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Vorwort der Autoren

Das vorliegende Buch ist ein (Teil-) Resultat eines mehrjdhrigen gemeinschaftlichen For-
schungsprojekt der Hans-Boéckler-Stiftung (HBS) und der Universitat Trier. Wesentliche
Initiatoren der Studie waren dabei verschiedene Industrieunternehmen, die — im Jahr 1999
vor dem Hintergrund allgemein steigender Bérsenkurse und relativ gtinstiger Entwicklun-
gen der Unternehmensgewinne — ein besonderes Interesse an betrieblichen Erfahrungen
mit (variablen) Beteiligungsentgelten, verstanden als Erfolgs- und/oder Kapitalbeteiligun-
gen der Mitarbeiter, besalen.

Im Rahmen des Projekts sollten vorrangig betriebliche Fallbeispiele verschiedener finan-
zieller Beteiligungsprogramme der Mitarbeiter in gréf3eren Industrieunternehmen auf der
Basis von empirischen Fallstudien bearbeitet werden. Die Auswahl von Programmen bzw.
betrieblichen Lésungen erfolgte in einer breiten Abgrenzung: Sie umfasst verschiedene
Varianten von periodischen Erfolgsbeteiligungen (Bonussystemen), investive Formen der
Vermdgensbildung bzw. der Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter, Formen der Entgeltum-
wandlung zum Zweck der investiven Kapitalbildung und zur betrieblichen Altersvorsorge,
einschlieBlich der Umwandlung von Zeitwerten fur Mehrarbeit und laufenden Entgelten im
Rahmen des sog. Zeit-Wertpapiers. Ferner wurden gezielte Programme fur Fluhrungskraf-
te, Aktienoptionsplane in verschiedenen Varianten einbezogen, welche priméar eine strate-
gische Ausrichtung einer wertorientierten Unternehmensfihrung bei den oberen Fih-
rungskraften der Unternehmen bewirken sollen. Im vorliegenden Bericht liegt somit ein
breites begriffliches Verstandnis von finanziellen Beteiligungsformen der Mitarbeiter zu
Grunde. Insbesondere die Vielfalt der unterschiedlichen Programme von finanziellen Be-
teiligungen und Vermégensanlagen der Mitarbeiter bzw. der Fuhrungskrafte, die in natio-
nalen Industrieunternehmen praktiziert bzw. geplant wurden, sollte aufgezeigt werden. Die
Diversifitat der Lésungen in der Unternehmenspraxis sollte beschrieben und beurteilt wer-
den.

Im Projektzusammenhang wurden ferner spezifische Einzelfallstudien in ausgewéahlten
britischen und franzésischen Unternehmen untersucht, die Vergleichslander haben traditi-
onell eine gréRere Verbreitung von Beteiligungsentgelten der Mitarbeiter. In einzelnen
Passagen des vorliegenden Berichts wird lediglich kursorisch und indirekt auf die interna-
tionalen Erhebungen Bezug genommen, da hierzu eine gesonderte Bearbeitung erfolgte.

Die Vielfalt der Lésungen in nationalen Beteiligungsunternehmen aufzuzeigen, die ent-
sprechenden Einzelfallstudien in den Unternehmen durchzufihren, war nicht ohne vielfa-
che Praxiskontakte und Kooperationen mit Experten in den ausgewahlten Unternehmen
mdglich, fir deren Unterstitzung wir uns herzlich bedanken méchten. Die Namen der Un-
ternehmen und der jeweiligen Experten kénnen wir aus Griinden der gebotenen Anonymi-
tat nicht benennen.

Die Durchfihrung der praxisbezogenen Falluntersuchungen wahrend der Projektlaufzeit
geschah insbesondere im Rahmen von Studienprojekten, die im Lehrprogramm der Auto-
ren im wirtschaftswissenschaftlichen Studiengang der Universitat Trier im WS 2001/02 und
im SS 2002 durchgefiihrt wurden. Ein besonderer Dank gilt den Teilnehmerinnen und
Teilnehmern dieser Lehrveranstaltung im Rahmen eines praxisbezogenen Projektstudi-
ums (Praxisbezogene Studienform (PBSF), ,Fallstudien zur betrieblichen Erfolgs-
/Kapitalbeteiligung®). Die Leistungsbereitschaft und das Engagement der Studierenden
haben wesentlich zu den vorliegenden Ergebnissen beigetragen.
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Weiterhin méchten wir uns bei Annemarie Pfirschke, Mario Jung und Markus Schmitt flr
die Hilfe und Mitwirkung bei den Korrekturarbeiten sowie bei der elektronischen Textverar-
beitung und —formatierung bedanken. Unser abschlielender Dank geht an die Hans-
Bockler-Stiftung fur die Finanzierung des Forschungsprojekts sowie fir die jederzeit un-
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1. Einleitung

Finanzielle Erfolgs- und Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter finden bisher in den nationa-
len Unternehmen eine — im Vergleich zu den européischen Nachbarlandern Grofbritan-
nien und Frankreich — geringere Verbreitung. Im Verlauf der 90er Jahre hat allerdings
auch in Deutschland die Haufigkeit von monetéaren Beteiligungssystemen der Arbeitneh-
mer zugenommen. Hier sollen auf der Basis von Einzelfallstudien in ausgewahlten grofl3en
nationalen Industrieunternehmen diverse Formen und Beispiele von praktizierten Erfolgs-
und/oder Kapitalbeteiligungsprogrammen aufgezeigt werden. Der Bericht soll im Wesentli-
chen einen Uberblick zu verschiedenen Beteiligungsmodellen in mehreren GroBunter-
nehmen vor dem Hintergrund der nationalen Rahmenbedingungen liefern.

Die vorliegende Ausarbeitung ist wie folgt strukturiert: In einem ersten Teilabschnitt wer-
den wir zunachst ein typisches Merkmalsprofil von Unternehmen mit finanziellen Beteili-
gungsprogrammen auf der Grundlage von empirischen Studien entwickeln (Kapitel 2). Das
betriebliche Strukturmuster von Beteiligungsunternehmen kann dabei Aufschluss tber or-
ganisationale Faktoren der einzelwirtschaftlichen Entscheidung zur Einflhrung von finan-
ziellen Mitarbeiter-Beteiligungen liefern. Sodann werden in einem Folgeabschnitt relevante
institutionelle Rahmenbedingungen in Deutschland erértert, die gegebenenfalls die be-
triebliche Umsetzung von monetéaren Beteiligungsmodellen beeinflussen kénnen, indem
sie besondere Einflihrungsmotive zu Gunsten dieser Entgeltvarianten begriinden (Kapitel
3). Das anschlielende Kapitel beinhaltet eine Merkmalsmatrix von materiellen Beteili-
gungsformen, die eine systematische Einordnung von Beteiligungsvarianten anhand be-
stimmter bedeutsamer Gestaltungsdimensionen erlaubt (Kapitel 4). In der folgenden Dar-
stellung und Erlduterung der Fallstudien kénnen sodann mittels dieses Ordnungsschemas
die verschiedenen untersuchten Beteiligungsmodelle gegeneinander abgegrenzt werden.
Wie bereits weiter oben erwahnt, betreffen die einzelnen Falluntersuchungen zunéchst
spezifische Fragestellungen, die jeweils einleitend konkretisiert werden (Kapitel 5). In einer
Abschlussbetrachtung werden schliellich die zentralen Implikationen der betrieblichen
Fallbeispiele sowohl im Hinblick auf eine (anreiz-) effiziente Gestaltung von finanziellen
Beteiligungssystemen der Mitarbeiter als auch in Bezug auf die Einflisse der skizzierten
institutionellen Kontextbedingungen auf die Einfihrungsentscheidung dieser Entgeltformen
herausgearbeitet (Kapitel 6).

2. Beteiligungsunternehmen in Deutschland

Auf der Grundlage der eingangs skizzierten breiten begriffichen Abgrenzung von Syste-
men der monetaren Mitarbeiter-Beteiligung werden nun im Folgenden einige empirische
Fakten und typisierende Merkmale von ,Beteiligungsunternehmen® im Querschnittsver-
gleich herausgearbeitet.

Zur Haufigkeit der weit abgegrenzten Gruppe von Beteiligungsunternehmen in Deutsch-
land liegen nur wenige aktuelle Daten vor. Eine statistische Ubersicht der AGP' be-
schrankt sich auf eine Sammeldatei von Unternehmen mit Kapitalbeteiligungen (die AGP
verwendet hier eine abweichende, eingeschrénkte begriffliche Klassifikation von Beteili-
gungsunternehmen, da Unternehmen mit lediglich reinen Erfolgsbeteiligungen nicht einbe-

! Arbeitsgemeinschaft  Partnerschaft in der Wirtschaft (AGP e.V.) Internet-Adresse:

http://www.agpev.de/sonstige/tabelle.htm. Die AGP-Ubersicht basiert allerdings nicht auf einer Voll-
erhebung von nationalen Beteiligungsunternehmen.



zogen werden). In der Summierung enthalt die Datei 2.700 Beteiligungsunternehmen mit
2,3 Mio. kapitalbeteiligten Mitarbeitern (im Jahr 1999). Diese Unternehmensgruppe mit
Kapitalbeteiligungen bildet somit eine ausgewahlte Minderheit der nationalen Unterneh-
men. Aufgezeigt wird vor allem eine strukturelle Vielfalt von verschiedenen Formen von
Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter. Bei den bérsennotierten Groldunternehmen dominie-
ren Mitarbeiter-Aktien-Beteiligungen, bei Klein- und Mittelunternehmen (KMU) eher diffe-
renzierte Formen Stiller Beteiligungen, Mitarbeiterdarlehen und andere Formen.

Eine neuere Studie zur Verbreitung von Beteiligungssystemen fir Mitarbeiter, die vom
Deutschen Aktieninstitut (DAI) herausgegeben wurde (vgl. DAl (Hg.) 2001), beschrankt
sich auf eine Umfrage unter bérsennotierten Unternehmen in Deutschland sowie unter
nicht-bérsennotierten Kapitalgesellschaften mit mehr als 500 Beschaftigten.? 37% der teil-
nehmenden bdrsennotierten Aktiengesellschaften praktizierten im Jahr 2000 eine oder
mehrere Beteiligungssysteme fur breite Gruppen von Mitarbeitern, vorzugsweise Aktien-
kauf- oder Aktiensparplane sowie Aktienoptionsplane. Bei teilnehmenden nicht-
bdrsennotierten Kapitalgesellschaften (mit mehr als 500 Mitarbeitern) besallen im Jahr
2000 23% der Unternehmen verschiedene Formen von Kapitalbeteiligungen (Genussrech-
te, Stille Beteiligungen, Phantom-Stock-Modelle) sowie finanzielle Erfolgsbeteiligungen.
Weitere Unternehmen planten im Folgejahr die Einfiihrung von Mitarbeiter-Beteiligungen.
Auch diese Umfrage lieferte keine Vollerhebung, so dass reprasentative Gesamtergebnis-
se zur Haufigkeit von nationalen Beteiligungsunternehmen nicht abzuleiten sind.

Den Ansprichen repréasentativer Aussagen zu Beteiligungsunternehmen in Deutschland
nahert sich eine vom Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) kirzlich vorge-
legte Untersuchung, die im folgenden Abschnitt erldutert wird.

2.1 Typische Unternehmensmerkmale im Querschnittsvergleich

Welche betrieblichen Merkmale kennzeichnen die Gruppe von Beteiligungsunternehmen
im Unterschied zu den Nicht-Beteiligungsunternehmen? Eine kurzlich veréffentlichte IAB-
Untersuchung liefert hierzu einige reprasentative empirische Merkmale fiir breite Bereiche
der nationalen Volkswirtschaft, auf der Basis von Daten der Erhebungswelle des IAB Pa-
nels des Jahres 1998.

Das IAB-Betriebspanel liefert seit 1993 fur D-West, seit 1996 ebenfalls fir die neuen Bun-
deslander einzelwirtschaftliche Mikrodaten aus jahrlichen Wiederholungsbefragungen zu
betrieblichen Kennziffern, zu Merkmalen der Personalwirtschaft, zur Anzahl der beschéf-
tigten Mitarbeiter, Arbeitszeiten sowie betrieblichen Aus- und Weiterbildungsaktivitaten.
Die Auswahl-Stichprobe der Betriebe wurde proportional aus der Betriebsdatei der Be-
schéaftigtenstatistik der Bundesagentur flr Arbeit gezogen, nach BetriebsgréRenklassen
und Wirtschaftszweigen. Nach der Grundgesamtheit der Beschéftigtenstatistik gelten ortli-
che Betriebe als Erhebungseinheiten der Unternehmen, nicht die ,Unternehmen” im Sinne
rechtlich selbstandiger Wirtschaftseinheiten. Grundsatzlich ausgeschlossen bleiben in der
Beschaftigtenstatistik der Bundesagentur fir Arbeit alle Betriebe ohne sozialversiche-

Die Umfrage wurde im Sept. 2000 in einer Kooperation von DAI und der Personalberatung Hewitt
Ass. GmbH, Wiesbaden, durchgeflihrt; die Auswertung basiert auf beantworteten Fragebogen von
616 Unternehmen (vgl. auch unter der Internet-Adresse des DAI: http://www.dai.de).



rungspflichtige Beschéftigte.® Die Erhebungswelle 1998 des IAB-Betriebspanels enthielt
eine Frage, ob es im jeweiligen Betrieb aktuelle Programme der periodischen Erfolgs-
bzw. Ergebnisbeteiligung und/oder der Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter gabe. Der Begriff
der Beteiligungsunternehmen bezieht sich somit auf die Betriebe, welche Erfolgs-
und/oder Kapitalbeteiligungen in 1998 praktiziert haben. Hochgerechnet betrug der Anteil
der Beteiligungsbetriebe gemal der IAB-Umfrage rd. 5%, eine geringere Minderheitsgrup-
pe im Vergleich zu den europdischen Nachbarlandern Grof3britannien und Frankreich. Im
Durchschnitt gab es (1998) Erfolgs- und/oder Kapitalbeteiligungen nur in jedem zwanzigs-
ten Betrieb in Deutschland, relativ starker in Branchen der verarbeitenden Industrie und
der Finanzdienstleistungen (vgl. Méller 2001, 569/571).

Diese Minderheitsgruppe von Beteiligungsunternehmen (-betrieben) kennzeichnet im
Querschnittsvergleich ~ deutliche  Produktivitdtsvorteile  gegentuber  den  Nicht-
Beteiligungsunternehmen (-betrieben). Vornehmlich produktivitdtsstarke Unternehmen
bieten ihren Mitarbeitern Programme der Erfolgs- und/oder Kapitalbeteiligung an. Die be-
triebliche Arbeitsproduktivitat wurde im IAB-Panel mittels der Kennziffern der Wertschdp-
fung je Mitarbeiter (betriebliche Wertschépfung = Umsatze minus Vorleistungen, jeweils
Werte des Jahres 1998) gemessen. Die Produktivitétsdifferenziale zwischen Beteiligungs-
und Nicht-Beteiligungsbetrieben waren stabil Gber die verschiedenen Betriebsgréenklas-
sen (mit einer Ausnahme) und tber verschiedene Branchen (ebd., 571).* Mittels bi- und
multivariater Analysen wurden weitere empirische Merkmale der Beteiligungsbetriebe in
Deutschland ermittelt.

Die (relativen) Haufigkeiten von Mitarbeiter-Beteiligungen in den nationalen Unternehmen
korrelieren mit den Betriebsgréfien. Erfolgs- bzw. Kapitalbeteiligungen finden sich relativ
haufiger in Grol3betrieben mit 1000 und mehr Beschéftigten (30 — 40% der Grol3betriebe in
D-West). Betriebe mittlerer Gréf3enordnungen (100 bis < 1000 Beschaftigte) nutzen Betei-
ligungssysteme weniger hdufig (in D-West); Kleinbetriebe haben seltener monetére Betei-
ligungen.® Die BetriebsgroRen-Unterschiede kénnen per se allerdings nicht die Produktivi-
tatsdifferenziale der Beteiligungsunternehmen erkléaren, da diese (wie zuvor erwédhnt) Gber
alle GréRenklassen beobachtet wurden.

Produktivitatsvorteile kbnnen des Weiteren mit unterschiedlichen Aktivitadten betrieblicher
Innovationen und unterschiedlicher Qualitdt des betrieblichen Humankapitaleinsatzes ver-
bunden sein. Die Innovationsneigung der Betriebe wurde im IAB-Panel (1998) durch eine
Frage zu den betrieblichen Investitionen in Kommunikationstechnik und/oder Datenverar-
beitung erfasst. Ferner wurde zu den betrieblichen Produktinnovationen gefragt, ob in ei-
nem Bezugszeitraum (von 2 Jahren) Produkte neu in das Angebot aufgenommen wurden
bzw. verbessert oder weiterentwickelt wurden. Die Betriebe mit Prozess- und/oder Pro-
duktinnovationen verzeichneten in Gesamtdeutschland héhere Arbeitsproduktivitdten. Im
Querschnittsvergleich gilt: Die betriebliche Innovationsneigung, Produktivitdtsvorteile und
Mitarbeiter-Beteiligungen korrelieren miteinander als betriebliche Unternehmensmerkmale.
Ferner unterscheidet sich bei den Beteiligungsunternehmen die betriebliche Personal-
struktur in signifikanten bi- und multivariaten Beziehungen: Mitarbeiterbeteiligte Betriebe
mit relativ hohen Arbeitsproduktivitdten haben héhere Anteile von Facharbeitern und quali-

Ausgeschlossen bleiben somit vor allem Ein-Personen-Betriebe sowie Betriebe, die ausschlielllich
Erwerbstatige mit Beamten- oder Selbstandigenstatus beschéftigen.

Die Produktivitatsdifferenziale der Beteiligungsbetriebe waren in D-West deutlich gré3er als in D-Ost.
In D-Ost werden Mitarbeiter-Beteiligungen noch seltener eingesetzt, die Unterschiede nach Be-
triebsgrofien differieren in D-Ost nicht durchgéngig Uber alle GréRenklassen.



fizierten Beschaftigten. Die unterschiedlichen Personalstrukturen sind in signifikanten Be-
ziehungen mit hohen Arbeitsproduktivitaten der Beteiligungsbetriebe verknipft (vgl. Méller
2001, 571 ff.).

Abb. 1: Typische empirische Merkmale von nationalen Betrieben mit einer Mitarbei-
ter-Beteiligung (1998)
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Quelle: Eigene Erstellung.

Zwei weitere Betriebsmerkmale sind mit dem Vorhandensein von Mitarbeiter-
Beteiligungen verbunden, erweisen sich allerdings nicht durchgangig als signifikante Zu-
sammenhange:

Betriebe mit Mitarbeiter-Beteiligungen haben

- hohere Exportintensitaten (in D-West),

- haufiger tarifvertragliche Bindungen (in D-Ost, ebd.).

Die vorstehende Graphik lasst schlieRlich erkennen, dass die empirischen Zusammen-
hange zwischen den betrieblichen Arbeitsproduktivitdten in Deutschland unter Nutzung
von Mitarbeiter-Beteiligungssystemen grundsétzlich zwei Deutungen von Ursache-
Wirkungs-Beziehungen ermdglichen: Zum einen nutzen produktivitatsstarkere Betriebe
offenkundig haufiger Beteiligungssysteme als Instrumente Ubertariflicher betrieblicher Zu-
satzentgelte; zum anderen mdgen Mitarbeiter-Beteiligungssysteme umgekehrt durch mo-
netare Anreizeffekte mit dazu beitragen, Uberdurchschnittliche Produktivitdten - vor allem
bei qualifiziertem Personal — zu erreichen und zu sichern.

2.2 Nationale versus internationale Strukturmerkmale von Beteiligungsunternehmen

In den Vergleichslandern GrofRbritannien und Frankreich sind monetare Beteiligungssys-
teme der Mitarbeiter starker verbreitet als in Deutschland, aufféllig erscheint jedoch, dass
die Strukturmerkmale von Beteiligungsunternehmen in den drei Landern weitgehend Uber-
einstimmen. Auch in den Vergleichslandern kennzeichneten Unternehmen mit (freiwilligen)
Erfolgs- und/oder Kapitalbeteiligungen ahnliche betriebliche Merkmale, vor allem die




Merkmale relativ héherer Arbeitsproduktivitaten und profitabler Unternehmensergebnisse.
Auch weitere Merkmale, die zuvor fir die nationalen Unternehmen mit Mitarbeiter-
Beteiligungen hervorgehoben wurden, gelten demnach analog fir britische bzw. franzési-
sche Beteiligungsunternehmen. Der internationale Vergleich lasst daher auf analoge
Strukturmerkmale bei unterschiedlichen Haufigkeiten von Unternehmen mit Mitarbeiter-
Beteiligungen schliellen. Monetéare Beteiligungen der Mitarbeiter sind demnach wahr-
scheinlicher,
- in Grolbetrieben mit relativ kapital- und technologieintensiven Produktionsprozessen
mit mikroelektronischen Anlagen,
- in Unternehmen mit héheren Anteilen qualifizierten Personals.
Die Analogie hinsichtlich der betrieblichen Strukturmerkmale von Beteiligungsunterneh-
men mag sich hypothetisch erweitern lassen, auch wenn weitergehende nationale Unter-
suchungen zu den Merkmalen von Beteiligungsunternehmen hierzulande noch nicht vor-
liegen.

Die englischen und franzdsischen Untersuchungen heben zwei weitere gemeinsame
Merkmale der betrieblichen Beschéaftigungsbeziehungen von Beteiligungsunternehmen
hervor: Unternehmen mit Mitarbeiter-Beteiligungen — mit erfolgs- und/oder aktienbezoge-
nen Kapitalbeteiligungen — haben i. d. R.
- geringere Fluktuationsraten, also ausgeprégtere Anteile betrieblichen Stammpersonals,
sowie
- signifikant geringere Absentismusraten der Mitarbeiter.°
Diese personalwirtschaftlichen Merkmale des Beschaftigtenverhaltens werden offenkundig
durch andere personalpolitische Instrumente der Beteiligungsunternehmen mit beeinflusst.
Denn nach den vorliegenden Untersuchungen beider Vergleichslander zahlen Beteili-
gungsunternehmen haufiger relativ hdhere Basisentgelte als Nicht-Beteiligungsunter-
nehmen, da erstere auf Grund der Produktivitatsvorteile im Allgemeinen héhere Entgeltpo-
tenziale besitzen.
Nicht nur die MalRnahmen betrieblicher Entgeltpolitik differieren, sondern auch weitere Be-
reiche der betrieblichen Personalstrategien. Britische Beteiligungsunternehmen unter-
scheiden sich durch Merkmale eines intensiveren Human-Ressource-Managements
(HRM-Manager auf Vorstandsebene als Indiz) sowie durch relativ intensive Malinahmen
des betrieblichen Trainings und der Personalentwicklung. Zudem werden zwischen Mana-
gement und Belegschaft in Beteiligungsunternehmen relativ hdufiger Formen direkter Par-
tizipation und Kommunikation eingesetzt. In industriellen Beteiligungsunternehmen (in GB
und F) werden Uberdies haufiger Methoden der Arbeitsorganisation verwendet, welche
den Mitarbeitern relative Handlungsspielrdume bei wechselnden Arbeitsaufgaben in der
industriellen Fertigung einrdumen.

Insgesamt liefert ein internationaler Vergleich somit empirische Belege fur die These ana-
loger Strukturmerkmale von Beteiligungsunternehmen in den verschiedenen Industrielan-
dern. Daruber hinaus verweisen die Untersuchungen der Nachbarlander auf weitere
Merkmale, die hypothetisch auch fir nationale Unternehmen mit Mitarbeiter-Beteiligungen
gelten mdégen.

Eine Zeitreihenuntersuchung mittels betrieblicher Paneldaten flr Frankreich zeigte, dass die Einfiih-
rung von Mitarbeiter-Beteiligungen in den Folgejahren zu signifikanten Minderungen der betriebli-
chen Absentismusneigungen der Mitarbeiter beitrugen, aktienbezogene Kapitalbeteiligungen in star-
kerem MaRe als freiwilige Erfolgsbeteiligungen (Intéressement-Systeme) (vgl. Brown/Fakh-
fakh/Sessions 1999, 246 f.).



2.3 Kurzfassung der empirischen Merkmale

Beteiligungsunternehmen in Deutschland lassen sich durch verschiedene typische Be-

triebsmerkmale kennzeichnen, in weitgehender Ubereinstimmung mit analogen Betriebs-

merkmalen in den européischen Nachbarlandern. Die typischen Merkmale betreffen ver-
schiedene Bereiche

— von Erfolgsindikatoren (relativ produktivitdtsstarke Unternehmen, profitable Unter-
nehmensergebnisse),

— von Fertigungsmethoden (eher technologie-, kapitalintensive, grof3betriebliche Ferti-
gungen, gruppenbezogene arbeitsorganisatorische Methoden),

— von personalwirtschaftlichen Struktur- und Verhaltensmerkmalen (relativ qualifizierte
Personalstrukturen, relativ hohe Anteile von Stammpersonal, geringe Fluktuations-
und Absentismusraten),

— von instrumentellen Bindeln der betrieblichen Personalpolitik und der nicht-
materiellen Partizipation (relativ héhere Basisentgelte, héhere Aus- und Weiterbil-
dungsintensitaten, innerbetriebliche Formen der Partizipation und Kommunikation).

Abb. 2: Biindelartige Merkmalsstrukturen von Beteiligungsunternehmen
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Quelle: Eigene Erstellung.




Die einzelnen Ursache-Wirkungs-Zusammenhéange zwischen den Merkmalsbereichen sind
im Detail noch nicht geklart. Vieles spricht fir wechselseitige, biindelartige Beziehungen
zwischen Merkmalen der betrieblichen Fertigung, der Personalwirtschaft sowie der be-
trieblichen Produktivitdt und Unternehmensergebnisse.

Die vorstehenden empirischen Befunde analoger Betriebseigenschaften von nationalen
und internationalen Beteiligungsunternehmen lassen darauf schlieRen, dass die Imple-
mentierung von Systemen der finanziellen Mitarbeiter-Beteiligung mit bestimmten qualita-
tiven und quantitativen Unternehmensmerkmalen korreliert. Des Weiteren dirften ver-
schiedene institutionelle Einflussfaktoren bzw. Rahmenbedingungen fur die betriebliche
Einfihrungsentscheidung von Beteiligungsentgelten mal3geblich sein. Relevante institutio-
nelle Aspekte dieser Entgeltform sollen daher im nachfolgenden Abschnitt — auch in Rela-
tion zu den entsprechenden Rahmenbedingungen der Vergleichslander Grolibritannien
und Frankreich — hervorgehoben werden.

3. Nationale Rahmenbedingungen von Systemen
der finanziellen Mitarbeiter-Beteiligungen

Im Rahmen des nationalen Untersuchungsteils des Forschungsprojekts soll nach instituti-
onellen Rahmenbedingungen gefragt werden, welche besondere Motive fiir eine Einfiih-
rung von Systemen der monetaren Mitarbeiter-Beteiligung begriinden und insofern als be-
gunstigende institutionelle Faktoren deren Implementierung bzw. Verbreitung férdern. Eine
der wenigen fir Deutschland verfligbaren empirischen Erhebungen zu den Beweggriinden
einer Einfuhrung von materiellen Beteiligungsformen der Mitarbeiter weist u.a. auf eine
malfgebliche Bedeutung von finanzwirtschaftlichen Implementierungsmotiven hin. Die fi-
nanzwirtschaftlichen Effekte von Mitarbeiter-Beteiligungen betreffen dabei aus der Sicht
nationaler Beteiligungsunternehmen insbesondere positive Liquiditatswirkungen, eine
Starkung der Eigenkapitalbasis sowie fiskalische Ersparnisse (vgl. von Rosen/Leven 2000,
1). Diese finanzwirtschaftlichen Beweggriinde fiir die Umsetzung von monetaren Formen
der Mitarbeiter-Beteiligung lassen offenbar einerseits auf ein Finanzsystem schliel3en,
dessen Strukturen die Liquiditdts- bzw. Eigenkapitalversorgung des Unternehmenssektors
erschweren. Andererseits implizieren Steuerersparnisse vorteilhafte fiskalgesetzliche Re-
gelungen zu Gunsten dieser Entgeltvarianten. Weiterhin erfahrt die betriebliche Altersver-
sorgung in Deutschland durch die Rentenreform 2001 eine Ergdnzung der gegenwartig
vorherrschenden internen Durchfiihrungsformen der betrieblichen Alterssicherung durch
externe, d.h. kapitalmarktbezogene, Finanzierungsalternativen des Vorsorgekapitals. Die-
se jungsten gesetzlichen Neuregelungen im Bereich der betrieblichen Alterversorgung
kénnen insofern als eine glnstige institutionelle Rahmenbedingung fur investive Beteili-
gungsformen in Deutschland betrachtet werden. Schliel3lich basiert die Umsetzung von
monetéren Beteiligungsprogrammen der Mitarbeiter in Deutschland regelméRig auf Be-
triebsvereinbarungen der Mitbestimmungsakteure, da diese Entgeltformen kaum von tarif-
vertraglichen Regelungen erfasst werden. Insofern ist ein einvernehmliches Abkommen
zwischen betrieblichen Arbeitnehmervertretungen und Unternehmensleitung fiir die Ein-
fuhrung von Beteiligungssystemen erforderlich. Daher ist gleichfalls zu fragen, inwieweit
die spezifischen (mikro-korporatistischen) nationalen Arbeitsbeziehungen eine férdernde
Wirkung auf die Implementierung von materiellen Beteiligungsmodellen ausiben.

In den Folgeabschnitten werden nunmehr die Einflisse der genannten institutionellen
Rahmenbedingungen auf die betriebliche Einfuhrungsentscheidung von finanziellen Mitar-
beiter-Beteiligungssystemen ndher analysiert. Das Ziel hierbei ist es zu prifen, inwiefern
die Einfihrung bzw. Verbreitung von monetaren Beteiligungsformen — ahnlich wie in den



Vergleichslandern GroRbritannien und Frankreich — durch ein politisch-gesellschaftliches
Umfeld gestitzt werden.

3.1 Das nationale Finanzsystem als institutioneller Kontextfaktor
bzw. Funktionsbedingung finanzieller Mitarbeiter-Beteiligungen

In der Literatur werden Finanzsysteme konzeptionell in mindestens drei Subelemente un-
terteilt, anhand deren spezifische Auspragungen differenzierte Modelle von Finanzsyste-
men im internationalen Vergleich unterschieden werden kénnen (vgl. Berglof 1997, 151 f;
Schmidt 1999, 9 ff.; Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001, 7 ff.). Dabei handelt es sich zunachst
um die Strukturmerkmale des finanziellen Sektors, worunter vor allem die Geschéaftsbezie-
hungen zwischen Banken und Kapitalmarkten auf der einen Seite sowie den nichtfinanziel-
len Unternehmen auf der anderen Seite verstanden werden. Je nach Gewichtung dieser
Beziehungen nimmt dieses Subsystem die Auspragung ,kapitalmarktdominiert oder ,ban-
kendominiert® an (vgl. Schmidt 1999, 10 f.). Sodann sind Finanzsysteme durch bestimmte
Finanzierungsmuster der Akteure gekennzeichnet, die vorrangig durch das Anlage- und
Finanzierungsverhalten der Wirtschaftssubjekte determiniert werden. Diesbeziiglich erfolgt
eine Klassifizierung in ,bankorientierte“ bzw. ,kapitalmarktorientierte“ Finanzierungsmuster
(vgl. Berglof 1997, 153 ff.; Schmidt 1999, 11). Schliel3lich besteht ein weiteres konstituti-
ves Element von Finanzsystemen in den formalen und informellen Regelungen zur corpo-
rate governance. Hiermit werden Mechanismen bezeichnet, Uber die bestimmte An-
spruchs- bzw. Interessengruppen den unternehmerischen Entscheidungsprozess beein-
flussen und kontrollieren. Grundsatzlich werden insider-kontrollierte und ,outsider-
kontrollierte® corporate governance-Systeme unterschieden (vgl. Bergléf 1997, 159;
Schmidt 1999, 12; Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001, 21 f.) (vgl. Abb. 3).

Abb. 3: Die konzeptionellen Subelemente eines Finanzsystems

Finanzieller Sektor Finanzierungsmuster

Bedeutung der Finanz-
intermediare und Kapi-
talmarkte

Anlage- und Finanzie-
rungsverhalten der
Akteure

corporate governance

Rolle verschiedener
Anspruchsgruppen im
unternehmerischen
Entscheidungsprozess

Quelle: Eigene Erstellung, in Anlehnung an Schmidt 1999, 10.




Im Rahmen des erstgenannten Subsystems erfolgt die Lenkung der Firmenaktivitaten und
die Uberwachung des Managements mit Hilfe von Mechanismen, die einen privilegierten
Zugriff auf Informationen und die Fahigkeit der Einflussnahme voraussetzen. ,Insider” sind
folglich Akteure, welche mit den Unternehmensvorgangen vertraut und moéglicherweise
sogar personlich involviert sind, ohne jedoch direkte unternehmensbezogene Entschei-
dungsbefugnisse zu besitzen (vgl. Schmidt 1999, 12; Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001, 21
f.). In corporate governance-Systemen unter outsider-Kontrolle hingegen bestimmen im
Wesentlichen die Preissignale der Kapital- und Finanzmarkte die Strategien und Aktivita-
ten der Unternehmen bzw. des Managements. Dies bedingt Kapitalmarktakteure, die un-
geachtet ihres finanziellen Engagements in Bezug auf das betreffende Unternehmen zum
einen eine Distanz zur Geschéftspolitik bewahren und zum anderen keine informationspo-
litischen Vorrechte im Vergleich zu anderen Aktion&ren besitzen. ,Outsider im Sinne die-
ses corporate governance-Modells sind demnach Personen ohne persénliche Verflech-
tungen mit dem betreffenden Unternehmen und ohne Kompetenzen zur direkten Beein-
flussung geschaftlicher Entscheidungen. Folglich neigen die Firmen zu einer eindimensio-
nalen Ausrichtung der Unternehmenspolitik und —strategie auf die Kapitalmarktsignale
bzw. Eigentiimerinteressen (vgl. Schmidt 1999, 12; Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001, 22).
Anhand der jeweiligen Merkmalsauspragungen der zuvor skizzierten Subelemente kénnen
im europdischen Kontext zumindest drei Finanzsysteme unterschieden werden (vgl. Tab.
1): Auf der einen Seite das britische Finanzsystem mit kapitalmarktdominierten Strukturen
des finanziellen Sektors und folglich gleichfalls kapitalmarktorientierten Finanzierungsmus-
tern sowie outsider-kontrollierten Verfahren der corporate governance. Auf der anderen
Seite das vollstandig entgegengesetzte Finanzsystem Deutschlands mit einer funktionalen
Dominanz der Geschéaftsbanken im finanziellen Sektor und demnach primar bankorientier-
ten Finanzierungsmustern.

Tab. 1: Merkmalsauspragungen der einzelnen Subelemente in GroRbritannien,
Frankreich und Deutschland

Subelement

Britisches Finanz-
system

Franzosisches Fi-
nanzsystem

Deutsches Fi-
nanzsystem

Finanzieller Sektor

kapitalmarktdomi-
niert

kapitalmarktdomi-
niert

bankdominiert

Finanzierungsmuster

kapitalmarktorientiert

kapitalmarktorientiert

bankorientiert

corporate governance

outsider-kontrolliert

insider-kontrolliert

insider-kontrolliert

Quelle: Eigene Erstellung.

Hinzu kommt ein corporate governance-Modell mit ausgesprochen insider-orientiertem
Charakter. Das franzdsische Finanzsystem indes weist Merkmalsauspragungen sowohl
des britischen als auch des deutschen Finanzsystems auf und ist daher zwischen diesen
beiden Organisationskonzepten einzuordnen. Frankreich ist seit der Deregulierung der
Geld- und Kapitalmarkte Mitte der 80er Jahre durch Strukturen des finanziellen Sektors
und Finanzierungsmuster der Akteure gekennzeichnet, die vergleichbar mit dem Finanz-
system GrolRbritanniens sind. Wahrenddessen wird die corporate governance vornehmlich
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— wie in Deutschland - von insidern ausgeibt, obgleich zwischen beiden Kontrollsystemen
erhebliche Abweichungen bestehen (vgl. Bergloéf 1997, 152; Schmidt 1999, 13 ff,;
Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001, 8).

Die spezifischen Ausprégungen der Subelemente eines Finanzsystems kénnen in mehrfa-
cher Hinsicht einen funktionalen institutionellen Kontext fur die Umsetzung materieller
Formen der Mitarbeiter-Beteiligung vor dem Hintergrund verschiedener Einflihrungsmotive
bilden. Denkbare institutionelle Ansatzpunkte bieten beispielsweise die strukturellen Ge-
gebenheiten des finanziellen Sektors und die vorherrschenden Finanzierungsmuster, die
ein finanzwirtschaftliches Verstandnis insbesondere von investiven bzw. aktienbasierten
Beteiligungsmodellen zur Beschaffung von Eigenmitteln begriinden kénnen. Ferner kén-
nen Beteiligungssysteme implementiert werden mit der strategischen Absicht, die corpora-
te governance-Strukturen zu verandern, z.B. durch die Schwachung der externen Finanz-
marktkontrolle, indem starke Arbeithehmer-Aktionarsgruppen aufgebaut werden. Im Fol-
genden wird nun untersucht, inwiefern die Besonderheiten des deutschen Finanzsystems
geeignet sind, die Implementierung von materiellen Beteiligungsformen zur Umsetzung
bestimmter Unternehmensziele zu begriinden und insofern eine beglinstigende Funkti-
onsbedingung darstellen. Diese Aufgabe erfordert jedoch zunachst eine detailliertere Be-
schreibung des in Deutschland vorherrschenden Finanzsystems. Der finanzielle Sektor
Deutschlands wird von Bankinstituten — insbesondere Universalbanken — dominiert; von
Banken unabhangige ,non-bank financial intermediaries (NBFI), vor allem in Form von
Pensions- und Investmentfonds, spielen aufgrund der relativ geringen Bedeutung der Ka-
pitalméarkte in Deutschland nur eine untergeordnete Rolle.” So belief sich das Vermégen
der deutschen Pensionsfonds in 1997 auf rund 118 Mrd. $, was gemessen am BIP einer
Quote von ca. 5,6% entsprach, wahrend etwa in Gro3britannien Pensionsfonds 1.150 Mrd.
$ besaRen und im Verhaltnis zum BIP einen Anteil in Hohe von 90% erreichten (vgl. Al-
bin/Brauninger/Deutsch 1999, 18; Schmidt 1999, 14; Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001,
9/32). Die Muster der Unternehmensfinanzierung zeigen im internationalen Vergleich eine
starke Bankenorientierung, da in der ersten Haélfte der 90er Jahre ca. 83% der langfristigen
Finanzierungsmittel der Unternehmen von Kreditinstituten stammte. Auf Kapitalmarktak-
teure bzw. NBFIs entfielen im gleichen Zeitraum lediglich ca. 11% der langfristigen Ver-
bindlichkeiten (vgl. Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001, 19 f.). Eine mal3gebliche Ursache fur
die relativ starke Stellung der Geschaftsbanken im Bereich der langerfristigen Unterneh-
mensfinanzierung ist begriindet durch das so genannte Hausbankprinzip in Deutschland,
also einer langfristigen Geschéftsbeziehung zwischen Unternehmen und einer Hauptbank.
Das Hausbankprinzip bezeichnet eine Glaubigerkonzentration der Unternehmen, die auf-
grund der Langfristigkeit der Geschaftsbeziehungen durch einen Abbau von Informati-
onsasymmetrien gekennzeichnet ist. Insofern verringert das Hausbankprinzip die agency-
Kosten der Bankfinanzierung und somit auch die Kreditrisiken, so dass in Deutschland
eine vergleichsweise hdhere Finanzierungsbereitschaft des Bankensektors besteht (vgl.
Sauvé/Scheuer 1999, 36; Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001, 30 ff.). Uberdies sind Pensions-
ruckstellungen in Deutschland aufgrund ihrer gunstigen steuerrechtlichen Behandlung ein

! Indikatoren fur den Entwicklungsstand und die Bedeutung der Kapitalmérkte sind einerseits als Maf}

fur das Eigenkapitalangebot die Marktkapitalisierung (Wert des Aktienbestands) in Relation zum BIP
und andererseits als Ausdruck der Eigenkapitalnachfrage die Anzahl der bdrsengelisteten Gesell-
schaften. Beide Marktseiten sind in Deutschland wesentlich schwacher ausgepragt als z.B. in Grof-
britannien, also einem Land mit einem kapitalmarktdominierten finanziellen Sektor. Wahrend die bri-
tischen Kapitalmarkte in 1999 eine Marktkapitalisierung von 207% des BIP und rund 2.500 b&rsen-
notierte Firmen aufwiesen, beliefen sich die entsprechenden Gréfien in Deutschland auf eine Markt-
kapitalisierung von 60% des BIP und eine Anzahl von lediglich 699 bdrsengelisteten Gesellschaften
(vgl. Albin/Brauninger/Deutsch 1999, 14/18; Schmidt 1999, 34).
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bedeutsamer Bestandteil der Unternehmensfinanzierung.® So betrug im Zeitraum 1987-95
der Anteil der Ruckstellungen aus Griinden der betrieblichen Alterssicherung an der Bi-
lanzsumme deutscher Firmen im Mittel 23% (Unternehmen mit einer Mitarbeiterzahl zwi-
schen 500 und 1.999) bzw. 31% (Firmen mit mehr als 2.000 Arbeitnehmern) (vgl. Sau-
vé/Scheuer 1999, 37). In Grol3britannien sowie in Frankreich fehlt eine derartige Anerken-
nung der steuerrechtlichen Abzugsfahigkeit von Pensionsrickstellungen, so dass die Fir-
men in diesen Landern nicht Uber dieses Eigenkapitalsurrogat zur Unternehmensfinanzie-
rung verfugen (vgl. Missener 2000, 23; Tillmanns 2001, 30 f.). Die deutsche Wirtschaft
besitzt demzufolge zwei wichtige fremdkapitalbezogene Finanzierungsquellen fir ihre Ge-
schaftsaktivitdten. Insgesamt bewirken diese institutionellen Rahmenbedingungen in
Deutschland folglich einen relativ geringen Bedarf des Unternehmenssektors an Eigenmit-
teln. Die eher geringe Bedeutsamkeit der Innen- bzw. Selbstfinanzierungskraft deutscher
Unternehmen reflektiert sich in der Zusammensetzung ihrer Kapitalstruktur, die im Zeit-
raum 1977-89 einen Eigenmittelanteil von etwas mehr als 20% zeigt, wahrend beispiels-
weise britische Firmen sich in derselben Periode mit knapp 50% Eigenkapital finanzierten
(vgl. Prevezer/Ricketts 1999, 253 f.). Die beschriebenen Strukturen des finanziellen Sek-
tors und der Finanzierungsmuster in Deutschland dirften demnach kaum eine beginsti-
gende institutionelle Funktionsbedingung von aktienbezogenen Mitarbeiter-Beteiligungen
darstellen, da sie keinen erhéhten Eigenkapitalbedarf der Unternehmen begriinden, der
seinerseits zumindest teilweise mit Hilfe dieser investiven Beteiligungssysteme gedeckt
werden kénnte. Vor diesem Hintergrund dirften daher finanzwirtschaftliche Motive der Ei-
genkapitalbeschaffung kaum die Einfuhrung von materiellen Mitarbeiter-Beteiligungen er-
klaren.

Das Modell der corporate governance als weiteres Element des deutschen Finanzsystems
wird weniger durch externe Kapitalmarktmechanismen bestimmt, sondern vielmehr durch
so genannte insider, im Sinne von persénlich bzw. finanziell involvierten Interessengrup-
pen. In Deutschland wird demnach die Unternehmenskontrolle vorrangig von Banken und
Arbeithehmern ausgetbt. Hinzu kommen in Deutschland, aufgrund der ausgeprégten Ka-
pitalverflechtungen der bérsennotierten Gesellschaften, starke Einflisse auf die Unter-
nehmenskontrolle durch die Vertreter finanziell verbundener Unternehmen. Folglich dirf-
ten die Praferenzen und Renditeinteressen externer Investoren ohne entsprechende U-
berwachungsmandate bzw. —befugnisse innerhalb der Unternehmensstrategie unbertck-
sichtigt bleiben. Dieses wenig transparente und kaum an (externen) shareholder-
Interessen ausgerichtete Modell der corporate governance kann zu einer Benachteiligung
deutscher Unternehmen im internationalen Wettbewerb um Anlagekapital fuhren. Aller-
dings ist eine solche Beeintrachtigung der Wettbewerbsposition um internationale Mittel
zur Eigenmittelfinanzierung kaum als gravierend einzuschétzen, da der deutsche Unter-
nehmenssektor Uber alternative fremdkapitalbezogene Finanzierungsmdéglichkeiten ver-
fugt. Insofern bilden insider-orientierte Strukturen der Unternehmenskontrolle ein funktio-
nales Komplement im Rahmen eines bankendominierten Finanzsystems.

Aufgrund der wenig bedeutsamen Rolle des ,takeover market® in Deutschland und somit
der outsider-Kontrolle der Unternehmen durch anonyme Marktkréfte anhand des Kriteri-
ums der Borsenwertmaximierung durften opportunistische Aktivitdten des Managements
deutscher Unternehmen zur Schwachung externer corporate governance-Mechanismen

Pensionsriickstellungen stellen zwar de jure Fremdkapital dar, allerdings besitzen sie de facto fir die
Unternehmen zentrale Eigenschaften von Eigenmitteln. So unterliegen Pensionsriickstellungen kei-
nem Zinsanderungs- oder Kiindigungsrisiko wie etwa Bankkredite (vgl. Sauvé/Scheuer 1999, 37).
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kaum wahrscheinlich sein.® Folglich durften demnach seitens der Unternehmensleitung
Implementierungsmotive in Bezug auf monetére Mitarbeiter-Beteiligungen, welche den
Aufbau von freundlichen® Aktiondrsgruppen (z.B. Mitarbeiter-Aktionare) intendieren, um
gegebenenfalls feindliche Ubernahmeversuche zu verhindern, weniger relevant sein. Zu-
mal der vergleichsweise hohe Grad der Eigentumskonzentration in deutschen Aktienge-
sellschaften die Etablierung von Arbeitnehmer-Aktionarsgruppen mit einer starken Position
in der Eigentimerstruktur erschweren (vgl. Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001, 4).

Insgesamt liefern die spezifischen Bestandteile des deutschen Finanzsystems damit keine
Erklarungsansatze fur die betriebliche Implementierung von materiellen Beteiligungsmo-
dellen fur die Mitarbeiter. Weder finanzwirtschaftliche Ursachen der Eigenkapitalbeschaf-
fung noch defensive strategische Motive der Unternehmen im Hinblick auf die Verhinde-
rung feindlicher Ubernahmen scheinen stichhaltige Begriindungen zu liefern. Insofern bil-
det das deutsche Finanzsystem mit seinen spezifischen Komponenten keine férdernde
institutionelle Funktionsbedingung flir die Verbreitung von materiellen Formen der Mitar-
beiter-Beteiligung.

Allerdings lasst die Einfihrung neuer Eigenkapitalanforderungen fur die Kreditvergabe des
Geschéaftsbankensektors ab 2005 u.a. strukturelle Veranderungen im Hinblick auf die Un-
ternehmensfinanzierung erwarten. Im folgenden Exkurs werden daher zun&chst die von
der als Basel Il bezeichneten Novellierung der Eigenkapitalregelungen der Kreditinstitute
ausgehenden potenziellen Strukturwirkungen auf das nationale System der Unterneh-
mensfinanzierung erldutert. Ferner ist zu fragen, ob die skizzierten Veranderungen der
Finanzierungsmuster im Vergleich zu den gegenwartigen Strukturen der Unternehmensfi-
nanzierung eher spezifische finanzwirtschaftliche Implementierungsmotive fiir monetére
Beteiligungsprogramme begriinden.

3.2 Exkurs: Veranderte Strukturen der Unternehmensfinanzierung durch
risikosensitivere Kapitalanforderungen des Bankensektors (Basel Il)

Die Neufassung der Baseler Eigenkapitalvereinbarung von 1988 (Basel Il) zielt im Kern
darauf ab, die Kapitalanforderungen an die Kreditinstitute starker als bisher an ékonomi-
schen Risiken auszurichten. Mit Hilfe von risikosensitiveren Eigenkapitalregelungen soll
letztlich die Risikovorsorge der Geschéftsbanken verbessert und die Stabilitdt des gesam-
ten (internationalen) Finanzsektors erhdéht werden (vgl. Deutsche Bundesbank (Hg.)
2001a, 15). Fur die Kreditpolitik des Bankensystems im Firmenkundengeschéft bedeutet
dies eine verstarkte Eigenkapitalunterlegung in Abh&ngigkeit der spezifischen Bonitatssi-
tuation der Unternehmen. Die Umsetzung der Basel II-Vereinbarungen ab dem Jahr 2005

o In Deutschland gab es in der Periode von 1988 bis 1996 lediglich 4 Firmenubernahmen, wéhrend

GroRbritannien fur denselben Zeitraum nahezu 1.200 Unternehmenskaufe verzeichnete. Die Effi-
zienz dieses externen Kontrollmechanismus kann insofern einen Anreiz fur britische Manager be-
griinden, die outsider-orienterten governance-Strukturen, z.B. durch die Bildung von freundlichen®
Aktiondrsgruppen mittels aktienbezogener Mitarbeiter-Beteiligungssysteme zu schwéchen. Denn im
Fall eines ,take overs® verlieren die (oberen) Fiihrungskréfte des Ubernahmekandidaten regelmaRig
ihren Arbeitsplatz (vgl. Schmidt 1999, 14; Schmidt/Hackethal/Tyrell 2001, 25 f.). Baddon et al. (1989)
belegen anhand von Fallstudien britischer Unternehmen, dass die Abwehr feindlicher Ubernahme-
versuche durch aktienbasierte Beteiligungsformen durchaus ein mafgebliches Einfiihrungsmotiv
darstellt (vgl. Baddon et al. 1989 99/192). Des Weiteren kann Hebestreit (2000) im Rahmen eines
franzésischen Fallbeispiels ausgepragte Solidarisierungseffekte der Mitarbeiter-Aktiondre mit der
Unternehmensleitung als Reaktion auf ein Kaufangebot nachweisen, die schlielllich wesentlich zum
Scheitern des feindlichen Ubernahmeversuchs beitrugen (vgl. Hebestreit 2000, 192 f.).
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wird demnach seitens der Banken vermutlich zu einer internen Bonitatsevaluation samtli-
cher kreditbeantragenden Unternehmen fuhren. Mittels (qualitatsgeprufter) differenzierte-
rer Ratingmethoden soll eine exaktere — im Sinne einer risikobewussteren — Bewertung
der Unternehmensbonitat erfolgen. Aus der Sicht der Bankinstitute bewirken Kredite an
Unternehmen mit guten Bonitatswerten sodann eine Verringerung der Eigenkapitalbelas-
tung, wahrend die Kreditvergabe an Unternehmen mit einer unginstigen Bonitatslage die-
se hingegen erhéht. Insofern ist eine gréliere Spreizung der Kreditkonditionen (bzw. Risi-
kopramien) und eine Abkehr von der gegenwértigen Quersubventionierung bonitatsméaRig
nachteiliger durch ginstige Schuldner zu erwarten (vgl. Kf\W (Hg.) 2000, 27; Krédmer-
Eis/Taistra 2002, 5 f.). Folglich werden sich die Finanzierungskosten von Unternehmen mit
gunstigen Auspragungen der Ratingindikatoren tendenziell reduzieren und Unternehmen
mit erhéhten Risiken werden eine Kreditverteuerung erfahren. Demnach dirften die ver-
anderten Finanzierungsstrukturen angesichts des Basel |I-Abkommens insbesondere fir
die Gruppe der kleinen und mittleren Unternehmen in einem Anstieg der Aufwendungen
der Fremdfinanzierung resultieren, weil gerade fir diese Unternehmen spezifische Merk-
male angenommen werden kénnen, die zu einer nachteiligen Risikobeurteilung fiihren.'
Uberdies bewirken die Eigenkapitalvorschriften im Rahmen von Basel Il eine Diskriminie-
rung der langfristigen Kreditfinanzierung, da die Risikogewichtung der Ratingmethoden
u.a. auf der Fristigkeit der Finanzierungsmittel basiert. Insofern werden erneut kleinere und
mittlere Unternehmen durch héhere Kreditkosten benachteiligt, da die Finanzierungsstruk-
turen gerade dieser Unternehmensgruppe in Deutschland durch eine relativ 1angerfristige
Ausrichtung gekennzeichnet sind (vgl. Kramer-Eis/Taistra 2002, 8). Insgesamt lassen die
von der Basel Il-Vereinbarung ausgehenden Modifikationen der Finanzierungsstrukturen
des Unternehmenssektors auf differenzierte Kosteneffekte der Beschaffung von Fremdmit-
teln fr bestimmte Unternehmensgruppen schlieen: Grolunternehmen dirften aufgrund
der tendenziell héheren Eigenkapitalquote und starkeren Diversifikation der Geschaftsakti-
vitaten und der somit relativ glinstigeren Bonitatsbewertung Einsparungen bei den Finan-
zierungsaufwendungen realisieren. Im Gegensatz dazu deutet die verhaltnismafiig geringe
Eigenkapitalausstattung und tendenzielle Konzentration der Geschéftsaktivitaten bei klei-
nen und mittleren Unternehmen auf nachteilige Einflisse hinsichtlich des Bonitétsratings
hin, mit der Folge zunehmender Kreditkosten dieser Unternehmen im Vergleich zur aktuel-
len Finanzierungspraxis des Bankensystems (vgl. KfW (Hg.) 2000, 27 f.; Krdmer-
Eis/Taistra 2002, 5 ff.). Die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen durch die
Basel II-Bestimmungen fur spezifische Firmengruppen lassen Anpassungsreaktionen er-
warten, die u.a. die Nutzung alternativer Finanzierungsquellen betreffen dirften. Eine prin-
zipielle Alternative zur Fremdfinanzierung der Unternehmen durch den Bankensektor stellt
die Eigenkapitalfinanzierung dar. Eine Méglichkeit zur Beschaffung zusatzlicher Eigenmit-
tel fir das Unternehmen bildet dabei die Zufihrung von Beteiligungskapital der Mitarbeiter.
Hierzu eignen sich insbesondere verschiedene investive Formen der eigenfinanzierten
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung wie beispielsweise Belegschaftsaktien-Programme. Im Fall
nicht-bérsennotierter Unternehmen erfilllen so genannte stille Beteiligungen, also eine Er-
héhung des Gesellschaftsvermdgens durch finanzielle Einlagen der Mitarbeiter, eine ana-
loge Finanzierungsfunktion (vgl. Krdmer-Eis/Taistra 2002, 8). Als eine weitere grundsatzli-
che Variante der Liquiditdtsversorgung des Unternehmens durch die Beschéftigten sind
Uberdies Mitarbeiterdarlehen denkbar, wobei es sich jedoch — anders als bei den zuvor
genannten Beteiligungsformen — um eine Fremdkapitalbeteiligung handelt.

10 Zu den typischen risikoerhéhenden Merkmalen von kleinen und mittleren Unternehmen zahlen bei-

spielsweise die im Vergleich zu Grofunternehmen schwache Eigenkapitalausstattung sowie die ten-
denziell geringere Diversifikation der Geschéftsaktivitdten (vgl. KfW (Hg.) 2000, 27; Krémer-
Eis/Taistra 2002, 8).
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In einer Gesamtbetrachtung kann demnach angenommen werden, dass die Novellierung
der Eigenkapitalrichtlinien des Geschéftsbankensystems im Basel II-Abkommen in Rich-
tung einer risikobewussteren Steuerung der Kreditvergabepraxis zu Kostenerhéhungen
der (bankenbezogenen) Fremdfinanzierung bei Gruppen von Firmen mit risikoerh6henden
Merkmalen fuhrt. Eine potenzielle Anpassungsmalnahme dieser benachteiligten Unter-
nehmen kann diesbeziglich u.a. in der Nutzung von Beteiligungskapital der Mitarbeiter als
alternative Finanzierungsressource der Geschaftsaktivitaten bestehen. Folglich begriinden
die modifizierten institutionellen Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzierung
durch die Umsetzung der Basel ll-Vereinbarung zumindest bei bestimmten Unterneh-
mensgruppen besondere finanzwirtschaftliche Einfihrungsmotive fir spezifische Systeme
der monetéren Mitarbeiter-Beteiligung. Insofern durfte von den geplanten Verdnderungen
der Konditionen der Unternehmensfinanzierung eine tendenziell férdernde Wirkung auf die
Verbreitung von materiellen Beteiligungsprogrammen der Mitarbeiter ausgehen.

3.3 Die steuerliche Férderung von Systemen der
finanziellen Mitarbeiter-Beteiligung in Deutschland

Die steuergesetzlichen Regelungen zur Fdérderung von monetdren Mitarbeiter-
Beteiligungssystemen betreffen in Deutschland nur Formen der Kapitalbeteiligungen, Ge-
winnbeteiligungen werden hingegen nicht fiskalisch beginstigt. Die Praferenzen der staat-
lichen Akteure basieren vornehmlich auf verteilungspolitischen Uberlegungen einer Aus-
weitung des Anteils von gesamtwirtschaftlichem Produktivwvermégen in Arbeitnehmerbe-
sitz. Im Einzelnen bestehen die staatlichen FérdermalRnahmen in Deutschland aus zwei
gesetzlichen Vorschriften: Einerseits aus dem Vermdégensbildungsgesetz (VermBG), wel-
ches u.a. die Beteiligungen der Mitarbeiter am Kapital ihres arbeitgebenden Unterneh-
mens durch finanzielle Zulagen unterstitzt. Daneben steht andererseits der §19a des Ein-
kommenssteuergesetzes (EStG), der steuerliche Vorteile zugunsten von Beteiligungen der
Arbeitnehmer am Produktivkapital gewéhrt (vgl. Schutz 1993, 14; OECD (ed.) 1995, 151;
Commission of the European Communities (ed.) 1996, 15).

Das VermBG sieht vor , dass Arbeitnehmer fir die investive Anlage von vermdgenswirk-
samen Leistungen — also Geldleistungen des Arbeitgebers, die den Beschéftigten auf-
grund eines Tarifvertrages, einer Betriebsvereinbarung oder eines Einzelarbeitsvertrags
zustehen "' — unter bestimmten Voraussetzungen eine staatliche Sparzulage erhalten. Die
Hbéhe dieser Arbeitnehmersparzulage ist abhéngig von der gewahlten Anlagevariante im
Rahmen des gesetzlichen Anlagekataloges. Unter den alternativen Anlageformen werden
Kapitalbeteiligungen der Arbeitnehmer (z.B. Belegschaftsaktien, Aktienfonds) mit dem
héchsten Sparzulagensatz geférdert. Diese fiskalpolitischen Préferenzen fur investive Sys-
teme der Mitarbeiter-Beteiligung sind deutlicher Ausdruck des verteilungspolitischen For-
derziels des Staates (vgl. Schutz 1993, 16 ff.; Bundesministerium fir Arbeit und Sozialord-
nung (Hg.) 2002, 6). Nach der geltenden Fassung des VermBG vom 1.1.1999 zahlt dieser
fur Kapitalbeteiligungen eine Prémie von 20% bzw. 25% in den neuen Landern auf einen

B Nach Angaben des Bundesministeriums fur Arbeit galten Ende des Jahres 2000 fur 94% (63%) der

durch Tarifvertrdge erfassten westdeutschen (ostdeutschen) Arbeitnehmer tarifvertragliche Verein-
barungen Uber vermégenswirksame Leistungen (vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialord-
nung (Hg.) 2002, 7).
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jahrlichen Anlagebetrag von maximal 408 €."? Da insbesondere die Vermdgensbildung der
Bezieher von kleineren und mittleren Einkommen geférdert werden soll, besitzen lediglich
Arbeitnehmer unterhalb gewisser Einkommensgrenzen Anspruch auf die Sparzulage. Ak-
tuell betragen diese H6chstwerte 17.900 € bzw. 35.800 € des zu versteuernden Einkom-
mens fur Alleinstehende bzw. Verheiratete.” Eine weitere Voraussetzung dieser Férder-
regelung betrifft die Einschrankung der Verfligbarkeit der investierten Guthaben durch
mehrjahrige Sperrfristen, d.h. die erworbenen Kapitalbeteiligungen dirfen innerhalb dieses
Zeitraums — der zur Zeit sieben Jahre betragt - nicht von den Arbeithehmern weiterverdu-
Rert werden (vgl. Schutz 1993, 18 f./26/38; Bundesministerium fir Arbeit und Sozialord-
nung (Hg.) 2002, 6 f.). Im Hinblick auf die Unternehmen sieht das VermBG indessen keine
direkten Verglnstigungen vor, weil das Gesetz primar auf die Unterstitzung der Vermé-
gensbildung in Arbeitnehmerhand gerichtet ist. Allerdings werden die Finanzierungsleis-
tungen in Form der vermdgenswirksamen Leistungen von den Arbeitgebern getragen, so
dass sie steuerrechtlich Betriebsausgaben darstellen und insofern den zu versteuernden
Gewinn vermindern. Jedoch erhéhen sich die indirekten Arbeitskosten der Unternehmen,
da die vermdgenswirksamen Leistungen zum steuer- und sozialversicherungspflichtigen
Entgelt des Arbeithehmers zahlen (vgl. Schutz 1993, 25).

Die zweite Komponente der steuerlichen Férderregelungen von finanziellen Beteiligungs-
systemen in Deutschland bildet der §19a EStG. Gemal dieser gesetzlichen Vorschrift
kénnen Firmen kostenlos oder zu verbilligten Bezugskonditionen Beteiligungstitel des ei-
genen oder anderer Unternehmen an ihre Mitarbeiter ausgeben. Die Differenz zwischen
dem Wert der Beteiligung und dem vom Arbeitnehmer aufzuwendenden Erwerbspreis
stellt zwar einen geldwerten Vorteil dar, der aber unter bestimmten Voraussetzungen nicht
mit Steuern und Sozialabgaben belastet wird. Insofern sparen die Unternehmen ihrerseits
den Arbeitgeberanteil an den Sozialversicherungsbeitrégen und kénnen zudem ihre finan-
ziellen Zuschisse als Betriebsausgaben steuerlich geltend machen. Anders als beim
VermBG gelten hier keine Einkommensgrenzen als Anspruchsgrundlage, sondern diese
Vergunstigung ist steuerfrei, sofern sie nicht die Halfte des Wertes der Beteiligung sowie
jahrlich nicht 154 € tbersteigt. Bis Ende 2001 galt tGberdies eine Sperrfrist von sechs Jah-
ren fir die Verfigung Uber die erworbenen Beteiligungswerte als Voraussetzung der Steu-
erbefreiung (vgl. Uvalic 1991, 48; Schutz 1993, 40 ff.; Bundesministerium fur Arbeit und
Sozialordnung (Hg.) 2002, 8). Mit Inkrafttreten des Steuerdnderungsgesetzes zum
1.1.2002 entfallt diese Fristenregelung. Als Begrindung gibt der Gesetzgeber an, mit die-
ser Reform den Administrationsaufwand bei der steuerlichen Behandlung von finanziellen
Mitarbeiter-Beteiligungen fur die Finanzverwaltung reduzieren zu wollen. Zwar wird sich
zweifelsohne infolge dieser Gesetzesdnderung auch der Verwaltungsaufwand der Unter-
nehmen in Bezug auf ihre Beteiligungssysteme verringern, gleichwohl durften personalpo-
litische Intentionen dieser Entgeltformen (z.B. Bindungs- und Identifikationseffekte) durch
die Beseitigung der steuerlichen Anreize fur langerfristige Kapitalanlagen geschwacht
werden.

Das VermBG und der §19a EStG stehen zwar formaljuristisch unabhangig nebeneinander,
jedoch koénnen beide Férdervorschriften unter gewissen Umstdnden auch miteinander
kombiniert werden: Kaufen Arbeitnehmer etwa seitens des Unternehmens beglinstigte

12 Die Arbeitnehmersparzulage stellt keinen Lohn- oder Gehaltsbestandteil dar und unterliegt daher

nicht der Einkommenssteuer- und Sozialversicherungsabgabenpflicht (vgl. Schutz 1993, 26).

Diese Betrage entsprechen jahrlichen Bruttoentgelten von ca. 21.000 € fir Alleinstehende ohne Kin-
der und rund 52.500 € fir verheiratete Alleinverdiener mit zwei Kindern (Bundesministerium fur Ar-
beit und Sozialordnung (Hg.) 2002, 6).
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Kapitalbeteiligungen mittels vermégenswirksamer Leistungen, so kann dafiir innerhalb der
Einkommensgrenzen eine Sparzulage gewahrt werden (vgl. Schutz 1993, 41). Wahrend
die Steuer- und Abgabenbefreiung des geldwerten Vorteils der glnstigen Erwerbskonditi-
onen an keine Haltefrist mehr gebunden ist, besteht die siebenjahrige Sperrfrist in Bezug
auf die Arbeitnehmersparzulage im Rahmen des VermBG weiter.

Im internationalen Vergleich gelten die zuvor skizzierten fiskalischen FérdermalRnahmen
fur finanzielle Mitarbeiter-Beteiligungssysteme in Deutschland - nach Einschatzung von
EU-Kommission und OECD - als relativ bescheiden und rudimentér. In Relation zu Grof3-
britannien oder Frankreich werden die geltenden steuerlichen Vorteile in Bezug auf mone-
tare Beteiligungsprogramme als wenig substanziell bewertet, sowohl fir Arbeithehmer als
auch fur Unternehmen (vgl. Uvalic 1991, 42; OECD (ed.) 1995, 142 ff./151; Commission of
the European Communities (ed.) 1996, 15). Insofern stellt das steuerliche Férderregime in
Deutschland kaum eine beglnstigende institutionelle Funktionsbedingung fir materielle
Beteiligungsformen dar, weil es im Verhaltnis zu den beiden oben genannten Landern le-
diglich relativ schwache finanzwirtschaftliche Einfihrungsmotive fir diese Entgeltvarian-
ten, im Sinne von Steuer- und Abgabenersparnissen, begriindet. Folglich ist die hemmen-
de Wirkung der relevanten Implementierungskosten von betrieblichen Mitarbeiter-
Beteiligungen fiir deutsche Unternehmen vergleichsweise hdher einzuschatzen. Sodann
fehlt in Deutschland eine stringente Verknupfung der fiskalischen Beglnstigungen mit
spezifischen Systemdesigns der Mitarbeiter-Beteiligungen. Vielmehr besteht eine weitge-
hende Gestaltungsfreiheit der Sozialpartner fur die Entwicklung und Konzeption eines Be-
teiligungsmodells (vgl. Commission of the European Communities (ed.) 1996, 15). Dieser
relativ breite Verhandlungsspielraum der Akteure dirfte einerseits die Heterogenitat der
Systemvarianten von Mitarbeiter-Beteiligungen steigern und demnach andererseits die
Transaktionskosten des Einfihrungsprozesses erhdhen. Insgesamt stellen die vergleichs-
weise wenig entwickelten fiskalischen Férderegelungen in Deutschland somit kaum eine
stutzende institutionelle Funktionsbedingung fir die Verbreitung von finanziellen Beteili-
gungsprogrammen dar, weil sie lediglich einen geringen Beitrag zur Verringerung der rele-
vanten betrieblichen Einfuhrungskosten liefern.

3.4 Neuere Entwicklungen der betrieblichen Altersversorgung

Das Gesamtsystem der Alterssicherung umfasst in Deutschland — wie typischerweise in
vielen Industrieldndern — drei Sdulen, mit einem staatlichen Pflichtsystem als breite Grund-
lage der allgemeinen Altersversorgung und einer relativ starken Dominanz des Umlage-
verfahrens sowie einer zweiten und dritten S&ule freiwilliger betrieblicher und privater Al-
tersversorgung. Um die durch den demographischen Strukturwandel ab dem Jahre 2010
drohenden massiven Beitragssatzerh6hungen zu begrenzen, wurde innerhalb der ersten
Saule durch die Rentenreform 2001 eine neue Rentenformel mit kiinftigen relativen Ein-
schrankungen der Leistungen der gesetzlichen Pflichtversicherung eingefiihrt.™ Zum Aus-
gleich sollten die beiden anderen S&aulen, die betriebliche und die private Altersversor-
gung, als freiwillige Zusatzversorgungssysteme préferiert werden.

" Nach den vorliegenden Berechnungen sollen die Beitrdge zur gesetzlichen Altersversorgung bis zum

Jahr 2030 auf maximal 22% der Bruttoeinkommen steigen. Das Rentenniveau der Standardrente —
also die Altersrente eines Durchschnittsverdieners nach 45 Versicherungsjahren — wird nach Be-
rechnungen des Verbands der Deutschen Rentenversicherungstrager (VDR) von derzeit 70 % auf
64 % im Jahr 2030 sinken.
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Dieser Abschnitt konzentriert sich vornehmlich auf die Neugestaltung der betrieblichen
Altersversorgung und deren Konsequenzen fir investive betriebliche Beteiligungssysteme.
Die Starkung der betrieblichen Altersversorgung durch die Rentenreform 2001 kann eher
als eine gunstige Rahmenbedingung investiver Beteiligungsformen in Deutschland be-
trachtet werden. Dagegen erscheinen gegenteilige Wirkungen durch eine verstérkte Kon-
kurrenz von Anlagemitteln fir betriebliche Altersversorgung und Kapitalbeteiligungen in
der Zukunft weniger wahrscheinlich.

Die Rentenreform 2001 wird nach ihren grundlegenden Zielen einen Strukturwandel zwi-
schen den Saulen der Altersversorgung in Deutschland einleiten. Zur Kompensation von
Leistungskirzungen des Pflichtsystems der Rentenversicherung sollen freiwillige kapital-
gedeckte Systeme der zweiten und dritten S&ule der Alterssicherung mittels staatlicher
Foérderung erweitert und ausgebaut werden. Das Altersvermdgensgesetz vom Mai 2001
hat hierzu ab dem Jahr 2002 verstérkte finanzielle Anreize zur Bildung individueller priva-
ter Vorsorge aus dem Nettoeinkommen einerseits sowie zu neuen Optionen betrieblicher
Altersvorsorge andererseits geschaffen. Der Systemwettbewerb zwischen den beiden Va-
rianten der privaten und der betrieblichen Zusatzvorsorge wurde durch die Neuerungen
intensiviert. Insbesondere die betriebliche Altersvorsorge sollte revitalisiert, erweitert und
verbessert werden (vgl. Abb. 4).

Der Systemwettbewerb der Zusatzvorsorge zwischen individuellen privaten Vorsorgepla-
nen (dritte Sdule der Alterssicherung) und der mitarbeiterbezogenen betrieblichen Alters-
vorsorge (zweite Saule) durfte eher zu Gunsten einer starkeren Verbreitung der zweiten
Saule ab 2002 fuhren (vgl. Deutsche Bundesbank (Hg.) 2001b, 57).

Abb. 4: Zielsetzungen und Neuerungen der Altersvorsorge durch das Altersvermoé-
gensgesetz (2001) in Deutschland

Ziele des Altersvermégensgesetzes (2001)

e eigenverantwortlicher Aufbau einer zuséatzlichen kapitalgedeckten Altersver-
sorgung zur Sicherung des Lebensstandards im Alter

e Revitalisierung der betrieblichen Altersvorsorge

e Verkirzung der Unverfallbarkeitsfristen von Anspriichen auf eine betriebliche
Altersversorgung

e Verbesserung der Mitnahme von Ansprichen bei Wechsel des Arbeitgebers

Umsetzung/Neuerungen

e Fdrderungen individueller privater Altersvorsorge
e Anspruch auf betriebliche Altersversorgung durch Entgeltumwandlung

Quelle: Eigene Erstellung.

Gruppenbezogene betriebliche Lésungen haben im Prinzip Vorteile giinstiger Abschluss-
und Verwaltungskosten sowie Mdglichkeiten eines Ausgleichs der Effekte unterschiedli-
cher Lebenserwartungen von Méannern und Frauen (vgl. u. a. Bruno-Latocha/Grutz 2001,
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420). Die Vorteile betrieblicher Standardlésungen der Zusatzversorgung wurden zudem

durch zeitweilige Férderungspraferenzen in der Frihphase der Geltung der Rentenreform

bis zum Jahr 2008 verstarkt.'> Erwartet wird daher eine Trendwende der vergangenen

stagnativen Entwicklung in Richtung einer breiten, expansiven betrieblichen Altersvorsor-

ge. Die Rentenreform 2001 hat hierzu Impulse durch verschiedene Neuregelungen bzw.

neue Optionen geliefert. Zu den wichtigsten Neuerungen z&hlen

e der individuelle Anspruch der Mitarbeiter auf Entgeltumwandlung,

e die Erweiterung unternehmensexterner Durchfihrungsformen der betrieblichen Alters-
versorgung mit neuen Optionen von Beitragszusagen,

e ein zusatzliches, komplexes System staatlicher Férderungen,

e Verbesserungen der Unverfallbarkeit von erworbenen Anwartschaften und Erleichte-
rungen des Arbeitgeber-Wechsels.

Den Mitarbeitern wird durch den Anspruch auf Entgeltumwandlung die Option einer durch
eigene Beitragsleistungen finanzierten betrieblichen Zusatzversorgung angeboten. Eine
arbeitgeberseitig finanzierte betriebliche Altersversorgung kann somit aufgestockt werden,
oder die Mitarbeiter kbnnen erstmals Uber ihren Betrieb eine Zusatzvorsorge erwerben.
Die Entgeltumwandlung kann in begrenzter Form als Bruttoanlage mit nachgelagerter Be-
steuerung (Obergrenze: 4% der BBG) oder als Anlage von Nettoeinkommensteilen der
Mitarbeiter erfolgen (Netto-Entgeltumwandlung). Das Prinzip des Tarifvorrangs verlangt
tarifvertragliche Regelungen oder Offnungsklauseln zur Anlage tarifvertraglich gebundener
Entgelte zur Entgeltumwandlung.

Anders als in anderen Industrieldndern wird die herkémmliche betriebliche Altersvorsorge
in Deutschland Uberwiegend in internen Durchfiihrungsformen von Direktzusagen in Ver-
bindung mit bilanziellen Rickstellungen der Unternehmen organisiert. Die bisherigen Opti-
onen interner Durchfihrungsformen (Direktzusagen, Unterstitzungskassen) bleiben un-
verandert bestehen. Erweitert wurden demgegeniuber die Optionen externer Durchfiih-
rungsformen, bei denen versicherungsahnliche Organisationen (Pensionskassen) oder
Lebensversicherungen (Direktversicherungen) oder neue Pensionsfonds die unterneh-
mensexternen investiven Anlagen der Vorsorgebeitrédge steuern und die spateren Versor-
gungsleistungen erbringen (vgl. Abb. 5).

Die betrieblichen Optionen der durch kollektive oder individualvertragliche Vereinbarungen
zu wahlenden Durchfihrungswege wurden durch die Rentenreform 2001 in Richtung un-
ternehmensexterner Durchfihrungswege erweitert und durch verschiedene Anreize der
finanziellen Férderung gestarkt. Aus der Sicht der Unternehmen werden die neuen Md&g-
lichkeiten der Beitragszusagen — wegen der Risikobegrenzungen gegenuiber reinen Leis-
tungszusagen — die mdglichen Anreize externer Durchfihrungsformen verstarken (vgl.
Sasdrich/Wirth 2001, 404). Die Rentenreform 2001 impliziert folglich hinsichtlich der Wahl
der Durchfiihrungsformen der betrieblichen Altersversorgung eine gewisse Steuerungs-

1 Die Forderung der privaten Vorsorge auf individueller Ebene wird ab 2002 in vier Schritten einge-

fuhrt, wahrend die Foérderungen mittels Steuer und Abgabenfreiheit (§ 3, Nr. 63 EStG) schon ab
2002 bis zur Obergrenze von 4% der Beitragsbemessungsgrenze (BBG) der Rentenversicherung
einsetzt (vgl. Deutsche Bundesbank (Hg.) 2001b, 57).

Die tarifvertraglichen Regelungen ermdglichen zugleich dispositive Einflussméglichkeiten der zu-
standigen Tarifvertragsparteien durch inhaltliche Vereinbarungen zur Standardisierung der betriebli-
chen Zusatzversorgungen.
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oder Lenkungsfunktion zu Gunsten externer finanzmarktorientierter Anlagen der Versor-

gungsbeitrage.'”’

Abb. 5: Durchfiihrungsformen der betrieblichen Altersvorsorge in Deutschland

Direktzusagen, Unterstitzungskassen

Interne Durchfiihrungsformen:

Leistungen

Versorgungszusage l

Ruckstellung

im Unternehmen

> Arbeitnehmer

T

Verzicht auf Entgelt/betriebliche Aufwendungen

Pensionsfonds, Pensionskassen, Direktversicherungen

Externe Durchfiihrungsformen:

Beitrage

Direktversicherung, Pensionskasse,
Pensionsfonds

Leistung

Unternehmen

Versorgungszusage
> Arbeitnehmer/in

A

Verzicht auf Entgelt/betriebliche Aufwendungen

Quelle: http://www.bma.bund.de/neuerente/betrieblichealters/besonderheiten_druck.htm

Die betriebliche Altersversorgung in Deutschland erfahrt durch die jingste Rentenreform
einen intendierten Wandel der internen in Richtung externer Durchfuhrungsformen am Fi-
nanzmarkt orientierter investiver Anlagen der Beitragsaufwendungen zur betrieblichen Al-
tersversorgung. Diesen Wandel in Richtung der britischen bzw. europdischen Anlagefor-
men wird im Besonderen auch durch die Zulassung von Pensionsfonds als neue flinfte

Durchfiihrungsform der

betrieblichen Altersversorgung mit variablen, renditebewussten

17

Hierzu sollen nach den neuen Regelungen der Rentenreform 2001 auch die steuerbefreiten Még-

lichkeiten des Ausstiegs und der Umwandlung bisher intern finanzierter Anwartschaften beitragen.
Die Liquiditatsproblematik eines solchen Ausstiegs wird allerdings die Realisierung der Ausstiegs-
mdglichkeiten der Unternehmen faktisch einschranken.
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Finanzmarktanlagen unterstrichen. Unternehmensexterne Anlagen von Vorsorgekapital
implizieren andererseits Risiken variabler Renditen und Kursschwankungen. Diese Risiken
wurden durch das Altersvermdgensgesetz 2001 zumindest durch eine untere Sicherungs-
anforderung eingegrenzt, durch die Anforderung von Beitragszusagen mit Mindestleis-
tungsgarantien, also durch eine Nominalwertgarantie der Aufwendungsbeitrdge. Bei der
Wahl von Pensionsfonds wird ferner ein Insolvenzschutz durch eine Rickversicherung der
Anlagebetréage verlangt.

Um die finanziellen Anreize zu Gunsten einer breiten freiwilligen Zusatzvorsorge zu ver-

starken, wurde — in Anndherung an angelséchsische FérderungsmalRnahmen der freiwilli-

gen Altersvorsorge — ein neues komplexes System von fiskalischen Férderungen geschaf-

fen. Den Berechtigten bleibt im Prinzip die Wahl zwischen drei Férderungsformen,

(1) der nachgelagerten Besteuerung mit teils unbegrenzter, teils begrenzter Steuer- und
Beitragsfreiheit in der Phase des Vorsorgesparens,

(2) einer kombinierten Férderung durch Zulagen oder Steuerabziige durch Sonderauf-
wendungen — analog zur Férderung der individuellen privaten Vorsorge — sowie

(3) eine Pauschalbesteuerung in der Ansparphase und einer spateren reduzierten Be-
steuerung des Ertragsanteils der Versorgungsleistungen.

Die vorteilhafte Wahl der Férderungsformen hangt von persoénlichen Kriterien der Berech-

tigten ab:

- vom Familienstand und der Kinderzahl,

- Allein- oder Doppelverdienern im Haushalt und

- der Hohe des individuellen bzw. haushaltsbezogenen Einkommens.®

Auch die Verbesserungen der Unverfallbarkeitsfristen sowie der Portabilitat der Anwart-

schaften beim Arbeitgeber-Wechsel entsprechen weitgehend internationalen Standards

der betrieblichen Altersversorgung in anderen Industrieldndern. Der Ausbau der betriebli-

chen Altersvorsorge soll die Arbeitskraftemobilitat nicht wesentlich einschranken.

Die vorstehenden Ausfilhrungen haben einen kurz gefassten Uberblick zu den wesentli-
chen Regelungen der Rentenreform 2001 mit Bezug zur betrieblichen Altersversorgung
geliefert. Wir haben dabei die wesentlichen Optionen und die zu erwarteten Veranderun-
gen durch die Reform skizziert. Abschlieffend sollen die méglichen Beziehungen zur Ent-
wicklung betrieblicher Beteiligungsprogramme reflektiert werden.

Die erwartete Ausweitung der betrieblichen Altersversorgung durch den Anspruch der Mit-
arbeiter auf Entgeltumwandlung kénnten nach ersten Uberlegungen die Bereitschaft und
die Mittelverwendung der Mitarbeiter zu betrieblichen bzw. Uberbetrieblichen Kapitalbetei-
ligungen mindern. Diese Hypothese unterstellt eine Konkurrenzbeziehung zwischen den
Zielen der Vermogensbildung und der Altersvorsorge. Auch wenn die Hypothese potenziell
aus einzelwirtschaftlicher Sicht einzelner Arbeitnehmer-Haushalte zutreffend sein mag,
wird die Konkurrenzhypothese insgesamt die Trends der investiven Spar- und Anlagebe-
reitschaft der Arbeitnehmer nach unserer Einschatzung nicht negativ beeinflussen, wir
nehmen vielmehr eine komplementére Entwicklung der Bereitschaft zur betrieblichen Al-
tersvorsorge und zur Vermégensbeteiligung an. Denn die Ziele der Vermoégensbeteiligung
und der Altersvorsorge erscheinen weitgehend konform, da die kapitalgedeckte Altersver-
sorgung im Prinzip einer gezielten investiven Vermdgensanlage bis zum Ende des indivi-
duellen Erwerbslebens bzw. bis zum Ende der individuellen Versorgungsleistungen ent-
spricht. Zwischen investiven Beteiligungsformen zum Zweck der Vermdégensbildung und
einer investiven Anlage zum Zweck der kapitalgedeckten Altersversorgung bestehen
demnach Unterschiede vor allem in der Fristigkeit der Planungshorizonte von investiven

18 http://www.bma.bund.de/neuerente/betrieblichealters/moeglichkeiten_druck.htm.
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Spar- und Anlageentscheidungen. Die angesparten Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter
kdnnen auch zur individuellen Altersvorsorge eingesetzt werden.

3.5 Die nationalen Arbeitsbeziehungen

Als Ausgangspunkt der Darstellung der Rahmenbedingungen soll hier die typisierende

Klassifikation der Arbeitsbeziehungen (AB) nach Crouch (1993) dienen. Crouch konzent-

rierte die vergleichende Analyse der Arbeitsbeziehungen im Wesentlichen auf zwei ordinal

skalierte Dimensionen:

e den Grad der Verrechtlichung bzw. die ordnungspolitische Rolle des Staates im Bezug
zu den Akteuren der Arbeitnehmer-Arbeitgeber-Beziehungen sowie

o die relativen Machtbeziehungen zwischen den Organisationen der beiderseitigen Inte-
ressenvertretungen der Arbeitsvertragsparteien.

Die Skalierung beider Dimensionen fuhrt nach Crouch zu der folgenden Einordnung der

nationalen AB in Relation zu den Vergleichslandern.

Abb. 6: Klassifikation verschiedener Strukturen nationaler Arbeitsbeziehungen (AB)
in Relation zu Vergleichslandern (nach Crouch 1993)

(A)-Symmetrie der Machtverteilung zwischen
Organisationen der Arbeitnehmer-Arbeitgeber-

Interessen
relativ symmetrisch relativ asymmetrisch
starker D: korporatistische AB F: distanzierte, kon-
Grad der verrechtlicht kurrierende AB
Verrechtli-
chung der AB  wenig GB: pluralistische AB

verrechtlicht

Quelle: Eigene Erstellung.

Das vorstehende Schema soll hier als Basis einer knappen Analyse der institutionellen
Rahmenbedingungen der Arbeitsbeziehungen verwendet werden. Zur typologischen
Kennzeichnung der Arbeitsbeziehungen in Deutschland verwendet Crouch demnach den
Begriff des Korporatismus, der als ein vielschichtiges Modell in der sozialwissenschaftli-
chen Verbandsforschung der 70er/80er Jahre entwickelt und differenziert wurde. Von der
empirischen Okonomie wurde der Begriff durch Bruno/Sachs (1985) in einer vergleichen-
den Analyse der makrodkonomischen Koordinierung von Wirtschafts- und Lohnpolitik der
70er Jahre in den westlichen Industrieldndern verwendet. Bruno/Sachs (1985) entwickel-
ten mit Bezug zu friheren Autoren der sozialwissenschaftlichen Korporatismusdebatte
empirische Messungen bzw. Rangskalen des Korporatismusgrades im Landervergleich,
um die Zusammenhange zwischen institutionellen Bedingungen der Tariflohnpolitik und
makrodkonomischen Problemen der Inflation und der Arbeitslosigkeit zur Zeit der beiden
Olpreis-Schocks der 70er Jahre zu untersuchen. Je ausgepragter der institutionelle Grad
des Korporatismus eines Landes war, desto glnstiger konnten nach Bruno/Sachs (1985)
die makro6konomischen Angebotsschocks der 70er Jahre bewaltigt werden. Die verglei-
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chende Forschung der nationalen Institutionen wurde daraufhin vor allem durch das empi-
rische Verfahren der Messung und Rangskalierung des Korporatismusgrades beeinflusst.
Calmfors/Driffill  (1988) haben spater die makrodkonomischen Korporatismus-
Zusammenhange aufgegriffen und den Aspekt der vertikalen (De-) Zentralisierung der Ta-
rifpolitik herausgestellt.

Zunachst zur Klarung des Korporatismus-Konzepts: Bruno/Sachs (1985, 234) charakteri-
sieren in Anlehnung an sozialwissenschaftliche Autoren vor allem die institutionellen Be-
dingungen der skandinavischen Lander (in den 60er/70er Jahren) als typische Beispiele
des Korporatismus, mit umfassender gewerkschaftlicher Organisation der Arbeitnehmer,
mit relativ zentralisierten Tarifverhandlungen, mit geringen Streikhdufigkeiten sowie Institu-
tionen tripartistischer Kooperationen zwischen den Spitzenverbanden und den nationalen
Regierungen.
Der urspriingliche Begriff des Korporatismus war somit auf die makro6konomischen Be-
dingungen der Tarif- und Einkommenspolitik konzentriert. Zur empirischen Messung des
Makro-Korporatismus verwendeten Bruno/Sachs (1985) vorrangig zwei Indikatoren der
Zentralisierung der Tarifpolitik:
e den Organisationsgrad und die Zentralisierung der nationalen Gewerkschaften mittels
einer ordinalen Variable zwischen Null und Eins,
e den Grad der Koordination der nationalen Arbeitgeberverbadnde, nach analoger Ein-
schatzung und Skalierung zwischen Null und Eins.

Zwei weitere Teilindikatoren der Messung des Korporatismus (nach Crouch (1993)) betra-

fen die einzelwirtschaftliche Ebene der Interessenvertretungen der Arbeithehmer auf der

Basis der Unternehmen bzw. der Betriebe; sie lassen sich als Maligré3en des Mikro-

Korporatismus zusammenfassen:

e die Existenz von Betriebsraten oder ahnlichen reprasentativen Arbeithehmer-
Vertretungen auf der Mikroebene,

e die Einschatzung der Gewerkschaftsmacht auf Betriebs- bzw. Unternehmensebene.

Die Relationen der vier Teilindikatoren zur Messung des Korporatismusgrades wurden von
Bruno/Sachs (1985) nicht geklart; die empirischen Teilindikatoren wurden lediglich zu ei-
nem Index der Messung des nationalen Korporatismus zusammengefasst und aggregiert,
um empirische Rangskalen der Vergleichslander zu konstruieren. Osterreich, Deutsch-
land, Niederlande und skandinavische Lander galten als Landergruppe mit hohem Korpo-
ratismusgrad.19 Die nachfolgende Diskussion im Bereich der Makro6konomie konzentrierte
sich vielfach auf den Aspekt des Makro-Korporatismus, hierzu im Besonderen seit der
~-hump-shape“-These von Calmfors/Driffill (1988) auf die Zentralisierung bzw. vertikale De-
zentralisierung der Tarifpolitik im Vergleich von verschiedenen Industrielandern. Die (De-)
Zentralisierung der Tarifpolitik stand in der Folgezeit im Zentrum vieler Diskussionen zu
institutionellen Reformen der Tarifbeziehungen.

Calmfors/Driffill (1998; vgl. auch Calmfors 1993; ders. 2001, 332) hatten den Reallohn-
druck einer Volkswirtschaft bzw. die H6he der nationalen Arbeitslosigkeit in Abh&ngigkeit
von den institutionellen Strukturen der Tarifverhandlungen untersucht. Zentralisierte Tarif-
verhandlungen in Landern mit hohen Korporatismusgraden fihrten demnach zu einer rela-
tiven Mafdigung der Lohnentwicklung, da zentrale oder koordinierte Tarifverhandlungen zu

19 Weitere Autoren lieferten teils ahnliche, teils abweichende Rangskalen der Einschatzungen des Kor-

poratismus (vgl. Sesselmeier 1993, 133).
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.internalisierungseffekten negativer externer Effekte von partiellen Lohnerhéhungen fiih-
ren mussten. Entsprechend wurden in der zweiten Halfte der 90er Jahre in verschiedenen
Landern nationale Versuche zur Koordinierung der Tariflohnpolitik durch nationale Rah-
menvereinbarungen unternommen (nationale Pakte der Beschéaftigungspolitik, z. B. das
Buindnis fur Arbeit in Deutschland)®.

Tab. 2: Vertikale Dezentralisation von Tarifverhandlungen in Deutschland (versus
UK, F), 1973-1997

Deutschland

Verhand-
lungs- National Sektoral Betriebl./Lokal |Index der verti-
ebenen kalen (De-)
(3) (2) (1) Zentraliserung'
Zeitraum
70er Jahre 0,36 0,64 0 2,36
80er Jahre 0,20 0,80 0 2,20
90er Jahre 0,20 0,72 0,08 2,12
GrolRbritannien
70er Jahre 0,44 0,28 0,28 2,16
80er Jahre 0,20 0,40 0,40 1,80
90er Jahre 0,20 0 0,80 1,40
Frankreich
70er Jahre 0,40 0,20 0,40 2,00
80er Jahre 0,40 0,04 0,56 1,84
90er Jahre 0,40 0,20 0,40 2,00

Quelle: Visser 2000; Calmfors 2001, 338 f.
' Index der (De-) Zentralisierung = X (@national - 3 + Asektoral - 2 + Agetiebl. - 1), Mit a = jeweiliger Anteil der Ebe-
nen von Tarifverhandlungen.

Die nationalen Koordinierungsversuche zielten vor allem auf eine MaRigung der Lohnpoli-
tik, um die Inflationsraten im Vorfeld der W&hrungsunion in Europa zu senken und um die
Bekampfung der Arbeitslosigkeit mittels angebotsorientierter Wirtschaftspolitik zu erleich-
tern. Andererseits kennzeichnete die Tarifpolitik vieler Lander seit den 70er/80er Jahren
ein Trend der vertikalen Dezentralisierung der Tarifpolitik in Richtung einzelwirtschaftlicher
Verhandlungen auf der Betriebs- oder Unternehmensebene. Dieser Trend der tarifpoliti-
schen Dezentralisierung wurde durch nachhaltige Einflussfaktoren bestimmt oder begiins-
tigt, durch den organisatorischen Wandel vieler Industrieunternehmen (Abbau von Hierar-
chien etc.) und den internationalen Wettbewerb von industriellen Unternehmen sowie all-
gemeine Trends der De-Industriealisierung in den entwickelten Volkswirtschaften und des
Strukturwandels der Beschaftigten. Die Faktoren der Unternehmensebene wurden durch
asymmetrische Machtverschiebungen zwischen den Verbandsorganisationen, durch Mit-

20 Nationale Pakte der Einkommens- und Beschéaftigungspolitik wurden in mehreren L&ndern prakti-

ziert, z. B. in den Niederlanden, in Belgien, Irland, in sideuropéischen Landern, Finnland.
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gliederverluste der Gewerkschaften®' und hohe Arbeitslosigkeit einerseits sowie durch zu-
nehmende Einflussmacht der Arbeitgeberverbande andererseits verstarkt.

Die vorstehende Ubersicht liefert einen empirischen Uberblick zur nationalen Struktur der
Tarifverhandlungen nach drei vertikalen Ebenen (national, sektoral, betrieblich/lokal) in
analogen Analysen nach den Beitrdgen von Calmfors. Demnach wurden die gewichteten
Anteile der drei vertikalen Ebenen der Tarifverhandlungen im Verlauf von drei Jahrzehnten
geschéatzt und fur die jeweiligen Zeitperioden zu einem gewichteten Index der vertikalen
Zentralisierung der Tarifverhandlungen aggregiert. Zur relativen Einordnung wurden die
Vergleichslander GroRbritannien und Frankreich hinzugefiigt. Die Ergebnisse zeigen die
bekannte Dominanz von Tarifverhandlungen der sektoralen Ebenen in Deutschland, die
bis zu den 90er Jahren vorherrschend waren. Im Vergleich zu den 70er Jahren haben die
Anteile der Ebenen nationaler Tarifverhandlungen abgenommen, seit den 80er Jahren
l&sst sich eine leichte Zunahme betrieblicher Verhandlungen — vor allem bei den Vereinba-
rungen von Arbeitszeit-Regelungen — beobachten. Im Landervergleich bleibt die Gewich-
tung betrieblicher Verhandlungen nach wie vor hinter Frankreich und GroRbritannien zu-
ruck.

Die betriebliche Dezentralisierung wurde besonders in GroRbritannien stark vorangetrie-
ben, zu Lasten von Verhandlungen auf der tGberbetrieblichen, sektoralen Ebene. Der Index
der vertikalen (De-) Zentralisierung der Tarifverhandlungen verweist fur GroRRbritannien auf
einen fortgesetzten Trend, mit starker Dominanz der betrieblichen Ebene der Verhandlun-
gen in den 90er Jahren. In Frankreich haben hingegen Verhandlungen auf der nationalen
Ebene neben den betrieblichen Verhandlungen der einzelwirtschaftlichen Ebene eine rela-
tiv stérkere Bedeutung — im Vergleich zu sektoralen Tarifverhandlungen.

Die Ubersicht konzentriert somit den begrifflichen Typus korporatistischer Arbeitsbezie-
hungen zunachst auf ein Merkmal der nationalen Struktur der Arbeitsbeziehungen. Diese
Dimension des Makro-Korporatismus kennzeichnet die Tarifbeziehungen in Deutschland
als vorherrschende Uberbetriebliche Verhandlungen auf der sektoralen Ebene mit umfas-
senden Geltungsbereichen von Flachentarifvertragen und vergleichsweise geringen Aus-
pragungen der betrieblichen Dezentralisierung von Tarifverhandlungen, im Wesentlichen
gesteuert durch Offnungsklauseln der Tarifvertrdge oder Vereinbarungen der Tariforgani-
sationen (,organisierte Dezentralisierung®). Die umfassende Bindung an Uberbetriebliche
Tarifvertrdge wurde von einer Minderheit von Betrieben, vorzugsweise in Ost-Deutschland,
abgeldst. Eine grundlegende Ausweitung eines ,non-union Sektors“ der betrieblichen Ar-
beitsbeziehungen — vergleichbar der britischen Dezentralisierung der Tarifbeziehungen —
war trotz der Abkehr von Tarifvertragsbindungen, vor allem von Klein- und Mittelbetrieben,
nicht zu beobachten. Die Koordinierungsversuche durch nationale Beschaftigungspakte
(,Bundnis fur Arbeit“ in Deutschland) werden wahrscheinlich — dhnlich den Entwicklungen
in anderen Industrielandern — nach einer Ubergangsphase aufgegeben. Denn die Kosten
der nationalen Koordinierung und die innerverbandlichen Zweifel an deren Nutzen werden
in mittelfristiger Sicht wachsen, wenn baldige Beschéaftigungserfolge der Pakte und der
Lohnzuriickhaltung ausbleiben. Auch die Probleme einer transnationalen Koordinierung
der Tarifpolitik in der europdischen Wé&hrungsunion werden mittelfristig kaum Gberwunden.
Die Ubernationale Geldpolitik in der Wahrungsunion wird zwar die makro6konomischen
Anreize in Richtung einer transnationalen Koordinierung der Lohnpolitik verstarken, in &hn-
licher Weise wird die Zunahme des transnationalen Wettbewerbs an den Gutermérkten

2 Die européischen Gewerkschaften haben seit Ende der 70er Jahre fast ein Drittel ihrer Mitglieder

verloren, darunter in Deutschland eher unterproportional im Vergleich zu GroRbritannien und Frank-
reich. Frankreich hat traditionell vergleichsweise geringe gewerkschaftliche Organisationsgrade.
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der europaischen Lander wirken. Die Hindernisse der national gespaltenen Tarifbeziehun-
gen, der Unterschiede der Verbandsstrukturen und der Tarifverhandlungssysteme in Eu-
ropa werden jedoch in mittelfristiger Perspektive bleiben. Anzunehmen ist daher, dass die
Tarifbeziehungen in Europa national-spezifisch ausgepragt verbleiben. Lediglich die ver-
starkten Netzwerke der internationalen Zusammenarbeit in gro3en, multinationalen Unter-
nehmen lassen betriebliche Wirkungsmechanismen der Anndherung der Arbeitsbeziehun-
gen in transnationalen Unternehmen erwarten (zu analogen Einschatzungen vgl. Calmfors
2001, 336 ff.).

Zur Ebene des Mikrokorporatismus: Crouch (1993) stellte hier die Verrechtlichung der
betrieblichen Arbeitsbeziehungen und die Relation der betrieblichen Arbeitnehmervertreter
zu den Gewerkschaften in den Vordergrund. Die reprasentative Partizipation der Betriebs-
rate als gewahlte, formal unabhangige Interessenvertretung der Gesamtbelegschaft gilt
zunachst als ein charakteristisches Merkmal der Dualitét der nationalen Arbeitsbeziehun-
gen, anders als in Grof3britannien und Frankreich. Die ,shop stewards® in britischen (Grol3-
) Betrieben agieren als mehr oder weniger anerkannte Vertreter der in den jeweiligen Be-
trieben vertretenen Gewerkschaften, ohne formalisierte Vertretungsmacht der Gesamtbe-
legschaft. In franz6sischen (Grof3-) Betrieben hingegen differieren die Belegschaftsdele-
giert(zazn der Mitarbeiter formal von den konkurrierenden betrieblichen Gewerkschaftsvertre-
tern.

Die formale Dualitét der Arbeitsbeziehungen in Deutschland, der meist Gberbetrieblichen
Interessenvertretung der Arbeithehmer durch die Gewerkschaften und der betrieblichen
Vertretung durch die Betriebsréate, bedeutet allerdings keine strikte institutionelle Abgren-
zung. Faktisch bestehen wechselseitige funktionale Beziehungen, da die Betriebsrate viel-
fach Uber Gewerkschaftslisten zur Wahl kandidieren und haufig aktive Mitglieder der Ge-
werkschaften sind. Die Betriebsrate gelten als vorrangige betriebliche Basis der Gewerk-
schaften — kaum in Konkurrenz zu den gewerkschaftlichen Vertrauensleuten im Betrieb,
die eher als verlangerter Arm der Betriebsrate wirken. Vor allem die Betriebsrate tragen
zur Mitgliederrekrutierung und —bindung der Gewerkschaften bei. Andererseits wirken
Gewerkschaften vielfach durch fachliche Beratung und Schulung zur Unterstiitzung vieler
Betriebsrate (vgl. u. a. Miller-dentsch 1997, 276 ff.). Zwischen formaler Unabhangigkeit
und faktischen personellen Netzwerken zwischen Betriebsraten und Gewerkschaften be-
stehen daher Diskrepanzen, die bei nicht-pluralistisch organisierten, einheitlichen Gewerk-
schaftsstrukturen eher zu Gunsten einer relativen Stabilitdt und Starkung der Institution
der Betriebsrate wirken moégen.?® Die Institutionen der betrieblichen Arbeitsbeziehungen
und die Organisationen der (meist) Uberbetrieblichen Tarifbeziehungen kénnen daher als
dualistische Vertretungsorgane der Mitarbeiter bzw. der Arbeitnehmer mit enger wechsel-
seitiger Kooperation betrachtet werden, jedoch mit verschiedenen Schwerpunkten der
Verhandlungskompetenzen mit den Arbeitgebern bzw. deren Organisationen.

2 Die betrieblichen Arbeitsbeziehungen in Frankreich differieren zwischen drei représentativen Arbeit-

nehmer-Vertretungen, den ,délégués du personnel” (die kein Mandat zu kollektiven Vereinbarungen
haben), den ,comités d’entreprise” (mit Informations- und Beratungsrechten, geleitet durch einen
Vertreter des Managements) und den ,délégués syndicaux” (den betrieblichen Gewerkschaftsvertre-
tern, die kollektive betriebliche Tarifvertrdge schlieen kénnen).

Das faktische Verhaltnis zwischen Betriebsraten und Gewerkschaften wurde in einem pointierten
Ausdruck gar als eine ,widerspriichliche Einheit* (vgl. Streeck 1979, 217) gekennzeichnet; treffender
ware nach unserer Einschatzung ein Ausdruck ,institutioneller Differenzierung mit engen personellen
Netzwerken von Beziehungen®.

23
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Die relative Stabilitdt der betrieblichen Interessenvertretung wurde zudem durch deren
Verrechtlichung im Rahmen der gesetzlichen Betriebsverfassung und durch ein umfas-
sendes Richterrecht gesichert. Nach der Betriebsverfassung werden — anders als im
Rahmen der Tarifautonomie — betriebliche Interessenkonflikte mittels Arbeitskampfen aus-
geschlossen. Wenn betriebliche Verhandlungen der Akteure keine Kompromisslésungen
bringen, bleiben Verfahren der (zwingenden) Schlichtung durch betriebliche Einigungsstel-
len oder durch Entscheidungen von Arbeitsgerichten. Die regulierten Verfahren von Ver-
handlungen der kollektiven betrieblichen Akteure und der Einigungsliésungen unterschei-
den sich grundsétzlich von denen der Tarifautonomie; sie sind prinzipiell auf vertrauens-
volle Zusammenarbeit (§ 2 BetrVG) und absolute Friedenspflicht (§ 74, Abs. 2 BetrVG)
und Diskretion (§ 79, Abs. 1 BetrVG) ausgerichtet.

Die Betriebsrate in Deutschland bilden somit Akteure mit einem Zwang zur Vermittlung
zwischen der Interessenvertretung der Mitarbeiter und grundlegenden Zielen des Be-
triebswohls und des betrieblichen Uberlebens. Vor allem in Krisenzeiten sind die Betriebs-
rate auch gefordert, Mitverantwortung fiir den wirtschaftlichen Erfolg und das Uberleben
des Betriebs (Aufgaben des Ko-Managements) zu Ubernehmen. Nach der Leitidee haben
Betriebsréate in Deutschland intermedidre Funktionen, d. h. Mittlerfunktionen zwischen den
Interessen der Belegschaft und den allgemeinen Zielen des betrieblichen Managements.
Diese intermediare Mittlerfunktion der Betriebsrate verlangt anerkannte gesetzliche Grund-
lagen einer Betriebsverfassung; erst die Verrechtlichung ermdéglicht im Spannungsfeld
verschiedener Interessen der Akteure der betrieblichen Arbeitsbeziehungen stabile institu-
tionelle Rahmenbedingungen. Dem Schema von Crouch zur Bedeutung der verrechtlich-
ten Betriebsverfassung zur Grundlegung einer offenen Mittler- und Kompromissfunktion
der Betriebsrate als Organ eines Mikrokorporatismus auf der betrieblichen Ebene wird da-
her vielfach zugestimmt (vgl. Muller-Jentsch 1997, 280 ff.).%*

Die gesetzliche Dualitét von Tarifautonomie und Betriebsverfassung bedeutet, dass eine
betriebliche De-Zentralisierung von Uberbetrieblichen Flachentarifvertrdgen einen Wandel
zwischen Tarifvertragen und Betriebsvereinbarungen der betrieblichen Akteure erfordert.
Betriebsvertragliche Regelungen (Betriebsvereinbarungen) haben zwingend Kompromiss-
charakter, da sie im Normalfall auf einvernehmlichen Abkommen der betrieblichen Akteure
beruhen, nur in Ausnahmeféllen der Nicht-Einigung auf Entscheidungen der zusténdigen
Einigungsstellen. Nach dem geltenden Recht der Kollektivvertrage haben Tarifvertrage
einen allgemeinen Vorrang; die Tarifiblichkeitssperre schliel3t vielmehr betriebsvertragli-
che Regelungen in Sachbereichen aus, die Ublicherweise durch Tarifvertrége geregelt
werden. Betriebsvereinbarungen unterliegen folglich einer Hierarchie des Vorbehalts von
nicht-exklusiven Tarifvertragen, entweder durch ausdriickliche Offnungsklauseln in gelten-
den Tarifvertrdgen oder durch tarifvertragliche Freirdume. Betriebsvertragliche Regelun-
gen durch Betriebsvereinbarungen haben daher entweder eine ergdnzende Funktion in
Kombination mit Tarifvertragen und Offnungsklauseln, um betriebsspezifische Arbeitsbe-
dingungen, beispielsweise zu flexiblen Arbeitszeiten, zu regeln. Oder Betriebsvereinba-
rungen regeln betriebsspezifische Arbeitsbedingungen in Sachbereichen, die (lblicherwei-
se) nicht Tarifvertrdgen unterliegen. Betriebsvereinbarungen haben somit in Deutschland
entweder ergédnzenden Charakter zu den Tarifvertrdgen oder den Charakter autonomer,
betriebsspezifischer Regelungen in tarifvertraglichen Freirdumen. Hierzu z&hlen auch be-

Die reprasentative Mitbestimmung von Arbeitnehmervertretern auf der Ebene der Unternehmensfih-
rung, gleichfalls eine nationale Besonderheit der représentativen Partizipation, wird hier aus Raum-
grinden nicht behandelt.
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triebsvertragliche Vereinbarungen nach dem Gilnstigkeitsprinzip oberhalb von bindenden
Tarifvertragen.

Betriebsvereinbarungen zu betriebsspezifischen Beteiligungssystemen der Mitarbeiter
wurden in Deutschland bisher kaum durch tarifvertragliche Regelungen erfasst, so dass
Offnungsklauseln fiir betriebliche Abkommen nicht erforderlich sind. Entsprechende Be-
triebsvereinbarungen wurden in den Beteiligungsunternehmen vielfach im Ubertariflichen
Bereich oder in tarifvertraglichen Freirdumen abgeschlossen, mit der wahrscheinlichen
Folge von erheblichen Differenzierungen der Gestaltung einzelwirtschaftlicher Beteili-
gungsprogramme. Anzunehmen ist, dass die Betriebsrate in vielen Beteiligungsunterneh-
men die wesentlichen Ko-Akteure der Gestaltung von entsprechenden Betriebsvereinba-
rungen zur Erfolgs- oder Kapitalbeteiligung von Mitarbeitern bilden. M. a. W.: Die Betriebs-
rate in relativ produktivitdtsstarken Beteiligungsunternehmen haben die Chancen differen-
zierter Entgeltpolitik oder zusatzlicher variabler Beteiligungsprogramme genutzt. Diese
Differenzierung durch betriebsspezifische Programme geschah im zuvor skizzierten Netz-
werk der Arbeitnehmer-Vertretungen offenkundig mit der Billigung oder auch mit der Un-
terstlitzung der Gewerkschaftsorganisationen.

Ein alternatives Szenario waren Uberbetriebliche Rahmentarifvertrdge mit betrieblichen
Offnungsklauseln. Die Gewerkschaften wiirden in einem solchen Szenario eine aktive
Funktion der Koordinierung von Beteiligungsplanen auf betrieblicher Ebene tGbernehmen.
In der Folge kdnnten betriebliche Beteiligungsmalinahmen dann sowohl mehr standardi-
siert als auch starker verbreitet werden.

Abb. 7: Giiltigkeit von Betriebsvereinbarungen

Grundlage Normalfall: Ausnahmefall:
einvernehmliches Spruch der Einigungs-
Abkommen zwischen stelle
BR und AG

Relation zu ohne TV: mit TV und

TVen betriebsspezifische Re- Offnungsklausel

gelungen in Freirdumen
bzw. Ubertarifliche
Regelungen nach Giinstig-
keitsprinzip

Legende: BR: Betriebsrat, AG: Arbeitgeber, TV: Tarifvertrag.
Quelle: Eigene Erstellung.

Aufgrund der mangelnden institutionellen Standardisierung von Beteiligungsvarianten in
Deutschland werden in nationalen Unternehmen vielféltige unternehmensspezifische Be-
teiligungsmodelle praktiziert. Um die heterogenen monetaren Beteiligungsformen der Mit-
arbeiter systematisch klassifizieren zu kénnen, wird daher im anschlieRenden Abschnitt
ein Ordnungsschema mit Unterscheidungsmerkmalen der Gestaltungskonzeptionen ent-
wickelt.
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4. Typisierung von betrieblichen Beteiligungssystemen

Der Begriff der Erfolgsbeteiligung von Mitarbeitern ist nach unserem Verstédndnis — wie
einleitend bereits erwéhnt — weit abzugrenzen: Er umfasst sowohl periodische Beteili-
gungssysteme, meist in Abh&ngigkeit von finanzwirtschaftlichen Gewinn- oder Ertragsgré-
Ren des Unternehmens, als auch langerfristige Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter mit
variablen Entwicklungen der Vermdgenswerte (z. B. Mitarbeiter-Aktien, GmbH-Anteile,
Mitarbeiterdarlehen). Die Vielfalt praktizierter finanzieller Beteiligungssysteme bedarf einer
strukturierten Klassifikation der Systeme, um die verschiedenen Varianten einordnen und
Unterschiede auf wesentliche Systemmerkmale reduzieren zu kénnen. Die herkdmmlichen
Unterscheidungen zwischen Erfolgs- und Kapitalbeteiligungen beinhalten eine kategori-
sche Abgrenzung, die wir nicht generell fir funktional halten. Denn in international verglei-
chenden Untersuchungen kann gezeigt werden, dass die britischen bzw. franzdsischen
Beteiligungsunternehmen vielfach kombinierte Systeme periodischer Erfolgsbeteiligungen
und langerfristiger Vermdgensbeteiligungen der Mitarbeiter verwenden, die unmittelbar
miteinander verknlpft sind. Die Unterscheidung nach der Fristigkeit von periodischen und
langerfristigen Beteiligungen kann daher wegen der Kombination der Systeme nicht grei-
fen. Periodische variable Erfolgsbeteiligungen der Mitarbeiter wandeln sich durch investive
Formen des Anlagesparens zu Kapitalbeteiligungen; investive Anlagen bilden Verwen-
dungsmdglichkeiten periodischer Beteiligungsentgelte. Somit bildet die Verwendungsseite
der periodischen Beteiligungen ein entscheidendes Merkmal der Kombination der Beteili-
gungsformen.

Die herkébmmliche Klassifikation von Erfolgs- und Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter dif-
ferenziert ferner nach unterschiedlichen Kriterien. Die periodischen Erfolgsbeteiligungen
werden i. d. R. nach bestimmten finanzwirtschaftlichen Bezugsgréfien der Unternehmen
unterschieden, z. B. nach Umsatz-, Gewinngré3en oder Produktivitdtskennzahlen (vgl. u.
a. Schneider/Zander 1993, 60). Mal3gebliches Kriterium der Unterscheidung bildet hier die
jeweilige Bezugsbasis periodischer Beteiligungssysteme. Analoge Klassifikationen nach
den Bezugsgroflen von Kapitalbeteiligungssystemen werden hingegen kaum verwendet.
Es mangelt daher in der Literatur an durchgangigen vergleichbaren Kriterien der Klassifi-
kation von finanziellen Beteiligungssystemen der Mitarbeiter.

Zudem liefern die herkdmmlichen Klassifikationen keine systematischen Informationen
Uber die Art der Anlageformen von Kapitalbeteiligungen; z. B. kann nach unternehmensin-
ternen und —externen Anlageformen unterschieden werden. Im Fall interner Anlageformen
des Arbeitgeber-Unternehmens kann zwischen Eigen- und Fremdkapitalbeteiligungen dif-
ferenziert werden. Die Gestaltung der Anlageformen oder der Verwendungsseite von Be-
teiligungen bestimmt wesentlich Gber die mdglichen Wirkungseffekte. Eine Eigenkapitalbe-
teiligung durch Aktien des Arbeitgeber-Unternehmens verbrieft eine Miteigentiimerschaft
der Mitarbeiter, daraus folgen haufig bestimmte Rollenidentitdten der Mitarbeiter-Aktionare
mit speziellen Identifikations- und Bindungswirkungen. Mitarbeiter-Aktien durften i. d. R.
wegen dieser Bindungswirkungen langerfristige Haltefristen haben. Demgegeniber dirf-
ten investive Beteiligungen der Mitarbeiter an unternehmensexternen Kapitalmarktfonds
eine héhere Transaktionshaufigkeit besitzen, weil die Mittelanlagen im Rahmen anonymi-
sierter Portfolios erfolgen und daher die Beziige zum eigenen Unternehmen der Mitarbei-
ter fehlen.
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4.1 Relevante Unterscheidungsmerkmale

Die vorstehenden kritischen Argumente zur herkémmlichen Klassifikation von finanziellen

Beteiligungssystemen der Mitarbeiter liefern hinreichende Griinde, ein umfassendes, funk-

tionales Schema von realen Programmen variabler Mitarbeiter-Beteiligungen zu entwi-

ckeln. Hierzu lassen sich die verschiedenen Programme nach drei hauptséchlichen Di-

mensionen ordnen:

(1) Die Entstehungs- oder Finanzierungsseite von Beteiligungsbetrdgen zu Gunsten der
Mitarbeiter orientiert sich zunéchst an verschiedenen Basis- oder Bezugsgréen.®

(2) Des Weiteren lasst sich nach der Herkunft der finanziellen Mittel auf der Entste-
hungsseite von Beteiligungssystemen unterscheiden. In der Praxis von Beteiligungs-
unternehmen lasst sich eine Vielzahl von Finanzierungsmustern beobachten, durch
das Arbeitgeber-Unternehmen und auch durch Eigeninvestments der Mitarbeiter.

(3) Eine dritte wichtige Dimension bezieht sich demgegenuber auf die Verwendungsseite
von Beteiligungsanteilen, d. h. alternativen Mdglichkeiten der Barausschittung an die
Mitarbeiter oder investiver Anlagen der Mittel zur Kapitalbeteiligung (vgl. Aschmann
1998, 124 ff.).

Die folgende Graphik bildet zunachst ein vereinfachtes Ordnungsschema der vorstehen-
den Dimensionen in Form eines Matrix-Schemas ab.

Abb. 8: Systematik zur Klassifikation verschiedener finanzieller Beteiligungssyste-
me der Mitarbeiter

Entstehungsseite (Finanzierungs-)
Bezugsbasen (-gré3en) Mittelherkunft

Verwendungsseite

investive Verwendungen

nicht-investive Verwendung
(Barauszahlungen)

Quelle: Eigene Erstellung.

Die Dimensionen des Klassifikationsschemas sollen anschliel3end erlautert und weiter dif-
ferenziert werden.

Zu (1): Die verschiedenen Optionen von Bezugsgrdlien lassen sich weiter unterscheiden,
nach

(1.1) inputorientierten Systemen,

(1.2) outputbezogenen Beteiligungssystemen und

(1.3) marktindexierten Beteiligungen.

Inputorientierte Beteiligungssysteme verwenden unternehmensinterne Kennzahlen von
aggregierten Leistungsinputs der Beteiligungsunternehmen (z. B. Produktivitats- oder Leis-

% Aschmann (1998, 89 ff.) bezeichnet diese Dimension als Beteiligungsbasis, d. h. jene GréRen, von

denen die H6he und Entwicklung von Erfolgs- und Kapitalbeteiligungen abhangen. Unterschieden
werden z. B. periodische, finanzwirtschaftliche ErfolgsgréRen, Marktwerte des Unternehmens oder
von Unternehmensanteilen, strategische Erfolgsfaktoren.
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tungsindikatoren), die starker — als outputbezogene GréRen — durch interne Faktoren oder
das Arbeitshandeln von Mitarbeitern steuerbar sind.?®

Outputorientierte Beteiligungssysteme hingegen verwenden (absatz-) marktbezogene Er-
folgsindikatoren von Beteiligungsunternehmen (z. B. periodische Umsatz- oder Gewinn-
grélken), die sich i. d. R. auf einzelne vergangene Zeitperioden beziehen. Outputbezogene
ErfolgsgréRen hangen relativ starker von exogenen Entwicklungen der Absatzmaérkte ab.
Marktindexierte Beteiligungssysteme verwenden kapitalmarktbezogene Basisgréfien der
Anteilswerte von Beteiligungsunternehmen (z. B. Aktienoptionsplane, Mitarbeiter-Aktien).
Entsprechende BezugsgréfRen reflektieren einerseits die zukinftigen Ertragserwartungen
der relevanten Finanzmarktakteure bezuglich der jeweiligen Beteiligungsunternehmen, die
Bezugsgréflien sind andererseits starker von exogenen Kursentwicklungen der Finanz-
markte abhangig.

Diese Einordnung finanzieller Mitarbeiter-Beteiligungen nach den hauptsachlichen Be-
zugsgroflen hat funktionale Relevanz in verschiedener Hinsicht. Die Unterscheidung diffe-
riert hinsichtlich der Abhangigkeit von exogenen Marktbezligen der Beteiligungsprogram-
me; zum anderen dirften Anreizwirkungen der verschiedenen Beteiligungsformen aus der
Sicht der begunstigten Mitarbeiter verschieden ausgerichtet sein.

Zu (2): Auf der Entstehungs- oder Finanzierungsseite der Beteiligungssysteme von Mitar-
beitern kann des Weiteren unterschieden werden zwischen

(2.1) Eigenbeitrdgen von Mitarbeitern und

(2.2) Aufwendungen des Arbeitgeber-Unternehmens.

Unter den Eigenbeitragen der Mitarbeiter kdnnen ferner verschiedene Varianten differen-

ziert werden, zwischen Formen

- der Umwandlung von Bruttoentgelten (ohne vorherige Einkommenssteuern und/oder
Sozialabgaben),

- der Umwandlung von Nettoentgelten (nach Steuern und Sozialabgaben),

- der Kapitalisierung von Zeit-Werten oder —Guthaben der Mitarbeiter.?’

Nach den Beobachtungen der Beteiligungsunternehmen in den Vergleichslédndern werden

im Besonderen auch Verknipfungen von periodischen Bonus- oder Sonderentgelten so-

wie langerfristigen Kapitalbeteiligungen vorgenommen. Folglich Iasst sich wegen der zeitli-

chen Flexibilitdt der Finanzierungsbeitrdge mittels variabler Sonderentgelte und periodi-

scher Erfolgsbeteiligung die investive Anlage von variablen Bonusentgelten oder Erfolgs-

beteiligungen als gesonderte Quelle von Finanzierungsbeitragen der Mitarbeiter hervorhe-

ben und einordnen.

Zu den Firmenbeitrdgen finanzieller Beteiligungsprogramme z&hlen diesbezigliche Auf-

wendungen und ZuschiUsse des Arbeitgeber-Unternehmens, z. B. im Rahmen von Mitar-

beiter-Aktienprogrammen oder Fonds-Anteilen der Mitarbeiter.

Zu (3): Auf der Verwendungsseite von finanziellen Beteiligungssystemen wurden auf der
ersten Ebene der Differenzierung investive Verwendungs- oder Anlageoptionen der Mitar-
beiter sowie (zu versteuernde) Barauszahlungen von Beteiligungsentgelten hervorgeho-
ben. Bei den investiven Optionen werden die Beteiligungsanteile der Mitarbeiter zunachst

26

o Vgl. Hardes/Wickert 2002a, 318 ff. zur diesbeziliglichen Unterscheidung nach Risikolberlegungen.

Die Formen der Entgeltumwandlung der Mitarbeiter haben durch das Altersvermégensgesetz 2001
eine starkere Verbreitung zur betrieblichen Altersversorgung erfahren. In dhnlicher Weise kann eine
Kapitalisierung von Zeit-Werten zur investiven Anlage bzw. zur flexiblen Gestaltung der Lebensar-
beitszeiten erfolgen.
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wieder angelegt und erst in spateren Zeitraumen liquidiert. Auf der ndchsten Ebene kén-

nen die investiven Verwendungsmaoglichkeiten weiter nach unternehmensinternen- und —

externen Anlageformen gegliedert werden. Bei den internen Anlagen verbleiben die Mittel

bis zur spéateren Liquidierung im Unternehmen. Zu unterscheiden sind

(8.1) der Erwerb von Eigenkapitalanteilen des Arbeitgeber-Unternehmens oder

(3.2) von Fremdkapitalbeteiligungen sowie

(8.3) im Besonderen die Bildung von Rlickstellungen.

Letztere gehéren bilanzrechtlich zu (3.2), werden hier jedoch wegen der besonderen

Funktion der unternehmensinternen Finanzierung von Zusagen der betrieblichen Alters-

versorgung in Deutschland gesondert aufgefiuihrt. Bei den unternehmensexternen Anlage-

formen werden Beteiligungsanteile der Mitarbeiter in

(3.4) diversifizierten Portfolios von Investmentfonds bzw. rechtlich selbstdndigen Anla-
gegesellschaften investiert.?

Die gleichzeitige Bertcksichtigung von drei Ubergeordneten Dimensionen im Matrix-
Schema der Systematik von finanziellen Mitarbeiter-Beteiligungen bezieht sich auf die
konstitutiven Systemmerkmale der Entstehungs- und Verwendungsseite. Das Klassifikati-
onsschema erlaubt die Abbildung und Einordnung kombinierter Formen von periodischen
Erfolgs- und langerfristigen Kapitalbeteiligungen — abweichend von den herkémmlichen
Mustern der Unterscheidung. Die hauptsachlichen Systemmerkmale (Dimensionen) der
Einordnung kénnen sodann auf weiteren Ebenen verschiedenartige Beteiligungsprogram-
me mit unterschiedlichen Bezugsgréf3en, Finanzierungsquellen sowie nicht- bzw. investi-
ven Anlageformen von Beteiligungsentgelten (-Anteilen) erfassen. Die hier skizzierte Sys-
tematik von Varianten finanzieller Beteiligungssysteme l&sst sich in Form einer umfassen-
deren Tabelle ordnen (vgl. Tab. 3). Die tabellarische Darstellung der relevanten Unter-
scheidungsmerkmale erlaubt eine Einordnung der nachfolgenden Fallbeispiele von Mitar-
beiter-Beteiligungen, die im anschlielRenden Abschnitt vorgenommen werden soll.

2 Zur Strukturierung der Verwendungsseite von finanziellen Beteiligungssystemen vgl. Aschmann

1998, 124 f.
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4.2 Zum Beteiligungscharakter der betrieblichen Fallbeispiele

Bevor nunmehr eine ausfihrliche und detaillierte Erlduterung der betrieblichen Fallstudien
zu den jeweiligen Systemen der finanziellen Mitarbeiter-Beteiligung erfolgt, erscheint es
funktional, vorab eine knappe Beschreibung der wesentlichen Gestaltungsmerkmale der
Beteiligungsvarianten zu geben, die eine Einordnung in das zuvor entwickelte Ordnungs-
schema ermdglicht und somit zugleich eine Zuordnung der jeweiligen Beteiligungsmodelle
zu den betreffenden Fallunternehmen gewéahrleistet.

(1) Fallbeispiel einer periodischen Erfolgsbeteiligung mit verschiedenen Verwendungsopti-
onen (Unternehmen (U1))

Im Rahmen einer ersten Fallstudie des Unternehmens (U1) wird ein Bonussystem be-
trachtet, welches auf der Entstehungsseite sowohl aus ergebnisabhéngigen — also output-
orientierten — Erfolgsindikatoren als auch aus zielvorgabenbezogenen Bezugsgréfien mit
eher inputorientiertem Charakter besteht. Auf der Verwendungsseite des Bonussystems
sind mehrere Optionen vorgesehen, die durch Vereinbarungen in den Einzelgesellschaften
zu konkretisieren sind: Zunachst sollen die vertragsschlielenden Parteien den Grundsatz
beachten, dass mindestens die Halfte der Erfolgsbeteiligung bar ausgezahlt wird. Die
verbleibenden 50% der Bonuszahlungen kénnen indessen (kollektiv) fur investive Anlagen
reserviert werden. Die investiven Verwendungsangebote betreffen dabei Aktien-
Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter am Arbeitgeber-Unternehmen sowie die Umwandlung
der Beteiligungsentgelte zu Gunsten einer betrieblichen Altersvorsorge. Insgesamt handelt
es sich bei der von Unternehmen (U1) geplanten Mitarbeiter-Beteiligung um eine kombi-
nierte Systemform, die sowohl durch Gestaltungselemente einer periodischen Erfolgsbe-
teiligung als auch einer (langerfristigen) Kapitalbeteiligung gekennzeichnet ist. Die folgen-
de Abbildung mag die zentralen Merkmale des Beteiligungsprogramms der Fallstudie des
Unternehmens (U1) anhand der gewahlten Ordnungsdimensionen des Matrixschemas
verdeutlichen.

Abb. 9: Systemmerkmale der periodischen Erfolgsbeteiligung des Unternehmens

(U1)
periodische Er-
folgsbeteiligung
Unternehmen
(u1)
Entstehungsseite: Verwendungsseite:
» Kombination input- » Barauszahlung und
und outputorientierter * investive Anlagen
Bezugsgréflen (u.a. Aktien- bzw.
Eigenkapitalbeteilig-
ung)

Quelle: Eigene Erstellung.
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(2) Fallbeispiele zur betrieblichen Altersversorgung mit Systemelementen von Beteili-

gungsmodellen (Unternehmen (U2), (U3), (U4))

Die zweite Fallstudie der Untersuchung umfasst vier Fallbeispiele von Systemen der be-
trieblichen Altersversorgung in unterschiedlichen Unternehmen, die hinsichtlich der Gestal-
tungskonzeption teilweise strukturelle Beziige zu Formen der monetdren Mitarbeiter-
Beteiligung aufweisen.

Die vielfaltigen betrieblichen Angebote zur Altersvorsorge in Unternehmen (U2) sind vor-
nehmlich auf der Verwendungsseite durch verschiedene Merkmale von monetaren Beteili-
gungsformen der Mitarbeiter gekennzeichnet:

Die arbeitgeberfinanzierten Betriebsrenten des Unternehmens (U2) dirften als Leis-
tungszusagen weitestgehend unabhangig von der Entwicklung periodischer Erfolgs-
grolRen bzw. externer Kapitalmarktanlagen sein, so dass dieses Modul der betriebli-
chen Altersvorsorge offenbar keine Elemente von variablen Beteiligungssystemen be-
inhaltet.

Die Vorsorgeangebote im Rahmen des Moduls der Entgeltumwandlung besitzen in-
dessen in verschiedener Hinsicht Bezige zu finanziellen Mitarbeiter-Beteiligungen. So
kénnen einerseits die Brutto-Zahlungen aus periodischen Erfolgsbeteiligungen unter-
nehmensintern in der Durchfihrungsform der rickstellungsfinanzierten Direktzusagen
angelegt werden. Insofern besteht diese Variante der betrieblichen Altersvorsorge aus
einem Beteiligungselement, welches ausschliellich die Entstehungs- bzw. Finanzie-
rungsseite betrifft.

Abb. 10: Beteiligungselemente im System der betrieblichen Altersvorsorge des Un-

ternehmens (U2)

Modul der Ent-
geltumwandlung

Unternehmen
(U2)
Entstehungsseite: Direktzusage mit Verwendungsseite:
» Umwandlung von garantierter Ver- * Bildung von (Pensi-
Eigenbeitragen aus zinsung ons-) Ruckstellungen
(Brutto-) Beteiligungs- (interne Anlage)
entgelten und/oder und/oder
(Brutto-) Nicht- * externe (Pensions-)
Beteiligungsentgelten Fondsanlagen (exter-
Beitragszusage ne Kapitalbeteiligung)
mit Mindestleis-
tuna

Quelle: Eigene Erstellung.

Andererseits kann auf (Brutto-) Entgeltkomponenten zu Gunsten von Vorsorgeanspri-
chen an einen Uberbetrieblichen Pensionsfonds verzichtet werden. Somit bestehen
zumindest auf der Verwendungsseite Merkmale von monetdren Mitarbeiter-
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Beteiligungen im Sinne von unternehmensexternen Kapitalbeteiligungen. Uberdies
kann die Entstehungsseite dieser Vorsorgeoption Merkmale von variablen Beteili-
gungsmodellen enthalten, sofern die Anlagemittel aus Beteiligungsentgelten der Mitar-
beiter stammen.

Das Fallbeispiel des Unternehmens (U3) besteht aus einem relativ vereinheitlichten und
fondsbezogenen Vorsorgesystem, dessen Verwendungsseite durch eine unternehmens-
externe Kapitalmarktanlage der Vorsorgemittel charakterisiert wird:

Die Finanzierung der Betriebsrenten erfolgt durch eine investive Anlage der Unterneh-
mensbeitrdge im Rahmen eines betriebsbezogenen Pensionsfonds auf der Basis von
fondskombinierten Direktzusagen. Demnach entstehen auf der Verwendungsseite die-
ses Vorsorgeangebots erkennbare Bezilige zu externen Formen der Kapitalbeteiligung.

Im Bereich der Entgeltumwandlung sind zwei Finanzierungsvarianten von Zusatzrenten
der Mitarbeiter zu unterscheiden: Zum einen werden die vermégenswirksamen Leis-
tungen der Arbeitnehmer obligatorisch als Vorsorgebeitrdge an den Pensionsfonds (-
berfuhrt. Zum anderen wird den Mitarbeitern durch eine freiwillige Option des Entgelt-
verzichts ermdglicht, Betrage des Bruttoeinkommens zur Bildung von Vorsorgekapital
gleichfalls in einem betrieblichen Pensionsfonds anzulegen. Insofern fehlen zwar auf
der Entstehungsseite der mitarbeiterfinanzierten Zusatzrenten explizite Beziige zu Be-
teiligungssystemen in Form einer systematischen Verknipfung von periodischen Er-
folgsbeteiligungen mit den Angeboten zum Aufbau von individuellem Vorsorgekapital.
Gleichwohl ist die Verwendungsseite beider Varianten der Entgeltumwandlung auf eine
externe und marktbezogene Anlage der Beitrage ausgerichtet.
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Abb. 11: Beteiligungselemente im System der betrieblichen Altersvorsorge des Un-
ternehmens (U3)

Modul Betriebs-
renten
Unternehmen
(U3)

Entstehungsseite:
« finanzielle Arbeit-
geber- bzw. Unter-
nehmensbeitrage

fondsbezogene
Direktzusage

Verwendungsseite:

« externe (Pensions-)
Fondsanlagen (exter-
ne Kapitalbeteiligung)

Modul der (obli-
gatorischen)
Entgeltumwand-
lung; Unterneh-
men (U3)

Entstehungsseite:

* Pflichtumwandlung
der vermdgenswirk-
samen Leistungen der
Mitarbeiter

— N

fondsbezogene
Direktzusage

Verwendungsseite:

+ externe (Pensions-)
Fondsanlagen (exter-
ne Kapitalbeteiligung)

Modul der (frei-
willigen) Entgelt-
umwandlung
Unternehmen
(U3)

Entstehungsseite:
» Umwandlung von
Eigenbeitragen aus
(Brutto-) Einkommen

fondsbezogene
Direktzusage

Verwendungsseite:

+ externe (Pensions-)
Fondsanlagen (exter-
ne Kapitalbeteiligung)

Quelle: Eigene Erstellung.
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Das System der betrieblichen Altersvorsorge im Fallbeispiel des Unternehmens (U4) ba-
siert auf einer zweigeteilten Struktur und weist kaum Bezlge zu variablen Beteiligungsmo-
dellen der Mitarbeiter auf, sondern besitzt vielmehr ausgepragte Eigenschaften einer Ver-
sicherungslésung:

e Die durch Beitrage des arbeitgebenden Unternehmens finanzierten beitragsorientierten
Betriebsrenten der Mitarbeiter werden im Unternehmen (U4) vollstédndig durch die Bil-
dung von Pensionsrickstellungen abgesichert bzw. refinanziert. Demzufolge besitzt
weder die Entstehungs- noch die Verwendungsseite dieses Moduls der betrieblichen
Altersvorsorge den Charakter von variablen Beteiligungsformen der Mitarbeiter.

e Der Aufbau von individuellem Vorsorgekapital der Mitarbeiter auf der Basis von (freiwil-
ligen) Brutto-Entgeltumwandlungen wird durch einen Beitragsbonus seitens des Unter-
nehmens unterstitzt. Die investive Anlage der Entgeltverzichte sowie der Finanzie-
rungszuschisse des Unternehmens erfolgt durch eine externe Pensionskasse, die im
Vergleich zu Durchfuhrungsformen mittels Pensionsfondslésungen bei der Zusammen-
setzung der Anlageportfolios Sicherheits- bzw. Risikoaspekte starker berlicksichtigt.
Die Pensionskasse stellt insofern eine Versicherungslésung mit garantierter Verzin-
sung dar. Variable Uberschussbeteiligungen werden zwar bei einer giinstigen Entwick-
lung der Finanzanlagen gewahrt, allerdings werden diese nicht vom Unternehmen zu-
gesagt und besitzen somit eher eine nachrangige Bedeutung. Demnach sind auch bei
dem ko-finanzierten Vorsorgeangebot des Unternehmens (U4) nach unserem Ver-
standnis keine expliziten Elemente von variablen Beteiligungssystemen der Mitarbeiter
erkennbar.

Im bereits zuvor erwédhnten Unternehmen (U3) wird — neben den oben skizzierten Syste-
men der betrieblichen Alterssicherung — mit dem Zeitwert-Papier ein weiteres investives
Vorsorgemodell mit Beteiligungscharakter praktiziert, welches jedoch primar auf die Fi-
nanzierung einer Flexibilisierung der Lebensarbeitszeiten durch betriebliche Freistellungen
der Mitarbeiter ab einem Alter von 55 Jahren gerichtet ist. Sofern allerdings betriebliche
Griinde gegen altersbezogene Freistellungen sprechen, kénnen die angesparten Wertgut-
haben subsididr zur zuséatzlichen betrieblichen Altersversorgung verwendet werden. Das
Zeitwert-Papier basiert dabei auf einem &hnlichen Funktionsprinzip wie die Brutto-
Entgeltumwandlung zur Bildung einer ergdnzenden Altervorsorge mit der Besonderheit,
dass auf der Entstehungs- bzw. Finanzierungsseite sowohl Geldwerte (aus Entgeltum-
wandlung) als auch Zeitwerte (aus Mehrarbeit) der Mitarbeiter eingebracht werden kén-
nen. Aufgrund der Kapitalisierung von Zeitwerten auf der Finanzierungsseite stellt das
Zeitwert-Papier einen Sonderfall des investiven Vorsorgesparens dar. Gemal} einer Be-
triebsvereinbarung erfolgt ein obligatorischer Mindestbeitrag samtlicher Beschéftigten aus
einer jahrlichen Bonuszahlung, deren H6he auf Unternehmensebene ausgehandelt wird.
Uberdies bestehen freiwillige Anlageméglichkeiten durch die Umwandlung von Bestandtei-
len des monatlichen Brutto-Einkommens sowie von weiteren Sonderentgelten (z.B. Bonus-
leistungen, Prédmienzahlungen etc.). Die Sparguthaben der Mitarbeiter aus Zeit- und
Geldwerten werden sodann bis zum Eintritt des Versorgungsfalls unternehmensextern in
speziellen Investmentfonds an den Kapitalmarkten angelegt, wobei die Anlagerisiken der
Mitarbeiter durch eine Nominalwertgarantie der Anlagemittel verringert werden.
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Abb. 12: Beteiligungselemente des investiven Zeitwert-Sparens

Investives Zeit-

wert-Sparen
Entstehungsseite: Anlageseite*:
* Pflichtumwandlung » externe Fondsan-
einer jahrl. Erfolgs- lage (externe Kapi-
beteiligung und talbeteiligung)
« freiwillige Einbrin-
gung von Zeitwerten Nominalwert-
und garantie der
« freiwillige Um- LR

wandlung von Be-
standteilen des
(Brutto-) Einkom-
mens

*: Der Begriff der Verwendungsseite bezeichnet bei dem spezifischen Fallbeispiel des investiven Zeitwert-
Sparens die Entnahmeoptionen der Wertguthaben.

Quelle: Eigene Erstellung.

Insofern finden sich sowohl auf der Finanzierungsseite als auch bei der Mittelanlage des
Zeitwert-Papiers Systemmerkmale von variablen Mitarbeiter-Beteiligungen: Auf der Ent-
stehungsseite besteht, basierend auf einer Kollektivvereinbarung, eine systematische Ver-
knUpfung zwischen Bonusentgelten und investivem Zeitwert-Sparen. Der Beteiligungscha-
rakter der Finanzierungsseite wird zudem gestarkt, sofern im Rahmen der freiwilligen Ent-
geltumwandlung weitere Beteiligungsentgelte in das Zweitwert-Papier eingebracht werden.
Die Entwicklung der individuellen Zeitwert-Guthaben ihrerseits hdngt von den variablen
und aggregierten Renditen der externen Finanzanlagen der spezifischen Investmentfonds
ab. Folglich ist auch der Bereich der Mittelanlage des Zeitwert-Papiers durch Elemente
variabler Beteiligungsformen gekennzeichnet.

(3) Fallbeispiele zur investiven Mitarbeiter-Beteiligung durch Belegschaftsaktien und un-
ternehmensexterne Investmentangebote (Unternehmen (U2), (U5), (U6), (U7))

Der dritte Bereich besteht aus vier Fallbeispielen zur Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter mit-
tels Aktien des jeweils arbeitgebenden Unternehmens. Dariber hinaus werden in zwei
Beteiligungsunternehmen zuséatzlich zu den Mitarbeiter-Aktien-Programmen externe Kapi-
talbeteiligungen im Sinne von Anlagen in Kapitalmarktfonds angeboten. Bei den betreffen-
den Varianten der investiven Mitarbeiter-Beteiligung handelt es sich zwar jeweils um For-
men der internen und externen Kapitalbeteiligung, allerdings sind die Beteiligungssysteme
nicht durch eine homogene Programmgestaltung gekennzeichnet. Vielmehr weisen so-
wohl die Aktien-Kapitalbeteiligungen als auch die Fondsangebote abweichende Konzepti-




39

onsmerkmale auf, die zu einer differenzierten Einordnung der einzelnen Beteiligungsmo-
delle mit Bezug zu den Dimensionen des Matrixschemas fuhren. Eine summarische Be-
schreibung des Systemaufbaus der jeweiligen Kategorien von Beteiligungssystemen ist
demnach afunktional. Insofern erfolgt nunmehr eine knappe Darstellung der wesentlichen
Elemente der Entstehungs- und Verwendungsseite der Einzelprogramme der investiven
Mitarbeiter-Beteiligung.

Im Unternehmen (U5) kénnen die Beschéftigten einerseits Aktien des eigenen Unterneh-
mens im Rahmen eines Mitarbeiter-Aktien-Programms zu begilnstigten Konditionen
zeichnen. Parallel dazu bietet das Unternehmen andererseits den Erwerb von Wertantei-
len an einem externen Fondsportfolio zu Vorzugsbedingungen an.

Die Finanzierungsseite der Aktien-Kapitalbeteiligung des Unternehmens (U5) setzt sich
aus zwei Komponenten zusammen: Die Finanzierung der Beteiligungstitel erfolgt zum
einen durch Eigeninvestments der Mitarbeiter sowie zum anderen mittels eines Arbeit-
geberbeitrags in Hohe von 50% der finanziellen Eigenleistung der Arbeitnehmer. Diese
Finanzierungsmittel werden sodann an eine Treuhandgesellschaft Gberfuhrt, die davon
zu Gunsten der Mitarbeiter Aktien des Unternehmens erwirbt.

Die ko-finanzierte Entstehungsseite des Mitarbeiter-Aktien-Programms besitzt zu-
nachst offenbar keinen systematischen Bezug zu variablen Beteiligungssystemen,
wahrend die aktienbezogene Verwendungsseite einen ausgepragten Beteiligungscha-
rakter aufweist, da die Entwicklung der Kapitalbeteiligung von der spezifischen Bewer-
tung des Unternehmens durch die Finanzmarktakteure abhangt. Indessen: Nutzen die
Mitarbeiter zur Finanzierung der Unternehmensaktien finanzielle Eigenmittel aus (peri-
odischen) Beteiligungsmodellen, so entsteht ein kombiniertes System der Erfolgs- und
(Eigen-) Kapitalbeteiligung.

Das Parallelangebot einer externen Fondsbeteiligung des Unternehmens (U5) hinge-
gen ist vollstédndig durch Eigenbeitrage der Mitarbeiter zu finanzieren. Im Gegensatz
zum Mitarbeiter-Aktien-Programm wird beim Erwerb von Fondsanteilen keine finanziel-
le Unterstitzung seitens des Unternehmens gewahrt. Die Mittel der Arbeitnehmer wer-
den an eine externe Investmentfondsgesellschaft transferiert, welche die Einzahlungen
zu Gunsten der Mitarbeiter in diversifizierten Kapitalmarktportfolios anlegt.

Die eigenfinanzierte Entstehungsseite des Fondsangebots beinhaltet — analog zur Ak-
tien-Kapitalbeteiligung des Unternehmens (U5) — keine expliziten Merkmale von mone-
téren Beteiligungsformen. Stammen die Finanzierungsleistungen der Mitarbeiter jedoch
aus periodischen Erfolgsbeteiligungen des Unternehmens, so handelt es sich bei dem
Fondsprogramm gleichfalls um ein kombiniertes System der Erfolgs- und (externen)
Kapitalbeteiligung. Denn die Verwendungsseite der Fondsanlage weist typische Kenn-
zeichen von variablen Beteiligungsformen auf, da die Entwicklung der Kapitalmarkt-
portfolios durch die variablen und aggregierten Renditen der Wertanteile bestimmt
wird.
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Abb. 13: Systemmerkmale des Mitarbeiter-Aktien-Programms und Investmentfonds-
angebots des Unternehmens (U5)

Mitarbeiter-

Aktien-Programm

Unternehmen

(US)
Entstehungsseite: Verwendungsseite:
» Eigenbeitrage der  Aktien- bzw. Ei-
Mitarbeiter aus Be- genkapitalbe-
standteilen des teiligung
Netto-Einkommens
(ggf. auch Beteilig-
ungsentgelte)
und
* Finanzierungs-
beitrag des Unter-
nehmens (50% des
Eigeninvestments
der Mitarbeiter)

Investmentfonds-

angebot

Unternehmen

(U5)

Entstehungsseite:

* Eigenbeitrage der
Mitarbeiter aus
Bestandteilen des
Netto-Einkommens
(ggf. auch Beteili-
gungsentgelte)

Verwendungsseite:
* externe Invest-
mentfonds-Anlage
(externe Kapitalbe-
teiligung)

Quelle: Eigene Erstellung.
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Das Unternehmen (U6) bietet seinen Beschaftigten ebenfalls zwei Formen der investiven
Mitarbeiter-Beteiligung an. Die Beteiligungsvarianten betreffen dabei zum einen ein Beleg-
schaftsaktien-Programm sowie zum anderen eine unternehmensexterne Beteiligung an
Investmentfonds. Anders als im zuvor skizzierten Fallbeispiel des Unternehmens (U5)
handelt es sich hier nicht um ein paralleles, sondern vielmehr um ein konditioniertes Betei-
ligungsangebot. Denn eine Fondsanlage der Mitarbeiter bildet die Voraussetzung zur
Zeichnung von Aktien im Rahmen des Mitarbeiter-Aktien-Programmes.

Die Aktien-Kapitalbeteiligung am eigenen Unternehmen wird finanziert durch Entgelt-
oder Vermégensbestandteile der Mitarbeiter. Eine finanzielle Unterstlitzung des Akti-
enerwerbs durch Firmenzuschisse erfolgt zundchst nicht; statt dessen wird eine lan-
gerfristige Haltebereitschaft der Mitarbeiter in Bezug auf die Eigenkapitaltitel durch
Pramienzahlungen des Unternehmens geférdert. Die Halteprdmien ihrerseits werden
jedoch nicht zur investiven Anlage in Aktien genutzt, sondern diese werden bei einer
Weiterverdullerung der Wertpapiere ausgezahlt, wobei die Prdmienhdhe von der zeitli-
chen Dauer der Aktienanlage abhangt.

Vor dem Hintergrund des Ordnungsschemas bezeichnet das Mitarbeiter-Aktien-
Programm somit eine Beteiligungsform, dessen Entstehungsseite zunachst offenkun-
dig keinen systematischen Beteiligungscharakter besitzt. Investieren die Mitarbeiter je-
doch erfolgsbezogene Beteiligungsentgelte in das Aktien-Kapital des Unternehmens,
so entsteht wiederum ein kombiniertes System der Erfolgs- und (Eigen-) Kapitalbeteili-
gung. Die Verwendungsseite des Aktienprogramms ist indessen durch die bereits wei-
ter oben skizzierten Merkmale variabler Beteiligungsmodelle charakterisiert.

Der Fondsplan des Unternehmens (U6) besteht aus einem begunstigten Angebot fur
eine Beteiligung der Mitarbeiter an externen Kapitalmarktportfolios. Die Finanzierungs-
seite der Fondsbeteiligung ist analog zum Mitarbeiter-Aktien-Programm gestaltet und
basiert insofern ausschliel3lich auf finanziellen Eigenbeitrdgen der Mitarbeiter. Denn
wie bei der zuvor geschilderten Aktien-Kapitalbeteiligung werden die Firmenzuschiisse
in Abhangigkeit der Haltedauer der Anteilszertifikate auch beim Fondsplan ex post, al-
so bei einer Liquidierung der Fondsguthaben, ausgezahlt und stehen somit nicht fir ei-
ne investive Anlage zur Verfigung.

Gemal der Ordnungssystematik stellt das Fondsangebot des Unternehmens (U6) in-
sofern eine eigenfinanzierte und externe Variante der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
dar. Sofern die Mitarbeiter jedoch variable Beteiligungsentgelte zur Finanzierung der
Fondsanteile nutzen, handelt es sich um ein kombiniertes System der Erfolgs- und (ex-
ternen) Kapitalbeteiligung.
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Abb. 14: Systemmerkmale des Mitarbeiter-Aktien-Programms und Investmentfonds-
angebots des Unternehmens (U6)

Mitarbeiter-
Aktien-Programm
Unternehmen
(Us)
Entstehungsseite: Verwendungsseite:
* Eigenbeitrage der * Aktien- bzw.
Mitarbeiter aus Be- Eigenkapitalbe-
standteilen des Net- teiligung
to-Einkommens (ggf.
auch Beteilig- (Finanzielle Halte-
ungsentgelte) prémien des Unter-
nehmens zu Gunsten
einer langerfristigen
Anlagedauer)
Investmentfonds-
angebot
Unternehmen
(U6)

Entstehungsseite:
* Eigenbeitrage der
Mitarbeiter aus Be-
standteilen des
Netto-Einkommens
(ggf. auch Beteili-
gungsentgelte)

Verwendungsseite:
* externe Invest-
mentfonds-Anlagen
(externe Kapitalbe-
teiligung)

(Finanzielle Halte-
pramien des Unter-
nehmens zu Guns-
ten einer langerfristi-
gen Anlagedauer)

Quelle: Eigene Erstellung.
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Die Fallbeispiele der Unternehmen (U7) und (U2) betreffen im Rahmen dieser Fallstudie
lediglich eine Variante der Kapitalbeteiligung in Form von Mitarbeiter-Aktien-Programmen.
Allerdings unterscheiden sich die beiden investiven Beteiligungsmodelle erheblich im Hin-
blick auf die Entstehungs- bzw. Finanzierungsseite, so dass eine separate Beschreibung
der beiden Beteiligungsangebote erforderlich ist.

e Die Finanzierung der Aktien-Kapitalbeteiligung erfolgt im Unternehmen (U7) aus-
schlie3lich durch bestimmte variable Verglitungsbestandteile der Mitarbeiter: Bei der
Gruppe der Tarif-Mitarbeiter kann die periodische Ergebnisbeteiligung zum Aktienkauf
genutzt werden, wahrend die Finanzierungsressource der at-Angestellten in der jahrli-
chen Bonuszahlung besteht, deren H6he von der Erfiillung individueller Zielvereinba-
rungen abhangt. Lediglich diese erfolgs- bzw. leistungsbezogenen Entgeltbestandteile
der Mitarbeiter kbnnen zum Erwerb der Belegschaftsaktien eingesetzt werden. Das Un-
ternehmen unterstiitzt dabei durch finanzielle Anreize einen langerfristigen Aktienbe-
sitz, indem nach bestimmten Zeitintervallen den Mitarbeitern jeweils eine Gratisaktie fur
zehn Belegschaftsaktien zugeteilt wird. Diese Unternehmensbeitrdge nehmen folglich
an der Wertentwicklung der Aktienanlage teil und verbessern somit die Gesamtrentabi-
litdt der Mitarbeiter-Aktien-Beteiligung.

Abb. 15: Systemmerkmale des Mitarbeiter-Aktien-Programms des Unternehmens
(U7)

Mitarbeiter-
Aktien-Programm
Unternehmen
(U7)

Entstehungsseite:
* Eigenbeitrage der
Mitarbeiter aus-
schlief3lich aus out-
put- bzw. inputori-
entierten Beteili-
gungsentgelten

Verwendungsseite:
* Aktien- bzw.
Eigenkapitalbetei-

ligung

(Unternehmensbei-
trédge in Form von

Gratisaktien in Ab-
hangigkeit der Anla-
gedauer)

Quelle: Eigene Erstellung.

Dem Ordnungsschema zufolge lasst sich das vorliegende Mitarbeiter-Aktien-Programm
demnach als eine systematische Kombination einer (periodischen) Erfolgs- und (Eigen-)
Kapitalbeteiligung beschreiben. Insofern weist sowohl die Entstehungs- als auch die Ver-
wendungsseite der Aktien-Kapitalbeteiligung ausgepragte Systemelemente von variablen
Beteiligungsformen auf.

Bei Unternehmen (U2) hingegen basiert die Finanzierungsseite des Mitarbeiter-Aktien-
Programms nicht auf einer systematischen Verkniipfung mit variablen Beteiligungsentgel-
ten der Mitarbeiter. Vielmehr kénnen die finanziellen Eigenbeitrdge der Arbeitnehmer zum
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Aktienerwerb aus séamtlichen Entgelt- und Vermdgenskomponenten stammen. Das Unter-
nehmen seinerseits leistet einen Beitrag zur Aktien-Kapitalbeteiligung in Form einer Gra-
tisaktie, die ab einem Beteiligungsumfang von flinfzehn Belegschaftsaktien gewahrt wird.
Anders als im vorstehenden Fallbeispiel orientiert sich der Firmenzuschuss nicht an den
zeitlichen Fristigkeiten der Haltedauer der Mitarbeiter-Aktien, sondern an der Menge der
gezeichneten Wertpapiere. Ungeachtet dessen, bewirken die Gratisaktien auch fiur die
Mitarbeiter-Aktionare des Unternehmens (U2) eine Verbesserung des Renditepotenzials.

Abb. 16: Systemmerkmale des Mitarbeiter-Aktien-Programms des Unternehmens
(U2)

Mitarbeiter-
Aktien-Programm
Unternehmen
(U2)

Entstehungsseite: Verwendungsseite:

« Eigenbeitrage der * Aktien- bzw.
Mitarbeiter aus Be- Eigenkapitalbetei-
standteilen des Net- ligung
to-Einkommens (ggf.

auch Beteiligungs- (Unternehmensbei-

entgelte)

trédge in Form von

Gratisaktien in Ab-
hangigkeit der er-
worbenen Aktienan-
zahl)

Quelle: Eigene Erstellung.

Nach der Ordnungssystematik kann das betreffende Belegschaftsaktien-Programm auf-
grund der investiven Verwendungsseite somit als eine Eigenkapitalbeteiligung der Mitar-
beiter am arbeitgebenden Unternehmen bezeichnet werden, dessen Entstehungsseite
jedoch zunachst keine unmittelbaren Merkmale von variablen Beteiligungsformen auf-
weist. Sollten die Arbeitnehmer allerdings erfolgsbezogene Beteiligungsentgelte als Finan-
zierungsinstrumente des Aktienerwerbs einsetzen, dann resultiert daraus eine kombinierte
Systemvariante der (periodischen) Erfolgs- und (Eigen-) Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter.

(4) Fallbeispiele zu strategischen Varianten der monetaren Mitarbeiter-Beteiligung (Akti-
enoptionsplane — AOP) (Unternehmen (U1), (U2), (U6), (U7), (U8))

In der vierten und letzten Fallstudie werden in verschiedenen Unternehmen mit AOP fi-
nanzielle Formen der Mitarbeiter-Beteiligung untersucht, welche vornehmlich als strategi-
sche Steuerungs- bzw. Anreizinstrumente im Sinne einer wertorientierten Unternehmens-
fuhrung verstanden werden und sich demnach vorrangig an die Fihrungskréfte eines Un-
ternehmens richten. Das Prinzip des monetdren Anreizes von Optionsplanen kann dabei
folgendermalien beschrieben werden: Je gunstiger die Wertentwicklung der Aktien eines
Unternehmens wahrend der Laufzeit des AOP im Vergleich zu dem bei der Optionszutei-
lung ex ante bestimmten Ausubungskurs der Bezugsrechte ist, desto héher werden die
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Ausibungsgewinne der beglnstigten Flhrungskrafte sein. Die Gestaltungskonzeptionen
dieser Systeme der Mitarbeiter-Beteiligung zeigen in den vorliegenden betrieblichen Fall-
beispielen differenzierte Merkmale insbesondere bezliglich der Entstehungsseite, so dass
eine Darstellung der einzelnen AOP erforderlich ist, um eine funktionale Einordnung der
Beteiligungsmodelle auf der Grundlage des Ordnungsschemas zu ermdglichen.

Das Unternehmen (U6) praktiziert mit einem so genannten virtuellen AOP eine spezifische
Form eines Optionsplans, dessen Besonderheit im Vergleich zu den weiteren AOP der
Fallstudie die Verwendungsseite des Beteiligungssystems betrifft.

Abb. 17: Systemmerkmale des virtuellen Aktienoptionsplans des Unternehmens

(U6)

Aktienoptions-

plan

Unternehmen

(U6)
Entstehungsseite: Verwendungsseite:
* Eigeninvestments  Barauszahlung der
der berechtigten Fuh- Aktienwertsteigerung
rungskrafte aus Be- in Relation zum Ba-
standteilen des Netto- sis- bzw. Zuteilungs-
Einkommens in Akti- kurs der Optionsrech-
en des eigenen Un- te
ternehmens

* Die Eigenkapital-
beteiligung bildet
insofern eine Voraus-
setzung fiir die Pro-
grammteilnahme

Quelle: Eigene Erstellung.

Die Voraussetzung fir eine Teilnahme am AOP des Unternehmens (U6) bildet ein finan-
zielles Eigeninvestment des berechtigten Managements in Aktien des eigenen Unterneh-
mens. Die Zuteilung der Bezugsrechte auf die einzelnen Mitarbeiter differenziert dabei
nach mehreren (Leistungs-) Kriterien. Die Ausibung der Optionsrechte, die an bestimmte
zeitliche Fristen und Erfolgsziele geknlpft ist, fihrt aufgrund des virtuellen Charakters des
AOP nicht zum Erwerb von Aktien durch die Begtinstigten. Vielmehr wird der rechnerisch
ermittelte Ausiibungsgewinn bar an die Mitarbeiter ausgezahlt. Insofern berechtigen die im
Rahmen dieses AOP ausgegebenen Optionen lediglich zur finanziellen Teilhabe der Mit-
arbeiter an der Steigerung des Unternehmenswerts; zu einer Aktien-Kapitalbeteiligung
kdnnen diese (virtuellen) Bezugsrechte hingegen nicht fihren.

Dem Ordnungsschema zufolge handelt es sich bei dem vorliegenden AOP des Unterneh-
mens (U6) um ein Beteiligungsprogramm, dessen Entstehungsseite aufgrund der Konditi-
onierung der Teilnahme mit einer eigenfinanzierten Aktien-Kapitalbeteiligung am Arbeitge-
ber-Unternehmen einen ausgepragten Beteiligungscharakter besitzt. Auf der Verwen-
dungsseite indessen kommt es zu keiner (Eigen-) Kapitalbeteiligung der Beginstigten, da
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virtuelle Optionen lediglich Wertsteigerungsrechte verbriefen und somit zu einer Baraus-
zahlung potenzieller Ausiibungsgewinne fuhren.

Der AOP des Unternehmens (U1) sieht die Ausgabe von Bezugsrechten an die begtinstig-
ten FUhrungskrafte auf der Basis von verzinslichen Optionsschuldverschreibungen bzw. —
anleihen vor. Diese rechtliche Finanzierungsgrundlage des vorliegenden AOP stellt inso-
fern ein besonderes Systemmerkmal dar, da mit dem Inkrafttreten des KonTraG im Mai
1998 die Umsetzung von AOP durch die Ausgabe von unentgeltlichen (,nackten®) Options-
rechten erleichtert wurde.

Abb. 18: Systemmerkmale des anleihefinanzierten Aktienoptionsplans des Unter-
nehmens (U1)

Aktienoptions-

plan

Unternehmen

(U1)
Entstehungsseite: Verwendungsseite:
« Eigeninvestments * (kurzfristige) Eigen-
der berechtigten Fuh- kapitalbeteiligung der
rungskréfte aus Be- FUhrungskrafte durch
standteilen des Netto- Austibung der Opti-
Einkommens in Opti- onsrechte zu Gunsten
onsanleihen des ei- von Aktien des eige-
genen Unternehmens nen Unternehmens
* Die Fremdkapital-
beteiligung bildet eine
Voraussetzung fir die
Programmteilnahme

Quelle: Eigene Erstellung.

Aufgrund der Anleihefinanzierung des AOP von Unternehmen (U1) erfordert die Teilnah-
me an diesem Beteiligungsprogramm zwingend ein finanzielles Eigeninvestment der be-
rechtigten Mitarbeiter in H6he des Nominalwertes der Unternehmensobligationen. Die
Menge von Bezugsrechten, die dabei von individuellen Fihrungskraften erworben werden
kann, richtet sich ausschlieRlich nach der hierarchischen Position der betreffenden Mitar-
beiter. Die Ausiibung der Optionen zu Gunsten von Unternehmensaktien héngt einerseits
von einer zeitlichen Wartefrist und andererseits von der kumulativen Erflllung von zwei
Performance-Zielen ab. Unabh&ngig davon, ob es zu einer Einlésung der Optionen
kommt, ist das Unternehmen in jedem Fall verpflichtet, die erbrachte Finanzierungsleis-
tung der Mitarbeiter fur den Kauf der Optionsschuldverschreibungen inklusive Verzinsung
zuruck zu erstatten.

Nach dem weiter oben entwickelten Ordnungsschema ist sowohl die Entstehungs- als
auch die Verwendungsseite des AOP von Unternehmen (U1) durch Beteiligungselemente
gekennzeichnet. Der eigenfinanzierte Erwerb von Optionsanleihen und damit von Bezugs-
rechten fihrt zunachst zu einer Fremdkapitalbeteiligung der Begilinstigten am Beschafti-
ger-Unternehmen. Bei einer Austuibung der Optionsrechte zu Gunsten von Aktien des Un-
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ternehmens wird die Fremdkapitalbeteiligung aufgeldst, und es entsteht eine Beteiligung
der Mitarbeiter am Eigen- bzw. Aktien-Kapital. Allerdings zeigen internationale Studien,
dass der Aktienbesitz von FlUhrungskraften aufgrund einer Optionseinlésung kaum von
langerfristiger Dauer ist, sondern dass die erhaltenen Anteilspapiere Gberwiegend relativ
zeitnah liquidiert und somit Austibungsgewinne realisiert werden. Insofern bewirken AOP
offenbar tendenziell lediglich eine kurzzeitige, jedoch keine dauerhafte Aktien-Beteiligung
bzw. Miteigentiimerschaft der beglinstigten Mitarbeiter.

Der in Unternehmen (U7) praktizierte AOP zeichnet sich durch eine relativ komplexe Ges-
taltungskonzeption aus. Allerdings sollen an dieser Stelle lediglich die fur eine Klassifikati-
on der Beteiligungsvariante mit Bezug zu dem Ordnungsschema erforderlichen System-
merkmale skizziert werden.

Die Teilnahme am AOP des Unternehmens (U7) verlangt ein finanzielles Eigeninvestment
des berechtigten Managements in Aktien der eigenen Gesellschaft. Die Finanzierungssei-
te der erforderlichen Aktien-Kapitalbeteiligung ist dabei systematisch mit den periodischen
Bonuszahlungen der Fuhrungskréafte verknipft. In H6he einer Bandbreite von 10-30% des
jéhrlichen Brutto-Bonus, der u.a. nach individuellen Leistungskriterien und Renditegréf3en
differenziert, kann in Aktien des arbeitgebenden Unternehmens investiert werden. Die Op-
tionsmenge, die ein einzelner Mitarbeiter erwerben kann, wird insofern maf3geblich durch
das individuelle Leistungsverhalten sowie durch den aggregierten Unternehmenserfolg
bestimmt. Die Austibung der erhaltenen Optionsrechte zu Gunsten von Unternehmensak-
tien ist Ublicherweise erst nach dem Ablauf gewisser zeitlicher Wartefristen zuldssig und
bedingt das Ubertreffen eines absoluten und/oder eines relativen Kursziels der Aktien-
wertentwicklung.

Gemal der Ordnungssystematik besteht die Entstehungsseite des AOP von Unternehmen
(U7) aus einer kombinierten Systemform einer (periodischen) Erfolgs- und (Eigen-) Kapi-
talbeteiligung der Mitarbeiter. Denn die obligatorische investive Anlage von variablen Bo-
nusentgelten der Fihrungskréfte in Aktientiteln des eigenen Unternehmens als Vorausset-
zung einer Programmteilnahme fuhrt zu einer Miteigentimerschaft der Beglinstigten auf
der Basis einer Eigenkapitalbeteiligung. Die Verwendungsseite des vorliegenden AOP,
also die Einlésung der Bezugsrechte, bewirkt zunachst eine zusatzliche Aktien- bzw. Ei-
genkapitalbeteiligung der Fuhrungskrafte. Allerdings ist angesichts der oben erwahnten
internationalen Beobachtungen hinsichtlich der vergleichsweise hohen empirischen Liqui-
ditatspraferenzen von Optionsinhabern anzunehmen, dass die aus der Optionsausiibung
resultierende Aktien-Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter eher von kurzfristiger Dauer sein
wird.
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Abb. 19: Systemmerkmale des Aktienoptionsplans des Unternehmens (U7)

Aktienoptions-

plan

Unternehmen

(U7)
Entstehungsseite: Verwendungsseite:
* Eigeninvestments * (kurzfristige) zusatz-
der berechtigten Fuh- liche Eigenkapitalbe-
rungskréfte aus kom- teiligung der Flh-
binierten input- und rungskrafte durch
output-orientierten Austibung der Opti-
Beteiligungsentgelten onsrechte zu Gunsten
in Aktien des eigenen von Aktien des eige-
Unternehmens nen Unternehmens
* Die Eigenkapital-
beteiligung bildet eine
Voraussetzung fiir die
Programmteilnahme

Quelle: Eigene Erstellung.

Die AOP der Unternehmen (U2) und (U8) unterscheiden sich zwar in Bezug auf Detailbe-
stimmungen der Austubungsmodalitdten der Bezugsrechte, jedoch sind die Grundstruktu-
ren der Gestaltungskonzeptionen der beiden Beteiligungssysteme vergleichbar. Daher
kénnen die Optionspléne der betreffenden Unternehmen in einer einheitlichen Darstellung
behandelt und anhand des Ordnungsschemas gemeinsam systematisch klassifiziert wer-
den.

Im Gegensatz zu den vorstehenden Fallbeispielen erfordert die Teilnahme an den AOP
der beiden Unternehmen auf der Entstehungsseite kein finanzielles Eigeninvestment der
beginstigten Fuhrungskrafte in Fremd- bzw. Eigenkapitaltitel des Arbeitgeber-
Unternehmens. Die unentgeltliche Zuteilung der Bezugsrechte auf die einzelnen Beglins-
tigten orientiert sich dabei an deren hierarchischer Stellung und individuellen Leistungskri-
terien. Die Auslibung der Optionen im Rahmen beider AOP ist zum einen vom Ablauf be-
stimmter Sperrfristen und zum anderen von der Erreichung einer absoluten Kurswertstei-
gerung der Unternehmensaktien abhangig. Im Vergleich zu den zuvor beschriebenen Op-
tionsplanen beinhalten die hier betreffenden AOP indessen kein zusatzliches relatives Er-
folgsziel als weitere Bedingung flr eine Optionseinldsung.
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Abb. 20: Systemmerkmale der Aktienoptionsplane der Unternehmen (U2) und (U8)

Aktienoptions-
plane
Unternehmen
(U2) und (U8)

Entstehungsseite: Verwendungsseite:
* Unentgeltliche Ge- * (kurzfristige) zusatz-
wahrung von Aktien- liche Eigenkapitalbe-
optionen an die be- teiligung der Fuh-
glnstigten Fuhrungs- rungskrafte durch
krafte, d.h. die Pro- Auslibung der Opti-
grammteilnahme onsrechte zu Gunsten
setzt kein finanzielles von Aktien des eige-
Eigeninvestment nen Unternehmens
voraus

Quelle: Eigene Erstellung.

Der Ordnungssystematik von monetaren Beteiligungssystemen zufolge besitzt die Entste-
hungsseite der beiden vorliegenden AOP aufgrund des Fehlens eines finanziellen Eigen-
investments der begulnstigten Fuhrungskréfte keine expliziten Merkmale eines finanziellen
Beteiligungssystems. Der Beteiligungscharakter beschrénkt sich vielmehr auf die Verwen-
dungsseite der AOP, da die Auslibung der Optionsrechte zu einer — zumindest kurzfristi-
gen — Aktien- bzw. (Eigen-) Kapitalbeteiligung des begiinstigten Managements flhrt.

Die Beschreibung der Gestaltungskonzeption der einzelnen Fallbeispiele von monetéren
Beteiligungsmodellen anhand des entwickelten Ordnungsschemas zeigt u.a., dass die
ausgewahlten nationalen Fallunternehmen offenbar vielfaltige Formen der finanziellen Mit-
arbeiter-Beteiligungen anbieten. So werden einerseits Beteiligungsformen praktiziert, de-
ren variabler Beteiligungscharakter sich lediglich auf die Verwendungsseite bezieht. Ande-
rerseits kbnnen auch Beteiligungsvarianten beobachtet werden, welche eine systemati-
sche Kombination von (periodischen) Erfolgsbeteiligungen und (langerfristigen) Kapitalbe-
teiligungen darstellen. Allerdings werden in Deutschland offenkundig auch Beteiligungs-
programme unter einheitlichen Bezeichnungen eingefiihrt, deren Systemmerkmale teilwei-
se nicht unerheblich voneinander abweichen (z.B. AOP). Diese Gestaltungsunterschiede
gleichnamiger Beteiligungsmodelle lassen auf unternehmensbezogene Beteiligungslésun-
gen mit spezifischen Zielfunktionen und Anreizstrukturen schlieRen. Eine Aufgabe des nun
folgenden Abschnitts zu den betrieblichen Fallstudien der betreffenden Varianten der mo-
netdren Mitarbeiter-Beteiligung besteht demnach in der Untersuchung der jeweiligen An-
reizziele und —wirkungen der einzelnen Beteiligungssysteme.
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5. Die Falluntersuchungen in nationalen Beteiligungsunternehmen

Die Auswahl der Partnerunternehmen, in denen die folgenden Fallstudien durchgefihrt
wurden, wurde mal3geblich bestimmt durch die Einbindung der nationalen Untersuchun-
gen in ein umfassenderes Forschungsprojekt und das Erkenntnisinteresse der (externen)
Partner des Untersuchungsvorhabens in Bezug auf gréf3ere Industrieunternehmen mit in-
novativen Beteiligungslésungen der Mitarbeiter. Demnach beziehen sich samtliche Fall-
beispiele dieses Abschnitts auf gréRere Beteiligungsunternehmen verschiedener Indust-
riebranchen; monetare Beteiligungsvarianten von Unternehmen des Dienstleistungssek-
tors bleiben indessen unberticksichtigt. Die empirischen Falluntersuchungen in ausge-
wahlten industriellen GroRunternehmungen erfolgten teils durch studentische Projektgrup-
pen im Rahmen einer Lehrveranstaltung an der Universitat Trier im WS 2001/02 und im
SS 2002. Entsprechende Projektveranstaltungen werden im Hauptstudium der Wirt-
schaftswissenschaften der Universitat Trier als ,Praxisbezogene Studienformen® durchge-
fuhrt. Diese dienen einer durch Dozenten gesteuerten Bearbeitung von berufsfeldbezoge-
nen Projekten in Gruppenarbeit, der Ubung empirischer Methoden und praxisbezogener
Falluntersuchungen. Die diesbezigliche Studienveranstaltung fand unter dem Oberthema
,=Finanzielle Mitarbeiter-Beteiligungen® statt, mit insgesamt 6 Einzelprojekten und Projekt-
gruppen. Die speziellen empirischen Falluntersuchungen der Studierenden wurden teils
mit den empirischen Arbeiten des Forschungsprojekts gekoppelt, wenngleich die einzel-
nen Fragestellungen nicht vollstdndig mit der allgemeinen Problemstellung der For-
schungsarbeiten identisch waren. Soweit wir im Rahmen dieses Forschungsberichts empi-
rische Ergebnisse der Studienprojekte verwenden, werden diese auf der Basis der Ab-
schlussberichte der studentischen Projektgruppen jeweils in den folgenden Teilen zitiert.
Die Falluntersuchungen basieren dabei auf verschiedenen empirischen Erhebungsinstru-
menten: Ergdnzend zur Analyse von Dokumenten der Unternehmen zu den betreffenden
Systemen der finanziellen Mitarbeiter-Beteiligung wurden leitfadengestiitzte Interviews mit
Experten des Unternehmensmanagements sowie zum Teil auch mit Arbeithnehmervertre-
tern durchgefuhrt. Ferner konnten in einzelnen Beteiligungsunternehmen auch schriftliche
Mitarbeiterbefragungen durchgefuhrt werden, die teilweise zusétzlich zu den Expertenin-
terviews stattfanden und somit die Untersuchungsperspektive um Mitarbeiterpraferenzen
bzw. —einschatzungen erweitern. Die einzelnen Fallstudien sind dabei — wie bereits er-
wahnt — zunachst auf die spezifischen Untersuchungsfragen des jeweiligen Studienpro-
jekts hin ausgerichtet, die im Wesentlichen die Funktionalitat bzw. Effizienz der Anreiz-
strukturen der Beteiligungsmodelle im Hinblick auf die Umsetzung der intendierten Ziel-
funktionen betreffen. Demnach behandelt jede Fallstudie zunadchst eine eigenstandige
Fragestellung. Uberdies sind die nationalen Falluntersuchungen jedoch zugleich inhaltli-
che Bestandteile des Forschungsprojekts ,Monetéare Erfolgsbeteiligungssysteme®. Somit
sind die empirischen Befunde der Erhebungen gleichfalls auf die Ubergeordnete Zielset-
zung des Forschungsvorhabens zu beziehen. In einem anschlieRenden Abschnitt (Kapitel
6) ist daher mit Bezug zu den Falluntersuchungen gleichfalls zu fragen, inwieweit spezifi-
sche, in Deutschland vorherrschende Rahmenbedingungen die Einfuhrung bzw. Verbrei-
tung von finanziellen Mitarbeiter-Beteiligungen beeinflussen.

Aufgrund der ablehnenden Haltung einzelner Partnerunternehmen hinsichtlich einer offe-
nen Weitergabe bzw. —verwertung von Erhebungsergebnissen der universitdren Studien-
projekte erfolgt die Erlauterung der folgenden Fallstudien in anonymisierter Form, um die
Einheitlichkeit der Darstellung zu gewéhrleisten. Die anschlieliende Erérterung der Fallun-
tersuchungen ist dabei wie folgt strukturiert: Zun&chst geht es um die Anreizstrukturen ei-
ner geplanten periodischen Erfolgsbeteiligung in einem Unternehmen der Stahlindustrie.
Es folgt eine Analyse spezifischer Varianten der investiven Mitarbeiter-Beteiligung in meh-
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reren Industrieunternehmen mit dem vorrangigen Ziel der ergdnzenden Altersvorsorge.
Sodann werden investive Beteiligungsformen der Mitarbeiter in verschiedenen Beteili-
gungsunternehmen betrachtet, allerdings vornehmlich unter dem Aspekt der privaten
Vermoégensbildung. Der letzte Teil umfasst schlieRlich unterschiedliche Fallbeispiele von
Aktienoptionsplénen als primér strategische Beteiligungssysteme fiir selektive Mitarbeiter-
bzw. Managementgruppen, wobei die differenzierten Plangestaltungen und deren Funktio-
nalitat im Hinblick auf die jeweils intendierten Zielsetzungen dieser Beteiligungsprogram-
me untersucht werden.

5.1 Periodische Bonussysteme: Das Beispiel eines Stahlunternehmens

Im ersten Teilabschnitt werden wir eine neue Konzeption eines erfolgs- und zielvorgaben-
abhéngigen Bonussystems der Mitarbeiter vorstellen und untersuchen. Das Programm
enthalt neue Akzente der betrieblichen Koordinierung im Bezug zu strategischen Unter-
nehmenszielen und der betrieblichen Kommunikation von Zielvorgaben. Das System der
betrieblichen Erfolgsbeteiligung wurde von den Akteuren einer Betriebsvereinbarung einer
Konzerngesellschaft entwickelt und als Option zur Einfihrung in Einzelunternehmen des
Konzerns (U1) angeboten. Die Konzerngesellschaft fungiert nach einer kirzlichen organi-
satorischen Neuordnung als Holding-Gesellschaft ohne eigene operative Geschéfte, die in
den Einzelunternehmen dezentralisiert und verselbstandigt wurden. Die Einzelunterneh-
men des Unternehmensbereichs ,Stahlindustrie® bilden den Kern des Konzerns.

Das Fallbeispiel zur geplanten Erfolgsbeteiligung der Mitarbeiter der Einzelunternehmen

im Konzern (U1) enthalt im Wesentlichen drei Teilabschnitte:

e Im ersten Teilabschnitt liefern wir zunachst eine knappe Skizze der Struktur des geplan-
ten Bonusprogramms der Mitarbeiter.

e Sodann berichten wir Uber eine diesbeziigliche Umfrage in einem Einzelunternehmen
des Konzerns, um die Sicht der Mitarbeiter vor der Einfihrung des Programms zur Er-
folgsbeteiligung vorzustellen.

e Vor dem Hintergrund der Zielvorstellungen der Akteure der Rahmen-
Betriebsvereinbarung des Konzerns erfolgt im dritten Teilabschnitt eine Analyse und
Beurteilung des Bonusprogramms. Dabei werden ausgewéhlte Beitrage der Literatur
des strategischen Personalmanagements und zur motivationstheoretischen Grundle-
gung von Entgeltanreizen als Basis der Beurteilung verwendet.

Den Abschluss bilden eine zusammenfassende Einschatzung des Bonusprogramms mit
spezifischen Vorschlagen zur Systemgestaltung und allgemeine Folgerungen zur betriebli-
chen Umsetzung des Bonusprogramms.

5.1.1 Beschreibung des Bonusprogramms

Die Konzeption eines neu einzufilhrenden Programms zur periodischen Erfolgsbeteiligung
der Mitarbeiter wurde durch die Akteure der betrieblichen Mitbestimmung als Rahmenver-
einbarung auf Konzernebene gemeinsam entworfen und zur Umsetzung in den einzelnen
Gesellschaften (Einzelunternehmen) des Konzerns empfohlen. Die nachfolgende Darstel-
lung der Systemelemente des erfolgsabhdngigen Bonusprogramms bezieht sich zunachst
auf die Konzernrahmenbetriebsvereinbarung des Gesamtunternehmens (U1), dessen Ein-
fuhrung und Gestaltung auf der nachgeordneten Ebene eines Einzelunternehmens dann
durch freiwillige einzelbetriebliche Vereinbarungen zur Implementierung des Rahmenkon-
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zepts erfolgen soll. Die spateren empirischen Erhebungen beziehen sich auf die geplante
Umsetzung der Rahmenvereinbarung des Gesamtkonzerns in einem Einzelunternehmen.
Die Erfolgsbeteiligung soll als ein periodisches, variables Zusatzentgelt der Mitarbeiter
eingefiihrt werden, um eine ergebnisabhangige ,Gesamtleistung der Belegschaft® in Ab-
hangigkeit von ex ante-Zielen des Konzerns und des Einzelunternehmens zu honorieren.
Zugleich soll die Erfolgsbeteiligung als gezieltes Steuerungs- und Kommunikationsinstru-
ment in Richtung bestimmter strategischer Leitziele aus der Sicht der Mitarbeiter des ein-
zelnen Unternehmens wirken. Die Doppelausrichtung der Hauptziele des variablen Zu-
satzentgelts entspricht einer geteilten Struktur von relevanten Bezugsgrélien auf der Ent-
stehungsseite in

(1) eine ergebnisabhédngige Komponente und

(2) einen zielvorgabenabhé&ngigen Teil des Bonussystems.

Die diesbezlgliche Systemlogik der beiden Komponenten der Entstehungsseite sind im
ersten Schritt vorzustellen und zu erlautern.

Zu (1): Ergebnisabhangige Bezugsgréfien

Das Erreichen finanzwirtschaftlicher Ergebnis- oder Renditeziele bildet nach der Logik ei-
ner periodischen Erfolgsbeteiligung der Mitarbeiter eine Voraussetzung zur Gewahrung
ergebnisabhdngiger Bonusentgelte. Nach der doppelten Zielsetzung der Mitarbeiter-
Beteiligung geht es nicht nur um den Aspekt der materiellen Beteiligung an wirtschaftli-
chen Erfolgsgréf3en, sondern wesentlich auch um die Kommunikation der wirtschaftlichen
Entwicklung des Konzerns bzw. des Einzelunternehmens in Relation zu langerfristigen
Planungszielen.

Die periodischen Ergebnis- und Renditeziele beziehen sich teils auf die aggregierte Kon-
zernebene, teils auf die Ebene des Einzelunternehmens. Wegen der engen finanzwirt-
schaftlichen Verflechtung innerhalb des Konzerns soll eine Bertcksichtigung beider Ebe-
nen in den BezugsgréRen erfolgen. Dabei erfahren die finanzwirtschaftlichen Ergebnisse
der Einzelunternehmen — wegen der gré3eren einzelbetrieblichen N&he — eine relativ stér-
kere Gewichtung als die aggregierten Ergebnisse des Konzerns.

Die beiden Leistungsbeziige oder Bezugsgréfien flhren je zu getrennten Entgeltanspri-
chen der Mitarbeiter: Das Erreichen des einzelwirtschaftlichen Ergebnisziels auf der di-
saggregierten Ebene des Einzelunternehmens flhrt per se zu einem ergebnisabhéngigen
Teilbonus, analog fuhrt ein aggregiertes Ergebnisziel auf der Konzernebene als solches zu
einem jeweiligen Anspruch eines konzernbezogenen Teilbonus. Die beiden ergebnisab-
hangigen Komponenten der Entstehungsseite der Bonusentgelte bilden somit keine kumu-
lativen gleichzeitigen Voraussetzungen, sondern nebeneinander stehende Komponenten
der ergebnisabhangigen Entstehungsseite des Bonusssystems. Die ergebnisabh&ngigen
Bezugsgrélen sollen sich — trotz des wirtschaftlichen Verbunds — je fur sich auswirken,
um widersprichliche materielle Konsequenzen eines abweichenden wirtschaftlichen Er-
gebnisses der jeweils anderen Ebene zu vermeiden.
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Abb. 21: Ergebnisabhéngige Teile von periodischen Bonusentgelten je Mitarbeiter

Ergebnisabhangige Teil-
betrage von Bonusentgelten
je Mitarbeiter

/\

Konzern:
Erreichen des finanzwirt-
schaftlichen Ergebnisziels

Einzelgesellschaft:
Erreichen des einzelwirt-
schaftlichen Ergebnisziels

g

g

ergebnisabhangiger Teilbo-
nus je Mitarbeiter:
1/3-Teil des ergebnisab-
héngigen Betrages

ergebnisabhangiger Teilbo-
nus je Mitarbeiter:
2/3-Teil des ergebnisab-
héngigen Betrages

Quelle: Eigene Erstellung.

Die Herleitung der Ergebnisziele der geteilten ergebnisabhangigen Komponenten soll je-
weils in gemeinsamer Abstimmung mit der Konzernplanung erfolgen: Vor Beginn eines
Geschéftsjahres sind die Ergebnisziele und die diesbeziglichen Teilbonusentgelte je Mit-
arbeiter vom Vorstand des Konzerns bzw. von der Geschéftsfilhrung des Einzelunterneh-
mens in strategischer Ubereinstimmung zu definieren. Die ergebnisabhdngigen Bezugs-
grélken der Konzernebene sollen ,die langfristigen Entwicklungsziele des Konzerns® spie-
geln, die voraussichtlichen ,Verdnderungen wirtschaftlicher Rahmenbedingungen® beriick-
sichtigen und eine ,relative Kontinuitat in der zeitlichen Entwicklung“ aufweisen (nach der
Rahmen-Betriebsvereinbarung des Konzerns). Die Ergebnisse des Konzerns sollen also
dessen langfristige strategische Planungen bei den zu erwartenden Rahmenbedingungen
ausdricken. Die Ergebnisse der Einzelunternehmen sollen im Konzernkontext nach ana-
logen Methoden abgeleitet werden und mit den Konzernzielen abgestimmt sein. Die Er-
gebnisziele der beiden Teilsysteme sollen folglich konsistent entwickelt und an den strate-
gischen Planungen des Konzerns ausgerichtet sein, eine gemeinsame strategische Orien-
tierung der Ergebnisse soll angestrebt werden.

Die wirtschaftlichen Ergebnisse als Bezugsgréf3en fur Teilbonusentgelte der Mitarbeiter
sollen einen anspruchsvollen Zielcharakter haben. Als Voraussetzung von Bonusentgelten
formuliert die Rahmenvereinbarung, dass ,besonders anspruchsvolle und wirtschaftlich
sehr gute Geschaftsergebnisse® in der Bezugsperiode erreicht wurden. Die Definitionen
der ergebnisabhangigen Zielgrolen kénnen entweder als absolute oder relative Gréden
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(Renditeziele) fixiert werden.?® Zur innerbetrieblichen Kommunikation der Ergebnisziele ex
ante und ex post — vor und nach den einzelnen Geschéftsjahren — folgen spéatere Ausfih-
rungen.

Zu (2): Zielvorgabenabhéngige Bezugsgrofien

Eine zweite Komponente des Bonussystems basiert auf zwei nicht-finanzwirtschaftlichen

Bezugsgréflen (Indikatoren). Hierzu wurde den Einzelunternehmen des Konzerns (U1) ein

Katalog von acht Indikatoren per Rahmen-Betriebsvereinbarung zur Auswahl vorgegeben,

von denen die Geschaftsfihrungen der Einzelunternehmen — nach Beratungen mit den

Betriebsraten — jahrlich zwei Indikatoren auswéhlen und definieren kénnen. Von acht mdg-

lichen Optionen der mitarbeiterbezogenen Zielvorgaben sind jeweils ex ante — vor Beginn

des Geschaftsjahres — zwei Indikatoren auf der Ebene der Einzelunternehmen zu bestim-

men. Die konzernweiten Vorgaben umfassen insoweit einen Katalog von acht méglichen

Optionen mit mitarbeiterbezogenen Zielvorgaben: Indikatoren

- der Arbeitssicherheit/Unfallhdufigkeit (drei Optionen von Indikatoren),

- der Arbeitsproduktivitat und

- der Produktqualitat,

- des Kundenservices/der Kundenzufriedenheit,

- der Abwesenheits- und Fehlzeiten-Quoten der Mitarbeiter und

- der Haufigkeit pramierter Verbesserungsvorschlage je Mitarbeiter.

Die zur Auswahl stehenden mitarbeiterbezogenen Zielvorgaben betreffen jeweils die Ein-

zelunternehmen. Die zwei mal3geblichen Zielvorgaben aus dem Katalog sind ex ante — vor

dem Geschéftsjahr — auszuwdhlen und zusammen mit den diesbeziglichen Teil-

Bonusentgelten je Mitarbeiter zu definieren.

Ein von den Zielvorgaben abhé&ngiger Teilbonus verlangt die kumulative Erfillung zweier

Voraussetzungen, das Erreichen

(2.1) der finanzwirtschaftlichen ZielgréRe des Einzelunternehmens gemal (1) und

(2.2) zumindest eine von zwei ausgewahlten Zielvorgaben des Mitarbeiterverhaltens auf
der Ebene des Einzelunternehmens.

Die zielvorgabenabhéngigen Komponenten des Bonussystems werden in der Rahmen-
Betriebsvereinbarung des Konzerns als mitarbeiterbezogene, strategische Erfolgsgrofien
begriindet: ,Dabei handelt es sich um Indikatoren, die fur alle Mitarbeiter (des Einzelunter-
nehmens, Erg.) erreicht werden sollen, um nicht genutzte Potentiale der langfristigen Er-
tragskraft auszuschdpfen. Sie beinhalten somit Verbesserungspotentiale und kénnen den
Erfolg der Konzerngesellschaft positiv beeinflussen.“ Die Logik des Bonussystems ent-
spricht daher auf der Entstehungsseite einer mehrdimensionalen Struktur von Bezugs-
bzw. Zielgrélien, mit finanzwirtschaftlichen Ergebniszielen einerseits und direkten, von den
Mitarbeitern beeinflussbaren strategischen Zielvorgaben andererseits. Die mehrfachen
Bezugsgrélien addieren sich insgesamt Uber vier Indikatoren, je zwei finanzwirtschaftliche
Ergebnis-Indikatoren und zwei Zielvorgaben des Mitarbeiterverhaltens.

2 Die Definition der Ergebnisziele kann auch als Zielkorridor mit maximalen Betrdgen und geringen

Zielabweichungen nach unten vorgenommen werden. Ein Zielkorridor auf der Ebene der Einzelun-
ternehmen kann per Betriebsvereinbarung eingefiihrt werden.



Abb. 22: Mitarbeiterbezogene Zielvorgaben und Teil-Bonusentgelte
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Zielvorgaben- und ergebnisabhén-
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Quelle: Eigene Erstellung.

Das Bundel von je zwei Indikatoren strategisch abgestimmter Ergebnisziele des Konzerns
und des Einzelunternehmens sowie der erfolgsbezogenen Zielvorgaben der Mitarbeiter
umfasst ausdricklich eine beschrankte Auswahl von Bezugsgréfien, die den Mitarbeitern
mdglichst transparent und mit aktiver Beteiligung der betrieblichen Akteure kommuniziert
werden sollen. Die Abstimmung der Ergebnisziele mit der strategischen Konzern- und Un-
ternehmensplanung sowie die Auswahl der Zielvorgaben des Mitarbeiterverhaltens unter-
liegen frihzeitigen — vor Beginn des jeweiligen Geschéftsjahres — Beratungen mit den ein-
zelwirtschaftlichen Interessenvertretungen. Die betrieblichen Akteure sollen als innerbe-
triebliche Multiplikatoren der Zielvorgaben wirken, um deren Information und Kommunika-
tion zu férdern. Das Verfahren eines vorgegebenen Katalogs mdglicher Indikatoren per
Rahmen-Betriebsvereinbarung auf Konzernebene und der gezielten Auswahl zweier rele-
vanter Zielvorgaben des Einzelunternehmens bewirkt bewusstseinsférdernde Beteili-
gungsprozesse. Nachdem die periodischen Ziele des Bonusprogramms im Vorfeld des
folgenden Geschaftsjahres definiert und beschlossen wurden, soll die Belegschaft hier-
Uber ,Uber alle verfigbaren Medien und Multiplikatoren® informiert werden. Hierzu gehéren
neben herkdmmlichen Informationswegen, wie Aushdngen, Werkzeitungen, Belegschafts-
versammlungen u. &., insbesondere auch die Nutzung neuer Medien wie des Intranets
sowie diesbezlgliche Mitarbeiter- und Gruppengesprache mit den jeweiligen Vorgesetz-
ten. Eine aktive innerbetriebliche Kommunikation soll die Erfolgsinteressen der Mitarbeiter
bzw. der Gruppen stérken.
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Ex post — nach Ablauf des Geschaftsjahres — sollen Riickkoppelungsprozesse zu den Er-
gebniszielen und Zielvorgaben des Mitarbeiterverhaltens initiiert werden. Insbesondere bei
Nicht-Erreichen von Zielvorgaben sollen ,Fehler- und Ursachenanalysen“ mit den Betrof-
fenen erértert werden, um gezielte Schwachstellen im Unternehmen aufzudecken und fir
kiinftige Geschéaftsperioden zu vermeiden.

Das erfolgsabhangige Bonussystem soll somit zugleich als Instrument betrieblicher Kom-
munikationsprozesse ex ante und ex post — vor und nach den jeweiligen Geschéaftsjahren
— genutzt und fortentwickelt werden. Die Akteure der betrieblichen Mitbestimmung wirken
hierbei als initiative Multiplikatoren der betrieblichen Kommunikations- und Beteiligungs-
formen.

Zur Verwendungsseite des Bonussystems:

Die méglichen Teilbetrage der einzelnen Komponenten des Beteiligungssystems werden
den Mitarbeitern als Pro-Kopf-Betrage gutgeschrieben. Ihre Verwendung kann auf der E-
bene der Einzelunternehmen unterschiedlich bestimmt werden. Die Rahmenvereinbarung
des Konzerns (U1) enthéalt lediglich verschiedene Optionen der Verwendung, die nach
zwei Dimensionen klassifiziert werden kénnen:

- kollektive versus individuelle Verwendungsoptionen sowie

- investive Anlageformen versus Barauszahlungen.

Die erste Dimension der verschiedenen Optionen betrifft zundchst die Mdglichkeit kollektiv
bestimmter Verwendungen der Bonusentgelte statt individueller Verwendungen der Mitar-
beiter. Die Rahmenkonzeption des Konzerns zeigt mdgliche Praferenzen fur kollektive
Entscheidungen (einzelbetriebliche Betriebsvereinbarungen). Bis zu 50 Prozent der ge-
samten Zusatzentgelte aus dem Erfolgsbonus kénnen demnach kollektiv fir investive An-
lageformen reserviert werden, sofern Vereinbarungen zur betrieblichen Kapitalbeteili-
gung/Altersversorgung der Mitarbeiter auf der Ebene der Einzelunternehmen vorliegen.
Kollektive investive Verwendungen der periodischen Bonusbetrdge sollen eventuelle ge-
meinsame betriebliche Systeme der Altersvorsorge bzw. Kapitalbeteiligung mit Praferen-
zen gegeniber Barauszahlungen bedienen. Fir solche teils kollektiv bestimmte Anlage-
formen sprechen mégliche Effizienzvorteile, insoweit die betrieblichen Transaktions- und
Verwaltungskosten kollektiver Verwendungen erheblich geringer als bei individuellen Ent-
scheidungen sind.

Dagegen stehen jedoch heterogene Praferenzen der einzelnen Mitarbeiter zur Verwen-
dung der Bonusentgelte. Die Liquiditdtsneigungen vieler Mitarbeiter mégen Barauszahlun-
gen trotz hoher Abgabenbelastungen bevorzugen. Offenbar um den vermuteten Liquidi-
tatspraferenzen Rechnung zu tragen, wurden in den Rahmenvereinbarungen Regelober-
grenzen fur kollektive investive Verwendungen bestimmt (50 Prozent-Regelschwelle kol-
lektiver Anlagen).® Heterogene Verwendungspraferenzen der einzelnen Mitarbeiter ste-
hen gegen kollektive Entscheidungen bestimmter Verwendungen der Zusatzentgelte. Je
heterogener die Verwendungspréferenzen der individuellen Mitarbeiter ausgepragt sind,
desto eher sprechen die unterschiedlichen subjektiven Praferenzen fur individuelle Optio-
nen von Entscheidungen zur Verwendungsseite der Zusatzentgelte der Bonusbetrage.

%0 Abweichend von den Regelobergrenzen kénnen die betrieblichen Akteure der Einzelunternehmen

allerdings auch vereinbaren, dass bis zu 100 Prozent des Erfolgsbonus in investive Anlageformen
einzubringen sind.
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Abb. 23: Kollektive versus individuelle Verwendungsmadglichkeiten der Bonusbetra-
ge

- investive Anlageformen
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- weitere Verwendungsoptionen?

Quelle: Eigene Erstellung.

Barauszahlungen der Bonusentgelte haben aus der Sicht von Mitarbeitern zwar den Vor-
teil der konsumtiven Verflgbarkeit. Die Haushalte von Mitarbeitern mit hohen Gegen-
wartspraferenzen des Konsums werden daher Uberwiegend Barauszahlungen bevorzu-
gen. Gemal der Theorie des Konsumentenverhaltens werden diese Gegenwartspraferen-
zen der Einkommensverwendung vornehmlich in unteren Einkommensgruppen Uberpro-
portional sein. Die Barauszahlungen von Zusatzentgelten der Mitarbeiter unterliegen je-
doch marginalen Abgabensétzen von Steuern und Sozialbeitrdgen, so dass i. d. R. héhere
Abzige bzw. geringere Nettozahlungen — quasi als Preis der konsumtiven Verwendung —
hinzunehmen sind.

Fir investive Anlagen zur (zuséatzlichen) Vorsorge durch Entgeltumwandlung oder zur (zu-
satzlichen) Vermégensbildung bestehen hingegen steuerlich beglnstigte oder abgaben-
freie Anlageoptionen der Bonusbetrage mit attraktiven Renditemdglichkeiten, sofern die
Férderungsmaoglichkeiten nicht bereits ausgeschopft sind. Auf der Ebene der Einzelunter-
nehmen kann Uber Angebote gunstiger investiver Anlageformen bzw. zur Entgeltumwand-
lung und betrieblichen Altersvorsorge entschieden werden. Den Einzelunternehmen des
Konzerns (U1) bleiben somit vielféltige Optionen auf der Verwendungsseite, darunter auch
Cafeteriasysteme zur Wahl zwischen mehreren Optionsprogrammen durch die Mitarbeiter.
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Insgesamt handelt es sich um eine neue Konzeption eines erfolgsbezogenen Bonuspro-
gramms, dessen Systemelemente nach der Entstehungs- und Verwendungsseite zuvor
skizziert wurden. Im folgenden Abschnitt soll untersucht werden, wie die betroffenen Mit-
arbeiter eines Einzelunternehmens des Konzerns (U1) das Bonusprogramm im Zeitpunkt
vor dessen Einfluihrung beurteilen.

5.1.2 Die Sicht der Mitarbeiter eines Einzelunternehmens

Das oben beschriebene Bonusprogramm befand sich im Konzern (U1) noch in der Phase
der Einfihrung, die den betrieblichen Akteuren der Einzelunternehmen zur Entscheidung
Uberlassen wurde. Ausgewéhlt wurde ein Einzelunternehmen aus dem Bereich der Stahl-
industrie des Konzerns, in dem die Umsetzung des skizzierten Bonusprogramms sich be-
reits in einer fortgeschrittenen Phase befand. Die Erhebung zielte darauf, die Informatio-
nen und Einschatzungen der betroffenen Mitarbeiter zum geplanten Bonusprogramm zu
ermitteln. Insbesondere sollten auch den betrieblichen Akteuren einige Hinweise zu den
Praferenzen der Mitarbeiter bezlglich der einzelwirtschaftlichen Optionen der Zielvorga-
ben und der bevorzugten Verwendungsmoglichkeiten geliefert werden.

Die Mitarbeiterbefragung wurde als Vollerhebung mittels standardisierter Fragebogen in
dem Einzelunternehmen im Rahmen eines Studienprojekts einer Projektgrugpe von Stu-
dierenden der Universitat Trier zu Ende Mai/Anfang Juni 2002 durchgefiihrt.>" An die Mit-
arbeiter des Einzelunternehmens wurden 1.300 Fragebogen mit Unterstitzung der Abtei-
lungsleiter im Betrieb verteilt. Die Rucklaufquote der Fragebogen betrug ca. 30 Prozent; in
die Auswertung gelangten insgesamt 395 auswertbare Fragebogen. Wegen des relativen
Umfangs der Erhebung kénnen die Daten als relevante Ergebnisse eines Meinungsspekit-
rums eines grof3en Teils der Mitarbeiter betrachtet werden. In der Auswahl der ausgewer-
teten Fragebogen waren mannliche Mitarbeiter geringfligig Uberreprasentiert im Vergleich
zur Grundgesamtheit; erwartungsgemal waren auch die Mitarbeiter jingerer und mittlerer
Altersgruppen leicht Gberproportional in der Auswertung vertreten. Die Einschatzungen
des Bonusprogramms dirften dennoch insgesamt die Sicht der betroffenen Mitarbeiter im
Wesentlichen zutreffend erfassen.

In der Grundgesamtheit der betrieblichen Mitarbeiter wie auch in der Erhebung dominieren
stahltypische Merkmale der Arbeitnehmer: Uberwiegend méannliche Mitarbeiter der mittle-
ren Altersgruppen von 30 bis 50 Jahren, meist verheiratete Mitarbeiter mit geringer Fluktu-
ationsrate bzw. langfristiger Betriebszugehdrigkeit, Uberwiegend Arbeiter und Angestellte
mit Volks-/Hauptschulabschluss und mittlerer Reife. Der Anteil von Mitarbeitern mit Abitur
und Hochschulausbildung bleibt dagegen relativ gering. Diese stahltypischen Merkmale
der Mitarbeiter sind bei der Interpretation der Erhebungsergebnisse generell zu beriick-
sichtigen. Die folgende Auswertung wird sich auf eine Zusammenfassung wesentlicher
Ergebnisse beschranken, ohne die quantitativen Daten im Detail wiederzugeben.

(1)  Zur Akzeptanz des geplanten Bonusprogramms

Die Umfrage ergibt im ersten Abschnitt eine sehr haufig ausgepragte Zustimmung der Mit-
arbeiter des Unternehmens zu der geplanten Einflhrung des Bonusprogramms; tber 90

¥ Vgl. Behrendt, T. u.a. (2002): Bonussysteme und erfolgskritische Bezugsgréen. Manuskript: Ab-

schluss-bericht zur PbSf, Universitat Trier. Trier.
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Prozent der befragten Mitarbeiter befliirworten dessen Einflihrung, darunter begriiRen fast
zwei Drittel der befragten Mitarbeiter das Bonusprogramm ,voll und ganz®.

Die weiteren Analysen lassen einige relevante Ursachen der ausgepragten Akzeptanz er-
kennen:

(1.1) Die subjektiven Kenntnisse des Begriffs (Systems) der geplanten Erfolgsbeteiligung
korrelieren mit einer hohen Zustimmung (,voll und ganz®) zur Einflhrung des Bonuspro-
gramms. Somit I&sst sich annehmen, dass eine gezielte Informationspolitik vor der Einfuh-
rung des Bonussystems im Unternehmen dazu beigetragen hat, die allgemeine Akzeptanz
des neuen Systems bei den Mitarbeitern zu starken.

(1.2) Fast die Halfte der befragten Mitarbeiter erwartet steigende Entgelte auf Grund der
Einfihrung der Erfolgsbeteiligung. Nur eine geringe Minderheit der Mitarbeiter dulRerte
pessimistische Erwartungen von sinkenden Entgelten in der Zukunft. Andere Gruppen er-
warten eher gleiche Entgelte oder wollen die kiinftigen Tendenzen nicht einschatzen. In
der Abwégung der Haufigkeiten von Mitarbeitern mit optimistischen Entgelterwartungen
und Gruppen mit pessimistischen Erwartungen dominieren eindeutig die Optimisten. Der
empirische Zusammenhang wird durch einen signifikanten Korrelationskoeffizienten (Cra-
mer’s V: 0,345) bestatigt. Mitarbeiter mit optimistischen Entgelterwartungen auf3ern ver-
standlicherweise eine sehr positive Zustimmung im Vergleich zu Mitarbeitern mit weniger
optimistischen Erwartungen.®

(1.3) Des Weiteren zeigen sich Zusammenhange zwischen der Akzeptanz und den Ein-
schatzungen der wirtschaftlichen Situation des Konzerns bzw. des Einzelunternehmens.
Rund 90 Prozent der Mitarbeiter schatzen die wirtschaftliche Situation des Einzelunter-
nehmens (des Konzerns) zum Jahr 2001 als ,gut® oder ,sehr gut® ein. Die empirische Kor-
relation verweist auch hier auf relativ ausgepréagte Zusammenhénge (Cramer’s V: 0,225).

Kurz gefasst: Eine positive Akzeptanz des Bonusprogramms im Einzelunternehmen wird
u. a. bestimmt durch intensive Informationen der Mitarbeiter, durch ginstige Beurteilungen
der wirtschaftlichen Situation des (der) Unternehmen(s) und optimistische Entgelterwar-
tungen vieler Mitarbeiter. Weitere Differenzierungen der Akzeptanz nach personenbezo-
genen Merkmalen der Mitarbeiter waren wegen der hohen allgemeinen Zustimmung nicht
in sinnvoller Weise mdglich.

Quasi als Bestéatigungen der hohen Akzeptanz der Einfihrung des Bonusprogramms wir-
ken die Antworten der befragten Mitarbeiter auf eine offene Fragestellung im Fragebogen:
Uber 60 Prozent der Mitarbeiter haben eine offene Frage nach den Griinden ihrer Zustim-
mung bzw. Ablehnung beantwortet. Eine solch hohe Antwortbereitschaft zu offenen Fra-
gen in schriftichen Umfragen erscheint ungewdéhnlich; bereits die hohe Antwortbereit-
schaft lasst auf Zustimmung und eine intensive Vorbereitung des Bonusprogramms im
Unternehmen schlielen. Die offenen Antworten zu den Griinden der Zustimmung lassen
sich im Wesentlichen nach zwei Kategorien ordnen, zum einen werden motivationale Wir-
kungen (Férderung der Arbeitsmotivation, der Unternehmensziele, der —verbundenheit)
haufiger genannt, zum anderen erwartete entgeltpolitische Effekte (Leistungsanerken-
nung, zuséatzliche Entgelte).

% Weitere Analysen zeigen einen engen Zusammenhang zwischen den Erwartungen an die Erfolgsbe-

teiligung und der Dauer der Betriebszugehorigkeit: Vor allem Mitarbeiter mit langerfristiger Betriebs-
zugehdrigkeit, die Mitarbeiter der Stammbelegschaft des Einzelunternehmens, erwarten vom Bo-
nusprogramm positive Zusatzentgelte.
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(2) Personenbezogene Motivationsfaktoren und Akzeptanz des Bonusprogramms

Mit Bezug zu den vielfach behaupteten Motivationseffekten von Bonusentgelten sollten die
empirischen Zusammenhénge anschlielend differenzierter untersucht werden. Unsere
Basishypothese hierzu lautete, vornehmlich Personen mit starken extrinsischen Motiven
neigten eher zu einer Zustimmung zum Bonusprogramm — bei Annahme positiver Erwar-
tungen von Zusatzentgelten — im Vergleich zu eher intrinsisch motivierten Personen.

Abb. 24: Haufigkeiten von ,,sehr wichtigen* Motivationsfaktoren (in Prozent der Nen-

nungen)
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Quelle: Behrendt, T. u.a. (2002): Bonussysteme und erfolgskritische Bezugsgréften. Manuskript: Abschluss-
bericht zur PbSf, Universitat Trier. Trier.

Zunachst zur Haufigkeit von eher extrinsischen Motivationsfaktoren und eher intrinsischen
Motivationen unter den befragten Mitarbeitern: Die Mitarbeiter wurden im Fragebogen ge-
beten, verschiedene vorgegebene Motivationsfaktoren (Hohe des Entgelts, Arbeitsplatzsi-
cherheit, Arbeitsinhalte, Verhaltnis zu Kollegen, zu Vorgesetzten etc.) nach der subjektiven
Wichtigkeit zu ordnen. Die vorgegebenen Kategorien wurden generell — mit Ausnahme der
flexiblen Arbeitszeiten — sehr positiv gewichtet.33 Um die Wichtigkeit der Motivationsfakto-
ren unter den befragten Mitarbeitern zu differenzieren, wurden allein die relativen Haufig-
keiten der als ,sehr wichtig“ bewerteten Faktoren herausgestellt.

Nach der vorstehenden Abbildung hat die ,Arbeitsplatzsicherheit® unter den Mitarbeitern
des Stahlunternehmens die haufigste Prioritdt unter den Motivationsfaktoren. Auf dem
zweiten Rang folgt die ,H6he des Entgelts“. Eher als intrinsisch geltende Motivationsfakto-
ren finden sich in der Liste der relativ haufigen Antworten erst auf den folgenden Réngen,
obwohl deren Prioritaten gleichfalls haufig als wichtig eingestuft wurden. Auf Rang drei der
Wichtigkeitsskala folgt das ,Verhéltnis zu den Kollegen® als wichtiger sozialer Indikator des
Betriebsklimas; die Wichtigkeit ,guter Arbeitsinhalte folgt erst auf Rang sechs. Diese

% Die Bedeutung der Vorgabe ,flexibler Arbeitszeiten“ wurde von Seiten der befragten Mitarbeiter we-

niger positiv gewichtet. Die Begriindung dirfte darin liegen, dass in der Stahlindustrie im Schichtbe-
trieb gefertigt wird und flexible Arbeitszeiten von den Mitarbeitern vielfach mit der Schichtarbeit iden-
tifiziert werden.
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Rangskala vermittelt somit den Gesamteindruck, dass die befragten Mitarbeiter die extrin-
sischen Motivationsfaktoren eher haufiger in der vorderen Rangskala gewichten.

Die Einschatzungen der Motivationsfaktoren der ,Arbeitsplatzsicherheit® und der ,H6he
des Entgelts” als ,sehr wichtig“ gelten vorrangig als Belege extrinsischer Motivation. Empi-
rische Zusammenhang-Analysen bestétigen in dieser Hinsicht vermutete Beziehungen zu
den Einkommensgruppen der befragten Mitarbeiter. Die Mitarbeiter unterer bis mittlerer
Einkommensgruppen stufen die beiden vorgenannten extrinsischen Motivationen haufiger
als ,sehr wichtig“ ein. Andererseits: Auch der Motivationsfaktor ,Arbeitsinhalte” erhalt tber
alle Einkommensgruppen einen hohen Stellenwert; relativ haufiger wird die Wichtigkeit des
intrinsischen Faktors von Gruppen mit sehr hohen Einkommen hervorgehoben.

Abb. 25: Empirische Zusammenhange zwischen der Wichtigkeit des Motivationsfak-
tors ,,Hohe des Entgelts“ und einer vollen Akzeptanz des Bonuspro-
gramms (in Prozent der Nennungen)
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Quelle: Behrendt, T. u.a. (2002): Bonussysteme und erfolgskritische Bezugsgroften. Manuskript: Abschluss-
bericht zur PbSf, Universitat Trier. Trier.

Um nun die empirischen Zusammenhange gemal der Basishypothese zu prifen, wurde
untersucht, ob bei den eher extrinsisch motivierten Mitarbeitern, die den Faktor ,H6he des
Entgelts” als besonders wichtig schatzen, eine starkere Zustimmung zur Einflhrung des
Bonusprogramms festzustellen war. Die Graphik zeigt, dass mehr als 80 Prozent der Mit-
arbeiter, denen die ,H6he des Entgelts” sehr wichtig ist, eine volle Zustimmung zur Einflh-
rung des Bonussystems duRerten. Die Haufigkeiten der vollen Zustimmung waren hinge-
gen bei Personen mit weniger extrinsisch ausgerichteter Motivation deutlich geringer. Die
empirischen Zusammenhange wurden durch den Korrelationskoeffizienten (Cramer’s V:
0,192) tendenziell bestatigt.

(3) Informationen der Mitarbeiter zur wirtschaftlichen Situation ihres Einzelunterneh-
mens/Konzerns

Die Ergebnisse zeigen zunéchst, dass die befragten Mitarbeiter vor allem die herkdmmli-
chen Informationsquellen nutzen, um die wirtschaftliche Situation des Unternehmens
(Konzerns) zu beurteilen: Belegschaftsversammlungen, Werkszeitungen, Aushange im
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Betrieb u. 4. Des Weiteren werden externe Medien, wie Tageszeitungen, haufiger genutzt.
Elektronische Medien werden dagegen nur von einer Minderheit genutzt.

Uberdies wurden die Mitarbeiter gefragt, wie oft sie sich (iber die wirtschaftliche Situation
ihres Unternehmens (Konzerns) informieren. Die Angaben zur zeitlichen Frequenz der
Informationen zur wirtschaftlichen Lage Uberraschen: 86% der befragten Mitarbeiter infor-
mierten sich nach eigenen Angaben etwa einmal je Quartal oder haufiger. Zwischen der
Informationsh&ufigkeit und den unterschiedlichen Informationsquellen konnten nur schwa-
che Zusammenhange ermittelt werden.

Im vorliegenden Kontext des Bonusprogramms erscheint die folgende Fragestellung an
die Adresse der Mitarbeiter wichtiger: ,Wurden Sie sich nach Einfuhrung der Erfolgsbetei-
ligung mehr fur die wirtschaftliche Situation des Einzelunternehmens bzw. des Konzerns
interessieren?“ Im Bezug zum Einzelunternehmen antworteten mehr als die Halfte der be-
fragten Mitarbeiter ,ja, ganz sicher“, mehr als ein Drittel ,eher ja“, im Bezug auf den Kon-
zern 37 Prozent ,ja ganz sicher®, 45 Prozent ,eher ja“. Diese Antworten lassen insgesamt
schlieBen, dass die Informations- und Kommunikationseffekte der finanzwirtschaftlichen
Bezugsgréfien oder der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens (des Konzerns) von
einer sehr groRen Mehrheit der Mitarbeiter positiv eingeschatzt wurde.>*

(4) Zur Auswahl strategischer Zielvorgaben der von Mitarbeitern beeinflussten Erfolgs-
faktoren

Den fraglichen Hintergrund dieses Abschnitts im Fragebogen bildet die Rahmen-
Betriebsvereinbarung des Konzerns, die eine Liste von mdglichen Zielvorgaben des Mitar-
beiterverhaltens vorgibt, aus der auf der Ebene der Einzelunternehmen zwei erfolgsstrate-
gische Indikatoren auszuwahlen sind.

Aus den relativen Haufigkeiten der aus der Sicht der Mitarbeiter besonders wichtigen Er-
folgsfaktoren lassen sich deren Praferenzen fir eine Auswahl beeinflussbarer Zielvorga-
ben ableiten. Demnach ergibt sich aus Sicht der befragten Mitarbeiter die folgende Rang-
ordnung besonders wichtiger Erfolgsfaktoren des Einzelunternehmens:

(4.1) die Produktqualitat (fir 67,3 Prozent der Mitarbeiter besonders wichtig),

(4.2) die Kundenzufriedenheit (fur 51 Prozent ...),

(4.3) die Arbeitsproduktivitat (fir 50,3 Prozent ...),

(4.4) die Arbeitssicherheit (fur 24,1 Prozent ...),

(4.5) geringe Fehlzeiten (fur 14,5 Prozent ...),

(4.6) sonstige Faktoren (fur 3,3 Prozent).

Diese Einschatzungen von wichtigen Erfolgsfaktoren aus der Sicht der befragten Mitarbei-
ter mégen von den impliziten Préferenzen der Liste der Rahmen-Betriebsvereinbarung
abweichen, insofern die Indikatoren der Arbeitssicherheit von den Akteuren im Konzern in
mehrfacher Form gelistet wurden und diese wiederholte Listung als Praferenz dieser Ak-

teure gedeutet werden kénnte. Wenn diese Deutung der Indikatorenliste der Konzernver-
einbarung zutrifft, wirde hinsichtlich der Wichtigkeit der Arbeitssicherheit keine vollstandi-

3 Die Angaben der Mitarbeiter zur Informationshaufigkeit vor und nach der Einfiihrung des Bonuspro-

gramms erscheinen allerdings etwas ,lberhoht”, berticksichtigt man die faktische Dominanz traditio-
neller Informationskanale im Unternehmen.
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ge Ubereinstimmung mit der Rangskala der Mitarbeiter des Einzelunternehmens beste-
hen. Vor allem Mitarbeitergruppen mit langfristiger Betriebszugehdrigkeit schatzen die Ar-
beitssicherheit als weniger entscheidenden Erfolgsfaktor des Unternehmens ein. Das mag
auch als ein empirischer Hinweis gedeutet werden, dass die Mitarbeiter im Laufe langer-
fristiger Betriebszugehoérigkeit ein Mehr an Vertrauen in die gegebenen betrieblichen Si-
cherheitsvorkehrungen gewonnen haben.

Gibt es gréere Unterschiede in der Beurteilung der Erfolgsfaktoren? Der Erfolgsfaktor
.Produktqualitat wurde von Mitarbeitern mit intrinsischer Motivation (denen Arbeitsinhalte
besonders wichtig sind) haufiger als ,sehr wichtig“ beurteilt, hdufig auch von Mitarbeitern
unterer und mittlerer Einkommensgruppen und auch von Mitarbeitern mit eher extrinsi-
scher Motivation.

Die Zielvorgabe ,Kundenzufriedenheit* wurde hingegen haufiger von Mitarbeitern mit ho-
herer Ausbildung als besonders wichtiger Erfolgsfaktor hervorgehoben, allerdings war die
empirische Korrelation des Zusammenhangs nicht stark ausgepragt.

Der Zielindikator der ,Arbeitsproduktivitat” wurde hdufiger von Mitarbeitern der héchsten
Entgeltgruppe als sehr wichtiger Erfolgsfaktor herausgestellt (Korrelationskoeffizient der
Beziehung zu den Entgeltgruppen: Cramer’s V: 0,215).

Umstritten erscheint die Bedeutung der ,Reduktion der Fehlzeiten“ als Erfolgsfaktor des
Unternehmens, so dass deren Gewichtung weniger h&ufig vorgenommen wurde. Die
Kreuztabellierung ergibt hier empirische Zusammenhange mit der Struktur der Entgelt-
gruppen (Cramer’s V: 0,188). Allerdings zeigt sich kein durchgangiger positiver Zusam-
menhang: Die Reduktion der Fehlzeiten wird insbesondere auch von Mitarbeitern in den
unteren bis mittleren Entgeltgruppen als sehr wichtiger Erfolgsfaktor beurteilt.

Insgesamt fuhren die empirischen Analysen zur Haufigkeit besonders wichtiger Erfolgsfak-
toren oder Zielvorgaben aus der Sicht der befragten Mitarbeiter nicht zu sehr heterogenen
Ergebnissen im Vergleich verschiedener Mitarbeitergruppen. Demnach bilden die relativ
haufiger genannten Erfolgsfaktoren des Unternehmens eine homogene Auswahl von be-
einflussbaren Zielvorgaben auf der Ebene des Einzelunternehmens.

(5) Préaferenzen zu den Verwendungsoptionen

Die Mitarbeiter sollen nach den Vereinbarungen der Konzernebene im Wesentlichen zwi-
schen drei Ebenen der Verwendung der Bonusentgelte wéhlen kénnen. Die folgende Ab-
bildung zeigt die Haufigkeitsverteilung der von den befragten Mitarbeitern des Einzelunter-
nehmens bevorzugten Verwendungsoptionen.

Eine Mehrheit der Befragten dulierte klare Praferenzen fir direkte Barauszahlungen der
Bonusentgelte. Knapp ein Drittel der Mitarbeiter bevorzugte einen Mix der drei genannten
Optionen, darunter vorrangig einen Mix mit hauptséchlichen Barauszahlungen. Die alleini-
ge Verwendung fur investive Anlageformen von Mitarbeiter-Aktien des Konzerns oder der
Entgeltumwandlung zur Altersvorsorge winschten jeweils nur kleinere Minderheitsgrup-
pen.
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Abb. 26: Préferierte Optionen der Verwendung von Bonusentgelten (in Prozent der
Nennungen)

Nur Barauszahlung Nur Altersvorsorge Nur Aktien des Konzerns Mix verschiedener
Optionen

Verwendungsoptionen

Quelle: Behrendt, T. u.a. (2002): Bonussysteme und erfolgskritische Bezugsgréfien. Manuskript: Abschluss-
bericht zur PbSf, Universitat Trier. Trier.

Die ausgepragten Praferenzen der Mitarbeiter fir Barauszahlungen der Bonusentgelte
korrelieren deutlich mit den Einkommensgruppen (Cramer’s V: 0,175): Vor allem in den
unteren bis mittleren Einkommensgruppen zeigten sich die Liquiditatspraferenzen bezig-
lich der Verwendung von zusatzlichen Bonusentgelten tendenziell noch starker. Die empi-
rischen Zusammenhange lassen sich auch im Bezug zu den vorherrschenden Motivations-
faktoren nachweisen: Mitarbeiter mit extrinsischer Motivation (,H6he des Entgelts“ sehr
wichtig) und Mitarbeiter, denen die ,Sicherheit des Arbeitsplatzes® als ,sehr wichtig“ gilt,
hatten relativ héhere Praferenzen fur Barentgelte (Cramer’s V: 0,180 und 0,171). Demge-
genuber hatten Mitarbeiter mit eher intrinsischer Motivation keine Uberproportionalen Pra-
ferenzen fir Barauszahlungen.

Die Neigung zur investiven Verwendung der Bonusentgelte korreliert — im Umkehrverhalt-
nis zu den Préaferenzen fir Barauszahlung — positiv mit der Hohe der Bruttoentgelte: Mit-
arbeiter héherer Entgeltgruppen waren somit eher zu investiven Anlagen der Bonusentgel-
te bereit. Eine groéflere Minderheitsgruppe préferierte kombinierte Verwendungsméglich-
keiten — neben Barauszahlungen auch investive Anlagemdéglichkeiten. Die alleinige Ver-
wendung der Bonusentgelte fur die Vermdgensbildung Uber Mitarbeiter-Aktien des Kon-
zerns wurde in einer kleinen Gruppe gewuinscht, noch etwas haufiger als Anlagen zur Al-
tersvorsorge.

Fur heterogene Verwendungspraferenzen sprechen Antworten zu offenen Fragen nach

weiteren Praferenzen fur zusétzliche Sparmdéglichkeiten: Mehr als ein Drittel der befragten

Mitarbeiter duRerte weitere Praferenzen zur Verwendung der Bonusentgelte:

- zur Ko-Finanzierung eines Vorruhestands,

- zur Finanzierung zuséatzlicher Urlaubszeiten oder von Erwerbsunterbrechungen (Sabba-
ticals) und

- zu externen Kapitalbeteiligungen, wie Investmentfonds.
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Weitere Optionen, wie Mitarbeiterdarlehen und Versicherungsangebote, wurden seltener
genannt. Trotz teils heterogener Praferenzen der Verwendung von Bonusentgelten domi-
nierte insgesamt der Wunsch nach Barauszahlungen bei den befragten Mitarbeitern des
Unternehmens.

Zusammenfassend werden anschlieend nochmals die wichtigsten Ergebnisse der Mitar-
beiterumfrage hervorgehoben:

Die befragten Mitarbeiter des ausgewdahlten Einzelunternehmens befurworteten die Ein-
fuhrung eines Bonussystems vielfach mit voller Zustimmung und zumeist positiven Erwar-
tungen. Zu vermuten ist, dass die Einfuhrungsphase durch intensive innerbetriebliche In-
formationen vorbereitet wurde.

Nach den eigenen Angaben der Mitarbeiter wirde das Instrument der periodischen Er-
folgsbeteiligung dazu beitragen, die Informationsneigung mit Bezug zur wirtschaftlichen
Situation des Unternehmens und des Konzerns noch zu verstarken. Ausgeprégte extrinsi-
sche Motivationsfaktoren bei vielen Mitarbeitern des Unternehmens sprechen zudem fir
potenzielle positive Anreizeffekte zusatzlicher, variabler monetarer Zusatzentgelte.

Die Umfrage lieferte eine relativ homogene Skalierung strategischer, von den Mitarbeitern
beeinflussbarer Zielvorgaben, die aus der Sicht der Befragten als besonders wichtige Er-
folgsfaktoren galten; als strategische Schliisselfakoren wurden vor allem die Verbesserung
der Produktqualitat, der Kundenzufriedenheit und der betrieblichen Arbeitsproduktivitat
herausgehoben.

Die empirisch ermittelten Verwendungspraferenzen der Mitarbeiter bevorzugten mehrheit-
lich Barauszahlungen der Bonusentgelte. Teils préaferierte investive Verwendungsformen
korrelierten mit der H6he der Einkommensgruppen.

5.1.3 Analyse und Beurteilung

Nach einer Beschreibung der Konzeption und der Strukturmerkmale des Bonusprogramms
im ersten Teilabschnitt und der Auswertung der empirischen Umfrage bei den Mitarbeitern
des Einzelunternehmens im zweiten Teilabschnitt folgt nunmehr eine Funktionsanalyse
vor dem Hintergrund von maf3geblichen Programmzielen und ausgewahlten Theorieansat-
zen des strategischen Managements und der Leistungsmotivation.

Den Ausgangspunkt hierzu liefern zunachst die Zielvorstellungen, die im Rahmen des

Konzerns zur Einfuhrung des Bonusprogramms entwickelt wurden. Aus der Sicht der Ak-

teure der Konzern-Betriebsvereinbarung wurden zwei hauptséchliche Programmziele for-

muliert: Ein neues System der Erfolgsbeteiligung bildet demnach einen von vier Baustei-
nen von Mitarbeiter-Beteiligungen im Konzern, neben Bausteinen der betrieblichen Alters-
versorgung durch Entgeltumwandlung, neben weiteren Bausteinen des ,investiven Zeit-
sparens® und der ,Aktiensparplane“ zur Vermégensbildung der Mitarbeiter. Umfassende

Angebote zur finanziellen Mitarbeiter-Beteiligung sollen generell das ,Engagement und die

Einsatzbereitschaft der Mitarbeiter férdern“. Denn die Akteure des Konzerns (U1) sind U-

berzeugt, dass das Engagement der Mitarbeiter ,eine besondere Bedeutung fur einen

dauerhaften Erfolg“ des Konzerns bzw. des Einzelunternehmens hat.

e Der Baustein der Erfolgsbeteiligung soll auf ,periodischen Zielvereinbarungen® der ein-
zelwirtschaftlichen Akteure beruhen. Um bestimmte, strategisch relevante Ziele des
Unternehmens zu férdern und zu beeinflussen, soll eine Erfolgsbeteiligung der Mitar-
beiter vorrangig als ein ,Instrument der betrieblichen Steuerung und Kommunikation®
dienen. Zugleich soll das ,Mitunternehmertum®, somit das ,wirtschaftliche Denken und
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das Interesse der Mitarbeiter am wirtschaftlichen Erfolg“ des Unternehmens bzw. des
Konzerns geférdert werden.

e Das Programm der Erfolgsbeteiligung soll des Weiteren als ein ,Instrument der Motiva-
tion“ dienen, um durch “gemeinsame Leistungssteigerungen“ und ,verantwortliches
Handeln® der Mitarbeiter zum Unternehmenserfolg beizutragen. Zu den indirekten Mo-
tivationseffekten zahlen ferner eine ,Erhdhung der Bindung und eine Starkung der |-
dentifikation” im Bezug zu den Unternehmen des Konzerns.*

Die vorgenannten Beteiligungssysteme und Programmziele sind als konkrete Umsetzun-
gen des Leitbildes der Unternehmensphilosophie mit Bezug zu den Mitarbeitern zu be-
trachten: ,Miteinander kommunizieren, voneinander lernen und gemeinschaftlich unter-
nehmerisch handeln!” Diese drei Aspekte des Leitbilds sollen sich jeweils auch in der Um-
setzung des Bonusprogramms niederschlagen. Im Folgenden wollen wir dessen Pro-
grammziele und die konkreten Umsetzungen untersuchen. Wir analysieren hierzu das Bo-
nusprogramm zundchst als ein Instrument der betrieblichen Kommunikation und Steue-
rung, sodann als ein Instrument der Motivation der Mitarbeiter. Die Funktionsanalyse ver-
wendet jeweils ausgewéhlte Beitrdge der Managementliteratur und der Literatur zur be-
trieblichen Leistungsmotivation als theoretische Grundlagen. Die ausgewahlten Literatur-
beitrdge werden hierzu im Folgenden knapp erldutert, bevor wir die unternehmensspezifi-
schen Gestaltungselemente des Bonusprogramms und ihre Funktionen beurteilen werden.

5.1.3.1 Instrument der innerbetrieblichen Steuerung und Kommunikation

Die Funktion des Bonusprogramms als Instrument der innerbetrieblichen Kommunikation
soll vor dem Hintergrund zweier Ansétze der Literatur betrachtet werden, zuerst auf der
Basis einer Benchmark-Gruppe so genannter ,High Performance-Unternehmen® in den
USA, zum zweiten auf der Basis der ,Balanced Scorecard (BSC)“-Ansatze nach Kap-
lan/Norton (1997).

(1) Bezlge zur Management-Literatur: ,High Performance-Unternehmen® als Bench-
mark-Gruppe

Der Ansatz der High Performance-Unternehmen wurde im Rahmen eines empirischen

Forschungsprogramms in den USA entwickelt, in dem insbesondere die Wertschépfungs-

effekte eines strategischen Personalmanagements untersucht wurden.*® Die Forschungs-

gruppe hat hierzu spezifische Panel-Erhebungen einer breiten Auswahl von US-

Unternehmen durchgefuhrt. Die auf der Basis dieser Erhebungen abgegrenzte Gruppe der

High Performance-Unternehmen zeichnet sich durch eine Aggregation empirischer Quali-

tats-Indikatoren aus. Die High Performance-Unternehmen bilden im Querschnittsvergleich

zu anderen Unternehmen eine Spitzengruppe mit drei Indikatoren, mit

- um Vielfaches héheren Umsatzproduktivitdten je Mitarbeiter,

- deutlich unterproportionalen Fluktuationsraten der Mitarbeiter und

- um Vielfaches Uberproportionalen Marktwerten des shareholder-value in Relation zu
den Nominalwerten des Eigentimervermégens.

% Zu den Zielen des Bonusprogramms vgl. den Geschaftsbericht 2001 des Konzerns, Abschnitt Mitar-

beiter, S. 49 ff. sowie die Rahmen-Betriebsvereinbarung des Konzerns zur Erfolgbeteiligung (2001).
Die zitierten Ausschnitte im Text sind diesen Quellen enthnommen.

Vgl. u. a. die jungste Veroffentlichung der Forschungsgruppe Becker, B.E./Huselid, M.A./Ulrich, D.
(2001): The HR Scorecard: Linking People to Strategy, Boston/Mass.

36
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Die Qualitats-( oder Erfolgs-)Indikatoren differieren also einerseits im Bezug zu finanzwirt-
schaftlichen Bezugsgréflen, andererseits im Bezug zu Input-bezogenen Gréfen, die von
den Mitarbeitern beeinflusst werden kénnen. Die empirische Abgrenzung der High Perfor-
mance-Unternehmensgruppe erfolgt auf der Basis dieser drei Qualitats-Indikatoren.

Die Benchmark-Gruppe der erfolgreichsten Unternehmen lasst sich auf einer zweiten Un-
tersuchungsebene i. d. R. durch typische Bindel von personalpolitischen Instrumenten
kennzeichnen, die in den Unternehmen intensiv eingesetzt werden, mit

- relativ hohen Aufwendungen fur Personalrekrutierungen,

- relativ hohen Aufwendungen zur Weiterbildung der Mitarbeiter sowie

- intensivem Performance-Management und mit anreizorientierten Entgelten.

Die nahere Ausgestaltung des personalpolitischen Blndels hat hier keine besondere Re-
levanz.*’ Wichtiger erscheinen empirische Zusammenhange zu einer dritten Ebene, den
SchlUsselfaktoren des Erfolgs der Unternehmensgruppe. Die Manager der High Perfor-
mance-Unternehmen wurden nach einer Rangskala mafigeblicher Schlisselfaktoren der
Unternehmenserfolge befragt.

Die nachfolgende Graphik zeigt die empirische Rangskala der Schlisselfaktoren aus der

Sicht des Managements der Unternehmensgruppe (in Relation zu einer Vergleichsgruppe

von Low Performers). Danach kénnen die wichtigsten Schlisselfaktoren der High Perfor-

mance-Unternehmen folgendermalien zusammengefasst werden:

(1.1) die betriebliche Kommunikation von finanzwirtschaftlichen Zielen und Erfolgsindika-
toren der Unternehmen,

(1.2) ein professionalisiertes Personalmanagement,

(1.3) visiondre Fuhrungsmethoden,

(1.4) Entwicklung und Kommunikation von Ziel-Indikatoren der Kundenzufriedenheit und
anderen strategischen Unternehmenszielen.

Somit betrachten die Manager der Erfolgsunternehmen als vorrangige Schlisselfaktoren
des Erfolgs — neben hoher Professionalitdt des Personalmanagements und der —fihrung —
vor allem innerbetriebliche Kommunikationsprozesse, um grundlegende strategische Un-
ternehmensziele in Verhaltensdispositionen umzusetzen, durch ein ,shared understanding
of the big pictures of the stragegy” (ebd.). Nicht die Zielvereinbarungen per se gelten als
wichtigste Erfolgsfaktoren der High Performance-Unternehmen, sondern deren Umset-
zung in Verhaltensbeitrdge der Mitarbeiter im Sinne eines ,Mitunternehmertums® in Rich-
tung eines dauerhaften Unternehmenserfolgs.

3 Deshalb verzichten wir hier auf ndhere Erlauterungen zu dem typischen Blndel personalpolitischer

MaRnahmen in den High Performance-Unternehmen.
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Abb. 27: Charakteristische Erfolgsfaktoren von US-Unternehmen, High Performers
versus Low Performers, 1998
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Extent to which...

.. the firm has developed and communicated measures of financial performance

.. the firm's HR professionals are generally perceived to be administrative experts

.. the firm's HR professionals are generally perceived to be employee champions

.. the executive leadership team is visionary

.. the firm's HR professionals are generally perceived to be business partners

. .the firm has developed and communicated measures of customer reactions

. .senior management sees employees as a source of value creation versus a cost to be minimized
strategy is clearly articulated and well understood throughout the firm

..the firm has developed and communicated of key business processes

10 ...the firm's HR professionals are generally perceived to be agents for change

11 ...the firm attempts to provide job security, even if confronted with declining financial performance

12 ...top management shows commitment to and leadership in knowledge sharing

13 . the average employee understands how is her job contributes to the firm's success

14 ...the firm's decision-making style can be described as participative

15 ...line managers generally that effective diversity management is a business imperative

16 ...the firm has developed and communicated measures of learning and growth
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Quelle: Becker/Huselid/Ulrich 2001, 16 f.

(2) Bezluge zur Managementliteratur: Balanced Scorecard-Konzepte

Das Konzept der Balanced Scorecard (BSC) wurde zu Anfang der 90er Jahre von zwei
Autoren der Harvard Business School (Kaplan) und der Beratungspraxis (Norton) entwi-
ckelt.® Das Konzept hat — trotz eines Zuschnitts auf die US-amerikanische Unterneh-

% Vgl. Kaplan, R.S./Norton, D.P. (1997): Balanced Scorecard — Strategien erfolgreich umsetzen. Stutt-

gart.
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menspraxis — eine starke Beachtung in der Literatur zum Strategischen Management und
in der controlling-Literatur zu betrieblichen Kennzahlensystemen gefunden. Hier geht es
kaum um Fragen des controlling, sondern vorrangig um eine knappe Erlduterung der
Grundlagen des BSC-Konzepts aus der Sicht des Strategischen Managements.

Das BSC-Konzept als ein Managementsystem beruht auf einer Mehrdimensionalitat von
Unternehmenszielen und —maflnahmen, die einerseits aus den langfristigen Visionen ei-
nes Unternehmens abgeleitet sind, die andererseits mdglichst in konkrete Leitlinien und
Vorgaben fir bereichsspezifische Aktivitdten der Mitarbeiter umgesetzt werden sollen. Das
Konzept strebt eine nachhaltige Verbesserung des Unternehmenserfolgs und des Verhal-
tens der Mitarbeiter auf der aggregierten Unternehmensebene sowie in Teilbereichen von
Abteilungen, Sparten und Arbeitsgruppen an.

Den Ausgangspunkt bildet eine kritische Einschatzung des finanziellen Rechnungswesens
und periodischer finanzieller Erfolgsgréen der Unternehmen, wegen deren Ausrichtung
auf Vergangenheitsperioden, der eindimensionalen Leistungs- und Erfolgsmessung und
der mangelnden Signale im Bezug auf strategische Ziele und diesbeziigliche Lernprozes-
se der Verbesserung und Entwicklung. Die Schlisselelemente des BSC-Konzepts bilden
somit strategische Ziele und Visionen der langfristigen Unternehmensentwicklung, daraus
abgeleitete mehrdimensionale Zielvorgaben und Handlungsleitlinien auf aggregierter Un-
ternehmensebene, Steuerungs- und Beteiligungsprozesse disaggregierter Bereiche sowie
eine auf Lern- und Verbesserungsprozesse der Mitarbeiter ausgerichtete Organisations-
entwicklung.

Die Mehrdimensionalitat der Zielvorgaben bzw. Kennzahlen bezieht sich nach Kap-
lan/Norton (1997) auf vier Perspektiven (vgl. hierzu auch die folgende Graphik), die unter-
nehmensspezifisch definiert und differenziert werden sollen, die

e Finanzperspektive,

e Kundenperspektive,

e interne Prozessperspektive und

e Lern- und Entwicklungsperspektive.

Die Finanzperspektive betrifft verschiedene mogliche Indikatoren der finanziellen Ergeb-
nisse des Unternehmens: die Eigenkapitalrendite, der Return on Investment u. 4. Konzep-
tionell bedeutsam ist nicht die konkrete Wahl der Kennzahlen, sondern deren strategische
Herleitung auf der Basis der langfristigen Unternehmensplanungen. Die finanziellen Zielin-
dikatoren haben eine doppelte Rolle im BSC-System, da sie zum einen die finanzwirt-
schaftlichen Vorgaben und Leistungen definieren und zum anderen als Endziele fur die
weiteren Perspektiven gelten.*® Die ibrigen Perspektiven beeinflussen in Form von Ursa-
che-Wirkungs-Beziehungen die finanzwirtschaftlichen Ergebnisgréen der Unternehmen.
Die Kundenperspektive bezieht sich auf strategische Ziele der Wettbewerbsféahigkeit in
bestimmten Markt- und Kundensegmenten. Hier geht es vornehmlich darum, wettbewerbs-
relevante Relationen zu den Kunden der jeweiligen Marktsegmente zu verbessern. Die
fraglichen Indikatoren umfassen zwei Blindel: Grundkennzahlen haben allgemeine Bedeu-
tung; sie kdnnen von jedem Unternehmen verwendet werden, z. B. Markanteile, Kunden-
zufriedenheit, -bindung u.a. Eine zweite Gruppe von Indikatoren betrifft eher unterneh-
mensspezifische ,Leistungstreiber®, wie bestimmte Produkteigenschaften oder Serviceleis-
tungen.

%9 Vgl. Weber, J./Schaffer, U. (2001): Balanced Scorecard & Controlling, 2. Aufl. Wiesbaden, S. 3 f.
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Die interne Prozessperspektive zielt auf Verbesserungen der internen Wertschépfungsket-
te des Unternehmens, auf die betrieblichen Produktions- und Lieferungsprozesse sowie
die Innovationsprozesse zur Entwicklung neuer Produkte. Allgemeine, von den Mitarbei-
tern beeinflussbare Indikatoren bilden hier die Arbeitsproduktivitat je Mitarbeiter, Durch-
laufzeiten je Produkteinheit u. a. sowie Verbesserungsvorschldge und Entwicklungszeiten
neuer Produkte.

Die vierte Dimension des BSC-Konzepts, die Lern- und Entwicklungsperspektive, schafft
die erforderliche mitarbeiterbezogene Infrastruktur zur Erreichung der tbrigen Ziele einer
lernenden und sich entwickelnden Organisation. Kaplan/Norton sehen hier als hauptsach-
liche Zielkategorien die Férderung von Mitarbeiterpotenzialen, der —zufriedenheit und der
Ausrichtung der Mitarbeiter auf die Unternehmensziele Kundenzufriedenheit, -bindung u.a.
(vgl. Kaplan/Norton 1997; Weber/Schaffer 2001, 7 ff.). Eine zweite Gruppe von Indikatoren
betrifft eher unternehmensspezifische ,Leistungstreiber®, wie bestimmte Produkteigen-
schaften oder Serviceleistungen.

Mehrdimensionale Indikatoren und Zielvorgaben sollen somit im Strategiekontext tber die
skizzierten Perspektiven entworfen und ausgearbeitet werden. Die Zusammenhénge sol-
len — nach den Ansprichen des Konzepts — méglichst die Ursache-Wirkungs-Beziehungen
des langfristigen Unternehmenserfolgs spiegeln. Eine Basishypothese dieser Beziehungen
nimmt an, dass eine zentrale Wirkungskette von der mitarbeiterbezogenen Perspektive
Lernen und Entwicklung zu den Indikatoren der dritten und zweiten Perspektive verlauft,
schlief3lich von den drei nicht-finanziellen Perspektiven zur ersten, der finanziellen Per-
spektive. Die drei nicht-finanziellen Perspektiven des BSC-Konzepts gelten folglich allge-
mein als Schlisselfaktoren des langfristigen Unternehmenserfolgs.

Das BSC-Konzept soll als ein gemeinsames Instrument der strategischen Koordinierung
mit den Mitarbeitern entwickelt werden. Zur Umsetzung sollen die strategischen Ziele der
aggregierten Unternehmensebenen auf die unteren Ebenen, die Sparten, Abteilungen und
Arbeitsgruppen ,heruntergebrochen® und vermittelt werden. Die Unternehmensziele sollen
somit intern den Mitarbeitern transparent und bewusst gemacht werden. Zielvereinbarun-
gen sollen in den Unternehmen auf breiter Ebene eingesetzt werden, um das Verhalten
der Mitarbeiter méglichst in Richtung auf die strategischen Ziele zu bindeln. Nach den
Vorstellungen von Kaplan/Norton sollte die Umsetzung von BSC-Konzepten auch mit ziel-
orientierten, variablen Entgeltsystemen verknupft werden.

Die Einfuhrung eines BSC-Konzepts in der Unternehmenspraxis wird i.d. R. nicht als eine

einmalige Aktion von Seiten des Managements erfolgen, sondern als ein langfristig ange-

legter Lernprozess. Die jeweilige Umsetzung hat unternehmensspezifischen Charakter, sie

kann zuerst in globaler, aggregierter Weise entwickelt werden, um spéter durch Top down-

Prozesse ausdifferenziert zu werden. Die innerbetrieblichen Lernprozesse verlangen

- neben einem ,Herunterbrechen“ von strategischen Unternehmenszielen und entspre-
chenden Informations- und Beteiligungsprozessen,

- laufende periodische Uberpriifungen der Zielerreichung bzw. Soll-Ist-Vergleiche und

- periodische Feedbacks sowie Korrekturen der Zielvereinbarungen.

Die Umsetzung muss folglich als ein differenzierter, langfristiger Lern- und Verbesse-

rungsprozess mit spezifischem Charakter betrachtet werden.



Abb. 28: Die vier Perspektiven der Balanced Scorecard (BSC)
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zufriedenheit etc.
Spezifische Leistungstreiber: Produktqualitit
etc.

Durchlaufzeiten, Entwicklungszeiten etc.

Lernen und Entwicklung
-> Forderung einer lernenden und
dynamischen Organisation;

Infrastrukturziele z.B. Mitarbeiterpotential,
Motivation, Information

Quelle: Kaplan/Norton 1997, 7; Weber/Schaffer 2000, 3 ff.

(3) Folgerungen zur Gestaltung des Bonusprogramms im Fallbeispiel

Im Fallbeispiel des Konzerns (U1) wurde eine neue Konzeption eines erfolgs- und zielvor-
gabenabhangigen Bonussystems vorgestellt. Vor dem Hintergrund der beiden Literaturbei-
trdge zur betrieblichen Kommunikation und Koordinierung sollen die diesbezuglichen
Funktionen geordnet und beurteilt werden.

Analog zum BSC-Konzept ist das Bonusprogramm auf der Entstehungsseite nach mehr-
dimensionalen BezugsgréRen strukturiert, mit zwei Komponenten der Finanzperspektive
und der nicht-finanziellen Zielperspektiven. Die ergebnisabhangige Komponente des Bo-
nussystems enthalt zwei finanzielle Ergebnisziele des Konzerns und des Einzelunterneh-
mens, die mittels konsistenter Methoden hergeleitet und nach den langfristigen Entwick-
lungszielen der Konzernplanung ausgerichtet werden sollen. Die gemeinsame strategi-
sche Orientierung der Ergebnisziele und die konsistenten Methoden entsprechen im Prin-
zip den Leitvorstellungen des BSC-Konzepts.

Die zweite Komponente nicht-finanzieller Zielvorgaben oder Perspektiven bezieht sich
nach der Rahmen-Betriebsvereinbarung des Konzerns auf eine Auswahl von zwei Zielin-
dikatoren, die von den Mitarbeitern beeinflusst werden kénnen und die Schllisselfaktoren
der langfristigen Ertragskraft des Unternehmens bilden. Die Mehrdimensionalitat der Ziel-
vorgaben entspricht gleichfalls dem Prinzip der BSC. Die Umfrage lieferte hierzu eine
Rangskala von wichtigen Zielindikatoren aus der Sicht der Mitarbeiter des Einzelunter-
nehmens. Die am haufigsten gewichteten aggregierten Indikatoren der Kundenzufrieden-
heit, der Produktqualitdt und der Arbeitsproduktivitédt lassen sich der zweiten und dritten
Perspektive des BSC-Konzepts zuordnen.



72

Die haufigsten Nennungen mdégen den externen Beobachter lberraschen, z. B. die haufi-
ge Gewichtung der Kundenzufriedenheit durch die Mitarbeiter eines Stahlunternehmens,
die nur zu geringen Anteilen direkte Kundenkontakte haben werden. Auch diese Ergebnis-
se der Umfrage deuten nach unserer Interpretation auf intensive betriebliche Informations-
aktivitdten vor der Einfiihrungsphase des Bonusprogramms. Die betrieblichen Akteure ha-
ben offenbar die allgemeinen Indikatoren strategischer Wettbewerbsvorteile gemal der
Managementliteratur im Vorfeld kommuniziert.

Diese empirischen Hinweise lassen schliel3en, dass die geplante Einfiihrung des Bonus-
programms im Einzelunternehmen einen Anlass zu intensiver betrieblicher Kommunikation
bildete. Bereits vor der Einfihrung diente somit das Bonusprogramm als ein Ansatz zur
gezielten innerbetrieblichen Kommunikation. Des Weiteren zeigen sich Bezlige zur Rang-
liste von Schlisselfaktoren der Benchmark-Gruppe der High Performance-Unternehmen,
welche — neben einem professionalisierten Personalmanagement — vor allem die Bedeu-
tung der betrieblichen Kommunikation von finanziellen Ergebniszielen und strategischen
Unternehmenszielen aus der Sicht des Managements hervorheben. Die Umfrageergeb-
nisse zum Informationsverhalten der Mitarbeiter bezlglich der Wirtschaftssituation des
Unternehmens bzw. des Konzerns, die den externen Beobachter erstaunen mégen, wur-
den oben gleichfalls als ein (mdéglicher) Reflex der Informationsaktivitaten vor der Einfiih-
rungsphase gedeutet. Auch diese Ergebnisse sprechen zumindest fur eine potenzielle
kinftige Nutzung des Bonusprogramms in Analogie zur High Performance-
Unternehmensgruppe.

Die Akteure der Konzern-Betriebsvereinbarung haben ferner ausdriicklich die Notwendig-
keit von betrieblichen Kommunikationsprozessen zum Bonussystem hervorgehoben, ex
ante — im Vorfeld eines Geschaftsjahres — und ex post — nach dem Ablauf eines Ge-
schéftsjahres -, um bei Zielabweichungen mégliche Schwachstellen im Unternehmen zu
erortern.

Wir kommen somit zu einer ersten funktionalen Einschatzung des geplanten Bonuspro-
gramms. Verschiedene konzeptionelle Hinweise der Akteure der Konzern-
Betriebsvereinbarung sowie einzelne Ergebnisse der Mitarbeiterbefragung im Einzelunter-
nehmen lassen sich in einer grundsatzlichen Linie mit den beiden Literaturbeitragen ver-
einbaren. Konzeptionelle Teile des Bonusprogramms lassen schlie3en, dass die relevan-
ten Akteure das Programm in der Zukunft vor allem als ein Instrument der betrieblichen
Kommunikation und der strategischen Zielkoordinierung nutzen méchten. Die Details der
organisatorischen Umsetzung im Unternehmen kdnnen von externen Beobachtern aller-
dings kaum beurteilt werden, zumal die Umsetzungsphase des Programms im Unterneh-
men z. Z. der Untersuchung vor Ort noch ausstand.

5.1.3.2 Motivationstheoretische Aspekte

Das Bonussystem mit erfolgsabhangigen variablen Zusatzentgelten zielt im Prinzip auf
finanzielle Anreize zur Beeinflussung der Leistungsbereitschaft der Gesamtbelegschaft.
Die prinzipielle Wirksamkeit von Entgeltanreizen haben Frey und Osterloh®® im Zusam-
menhang mit vorherrschenden Motivationstypen oder —faktoren eher als zwiespaltig beur-

40 Vgl. Frey, B. S./Osterloh, M. (Hg.) (2000): Managing Motivation. Wie Sie die neue Motivationsfor-
schung fir Ihr Unternehmen nutzen kdnnen. Wiesbaden (hier insbesondere die Beitrdge von
Frey/Osterloh, S. 19 ff. sowie Frey, S. 71 ff.) sowie Frey, B. S. (1997): Markt und Motivation. Wie 6-
konomische Anreize die (Arbeits-) Moral verdrangen. Minchen.
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teilt. Da die Umfrage empirische Informationen zu den vielfach typisierten Motivationen der
befragten Mitarbeiter enthalt, bieten sich die motivationstheoretischen Anséatze dieser bei-
den Autoren zu einer Grundlegung an.

(1) Grundlagen

Die vorgenannten Autoren unterstellen allgemein eine Dominanz intrinsischer Motivations-
faktoren in den Arbeits- bzw. Wirtschaftsbeziehungen vieler Menschen. Demnach bilden
qualitative Arbeitsinhalte, das Erreichen von selbstgesetzten Zielen oder die Erflllung von
Fairness- und Gruppenzugehdrigkeitsnormen maligebliche Faktoren der individuellen
Leistungsbereitschaft. Extrinsische Motivationen hingegen betrachten die Erwerbsarbeit
primar als Mittel fur Konsumzwecke; ein in Aussicht gestelltes Zusatzentgelt wirkt z. B. wie
ein externer Eingriff oder extrinsischer Faktor. Die Hauptthese von Frey wird als ,,Verdrén-
gungseffekt” bezeichnet: ,Lange Zeit wurde angenommen, dass die extrinsischen und die
intrinsischen Motivationen voneinander unabhangig sind. In diesem Fall kdnnte man z. B.
versuchen, eine Angestellte durch eine moglichst interessante Téatigkeit intrinsisch und
gleichzeitig durch das Versprechen eines Bonus extrinsisch zu motivieren. Zahlreiche so-
zialpsychologische Experimente zeigen aber, dass intrinsische und extrinsische Motivatio-
nen nicht additiv sind, sondern unter bestimmten Bedingungen einen negativen Zusam-
menhang aufweisen® (Frey/Osterloh (Hg.) 2000, 26). Monetare Anreize durch Zusatzent-
gelte kbnnen demnach die intrinsischen Motivationen unter bestimmten Bedingungen ver-
drangen. ,Ein von auflen kommender (extrinsischer) Eingriff (durch finanzielle Anreize,
Erg.) bewirkt, dass eine Tatigkeit, die ihrer selbst wegen (intrinsisch) unternommen wird,
unterhdhlt oder eben verdrangt wird” (ebd., 28).

Zur Begrundung des Verdrangungseffekts verweist Frey zum einen auf verschiedene Bei-
spiele oder Alltagserfahrungen, zum anderen auf bestimmte psychologische Prozesse, die
durch monetare Belohnungen ausgel6st werden kénnen: (a) Wenn extrinsische Eingriffe
oder Anreize mit externen Kontrollen oder eingeschrankten Handlungsspielrdumen ver-
bunden sind, kdnnen Gefiihle der Selbstbestimmung und folglich intrinsische Motivations-
faktoren beschrankt werden (,eingeschrankte Selbstbestimmung®). (b) Wenn extrinsische
Einflusse die Selbsteinschatzung oder das Selbstbewusstsein von Personen verletzen,
werden diese ihr Engagement in zwischenmenschlichen Beziehungen vermindern (,ver-
minderte Selbsteinschatzung®). (c) Wenn von auf3en stark beeinflussbare Personen durch
Belohnungen UbermaRig motiviert werden, kénnen Gefiihle intrinsischer Eigenverantwor-
tung abgelést werden (,Uberveranlassung®). (d) Eher intrinsisch motivierte Personen ha-
ben in einer Umgebung, die extrinsische Motivationsfaktoren durch Belohnungen oder
Entgeltabzige verstarken, geringere Méglichkeiten, ihre intrinsischen Erfolgsgefiihle nach
aufen zum Ausdruck zu bringen (,reduzierte Ausdrucksméglichkeiten®).*!

4 Vgl. Frey 1997, 23 f.
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Abb. 29: Zur Begriindung potenzieller Verdrangungseffekte durch finanzielle Anrei-
ze (nach Frey)

Verdrangungseffekte intrinsischer Motivationen

durch verstarkte finanzielle Anreize?

1

Psychologische Prozesse

einge- verminderte reduzierte
schrankte Selbstein- Uberveran- Ausdrucks-
Selbst- schatzung lassung mdglichkeiten
bestimmung
Situative Bedingungen
Kontrollen / extrinsische Personen mit Gruppen mit
Einschran- Anreize als extremer interpersonel-
kungen, die widersprich- extrinsischer len _Unter-
. . . . schieden der
negativ emp- lich zu eige- Beeinfluss- :
funden wer- nen Motivati- barkeit Motive, Do-
den onen emp- minanz .der
funden Mehrheiten

Quelle: Eigene Erstellung, in Anlehnung an Frey 1997.

Die Situationen (a) bis (d) kénnen somit Verdrangungseffekte monetérer Anreize bewir-
ken. Andererseits kénnen Entgeltanreize wechselseitige ,Verstérkereffekte® ausldsen,
wenn die beschriebenen Situationen im Fallbeispiel nicht oder nicht merklich vorhanden
sind und die betroffenen Mitarbeiter die Bonusentgelte als unterstiitzende Malinahmen
empfinden, welche die Gefiihle der Selbstbestimmung und —einschatzung verstarken (vgl.
Frey 1997, 25).
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Verstarkereffekte im Umfeld und in den Arbeitsgruppen werden eher eintreten, wenn die
Bonusentgelte Spillover-Effekte in Relation zu den anderen Mitarbeitern bewirken, wenn
also soziale und kommunikative Beziehungen zu den Arbeitskollegen durch positiv emp-
fundene, gemeinsame Motive (,Wir-Geflhle®) verstarkt werden.

Abb. 30: Potenzielle Verstarkereffekte von intrinsischen Motivationen

Verstiarkungen von Gefiihlen der Selbsteinschitzung?

1 1

Interpersonelle Spillovers

1 1

soziale Motivations- soziale Akzeptanz,
faktoren, Glaubwirdigkeit,
»Wir-Geflhl* Fairness-Geflihle

Quelle: Eigene Erstellung.

Spillover-Effekte werden auch eintreten, wenn andere soziale Beziehungen verstéarkt oder
wenn Erwartungsenttduschungen vermieden werden. Das heildt, monetdre Anreize oder
Bonusentgelte durfen mehrheitlichen Vorstellungen der Mitarbeiter im Bezug auf Normen
der systematischen Fairness (,equity“-Vorstellungen) oder der Glaubwirdigkeit nicht wi-
dersprechen. Andere soziale Motivationsfaktoren betreffen Partizipations- und Kommuni-
kationsformen der Mitarbeiter, die durch ein Bonusprogramm mit ausgeldst oder verstarkt
werden kénnen.

(2) Folgerungen mit Bezug zum Fallbeispiel

Die empirischen Ergebnisse der Mitarbeiterumfrage zum Bonusprogramm sprechen zu-
nachst fur positive Bedingungen potenzieller Motivationseffekte. Die Projektgruppe ermit-
telte

- hohe Raten der vollen Zustimmung vieler Mitarbeiter zur Einfuhrung des geplanten Bo-
nusprogramms,

- eher positive Erwartungen zusétzlicher Bonusentgelte und mehrheitlich positive Ein-
schatzungen zur wirtschaftlichen Lage des Unternehmens bzw. des Konzerns.

Diese eindeutigen Unfrageergebnisse zu den relevanten Einschatzungen der Mitarbeiter
lassen sich im Zusammenhang mit den empirischen Aussagen zu den wichtigsten Motiva-
tionsfaktoren betrachten:

- Extrinsische Motivationsfaktoren wurden von sehr groRen Mehrheiten der Mitarbeiter
fur ,sehr wichtig® gehalten. In der Rangskala sehr wichtiger Motive stehen extrinisische
Motive haufiger vor spezifischen intrinsischen Motiven, wie die Gewichtung von ,qualitati-
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ven Arbeitsinhalten®. Die Kombination der drei empirischen Beobachtungen zur Sicht der
befragten Mitarbeiter des Einzelunternehmens lassen potenzielle Motivationseffekte der
Einflhrung des Bonusprogramms vermuten.

Ferner: Die psychologischen Prozesse der Verdrangungsthese (nach Frey 1997) und de-
ren situative Bedingungen dirften nach unserer Einschatzung im Fallbeispiel nicht von
grofRer Bedeutung sein:

(a) Denn verstarkte externe Kontrollen im Bezug auf die Zielvorgaben durften kaum als
Einschrénkungen von selbstbestimmtem Verhalten der Mitarbeiter empfunden werden. Als
Ausnahme kdénnte von einzelnen Mitarbeitern lediglich eine einschrénkende Zielvorgabe
zur Reduktion der Fehlzeiten betrachtet werden. Eine Reduktion der Fehlzeiten wurde in
der Rangskala der befragten Mitarbeiter nicht unter den vorderen Platzen der wichtigsten
Zielvorgaben eingeordnet.

(b) Verdrangungseffekte im Sinne von ,verminderten Selbsteinschatzungen® wirden situa-
tive Bedingungen voraussetzen, in denen extrinsische Anreize als starke Widerspriiche zu
den Vorstellungen der Mitarbeiter empfunden wirden. Nach den empirischen Ergebnissen
der Umfrage sind diese Bedingungen jedoch bei der Gberwiegenden Mehrheit der Befrag-
ten auszuschlielden.

(c) ,Uberveranlassungen® stark extrinsisch motivierter Mitarbeiter durch das Bonussystem
durften wohl auszuschliel3en sein, da die méglichen Zusatzentgelte etwa in Relation zu
den Jahreseinkommen nur sehr geringe Anteile ausmachen werden.

(d) Auch die méglichen Bedingungen ,reduzierter Ausdrucksmdéglichkeiten von stark in-
trinsisch motivierten Mitarbeitern dirften im Fallbeispiel nicht ausgeldst oder verstarkt
werden.

Negative intrinsische Verdrangungseffekte nach den erlduterten psychologischen Ruck-
wirkungen sind durch das geplante Bonusprogramm also kaum zu erwarten.

SchlieBlich bleibt die Frage mdglicher Spillover- oder interpersoneller Verstarkereffekte

noch zu prifen. Die sozialwirtschaftlichen Grundlagen eher extrinsischer Motivationen sind

nach den empirischen Recherchen vor allem bei Mitarbeitern unterer und mittlerer Ent-

geltgruppen vorhanden. Soziale Kommunikationsprozesse kénnten hier als Verstarker wir-

ken. Die einzelwirtschaftlichen Beteiligungsmdglichkeiten bei der Auswahl der von den

Mitarbeitern beeinflussbaren Zielvorgaben kdnnen die betrieblichen Kommunikationspro-

zesse (vgl. die Ausfihrungen im vorherigen Abschnitt 5.1.3.1) und ein ,Wir-Gefthl“ im Un-

ternehmen verstarken.

Andererseits kann eine Konstellation von vier empirischen Bedingungen zu mdglichen Ent-

tduschungen von Erwartungen fuhren: Eine Kombination von

- hohen Zustimmungsraten zur Einflhrung des Bonusprogramms, verknipft mit

- positiven Entgelterwartungen und positiven Einschatzungen der wirtschaftlichen Lage
des Unternehmens/Konzerns,

- eher extrinsischen Motivationen bei vielen Mitarbeitern, verkntpft mit

- mehrheitlichen Barauszahlungspraferenzen,

kann mogliche Enttduschungseffekte bei vielen Mitarbeitern auslésen. Denn die variablen

Bruttobetrage von Zusatzentgelten unterliegen im Fall der Barauszahlungen héheren mar-

ginalen Steuer- und Abgabenbelastungen, so dass die effektiven Nettobetrage erheblich

geringer ausfallen werden. Die empirisch beobachteten Erwartungen und Préferenzen

kdnnten bei der gegebenen Konstellation zu vorprogrammierten Enttduschungen der mo-

netaren Erwartungen filhren, mit der Folge negativer Spillover- oder Riickkoppelungseffek-

te. Den vermuteten Enttduschungen bei geringen Netto-Auszahlungen von Bonusentgel-

ten sollte das Unternehmen nach Mdéglichkeit entgegenzuwirken versuchen.
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5.1.3.3 Uberlegungen zur Systemgestaltung

Die Systemlogik der Teile des Bonussystems mag zwar den Beobachter im Allgemeinen
Uberzeugen, einzelne Elemente des Systems geben jedoch auch Veranlassung zu einigen
kritischen Anmerkungen. Insgesamt erscheinen die Teilsysteme des Bonusprogramms mit
je zwei finanzwirtschaftlichen BezugsgréfRen und zwei nicht-finanziellen Zielvorgaben kon-
sequent gestaltet, da jede der vier Bezugsgréflen zu bestimmten, ex ante fixierten Bonus-
betrédgen fuhren kann. Vier Zielgréfien mit jeweiligen Teil-Bonusbetrdgen mégen den An-
forderungen der systemischen Transparenz und reduzierter Komplexitat entsprechen.
Auch die Teil-Bonusbetradge, die auf das Erreichen einzelner finanzwirtschaftlicher Ziel-
grélken des Einzelunternehmens bzw. des Konzerns ausgerichtet sind, werden in den
Teilsystemen ausschliel3lich nach dem jeweiligen Ziel getrennt: Ein Anspruch auf einen
Teilbonus entsteht, wenn ein finanzielles Ergebnisziel des Unternehmens oder des Kon-
zerns erreicht wird. Die eindimensionale Ausrichtung eines ergebnisabhangigen Teilbonus
auf je ein Ziel der Finanzperspektive vermeidet einen Ausfall von Bonusentgelten, wenn
das jeweils andere Ergebnisziel der anderen Ebene nicht erreicht wird. Enttduschungen
der Mitarbeiter durch entfallende Teil-Bonusbetrage, sofern die finanzwirtschaftlichen Er-
gebnisse des Unternehmens und der Konzernebene differieren, werden somit verhindert.

In der Relation zwischen den nicht-finanziellen Zielvorgaben und der Finanzperspektive
gelten hingegen nach der Systemlogik kumulative Voraussetzungen: Anspriiche auf Teil-
Bonusleistungen in Abhangigkeit der nicht-finanziellen, von den Mitarbeitern beeinflussba-
ren Zielvorgaben entstehen nur, wenn die jeweiligen Zielvorgaben und das finanzwirt-
schaftliche Ergebnisziel des Einzelunternehmens erreicht werden. Kumulative Vorausset-
zungen bei mehrdimensionalen Bezugsgréfien kénnen dann zu Glaubwiirdigkeitsproble-
men fuhren, wenn etwa die beeinflussbaren Verhaltens- und Prozess-Indikatoren insoweit
auf positive Leistungsbeitrdge der Mitarbeiter verweisen, die periodischen finanziellen Er-
gebnisdaten jedoch Zielverfehlungen anzeigen. Dann k&énnen bei Ausfall von Teil-
Bonusbetragen Irritationen bei den Mitarbeitern entstehen; diese kénnten zu Recht darauf
verweisen, dass die beeinflussbaren Zielvorgaben erreicht wurden. Aus der Sicht des Un-
ternehmens mag demgegeniber argumentiert werden, monetédre Bonusleistungen seien
letztlich nur mdéglich, wenn das Unternehmen genligend finanzielle Ergebnisse erreicht
habe. Dieser Vorbehalt eines zielgemaflen finanziellen Unternehmenserfolgs verkennt
allerdings, dass die von den Mitarbeitern beeinflussbaren Zielvorgaben nach dem BSC-
Konzept den Charakter von Schllsselfaktoren fir den langerfristigen Erfolg des Unter-
nehmens haben.*? Wenn etwa zyklische Nachfrage- und Umsatzprobleme des Unterneh-
mens die periodischen finanzwirtschaftlichen Ergebnisse mindern, sollten die l&ngerfristi-
gen Potenzialfaktoren und deren zielbezogene Leistungen der Mitarbeiter nicht ohne Teil-
Bonusbetrége bleiben. Positive Leistungen im Bezug zu den Zielvorgaben sollten mittels
Teil-Bonusbetrdgen honoriert werden, damit Glaubwurdigkeitprobleme und Fehlsteuerun-
gen vermieden werden.

Die Pro-Kopf-Zurechnung der Teil-Bonusleistungen in gleichen Betrdgen mag einer haufi-
gen Forderung relativer Bonusbetrage nach hierarchischen Ebenen oder Grundentgelten
im Unternehmen widersprechen. Andererseits, die Bonusentgelte bemessen sich im Prin-

42 »The credibility of HR measures is particularly important when financial and non financial perform-

ance measures conflict. Inevitably, there comes a time when people measures are up, but financials
are down ...The hesitation to reward managers when people measures are up and financial measu-
res are down reflects a lack of agreement among executives that HR measures in fact drive the ent-
ire company’s performance” (Becker/Huselid/Ulrich 2001, 31 f).
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zip nicht nach individuellen Leistungen, sondern nach aggregierten Bezugsgrélien des
Unternehmens. Gleiche Pro-Kopf-Betrage lassen sich hingegen eher aus Griinden solida-
rischer Anreizeffekte rechtfertigen, zumal extrinsische Motivationsfaktoren vor allem bei
den unteren und mittleren Entgeltgruppen vorherrschen und monetére Anreizeffekte daher
bei diesen Entgeltgruppen sich starker auswirken dirften. Also: Die Pro-Kopf-Betrage ent-
sprechen eher dem Strukturmuster dominierender extrinsischer Motivationsfaktoren der
Mitarbeiter.

Schlielich zur Verwendungsseite: Die empirischen Praferenzen einer Mehrheit der Mitar-
beiter bevorzugen Barauszahlungen statt investiver Anlagen der Zusatzentgelte des Bo-
nusprogramms. Diese mehrheitlichen Praferenzen wurden von den Akteuren der Konzern-
Betriebsvereinbarung offenbar entsprechend eingeschatzt. Mit aus diesem Grund haben
die Akteure kollektive statt individueller Entscheidungen zur Verwendung der Bonusentgel-
te ermoglicht. Kollektive Verwendungsentscheidungen der betrieblichen Akteure kénnen
allerdings nach den motivationstheoretischen Annahmen Verdrangungseffekte im Sinne
von ,eingeschrankter Selbstbestimmung® bewirken. Nach unserer Ansicht sollten kollektive
Verwendungsentscheidungen vermieden werden. Vielmehr kdnnten die individuellen Ent-
scheidungen der Mitarbeiter durch Anreize in Richtung investiver Anlagen beeinflusst wer-
den, auch durch zusatzliche finanzielle Anreize des Unternehmens. Das Bonusprogramm
des Konzerns kdnnte tGber besondere Anreize systematisch mit den anderen Bausteinen
investiver Mitarbeiter-Beteiligungen verknipft werden. Die Kombination der verschiedenen
Bausteine kdnnte genutzt werden, um die nachteiligen Verwendungspréferenzen stérker in
Richtung investiver Anlagen zu beeinflussen. Damit kénnte auch den oben beflirchteten
Enttduschungen von optimistischen Entgelterwartungen bei geringen effektiven Netto-
Auszahlungen entgegen gesteuert werden.

5.1.4 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Das Bonusprogramm des Konzerns (U1) zielt zum einen auf eine strategische Koordinie-
rung der Mitarbeiter, ausgerichtet an finanzwirtschaftlichen Erfolgsgré3en und an Zielvor-
gaben nicht-finanzieller BezugsgréRen. Die Funktion der strategischen Zielkoordinierung
setzt betriebliche Kommunikationsprozesse der relevanten ZielgréRen voraus. Die betrieb-
lichen Akteure haben Beteiligungsrechte bei der spezifischen Auswahl der mafigeblichen
Zielindikatoren, sie sollen zudem als aktive Multiplikatoren der innerbetrieblichen Kommu-
nikation wirken. Das Bonussystem soll insoweit vorrangig als ein Instrument der Vermitt-
lung, der Kommunikation von strategischer Orientierung der Mitarbeiter der einzelnen
Konzernunternehmen dienen.

Die empirische Umfrage des Studienprojekts fand in einem Einzelunternehmen des Kon-
zerns statt, in dem die Einflhrung des Bonussystems bevorstand. Die Auswertung der
Mitarbeiterumfrage ergab Hinweise fir intensive innerbetriebliche Informationsprozesse
zum Bonusprogramm im Vorfeld der Einfihrung. Daraus l&sst sich schlie3en, dass bereits
die geplante Einfihrung einen Anlass betrieblicher Informations- und Kommunikationspro-
zesse bildete. Somit lasst sich auch fir die Zukunft eine prinzipielle Eignung und Nutzung
des Bonussystems als Instrument innerbetrieblicher Kommunikation folgern.

Auch die Beitrage der Managementliteratur lieferten insoweit Argumente flr entsprechen-
de funktionale Einschatzungen des Bonussystems. Die Umsetzung mehrdimensionaler
Unternehmensziele in Verhaltensdispositionen der Mitarbeiter gilt nach dem Management
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der High Performance-Unternehmen als ein Schlisselfaktor des langfristigen Unterneh-
menserfolgs. Elemente des Bonusprogramms sowie die empirischen Beobachtungen der
von den Mitarbeitern artikulierten wichtigen Zielvorgaben lassen sich in prinzipieller Uber-
einstimmung mit dem BSC-Konzept deuten. Auch dieses Managementkonzept stellt die
Bedeutsamkeit strategischer Zielkoordinierung der Unternehmensbereiche heraus. Vor
dem Hintergrund des BSC-Konzepts sollte die Einfihrung des Bonusprogramms in einzel-
nen Unternehmen als ein langfristiger Lernprozess verstanden werden. D. h.: Die jeweilige
Umsetzung eines Bonussystems sollte nicht als eine perfektionistische, fixierte Mallnahme
verstanden werden, sondern als ein Ansatz mit langerfristigen Erfahrungsvorteilen und
Verbesserungsmaoglichkeiten.

Zum anderen: Das Bonusprogramm soll nach den AuRerungen der Rahmenbetriebsver-
einbarung des Konzerns Motivationseffekte bei den Mitarbeitern bewirken, weniger im
Sinne von direkten individuellen Mehrleistungen, sondern eher indirekt im Sinne zielorien-
tierter Handlungsdispositionen und eines ,Mitunternehmertums® der Mitarbeiter. Unsere
Analyse der Umfrageergebnisse bei den betroffenen Mitarbeitern ergab einerseits gunsti-
ge empirische Bedingungen fur moégliche extrinsische Motivationsfaktoren. Die situativen
Bedingungen fir psychologische Prozesse der Verdrdngung von intrinsischer Motivation
der Mitarbeiter scheinen nach unserer Einschatzung kaum vorhanden.

Andererseits kann es jedoch nach den Umfrageergebnissen potenzielle Enttduschungen
von Mitarbeitern mit positiven Erwartungen von Zusatzentgelten und hohen Barauszah-
lungspraferenzen geben. Bei ausgepragten individuellen Préferenzen fir Barauszahlun-
gen koénnen kollektive Entscheidungen zu Gunsten investiver Beteiligungsformen durch
Betriebsvereinbarungen keine geeigneten Lésungen bieten. Vielmehr gilt es, zuséatzliche
endogene Anreize zu Gunsten eines investiven Vorsorge- und Vermdgenssparens der
Mitarbeiter innerhalb der betrieblichen Beteiligungssysteme zu entwickeln. Im Ubrigen soll-
ten systembedingte Enttduschungen der Mitarbeiter vermieden werden, wenn einerseits
Zielvorgaben, die von Mitarbeitern beeinflusst werden, erfillt werden, andererseits aber
periodische finanzielle Erfolgsgréfien unterschritten werden. Eine Trennung der Voraus-
setzungen von Teilbonusentgelten diirfte der Systemlogik von BSC-Konzepten (langerfris-
tige Ursache-Wirkungs-Beziehungen) eher entsprechen. Konjunkturell bedingte Schwan-
kungen finanzieller ErfolgsgréRen hatten geringere periodische Auswirkungen auf Teilbo-
nusentgelte. Das Bonussystem wiirde dadurch von den zyklischen Schwankungen der
ErfolgsgréRRen starker entkoppelt.

SchlieRlich: Betrachtet man die relative Bedeutung der beiden Funktionen von Bonussys-
temen auf der Unternehmensebene, der Funktion der betrieblichen Kommunikation und
Koordinierung sowie der Motivation der Mitarbeiter, dann erscheint uns die erstere Funkti-
on als die vorrangige. Diese primare Funktion von Bonussystemen zur betrieblichen Er-
folgsbeteiligung von Mitarbeitern wird vor allem durch die Umsetzung des Systems auf der
Unternehmensebene bestimmt. Letztlich wird also die einzelwirtschaftliche Umsetzung des
Bonusprogrammes Uber dessen instrumentelle und motivationale Effekte entscheiden. Vor-
raussetzung einer funktionalen Umsetzung des Bonusprogramms bildet ein Basiskonsens
der betrieblichen Akteure des Konzerns bzw. des Unternehmens. Ein solcher Basiskon-
sens war (ist) nach unserer Einschatzung im Fallbeispiel des Einzelunternehmens gege-
ben.
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5.2 Investive Beteiligungsformen und betriebliche Systeme der Altersvorsorge

In dem folgenden Abschnitt konzentrieren wir uns zunéchst auf drei Fallbeispiele zur be-
trieblichen Altersversorgung (AV) in einzelnen GroRunternehmen. Die leitende Fragestel-
lung der Fallbeispiele zielt darauf, mittels exemplarischer Félle zu ermitteln, ob die verén-
derten nationalen Rahmenbedingungen durch die Reform der AV im Jahr 2001 zu betrieb-
lichen Anpassungsreaktionen dieser Unternehmen geflihrt haben und welche investiven
Beteiligungsformen der Mitarbeiter zur betrieblichen AV eingefiihrt oder veréndert wurden.
Wir greifen damit eine relevante Ausgangsthese des Abschnitts zur Darstellung der natio-
nalen Rahmenbedingungen (Abschnitt 3) auf, um diese am Beispiel ausgewahlter einzel-
ner GroRunternehmen konkret zu untersuchen oder zu belegen.
Hierzu werden wir im ersten Schritt die Einzelbeispiele der Systeme der betrieblichen AV
skizzieren. Die drei Fallbeispiele werden besonders einzelne Elemente von Mitarbeiter-
Beteiligungsformen im Rahmen der betrieblichen Gesamtsysteme der AV hervorheben.
Dabei werden wir die vorstehende Systematik zur Klassifikation finanzieller Beteiligungs-
systeme als Ordnungsschema verwenden und jeweils die Finanzierungs- und Verwen-
dungsseite der betrieblichen Systeme beschreiben.
Im zweiten Schritt soll im Wesentlichen eine vergleichende Analyse der Fallbeispiele unter
der leitenden Fragestellung der betrieblichen Systemanderungen mit Bezug zur Rentenre-
form 2001 folgen. Die Basisannahme dieses zweiten Teilabschnitts unterstellt, dass die
Unternehmen jeweils im Vorfeld der jingsten gesetzlichen Rentenreform Vorentscheidun-
gen der systemischen Gestaltung ihrer betrieblichen AV getroffen haben, die ihre kurzfris-
tigen Anpassungsreaktionen bestimmt haben: Die Unternehmen waren in ihrer System-
gestaltung in unterschiedlicher Weise durch Entscheidungen im Vorfeld der Reform fixiert,
so dass die (unterschiedlichen) systemischen Ausrichtungen der betrieblichen AV deren
spezifische Reaktionen zu erklaren vermdgen.
Um schliel3lich im dritten Schritt oder Teilabschnitt die langerfristigen Entwicklungen der
betrieblichen Versorgungs- oder Beteiligungssysteme der Mitarbeiter einzuschétzen, fol-
gen gezielte Uberlegungen:
- zu mdglichen weiteren systemischen Veranderungen im Bereich der AV,
- zu finanziellen Risikoproblemen verstarkter Beteiligungsformen der Mitarbeiter und
- zu den jeweiligen Funktionsbedingungen der Mitwirkung betrieblicher Arbeitnehmerver-
tretungen und Uberbetrieblicher Férderungen.

Die Auswahl der Unternehmen beschrankt sich auf einzelne industrielle GroRunterneh-
men, deren Reaktionen nach der Rentenreform 2001 unterschiedliche Anpassungen der
unternehmensspezifischen Systeme der AV erkennen lielRen. Die origindren Falluntersu-
chungen wurden im Rahmen eines praxisbezogenen Studienprojekts durchgefiihrt.*® Die
Projektgruppe lieferte hierzu eine beschreibende Analyse der jeweiligen Systeme der be-
trieblichen AV auf der Basis einer Auswertung der von den ausgewdahlten Unternehmen
zur Verfiigung gestellten Materialien. Zur erganzenden Analyse der Systemanpassungen
wurden Experteninterviews (im Mai/Juni 2002) in den Unternehmen durchgefihrt, jeweils
mit Vertretern des Managements und des Gesamtbetriebsrats. Soweit in dem nachfolgen-
den Bericht Meinungen von Vertretern der Unternehmen wiedergegeben werden, bezie-
hen sich diese auf entsprechende AuRerungen in den im Mai/Juni vor Ort durchgefiihrten
Interviews. Die Unternehmen und ihre Systeme der AV werden im Rahmen der einzelnen
Fallbeispiele in drei Teilabschnitten nacheinander zunachst knapp skizziert.

43 Vgl. Freiberg, M. u. a. (2002): Finanzielle Mitarbeiter-Beteiligungen und Systeme der Altersvorsorge.

Manuskript: Abschlussbericht zur PbSf, Universitat Trier. Trier.
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5.2.1 Fallbeispiele zur betrieblichen Altersvorsorge in aus-
gewdhlten GroRunternehmen

(1) Beispiel eines komplexen Systems der betrieblichen Altersvorsorge

Das Unternehmen (U2), ein marktfihrendes Grof3unternehmen der Metallindustrie, bildet
einen internationalen Konzern mit ca. 150 Mrd. € Jahresumsatz und mehr als 300 Tsd.
Beschéftigten. Mehr als die Hélfte davon ist in den nationalen Unternehmen des Konzerns
beschaftigt. Die finanzwirtschaftlichen Kennzahlen des nationalen GroRunternehmens zei-
gen eine expansive Umsatzentwicklung in der mittelfristigen Vergangenheit sowie ein ho-
hes Niveau der Umsatzproduktivitat je Mitarbeiter und eine langfristig hohe Ertragskraft.
Das Unternehmensmanagement betrachtet die betriebliche AV als ein Kernstick seiner
finanziellen Sozialleistungen mit hohen Aufwendungen und verschiedenen, diversifizierten
Leistungen oder Angeboten, die den Mitarbeitern teils zur Wahl gestellt werden. Das Un-
ternehmen zielt insgesamt auf einen mdéglichst breiten Ausgleich von (gréf3eren) Versor-
gungsliicken der gesetzlichen AV in der Zukunft durch unterschiedliche Module von Ver-
sorgungsleistungen der zweiten Saule betrieblicher AV und der dritten Saule der individu-
ellen privaten Vorsorge (vgl. Abb. 31). Zur Erlduterung der Abbildung werden wir die ver-
schiedenen Module knapp skizzieren und nach Kriterien der Finanzierungsseite, der Anla-
geformen und der Leistungszusagen differenzieren.

(a) Die vom Arbeitgeber-Unternehmen finanzierte Betriebsrente liefert ,klassische Leis-
tungszusagen® ohne variable Beteiligungselemente bei Erreichen bestimmter Altersgren-
zen oder auf Grund von Erwerbsminderungen oder fir Hinterbliebene bei Todesfallen. Die
(fixierten) Tabellenwerte der Betriebsrenten richten sich im Wesentlichen nach zwei per-
sonenbezogenen Merkmalen der berechtigten Mitarbeiter, der jeweiligen Zugehdrigkeit zu
Versorgungs- bzw. Entgeltgruppen vor dem Ausscheiden (,final pay“) und der individuellen
Dauer der Betriebszugehorigkeit. Enemalige Mitarbeiter mit erschwerten Bedingungen im
Schichtbetrieb und in Bereichen der GieRerei/Schmiede erhalten geringe Zuschlage.*

Einziges Element einer Flexibilitdt der Tabellenwerte der Betriebsrenten bilden regelmafli-
ge Anpassungen im zeitlichen Rhythmus von drei Jahren. Hierzu werden jeweils Verhand-
lungen zwischen dem Arbeitgeber und dem Betriebsrat zur Anpassung der Betriebsrenten
gefuhrt. Dabei sollen drei mdgliche Anpassungskriterien bertcksichtigt werden, darunter
die wirtschaftliche Situation des Unternehmens neben einkommensrelevanten Kriterien
(wie die Entwicklung der allgemeinen Lebenshaltungskosten und der Nettoldhne der Be-
schaftigten).*

Die internen Anlageformen erfolgen teils Gber Sondervermdgen einer unternehmensbezo-
genen Unterstitzungskasse, teils Gber Direktzusagen und Rickstellungen. Die Unterstiit-
zungskasse bildet ein rechtlich selbstédndiges Sondervermégen im Konzern (ohne Ruck-
deckungsversicherung). Historisch und formaljuristisch bedingt, gewéahren Unterstit-
zungskassen formell keinen Rechtsanspruch auf Leistungen der AV. Das Arbeitgeber-
Unternehmen tragt unmittelbar die Subsidiarhaftung der Leistungen. Aus steuerrechtlichen
Grinden ist keine Voll-, sondern nur eine Teildeckung der Versorgungsanwartschaften

4 Private Zeiten der Familienpause bzw. der Krankenpflege kénnen teils beriicksichtigt werden (Mate-

rialien des Unternehmens (U2)).
Alternativ kann gemaR® § 16 BetrAVG eine Regelanpassung der Betriebsrenten um mindestens
1%/Jahr vorgenommen werden.

45
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beim Sondervermdgen der Unterstiitzungskasse mdglich.*® Folglich ist eine Mischform der
internen Refinanzierungsanlagen der Betriebsrenten teils Uber Direktzusagen und Riick-
stellungen erforderlich, also eine klassische Form der internen Refinanzierung eines An-
teils der Betriebsrenten.

Abb. 31: Betriebliche Leistungen bzw. Angebote zur Altersversorgung der Mitarbei-
ter des Unternehmens (U2)

1. Saule: 2. Saule: 3. Séule:
Gesetzliche Alters- Betriebliche Alters- neue Optionen Private Eigenvor-
versorgung versorgung bis 2001 ab 2001 sorge
vom AG-Unterneh-
men finanzierte
Gesetzliche Betriebsrenten
Renten- freiwillige Netto- zusatzliche Option
EUM: Direkt- der Netto-EUM
versicherung (Forderung mittels
Versorgung DirektV)
oder
i ! freiwillige variable zusatzliche Option der
i f f f: Brutto-EUM mit Brutto-EUM (mittels
o ! 11| | betrieblicher Garan- extarner Fensions
o I ) tieverzinsung fonds; Metallversor-
- | P gungswerk)
S B
| | ) Fonds-Angebote fiir
Versor- Mitarbeiter (Aktien-
unas- < fonds, Altersvorsor-
g__ g ge- (Investment-)
liicken Fonds)

Quelle: Eigene Erstellung.

Im Vorfeld der Rentenreform wurde die interne Refinanzierung schlieBlich durch eine
Kombination von Direktzusagen und eines betrieblichen Pensionsfonds teilweise ersetzt.
Dieser Ersatz der internen Refinanzierung von Teilen der Leistungszusagen der Betriebs-

46 Der Vertreter des Betriebsrats beurteilte die unternehmensbezogene Unterstitzungskasse im Inter-

view als ,historisch entwickelte Durchfiihrungsform der betrieblichen AV*, mit der ,rechtlichen Fikti-
on“ eines fehlenden Rechtsanspruchs auf bestimmte Leistungen und mit einer Teildeckung von kinf-
tigen Versorgungsleistungen.
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renten (fonds-kombinierte oder —gebundene Direktzusagen) diente vornehmlich zwei Zie-

len:

- der Reduktion von betrieblichen Aufwendungen der Betriebsrenten durch erwartete hé-
here Renditen von externen Kapitalmarktanlagen der Mittel des Pensionsfonds und

- der Neutralisierung von Riuckstellungen durch Aktivierung der Mittel des Pensions-
fondsvermégens nach internationalen Bilanzierungsregeln.

Die Bildung eines betrieblichen Pensionsfonds betraf somit nicht die Leistungsseite der

(fixierten) Betriebsrenten, sondern eine teilweise Substitution der Innenfinanzierung durch

marktbezogene, unternehmensexterne Anlagen.

(b) Die Betriebsrente wird ergénzt durch vier freiwillige Optionen der Entgeltumwandlung
der Mitarbeiter. Die Entgeltumwandlung bezeichnet generell die Substitution kinftiger Ent-
geltanspriiche der Mitarbeiter als (zukiinftige) Eigenbeitrdge zum Erwerb zuséatzlicher An-
spriche betrieblicher AV. Zu unterscheiden sind Formen der Brutto-Entgeltumwandlung
mit ,nachgelagerter Besteuerung® sowie Formen der Netto-Entgeltumwandlung aus (kinf-
tigen) Nettoeinkommen nach Steuern/Abgaben. Im Vorfeld der Rentenreform wurde zu-
nachst je eine Option beider Varianten der Entgeltumwandlung angeboten.

(b1) Als zweites Modul der betrieblichen AV wurde seitens des Unternehmens eine Kapi-
tal-Lebensversicherung in der Durchfihrungsform einer Direktversicherung angeboten. Ein
Gruppenvertrag des Unternehmens ermdglicht glinstigere Konditionen als bei einer Ein-
zelversicherung. Zudem wird die freiwillige Direktversicherung durch pauschalierte Be-
steuerung bis zu einem Héchstbetrag (20% Pauschalsteuer bis zur Obergrenze von 1752
€/Jahr) beginstigt.

Die Option (b1), eine steuerbeginstigte Direktversicherung in Form einer Kapital-
Lebensversicherung, wurde nach Angaben des Unternehmens von mehr als 20% der na-
tionalen Mitarbeiter genutzt. Die Versicherungsbeitrage werden aus kinftigen Entgeltan-
spruchen der Mitarbeiter abgezogen und — nach Steuern und Sozialabgaben — an eine
Lebensversicherung abgefihrt, somit unternehmensextern angelegt. Diese Form der Net-
to-Entgeltumwandlung erbringt den Mitarbeitern eine versicherungsiubliche Mindestverzin-
sung des Sparkapitals von 3,5 Prozent plus einer variablen Uberschussbeteiligung aus
Ertrédgen der Lebensversicherung.

(b2) Die so genannte Riester-Férderung der Netto-Entgeltumwandlung durch Steuerver-
glunstigungen/Zulagen seit der Rentenreform 2001 veranlasste das Unternehmen zur Ein-
fuhrung eines weiteren Moduls einer freiwilligen Direktversicherung, einer zusétzlichen
Férderrente in Form einer Lebensversicherung mit laufenden Rentenleistungen aus Bei-
trdgen der Mitarbeiter durch weitere Netto-Entgeltumwandlung.

(b3) Ein drittes Modul einer Option variabler Brutto-Entgeltumwandlung wird bereits seit
1999 den Mitarbeitern angeboten. Variable Entgeltumwandlung meint hier, dass perio-
disch unterschiedliche Betrage aus (ktinftigen) Erfolgsbeteiligungen und Sonderzahlungen
als Versorgungskapital der einzelnen Mitarbeiter angelegt werden kénnen. Die VerknUp-
fung von periodischer Erfolgsbeteiligung und ,Versorgungssparen® entspricht einem Prin-
Zip variabler Eigenbeitrage fir Zwecke unternehmensinterner investiver Anlagen. Seitdem
die Tarifparteien auch laufende Tarifentgelte zur Verwendung als unternehmensbezogene
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Versorgungsanlagen ermdglicht haben*’, kénnen nunmehr auch Tarifentgelte fir diese
Form der Bruttoanlagen eingebracht werden.

Die freiwilligen Anlagen von (klUnftigen) variablen oder fixen Teilen von Bruttoentgelten
ermoglichen durch die nachgelagerte Besteuerung und die befristete Beitragsfreiheit (bis
2008) die Umwandlung bis zu 4 Prozent der Beitragsbemessungsgrenze als zunéchst
steuer- und abgabenbefreites Brutto-Versorgungssparen. Die Brutto-Anlagen werden un-
ternehmensintern in der Durchfihrungsform der Direktzusagen angelegt, das Unterneh-
men garantiert eine Verzinsung von 6 Prozent des individuellen Versorgungskapitals der
Mitarbeiter.

Dieses Modul bietet also eine Option begrenzter Brutto-Entgeltumwandlung von variablen
periodischen Beteiligungsentgelten oder regelmafigen fixierten Entgeltteilen auf der Fi-
nanzierungsseite; die Brutto-Anlagen erfolgen unternehmensintern in Form von Direktzu-
sagen mit garantierter Verzinsung ohne Anlagerisiken der Mitarbeiter. Die Kombination
von Brutto-Anlagen und Garantieverzinsung bietet den Mitarbeitern eine renditeglnstige,
weitgehend risikofreie Moglichkeit des Versorgungssparens. Nach Angaben des Unter-
nehmens haben mehr als ein Viertel aller Mitarbeiter deshalb dieses Angebot innerhalb
eines Zeitraums von nur drei Jahren nach dessen Einflihrung genutzt.

(b4) Seit der Rentenreform 2001 wird des Weiteren ein viertes Modul einer freiwilligen
Entgeltumwandlung der Mitarbeiter angeboten, mit unternehmensexternen Anlageformen
im Rahmen des Uberbetrieblichen Pensionsfonds des Metallversorgungswerkes, den die
Tarifparteien der Metallindustrie organisiert haben. Der Pensionsfonds (gemalf Altersver-
mdgensgesetz 2001) bietet die gesetzlichen Optionen der begrenzten Brutto-
Entgeltumwandlung mit nachgelagerter Besteuerung oder der Netto-Entgeltumwandlung
mit der Steuer- oder Zulagenférderung nach Riester.

Im Vergleich zum Modul (b3) erfolgt beim vierten Modul die Anlage der eigenfinanzierten
Vorsorgebeitrage Uber den neuen externen Durchfihrungsweg eines Pensionsfonds an
den Kapitalmarkten. Die marktbezogenen Anlagerenditen unterliegen den Kursschwan-
kungen der Kapitalmarkte, insoweit héheren variablen Beteiligungschancen und —risiken.
Die Leistungsgarantien beschrénken sich auf die gesetzlich geforderten ,Beitragszusagen
mit Mindestleistung®.

(c) SchlieBlich bietet das Unternehmen den Mitarbeitern im Rahmen der dritten Saule
der privaten Eigenvorsorge Optionen des Erwerbs von unternehmensbezogenen Aktien-
und Wertpapier-Fonds an. Die Fonds bieten gezielte Anlagemdéglichkeiten fiir Sparziele
der zusétzlichen Alterssicherung bzw. Vermoégensbildung, mit differenzierten Anlagestra-
tegien in Abhangigkeit vom Lebenszyklus. Die speziellen Fondsangebote kénnen von Sei-
ten der Mitarbeiter (durch Wegfall von marktiblichen Ausgabeaufschlagen) begunstigt er-
worben werden. Die Eigenbeitrdge der Mitarbeiter kbnnen als regelméaRige Sparleistungen
oder durch Sonderleistungen bzw. Einmalbetrédge erfolgen. Da den Fondsbeteiligungen
von Mitarbeitern ein anderer Abschnitt dieses Forschungsberichts gewidmet wird, werden
wir die speziellen Fondsangebote des Unternehmens hier nicht weiter untersuchen.

Die skizzenhafte Ubersicht dieses Fallbeispiels I&sst sich somit in knapper Form als ein
breites, stark differenziertes System der betrieblichen AV charakterisieren:

4 Gemal dem Tarifvorrang zur Umsetzung der Entgeltumwandlung nach der Rentenreform 2001 sind

tarifvertragliche Offnungsklauseln oder Tarifvertrage der zustandigen Tarifparteien zur Umwandlung
von Tarifentgelten erforderlich (vgl. hierzu den Tarifvertrag zur Entgeltumwandlung im Bereich der
Metallindustrie vom 04.09.2001; veroffentlicht unter: http://www.boeckler.de/wsi/tarchiv/iwl/entgelt-
umwandlung-altersversorgung.pdf).
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(i) mit einer vom Arbeitgeber-Unternehmen finanzierten Betriebsrente in Form klassischer
Leistungszusagen ohne Beteiligungsformen und —risiken der Mitarbeiter. Auf der Finanzie-
rungsseite fuhrt die Kombination mit einem betrieblichen Pensionsfonds zu unterschiedli-
chen Beitragsaufwendungen des Unternehmens in Abhangigkeit von den variablen Ertra-
gen der Anlagen des Fonds; der Pensionsfonds tangiert nicht die Leistungen der Betriebs-
renten.

(ii) Mit vier Modulen von zusétzlichen Versorgungsoptionen auf der Basis von Eigenbeitré-
gen in Form von Entgeltumwandlungen der Mitarbeiter. Zwei dieser Optionen der Brutto-
bzw. Netto-Entgeltumwandlung wurden bereits vor der Rentenreform eingefiihrt. Diese
Optionen werden von grolden Gruppen der Mitarbeiter genutzt. Zwei weitere zusatzliche
Optionen der Entgeltumwandlung wurden im Zuge der Rentenreform neu eingefihrt.

(iif) Unternehmensbezogene Fonds-Angebote bilden schliel3lich weitere Optionen der indi-
viduellen privaten AV aus Nettoentgelten bzw. Privatvermégen der Mitarbeiter.

(2) Beispiel eines einheitlichen fondsbezogenen Vorsorgesystems

Das Unternehmen (U3), gleichfalls ein internationaler Konzern der Metallindustrie, be-
schaftigte weltweit mehr als 300 Tsd. Mitarbeiter (im Jahr 2001), der Konzernumsatz be-
trug fast 90 Mrd. € in diesem Jahr. Neben mehreren Produktionsstandorten im Ausland
beschaftigte das Unternehmen mehr als 160 Tsd. Mitarbeiter an nationalen Betriebsstand-
orten. Nach der Branchenzuordnung und der Unternehmensgréf3e handelt es sich somit
um ein vergleichbares Groldunternehmen wie im vorherigen Fallbeispiel.

In Analogie zum vorherigen Fallbeispiel folgt zunachst eine knappe Skizze des Systems
der betrieblichen AV dieses Unternehmens. Die diesbeziigliche AV kann — anders als im
vorherigen Beispiel — als ein integriertes oder weitgehend vereinheitlichtes System mit drei
Modulen charakterisiert werden, mit einer vom Arbeitgeber-Unternehmen finanzierten Be-
triebsrente (a) und zwei Modulen von obligatorischen Zusatzrenten (b1) und freiwilligen
Zusatzrenten (b2) in Form von Entgeltumwandlung der Mitarbeiter. Die drei Module des
Versorgungssystems bilden ein integriertes System, da die wesentlichen Merkmale ein-
heitlich gestaltet wurden, als beitragsorientierte Rentenbausteine und als fondskombinierte
Direktzusagen. Diese besonderen Merkmale eines integrierten Systems betrieblicher AV
werden wir nach dem Uberblick zu den einzelnen Modulen ausfiihrlicher erlgutern.

(a) Die betrieblichen Basisrenten des Unternehmens wurden bereits im Verlauf der 90er
Jahre in ein System beitragsorientierter Versorgungszusagen umgewandelt. Statt klassi-
scher Leistungszusagen nach den jeweiligen Endgehéltern der Mitarbeiter werden seither
periodengerechte, jahrliche Versorgungsbausteine aus beitragsbezogenen Aufwendungen
des Unternehmens zugesagt*®, die tiber die Jahre der betrieblichen Beschaftigungsdauer
der einzelnen Mitarbeiter akkumuliert werden. Die periodischen Rentenbausteine werden
nach einheitlichen Verfahren errechnet.

einschliellich beriicksichtigungsfahiger Eltern- und Qualifizierungszeiten.
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Abb. 32: Formeln zur Bestimmung der periodischen Versorgungsbeitrdage und Ren-
tenbausteine

(1) betriebliche Versorgungsbeitrage = periodisches Bruttoentgelt x Bemessungssatz

(2) periodischer Rentenbaustein = betriebliche Versorgungsbeitrdge x Verrentungsfak-
tor

Die Tabelle der versicherungsmathematischen Verrentungsfaktoren richtet sich nach dem
individuellen Alter der Mitarbeiter und den altersbezogenen biometrischen Risiken. Neben
den betrieblichen Altersrenten werden Versorgungsleistungen fiir Schwerbehinderte und
Hinterbliebene erbracht.

Der friihere Wandel der Betriebsrenten von klassischen Leistungszusagen nach dem ,final
pay“-Prinzip in Richtung periodischer, beitragsorientierter Leistungszusagen in Form von
Rentenbausteinen wurde in den Interviews von beiden Seiten betrieblicher Akteure befir-
wortet. Aus der Sicht des Arbeitgeber-Unternehmens fuhrt ein beitragsorientiertes System
von Versorgungszusagen im Wesentlichen zu einer Reduktion von Leistungsrisiken aus
unvorhergesehenen Entwicklungen der Einkommen sowie zu einer gré3eren Transparenz
der Versorgungsaufwendungen des Unternehmens. Vom Vertreter des Betriebsrats wer-
den die vereinheitlichten Bemessungsverfahren (-satze) der Betriebsrenten ausdrticklich
beflrwortet. Statt eines ,final pay“-Prinzips fihre das kumulierte Bausteinsystem der Ren-
tenleistungen zu gréRerer Leistungsgerechtigkeit, da die Betriebstreue bzw. die Betriebs-
zugehdorigkeit der Mitarbeiter sich Uber die zeitliche Addition der periodischen Bausteine in
den Versorgungsleistungen des Unternehmens widerspiegeln.

Die Durchfihrungsform der Betriebsrenten erfolgte zunachst als Direktzusagen, die intern
Uber Ruickstellungen refinanziert wurden. Im Vorfeld der Rentenreform 2001 wurde ein
Wechsel fur neue Versorgungszusagen beschlossen, die Form der Direktzusagen wurde
mit externen Anlagen Uber einen neugeschaffenen betriebsbezogenen Pensionsfonds
verknupft. Die Einfihrung einer besonderen Form eines betrieblichen Pensionsfonds er-
mdglichte einerseits eine Fortfilhrung von Direktzusagen des Unternehmens, andererseits
eine erhebliche Kiirzung der Beitragsaufwendungen des Unternehmens zur Finanzierung
der Betriebsrenten flr neue Mitarbeiter. Zugleich wurde die interne Refinanzierung der
Versorgungszusagen bzw. der Rentenbausteine in externe Anlageformen an den Kapital-
markten umgewandelt.
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Abb. 33: Strukturen der Finanzierungs- und Anlageformen bei fondskombinierten
Direktzusagen

Anspruch
.
. . Arbeitgeber-
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<
beitragsorientierte Leistungen N
Einbringung Entnahmen
Versorgungsauf- fur Versor-
wendungen gungsleis-
tungen
Ertrage v
> Pensionsfonds/
Kapitalmarkte Sondervermoé-
< gen
Anlagen

Quelle: Eigene Erstellung.

- Die Kombination von Direktzusagen und einer Fondslésung mit externen Anlagen sollte
aus Sicht des Managements die Vorsorgeaufwendungen des Unternehmens reduzieren
und die Finanzierungsrisiken des Unternehmens mindern. Denn die kinftige Zahl der Leis-
tungsempfénger werde bis zum Jahr 2030 mit der allgemein steigenden Lebenserwartung
um ca. 40% - bezogen auf die Zahl der aktuellen Leistungsempfanger — zunehmen. Die
betrieblichen Ruckstellungen zur Refinanzierung der Betriebsrenten mussten sich nach
Angaben des Unternehmens — ohne Systemanderungen — bereits bis zum Jahr 2015 ver-
doppeln.

- Die prinzipielle Folgerung eines Handlungsbedarfs des Unternehmens zur Minderung
der Beitragsaufwendungen der Betriebsrenten wurde vom Betriebsrat akzeptiert. Fir neue
Mitarbeiter wurde eine Halbierung der Bemessungssatze der Betriebsrenten hingenom-
men, so dass die beitragsorientierten Rentenbausteine nunmehr nach betriebserfahrenen
und neuen Mitarbeitern systematisch differieren.

- Von Seiten des Betriebsrats wurde auch die Systemanderung der externen Anlagen
Uber den Pensionsfonds mitgetragen, zumal die Durchfiihrungsform der (fondskombinier-
ten) Direktzusagen erhalten werden konnte.*® Die Betriebsrente sei eine ,direkt aus dem
Arbeitsverhaltnis geborene Leistungszusage des Arbeitgeber-Unternehmens®. Wichtig sei,
dass bei den Direktzusagen ,eine direkte und unmittelbare Verbindung zwischen Arbeit-
nehmer und Arbeitgeber® und folglich eine Leistungshaftung des Arbeitgeber-
Unternehmens fur die Versorgungsbausteine gegeben sei (Interview mit dem Vertreter des

Der Begriff des ,betriebsinternen Pensionsfonds®, den Bode/Grabner ((Hg.) 2002, 159 ff.) verwen-
den, erscheint irrefihrend, da die Mittel des Sondervermégens des Pensionsfonds unternehmensex-
tern an den Kapitalmérkten angelegt werden.
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Gesamtbetriebsrats).*° Eine doppelte Haftung im Falle der Insolvenz bzw. der Ubernahme
des Unternehmens durch den Pensionsfonds bzw. dessen Sondervermégen, vermindert
zudem das Insolvenzrisiko des betrieblichen Versorgungskapitals.

In das fondskombinierte Bausteinsystem der Betriebsrenten des Unternehmens werden
zwei Module von Zusatzrenten einbezogen:

(b1) Das erste Modul einer obligatorischen Zusatzrente wird durch einen Pflicht-Umtausch
von Vermdgenssparen bzw. vermégenswirksamen Leistungen der Mitarbeiter als Bei-
tragsaufwendungen fur spatere Zusatzrenten angespart. Die Pflicht-Beitrége werden — wie
oben erlautert — nach konsistenten Berechnungen in jahrliche Bausteine von Zusatzrenten
umgewandelt. Die Bausteine der Zusatzrenten erh6hen periodisch das Versorgungskapi-
tal, einschliel3lich der Anlagerenditen aus kapitalmarktbezogenen, unternehmensexternen
Finanzanlagen des betrieblichen Pensionsfonds. Die Systemmerkmale der beitragsorien-
tierten Leistungen in Form periodischer Bausteine der Bildung von Versorgungskapital und
der unternehmensexternen Finanzanlagen des betrieblichen Pensionsfonds entsprechen
dem oben erlauterten System der Betriebsrente.

(b2) Eine zweite Zusatzrente wird den Mitarbeitern ferner durch eine freiwillige Option der
Entgeltumwandlung ermdglicht. Zur Finanzierung der freiwilligen Beitrage kénnen kiinftige
Bruttoentgelte — laufende periodische Betrdge oder Einmalbetrage — als zusatzliche Bau-
steine zur individuellen Bildung von Versorgungskapital tGber den betrieblichen Pensions-
fonds kapitalmarktbezogen angelegt werden.

Die Vorteilhaftigkeit der freiwilligen Entgeltumwandlung im Rahmen des betrieblichen Sys-
tems der mit dem Pensionsfonds kombinierten Durchfiihrungsform der Direktzusagen wird
im Besonderen durch einen Vergleich mit der Entgeltumwandlung nach dem Altersvermoé-
gensgesetz 2001 deutlich: Mitarbeiter des Unternehmens (U3) kénnen die Vorteile der
nachgelagerten Besteuerung bzw. der Brutto-Entgeltumwandlung ohne Beachtung der
Obergrenzen von 4 Prozent der aktuellen Beitragsbemessungsgrenzen nutzen. Denn be-
triebliche Rentenzusagen in der Durchfiilhrungsform der Direktzusagen unterliegen auf
Seiten des Arbeithehmers grundsétzlich nicht einer aktuellen Steuer- und Abgabenver-
pflichtung, sondern der nachgelagerten Steuer- und Abgabenpflicht in der spateren Leis-
tungsphase. Management und Betriebsrat des Unternehmens halten die Brutto-
Entgeltumwandlung mit nachgelagerter Besteuerung im Regelfall fiir wesentlich glnstiger
als bestimmte Formen der Netto-Entgeltumwandlung mit Zulagen- oder Steuerférderung
nach Riester. Bis zum Zeitpunkt der Interviews (im Juni 2002) bot das Unternehmen keine
zuséatzlichen betrieblichen Optionen, um Mitarbeitern eine zuséatzliche AV mit Riester-
Foérderungen zu ermdéglichen. Bei den betrieblichen Akteuren des Managements und des
Betriebsrats herrschte offenbar die Uberzeugung vor, dass die so genannte Riester-
Férderung bzw. die Netto-Entgeltumwandlung nur in wenigen Einzelféllen in finanzieller
Hinsicht giinstiger — im Vergleich zur Option der Brutto-Entgeltumwandlung — sei.

Kurz gefasst: Die betriebliche AV im Groldunternehmen (U3) besteht aus einem integrier-
ten System von drei Modulen, deren hauptséchliche Systemmerkmale (bereinstimmen,
die periodischen Bausteine des Versorgungskapitals und die Durchfihrungsform von Di-
rektzusagen, kombiniert mit unternehmensexternen Anlagen Uber einen betrieblichen
Pensionsfonds. Lediglich die Finanzierungsseite oder die Aufbringung der Beitrdge zur

50 Vgl. die Anlage zu Freiberg, M. u. a. (2002): Finanzielle Mitarbeiter-Beteiligungen und Systeme der

Altersvorsorge. Manuskript: Abschlussbericht zur PbSf, Universitat Trier. Trier.
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Bildung des Versorgungskapitals unterscheidet sich im Vergleich der Betriebsrente (a) und
den Zusatzrenten. Im Vergleich der beiden Zusatzrenten haben die Beitrdge zum einen
obligatorischen Charakter (b1), zum anderen das Merkmal freiwilliger Beitrdge (b2). Die
Teilnahme von Mitarbeitern am freiwilligen System der Brutto-Entgeltumwandlung ist —
nach Angaben des Unternehmens — wesentlich geringer als im vorherigen Beispiel des
Unternehmens (U2). Lediglich ein bis zwei Prozent der Mitarbeiter des Unternehmens (U3)
nahmen an dem System freiwilliger Zusatzrenten teil (Zeitpunkt: 6/2002).

Nach der Ubersicht zur Struktur der Module der AV des Unternehmens (U3) folgt nun eine

gezielte Erlauterung der gemeinsamen Systemmerkmale und der Verknipfung von perio-

disierten beitragsbezogenen Garantiebausteinen des Versorgungskapitals und der kollek-

tiven Zurechnung von periodischen Uberschussbausteinen aus den verteilungsfahigen

Anlagelberschissen des betrieblichen Pensionsfonds. Nach Aussagen des Managements

waren zwei hauptsachliche Merkmale der Systemgestaltung mafgeblich:

- beitragsorientierte Leistungszusagen in Form garantierter Versorgungsbausteine der
Mitarbeiter und

- Beteiligungen der Mitarbeiter an Wertzuwéchsen externer Anlagen von Vermdégen des
Pensionsfonds in Form von Uberschussbausteinen.

Die Basiskomponente der Garantiebausteine beruht auf einer versicherungsmathemati-
schen Umrechnung von periodischen Beitragen des Arbeitgeber-Unternehmens oder aus
zwei Varianten der Entgeltumwandlung der Mitarbeiter. Die Beitrage werden jeweils nach
einem versicherungsmathematischen Kalkll mittels tabellarischer Verrentungsfaktoren in
garantierte jahrliche Bausteine von Barwerten individuellen Versorgungskapitals der Mitar-
beiter umgerechnet. Das Versicherungskalkil berticksichtigt die individuellen, altersab-
hangigen Risiko- und Sterbewahrscheinlichkeiten sowie implizite Leistungsgarantien des
Arbeitgeber-Unternehmens, insbesondere einen niedrigen garantierten Mindestzinssatz
von 3 Prozent neben den Regelanpassungen fur laufende Versorgungsleistungen. Das
Arbeitgeber-Unternehmen wird zu beitragsbezogenen Versorgungsleistungen in der
Durchfihrungsform von Direktzusagen verpflichtet, zu garantierten Bausteinen

- der umgerechneten Beitrage und

- impliziten garantierten Mindestleistungen (Garantiezinssatz, garantierte Anpassungen).

Wegen der kinftigen Leistungsverpflichtungen des Arbeitgeber-Unternehmens fihren die
garantierten periodischen Versorgungsbausteine zur Bildung entsprechender Ruckstellun-
gen in der Bilanz des Unternehmens. Andererseits werden die Bausteine des Versor-
gungskapitals der Mitarbeiter als spezielles Sondervermdgen eines betrieblichen Pensi-
onsfonds ausgegliedert und kénnen damit bilanziell aktiviert und unternehmensextern am
Kapitalmarkt angelegt werden. Sofern aus kapitalmarktbezogenen Anlagen des Pensions-
fonds verteilungsfahige periodische Uberschiisse erwirtschaftet werden, kénnen variable
Uberschussbausteine das individuelle Versorgungskapital zuséatzlich erhéhen (vgl. Abb.
34).

Die Entwicklung des individuellen Versorgungskapitals der Mitarbeiter hdngt zudem von
variablen Uberschussbausteinen aus periodischen Uberschussrechnungen des Pensions-
fonds ab. Hierzu werden die aktuellen Marktwerte bzw. die Aktiva des Sondervermdgens
des Pensionsfonds mit den Barwerten der bestehenden Versorgungsverpflichtungen des
Arbeitgeber-Unternehmens verglichen. Bei einer relativ positiven Wertentwicklung des in
Wertpapieren angelegten Fondsvermégens kénnen beim Pensionsfonds variable Uber-
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schiisse gebildet werden. Von diesen summarischen Uberschiissen sind vor der Zurech-
nung vom Versorgungskapital der Mitarbeiter abzuziehen:

- Zufihrungen zur Bildung einer Schwankungsreserve,

- Zahlungen des Pensionsfonds zur Insolvenzsicherung und

- die Verwaltungskosten des Pensionsfonds.

Der Vorweg-Abzug von Mitteln zur Bildung von Ricklagen einer Schwankungsreserve
dient der Absicherung des Arbeitgeber-Unternehmens, um bei Wertverlusten des Pensi-
onsfondsvermégens Unterdeckungen der Versorgungsverpflichtungen aus den Direktzu-
sagen des Unternehmens zu vermeiden, welche das Unternehmen zu Nachschusszah-
lungen an den Pensionsfonds verpflichten wirde. Der Vorweg-Abzug der Mittel zum Auf-
bau der Schwankungsreserve dient also im Wesentlichen dazu, periodische Unterdeckun-
gen der Versorgungszusagen bei Wertverlusten bzw. negativen Renditen an den Kapital-
markten auszugleichen. Das Arbeitgeber-Unternehmen soll durch Riicklagen der Schwan-
kungsreserven vor Nachschusszahlungen bei sehr unginstigen Kapitalmarktentwicklun-
gen gesichert werden.”’

Die Zurechnung der verteilungsfahigen periodischen Uberschiisse in variable Uber-
schussbausteine des individuellen Versorgungskapitals kann im Prinzip nach individuellen
Anlagekonten oder nach einem kollektiven Verfahren erfolgen. Bei individuellen Anlage-
konten der Mitarbeiter waren bei alteren Personen vor der Leistungsphase gezielte Um-
schichtungen des individuellen Portefeuilles der Wertpapieranlagen erforderlich, um den
bevorstehenden Bedarf an Liquidisierung des Versorgungskapitals abzusichern.

Die kollektive Zuteilung fihrt hingegen zu einer summarischen periodischen Ermittlung der
Anlageuberschisse des Pensionsfonds, zu einer aggregierten Ermittlung der Anlagerendi-
te des Wertpapiervermdgens im Pensionsfonds. Die Zurechnung der aggregierten Anlage-
renditen in individuelle Uberschussbausteine erfolgt in Gewichtung nach den bestehenden
Barwerten des individuellen Versorgungskapitals. Die Mitarbeiter erhalten somit proportio-
nal zu ihrem Versorgungskapital eine gemeinsame, aggregierte Anlagerendite aus perio-
dischen verteilungsfahigen Uberschiissen des Pensionsfonds. Das kollektive Verfahren
der Ermittlung und der Zurechnung der gemeinsamen Anlagerendite des Pensionsfonds
ermdglicht nach Bode/Grabner (2002) gemeinsame gruppenbezogene Renditevorteile, da
sich die Zusammensetzung aller berechtigten Mitarbeiter im Zeitablauf durch Zu- bzw. Ab-
gange i. d. R. wenig verandert.”> Uberschussbausteine werden im Ubrigen auch in der
Phase des Leistungsbezugs von Versorgungsempféngern auf die Barwerte des (noch)
vorhandenen individuellen Versorgungskapitals erzielt, so dass auch eine dynamische
Entwicklung laufender Renten erzielt werden kann.

Das Management des Unternehmens (U3) charakterisiert das System der Garantie- und
Uberschussbausteine als eine ,Win-Win“-Situation, da das Unternehmen geringere bei-
trags- und zinsbezogene Garantieleistungen aufzubringen habe, wahrend die Mitarbeiter
Chancen auf periodische Beteiligungen an kapitalmarkttblichen Anlagerenditen erhalten.>®

o I. d. R. soll eine Schwankungsreserve in Héhe von 10 bis 20 Prozent der Barwerte bestehender Ver-

sorgungszusagen des Unternehmens gebildet werden (vgl. Bode/Grabner (Hg.) 2002, 165).

.Im Gegensatz (zum Modell der individuellen Kapitalkonten, Erg.) besteht beim Modell der kollekti-
ven Vermdgenshaltung — vorausgesetzt, es handelt sich um einen fortlaufend erneuernden Perso-
nenbestand — keine Notwendigkeit fir eine die Renditeerwartung schwachende Vermoégensum-
schichtung (bei alter werdenden Mitarbeitern, Erg.)* (Bode/Grabner (Hg.) 2002, 187).

Bei Annahme einer Fortsetzung des Trends historischer Anlagerenditen an den Kapitalmérkten wir-
den halftige Beitragsaufwendungen bei Wertpapieranlagen des Pensionsfonds ausreichen, um &hn-
liche Versorgungsleistungen wie in der Vergangenheit — bei héheren Beitragsleistungen — zu erzie-
len.

52
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Abb. 34: Bausteine des individuellen Versorgungskapitals tiber Direktzusagen des
Unternehmens und variable Uberschiisse des Pensionsfonds
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Quelle: Eigene Erstellung.
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(3) Beispiel eines zweigeteilten Systems der betrieblichen Altersvorsorge

Das Unternehmen (U4) des folgenden Fallbeispiels bildet einen internationalen Konzern
mit weltweit mehr als 65 Tsd. Beschaftigten, davon ca. 40 Prozent in Deutschland. Der
Konzernumsatz wurde im Verlauf der 90er Jahre ausgebaut, er betrug im Jahr 2001 mehr
als 11 Mrd. €. Die Fertigungsbereiche verteilen sich Uber drei Schwerpunkte der Chemie-
und der Metallindustrie; der Konzern agiert hauptsachlich als spezialisiertes Zulieferunter-
nehmen von Produktkomponenten und technologischen Systemen der Metallindustrie.

Zur Strukturtbersicht des Systems der betrieblichen AV wird hier eine Trennung zwischen
den Zeitrdumen vor und nach der Rentenreform 2001 vorgenommen. Erst zu Anfang 2000
hatte das Unternehmen (U4) eine Umgestaltung in Richtung eines integrierten Systems
beitragsorientierter Versorgungskapital-Bausteine eingeftihrt, mit Beitragsfinanzierung des
Arbeitgeber-Unternehmens  einerseits und  freiwilligen  Optionen der  Brutto-
Entgeltumwandlung andererseits.

Die Finanzierungsbeitrage zur Bildung des individuellen Versorgungskapitals der Mitarbei-
ter werden — dhnlich dem Bausteinsystem des Unternehmens (U3) — jeweils in periodische
Vorsorgekapital-Bausteine nach versicherungsmathematischer Umrechnung als garantier-
te Direktzusagen des Unternehmens individuellen Basis- und Aufbaukonten der Mitarbei-
ter gutgeschrieben. Die Summe der jahrlichen Bausteine ergibt — analog zu (U3) — das
garantierte beitragsorientierte Vorsorgekapital. Die Refinanzierung der Zusagen geschieht,
wie bei klassischen Direktzusagen, intern Uber die Bildung von Ruckstellungen, so dass
die Finanzierungsrisiken ausschlie3lich beim Arbeitgeber-Unternehmen verbleiben. Nach
Aussagen des Unternehmensmanagements implizieren die versicherungsmathematischen
Verrentungsfaktoren garantierte Verzinsungsraten der Beitrége von 6 Prozent, die unter-
nehmensintern zu erwirtschaften sind. Als Besonderheit gilt, dass bei Eintritt des Versor-
gungsfalls das Vorsorgekapital auch als einmalige Kapitalauszahlung gewéahrt wird. Nach
Aussagen des Betriebsrats-Vertreters wird diese Einmalzahlung des angesammelten Vor-
sorgekapitals von vielen Mitarbeitern des Unternehmens — statt des Erhalts laufender Zu-
satzrenten — durchaus praferiert.>* Nach dem Vertreter des Managements hat das integ-
rierte System der Bausteine zur Bildung des personenbezogenen Vorsorgekapitals ferner
den prinzipiellen Vorteil einer periodischen Transparenz zum Stand des Vorsorgekapitals
(&hnlich wie im Fall des Unternehmens (U3)), denn jeder Mitarbeiter erhalt jahrliche Mittei-
lungen Uber den aktuellen Stand des Vorsorgekapitals auf den individuellen Basis- und
Aufbaukonten.

Mit den verénderten Rahmenbedingungen der Rentenreform 2001 musste das Unterneh-
men sein integriertes System der beitragsorientierten Bildung von Vorsorgekapital auf der
Basis von Arbeitgeber-Beitrdgen und freiwilliger Brutto-Entgeltumwandlung mit nachgela-
gerter Besteuerung aufgeben und in ein getrenntes System mit zwei Durchfiihrungsformen
abéndern. Das skizzierte System der beitragsorientierten Betriebsrente wurde beibehalten,
wahrend die Entgeltumwandlung der Mitarbeiter nunmehr Gber eine externe Form, die ei-
ner Pensionskasse, organisiert wurde. Das Unternehmen musste insoweit auf gesetzliche
bzw. tarifvertragliche Vorgaben reagieren.>® Hinsichtlich der mdglichen Wahl zwischen

> Es sei angemerkt, dass die Praferenzen zwischen einmaliger Kapitalauszahlung und Zusatzrenten

auch von der individuellen Héhe des Vorsorgekapitals abh&ngen durften. Die Rentenreform 2001
zZielte allerdings ausschlieRlich auf den Erwerb von (betrieblichen) Zusatzrenten.

Den Mitarbeitern war die Wahlméglichkeit der Netto-Entgeltumwandlung mit der so genannten Ries-
ter-Férderung im Rahmen externer Durchfiihrungsformen anzubieten.

55
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externen Durchfiihrungsformen einer Pensionskasse und eines Pensionsfonds nach dem
Altersvermbgensgesetz entschied sich das Unternehmen frihzeitig fur die Form der Pen-
sionskasse. Maldgeblich hierfir war nach Aussagen des Unternehmensvertreters eine ho-
here Gewichtung von Sicherheitsbedlrfnissen von externen Anlagen statt potenzieller
Renditevorteile von Anlagen eines Pensionsfonds und héherer Kursrisiken dieser Anlagen.
Ein Pensionsfonds sei ,eher ein Finanzierungs-, weniger ein Versorgungsinstrument zur
Sicherung von Versorgungsanspriichen®. Von Seiten des Unternehmens wurde die Um-
stellung der internen Durchfiihrungsform der Entgeltumwandlung auch befurwortet, weil
nunmehr eine unmittelbare Entlastung der Unternehmensrisiken fir die Verzinsung dieser
Mittel aus Entgeltumwandlung erfolgte. Ferner sprechen spezifische Vorteile fur eine Wahl
einer Pensionskasse als Durchfihrungsform: Die steuerlichen Férderungsmdéglichkeiten
der nachgelagerten Besteuerung (nach § 3, Nr 63 EStG) und der Pauschalbesteuerung
(nach § 40 b EStG) kénnen kumuliert werden. Uberdies fallen keine Aufwendungen fiir die
PSV-Sicherung von Rentenansprichen an.

Abb. 35: Ubersicht zur Struktur der betrieblichen AV im Unternehmen (U4)

Vor der Rentenreform 2001

(1) Beitrage des Arbeitgeber-
Unternehmens (U4)
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Vorsorgekapital-Bausteine ten

(2) freiwillige Brutto-EUM plus Bei-
tragsbonus des U (18%)

vom U garantierte Zusatzbaustei- individuelle Aufbau-
ne konten

Nach der Rentenreform 2001

(1) wie vor der Rentenreform

(2) freiwillige Brutto-EUM plus Bei- externe Pensionskas-
tragsbonus des U (13%) se

Quelle: Eigene Erstellung.
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Vom Betriebsrat wurde die Grundsatzentscheidung fir die Wahl einer Pensionskasse mit-
getragen, zugleich aber auf eine gewisse Unzufriedenheit von Mitarbeitern im Vergleich
zur vorherigen Durchfihrungsform der internen Finanzierung von Versorgungsleistungen
aus der Entgeltumwandlung hingewiesen. Der Wechsel der Durchfihrungsform fiihrte da-
zu, dass die z. T. von Mitarbeitern praferierte Form der Einmalauszahlung des Vorsorge-
kapitals der Mitarbeiter insoweit entfiel.*® Des Weiteren verschlechterte sich die Garantie-
verzinsung durch den Wegfall der internen Durchfiihrungsform der Direktzusagen®’ zu der
einer Pensionskasse, mit einer Garantieverzinsung von lediglich 3 Prozent und einer vari-
ablen Uberschussbeteiligung bei der Pensionskasse. Fiir eine gewisse Missstimmung
beim Betriebsrat sorgte ferner eine Kiirzung des Beitragsbonus, den das Unternehmen zur
Entgeltumwandlung der Mitarbeiter leistete. Zuvor hatte das Unternehmen zu den Mitteln
eines Mitarbeiters zur Entgeltumwandlung einen zuséatzlichen Bonus von 18 Prozent er-
bracht, der Zusatzbonus wurde im Zuge des Wechsels auf eine Pflichtleistung von 13 Pro-
zent gemal dem geltenden Tarifvertrag gekurzt. Der friihere Bonus entsprach nach An-
sicht des Betriebsrats einem gerechten Ausgleich flir eingesparte Sozialversicherungsbei-
trage des Unternehmens durch die Wirkung der nachgelagerten Besteuerung. Somit ha-
ben sich aus der Sicht von Mitarbeitern die Bedingungen der Brutto-Entgeltumwandlung z.
T. verschlechtert.

Ein Wechsel der Durchfuhrungsform der innenfinanzierten Basisversorgung in externe
Durchfiihrungsformen schied hingegen aus, so dass hier das oben beschriebene System
der Refinanzierung der beitragsfinanzierten Direktzusagen Uber Rickstellungen beibehal-
ten wurde. Mangels eines unvollstdndigen Ausgleichs der Ruckstellungen durch liquide
Finanzaktiva des Unternehmens misse ein kompletter Wechsel der AV zu externen
Durchfiihrungsformen wegen des hohen Bedarfs an liquiden Aktiva zur Finanzierung eines
solchen Wechsels unterbleiben. Lediglich ein moderater Ubergang zu fondskombinierten
Direktzusagen — ahnlich denen des Unternehmens (U3) — sei in Zukunft denkbar.

Die duale Struktur der Durchflihrungsformen — interne Finanzierung der vom Arbeitgeber-
Unternehmen geleisteten Basisversorgung von beitragsorientierten Direktzusagen Uber
Ruckstellungen und externe Durchfihrungsform der Anlage der Mittel aus Entgeltumwand-
lung der Mitarbeiter — erscheint somit aus der Perspektive des Unternehmens (U4) eine
bevorzugte, eher zwingende Anpassungslésung nach der Rentenreform.

5.2.2 Vergleichende Analyse der Anpassungsreaktionen der
Unternehmen auf neue gesetzliche Rahmenbedingungen

Wir wollen nunmehr die Reaktionen der drei ausgewahlten GroRunternehmen nach der
Rentenreform 2001 im Vergleich betrachten, um Gemeinsamkeiten bzw. Unterschiede
zwischen den Fallbeispielen herauszuarbeiten. Wir hatten hierzu bereits in der Einflihrung
zu diesem Abschnitt (5.2) eine Basisthese formuliert, nédmlich dass die Unternehmen der
Fallbeispiele jeweils in unterschiedlicher Weise durch systemische Gestaltungen der be-
trieblichen AV im Vorfeld der Reform fixiert waren. Die kurzfristigen Anpassungsreaktionen

% Dieser Wegfall der Méglichkeit der Auszahlung des Vorsorgekapitals im Versorgungsfall entspricht

allerdings den Intentionen des Altersvermdgensgesetzes.

Nach Angaben des Unternehmens beteiligten sich ca. 24 Prozent aller Mitarbeiter im bisherigen
System der freiwilligen Entgeltumwandlung. Dieser Anteil erscheint relativ hoch im Vergleich zum
Unternehmen (U3), wurde jedoch vom Unternehmensvertreter noch fiir zu niedrig befunden — unter
Beachtung der attraktiven Anlagebedingungen.
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der Unternehmen an die Anderung der gesetzlichen Rahmenbedingungen mdgen daher
aus den jeweiligen Vorentscheidungen der Gestaltung ihrer Versorgungssysteme zu erkla-
ren sein.

Das Vorsorgesystem des Unternehmens (U2) wurde oben als ein starker diversifiziertes
System mit klassischen Leistungszusagen einer vom Arbeitgeber-Unternehmen finanzier-
ten Betriebsrente und vielseitigen zuséatzlichen Angeboten zu freiwilliger Entgeltumwand-
lung und privater Eigenvorsorge charakterisiert. Das Unternehmen legt offenbar eine be-
sondere Gewichtung darauf, den Mitarbeitern Wahloptionen fir mdgliche Zusatzrenten zu
bieten.

Im Vergleich der Unternehmen fallt zun&chst das besondere Merkmal der fixierten Leis-
tungszusagen der Grundversorgung nach dem ,final pay“-Prinzip heraus, wahrend die
beiden anderen Unternehmen jeweils auf ein System der Betriebsrenten in Form beitrags-
orientierter Direktzusagen umgestellt haben. Garantierte Leistungszusagen der Betriebs-
renten nach final pay bedeuten systemische Finanzierungslasten und Versorgungsauf-
wendungen des Unternehmens, die mit der demographischen Entwicklung steigender Le-
benserwartung und steigender Zahl von Betriebsrentnern®® zwingend zunehmen werden.
Mit der Fixierung der Leistungen der Betriebsrenten werden dann die betrieblichen Auf-
wendungen unvermeidlich mit steigender Einkommensentwicklung der Mitarbeiter in der
Zukunft Gberproportional steigern. Um die resultierenden steigenden Finanzierungslasten
der Betriebsrenten durch das Unternehmen zu méRigen, fihrte dieses einen betrieblichen
Pensionsfonds als ein kapitalmarktbezogenes, externes Finanzierungsinstrument ein.
Durch die erwartete glnstigere langfristige Rendite der externen Finanzanlagen des Pen-
sionsfonds sollten die eigenen Aufwendungen des Unternehmens mit Bezug zu den de-
mographischen Lasten weniger stark expandieren. Die Rentenreform 2001 fuhrte in dieser
Hinsicht nicht zu kurzfristigen Anderungen des Systems der betrieblichen Grundversor-
gung. Wenn jedoch die Finanzierungsmal3nahmen des betrieblichen Pensionsfonds die
Ertragserwartungen des Unternehmens jetzt und in der ndheren Zukunft nicht erfillen
werden, dann wird der Druck steigender Finanzierungslasten der Betriebsrenten zu sys-
temischen Anderungen von reinen Leistungszusagen in Richtung zu einem beitragsbezo-
genem System der Grundversorgung fuhren.

Die verénderten Rahmenbedingungen der Rentenreform 2001 in der betrieblichen AV be-
trafen — wie oben ausgeflihrt wurde — den Schwerpunkt einer geférderten Brutto- bzw.
Netto-Entgeltumwandlung der Mitarbeiter sowie die Ausweitung externer Durchfiihrungs-
formen der betrieblichen AV durch die neue Option eines Pensionsfonds nach dem Alters-
vermdgensgesetz. Das Unternehmen (U2) hatte im Bereich Entgeltumwandlung bereits
Optionen zur Netto-Entgeltumwandlung Uber das Angebot einer Direktversicherung sowie
die Option einer variablen Brutto-Entgeltumwandlung bei unternehmensinternen Anlagen
und glnstiger Verzinsung des Sparkapitals der Mitarbeiter entwickelt. Nach der Rentenre-
form wurden die vorhandenen Optionen, die bereits von gréReren Gruppen der Mitarbeiter
genutzt wurden, nochmals verdoppelt, um den Mitarbeitern alle Férdermdglichkeiten der
Entgeltumwandlung zu erschlief3en und auch die externe Durchfihrungsform eines tUber-
betrieblichen Pensionsfonds zu nutzen. Ubereinstimmend &uRerten die Vertreter des Ma-
nagements und des Betriebsrats, dass die Wahiméglichkeit der Mitarbeiter zwischen ver-
schiedenen Formen der Brutto- bzw. Netto-Entgeltumwandlung ein maldgebliches Ziel der

%8 Bei fortgeschriebenem Bestand der Mitarbeiter des Unternehmens diirfte die Zahl der Betriebsrent-

ner bis 2030 gleichfalls etwa in einer GréRenordnung um 40 Prozent — bezogen auf das Jahr 2000 —
zunehmen.
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Anpassung des Systems der betrieblichen AV bildete. Das Prinzip der Wahl zwischen Op-
tionen der Bildung von Vorsorgekapital tGber verschiedene Durchfiihrungsformen war be-
reits vor der Rentenreform gegeben; mit den neuen Férderbedingungen nach der Renten-
reform wurden die Optionen erweitert, nicht zuletzt um die verschiedenen Férderungsmaég-
lichkeiten nach eigener Wahl von Seiten der Mitarbeiter vollstédndig nutzen zu kénnen.

Die Vorab-Situation der betrieblichen AV im Fallbeispiel des Unternehmens (U4) unter-
schied sich demgegenuber erheblich. Den Mitarbeitern wurde ein integriertes beitragsbe-
zogenes System einer betrieblichen Basisrente und einer Brutto-Entgeltumwandlung mit
einem Beitragsbonus des Arbeitgeber-Unternehmens angeboten; beide Angebote wurden
in ein System von jéhrlichen Bausteinen zur Bildung von individuellem Vorsorgekapital der
Mitarbeiter eingebracht. Auch die Mittel zur freiwilligen Entgeltumwandlung wurden unter-
nehmensintern angelegt, sie wurden wie die Betriebsrente vom Unternehmen verzinst und
in garantierte Bausteine umgelegt. Den Mitarbeitern wurde eine Kapitalauszahlung im
Versorgungsfall ermdglicht.

Die Verédnderungen der Rahmenbedingungen durch die Rentenreform flhrten hier zu ei-
nem Wechsel der Durchfiihrungsform beim Modul der Entgeltumwandlung, von einer in-
tegrierten internen Lésung zur externen Durchfiihrungsform einer Pensionskasse.>® Ver-
schiedene Angebote zur Wahl kamen nicht in Betracht, das Unternehmen (U4) folgte viel-
mehr den gesetzlichen und tarifvertraglichen Vorgaben der Riester-Férderung. Die Um-
stellung in Richtung eines externen Moduls der Durchfihrung bedeutet eine ,,Auslagerung®
des Vorsorgesparens der Mitarbeiter durch Entgeltumwandlung, somit eine teilweise Ent-
pflichtung des Unternehmens von Finanzierungsrisiken garantierter Verzinsungsraten vor-
heriger unternehmensinterner Anlagen. Von Seiten des Unternehmens wurde die externe
Auslagerung der Entgeltumwandlung als funktional betrachtet, da kinftige Entgelte der
Mitarbeiter, nicht Beitragsaufwendungen des Unternehmens, mit hohen Sicherheitsbe-
durfnissen extern angelegt werden sollten. Die Auslagerung bzw. die externe Durchfih-
rungsform der Entgeltumwandlung flhrte allerdings zu einer gewissen Verschlechterung
des Angebots aus der Sicht von Mitarbeitern des Unternehmens (U4),

- mit einer geringeren Verzinsungsgarantie der Versicherungslésung einer Pensionskas-
se,

- einer Herabsetzung des Beitragsbonus des Unternehmens und mit

- dem Wegfall der Option der Auszahlung des Vorsorgekapitals im Versorgungsfall.

Trotz dieser Einschrankungen unterstitzte der Betriebsrat die Umsetzung der externen
Durchfihrungsform des Moduls der Entgeltumwandlung, weil die begrenzte Brutto-
Entgeltumwandlung mit nachgelagerter Besteuerung nach wie vor als ein relativ attraktives
Instrument der (betrieblichen) Zusatzvorsorge der Mitarbeiter galt. Der Betriebsrat enga-
gierte sich daher, um die kinftige Teilnahme der Mitarbeiter am Modul der Entgeltum-
wandlung noch zu erhéhen.

Das Unternehmen (U3) hatte vor der Anderung der Rahmenbedingungen die betriebliche
AV reorganisiert und ein einheitliches System mit zwei wesentlichen Systemmerkmalen
geschaffen,

- eine Kombination von betrieblichen Direktzusagen und einer betriebsbezogenen Fonds-
I6sung mit externen Kapitalmarktanlagen,

Das zweite Modul der externen Durchfiihrungsform galt im Unternehmen als eine notwendige Kon-
sequenz der veranderten Rahmenbedingungen, da die integrierte Form der Entgeltumwandlung
nicht fortgesetzt werden konnte.
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- ein Bausteinsystem mit periodischen Garantiezusagen zur Bildung von Vorsorgekapital
und variablen Uberschussbausteinen in Abhangigkeit von den aggregierten verteilungsfa-
higen Uberschissen des Pensionsfonds.

Auf die verdnderten Rahmenbedingungen der Rentenreform 2001 reagierte das Unter-
nehmen zundchst nicht, da das Management im Bereich der freiwilligen Option der Ent-
geltumwandlung keinen unmittelbaren Handlungsbedarf zu einer Ergdnzung oder zu ei-
nem Wandel des einheitlichen Systems der betrieblichen AV sah. Anders als beim Unter-
nehmen (U4) wurde keine Notwendigkeit zu einer schnellen Anpassungsreaktion gesehen,
weil einerseits das vorliegende System eine vorteilhafte Brutto-Entgeltumwandlung der
Mitarbeiter im Rahmen fondskombinierter Direktzusagen erlaubte. Eine freiwillige Brutto-
Entgeltumwandlung ist den Mitarbeitern des Unternehmens — wegen der Durchfiihrungs-
form der Direktzusage — ohne Beachtung der Obergrenzen fir die steuerlich geférderte
Entgeltumwandlung moglich.?® Andererseits war bei der gegebenen Durchfiihrungsform
der Entgeltumwandlung eine Riester-Férderung gemaly § 10a EStG nicht méglich. Dieser
Ausschluss wurde jedoch von Seiten des Unternehmens nicht als wesentlicher Nachteil
von Mitarbeitern im Rahmen der betrieblichen AV betrachtet, da die Teilnahme am Modul
der freiwilligen Entgeltumwandlung — im Vergleich zu anderen Unternehmen — sehr gering
blieb.

Auch der Vertreter des Betriebsrats im Unternehmen (U3) sah im fehlenden Zugang der
Mitarbeiter zur Netto-Entgeltumwandlung und zur Riester-Férderung im Rahmen des Sys-
tems der betrieblichen AV keinen dringlichen Grund, das einheitliche System der drei be-
stehenden Module wegen der geringen Teilnehmerzahl der freiwilligen Entgeltumwand-
lung abzuéndern. Den maldgeblichen Grund fir die aul3erordentlich geringe Teilnahme der
Mitarbeiter bildet offensichtlich eine Vorentscheidung des Unternehmens fur spezifische
Anlagen von Mitteln der Mitarbeiter beim Zeitwertsparen. Investives Zeitwertsparen und
Brutto-Entgeltum-wandlung flr zuséatzliche Altersvorsorge erscheinen demnach den meis-
ten Mitarbeitern des Unternehmens als konkurrierende Anlageformen, mit klaren Préfe-
renzen von Seiten des Unternehmens fir investive Anlagen beim Zeitwertpapier (vgl. hier-
zu besonders den Abschnitt 5.3). Der Betriebsrat des Unternehmens hatte die Praferen-
zen der Anlageformen zwischen Zeitwert- und Altersvorsorgekapital urspriinglich wesent-
lich beeinflusst und mitbestimmt. Folglich resultierten aus dieser Praferenz keine gréReren
Interessen und Bedurfnisse fur zusatzliche oder alternative Module der freiwilligen Ent-
geltumwandlung zur Altersvorsorge. Die unternehmensspezifischen Praferenzen erkléren
somit die abweichende kurzfristige Reaktion des Unternehmens auf die Anderungen der
gesetzlichen Rahmenbedingungen der betrieblichen AV.

Insgesamt lassen sich die differierenden Anpassungsreaktionen der ausgewahlten Unter-
nehmen der Fallbeispiele daher aus den jeweiligen systemischen Vorentscheidungen ab-
leiten. Die starke Gewichtung der Entgeltumwandlung durch die Reform der betrieblichen
AV erfuhr unterschiedliche Reaktionen durch bestimmte Préadispositionen der einzelnen
Unternehmen im Vorfeld der Reform.

60 »ZU betonen ist schliellich, dass die fondsgebundene Direktzusage als besondere Systemgestaltung

auch im Rahmen der Entgeltumwandlung eine durchaus sinnvolle Alternative zu externen Versor-
gungstragern (...) bilden kann. Denn der Arbeitnehmer kann ohne steuerliche Beschrankung der Bei-
tragshéhe und/oder Beitragsflexibilitat ... vollstdndig an der Wertentwicklung der am Kapitalmarkt
angelegten Mittel teilnehmen ...“ (Bode/Grabner (Hg.) 2002, 168).
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5.2.3 Einschatzungen der Fallbeispiele zur betrieblichen Altersversorgung

In dem folgenden Abschnitt méchten wir die vergleichende Analyse der Fallbeispiele fort-
setzen. Im ersten Schritt soll die Frage geprift werden, ob in den ausgewahlten Unter-
nehmen finanzielle Beteiligungssysteme der Mitarbeiter im Bereich der betrieblichen AV
entwickelt und ausgebaut wurden. Hier sind die Module mit dem Charakter variabler in-
vestiver Beteiligungsformen hervorzuheben. Unsere Basisthese unterstellte insbesondere
Zusammenhange zwischen dem Ausbau der Entgeltumwandlung durch die Rentenreform
2001 und einer Entwicklung von neuen Formen variabler Beteiligungssysteme der Mitar-
beiter im Rahmen der oben beschriebenen Module der betrieblichen AV.

5.2.3.1 Ausbau investiver kapitalmarktbezogener Beteiligungssysteme?

Die Rentenreform 2001 zielte im Wesentlichen auf eine Verbreitung von Optionen der Ent-
geltumwandlung der Mitarbeiter, um — mit Unterstitzung staatlicher Férderungsmittel —
kapitalgedeckte Formen der zusatzlichen Altersvorsorge auszubauen. Die kinftigen Ver-
sorgungslicken im Rahmen der ersten S&ule der gesetzlichen AV sollten durch Optionen
(Module) der betrieblichen AV oder durch private Eigenvorsorge ausgeglichen werden. Im
Kern bedeutet diese Strategie der Kompensation von kinftigen Versorgungsliicken der
gesetzlichen AV einen gezielten Ausbau investiver (Spar-) Anlagen zur Bildung von indivi-
duellem Vorsorgekapital der Mitarbeiter. Die neuen Regelungen der gesetzlichen Rah-
menbedingungen lassen gewisse Praferenzen der betrieblichen AV der Mitarbeiter gegen-
Uber den Optionen privater Eigenvorsorge erkennen, hier insbesondere mit einem Ausbau
externer Durchfihrungsformen, z. B. durch die neugeschaffene Organisation eines Pensi-
onsfonds zur Verstarkung externer kapitalmarktbezogener Anlagen des (zusétzlichen)
Vorsorgekapitals der Mitarbeiter. Haben diese Praferenzen des neuen Altersvermdgens-
gesetzes einen entsprechenden Ausbau von Modulen der betrieblichen AV in den ausge-
wahlten GroBunternehmen bzw. einen Ausbau variabler Beteiligungssysteme der Mitarbei-
ter im Rahmen der angebotenen Module der AV bewirkt?

Die folgende Abbildung soll zu dieser Frage zunéchst eine strukturierte Ubersicht mit Be-
zug zur vorstehenden Skizze der verschiedenen Module der Systeme der AV in den drei
Fallbeispielen liefern. Die Systematik unterscheidet Merkmale variabler Beteiligungsfor-
men auf der Entstehungsseite (Finanzierungs-) einerseits und den investiven Anlagen des
Vorsorgekapitals auf der Verwendungsseite andererseits. Diese Struktur bildet einen ge-
zielten Ausschnitt des oben entwickelten Musters zur Typisierung von investiven Beteili-
gungssystemen der Mitarbeiter. Die Einordnung der drei ausgewahlten Unternehmen be-
darf im Anschluss an die Abbildung einiger Erlduterungen. Die grau-unterlegten Teile in
der Abbildung verweisen auf Module der AV mit Merkmalen variabler Beteiligungssysteme
der Mitarbeiter in den jeweiligen Unternehmen.

Die Graphik zeigt, dass variable Beteiligungssysteme der Mitarbeiter in Kombination mit
Eigenbeitrdgen durch Entgeltumwandlung in zwei ausgewahlten Unternehmen (U2) und
(U3) vorzufinden sind. Diese beiden Unternehmen unterscheiden sich andererseits in den
Modulen der vom Arbeitgeber-Unternehmen finanzierten Betriebsrenten.

Die beitragsorientierte Betriebsrente des Unternehmens (U3) hat auf der Verwendungssei-
te den Charakter eines variablen Beteiligungssystems, da das individuelle Versorgungs-
kapital Uber einen betrieblichen Pensionsfonds — in Kombination mit der Organisations-
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form von Direktzusagen — unternehmensextern am Kapitalmarkt angelegt wird. Die Ent-
wicklung des individuellen Vorsorgekapitals, also der betrieblichen Zusatzrente, héngt
(neben den Garantiebausteinen aus den Beitragsaufwendungen des Unternehmens) von
periodischen variablen, aggregierten verteilungsfahigen Uberschiissen der externen Fi-
nanzanlagen der betrieblichen Pensionsfonds ab. Folglich handelt es sich um ein perio-
disch variables Beteiligungssystem der Mitarbeiter, deren Betriebsrentenentwicklung von
aggregierten Renditen der unternehmensexternen Fondsanlagen abhangig ist.®’

Die Leistungszusagen der vom Arbeitgeber-Unternehmen finanzierten Betriebsrenten der
beiden anderen Unternehmen (U2) und (U4) sind als fixierte Leistungen weitgehend un-
abhéngig von periodischen Erfolgsgréien interner Anlagen bzw. externer, kapitalmarktbe-
zogener Finanzanlagen.®® Variable Beteiligungsformen finden sich dagegen mehrfach in
Modulen der Entgeltumwandlung von Mitarbeitern der ausgewéhlten Unternehmen. Die
systemische Integration der beiden Module (b1) und (b2) der Entgeltumwandlung im Un-
ternehmen (U3) lasst schlieRen, dass hier auf der Verwendungsseite durch das analoge
Verfahren der periodischen Zuteilung von variablen Uberschussbausteinen des betriebli-
chen Pensionsfonds ebenfalls variable Beteiligungsformen der Mitarbeiter gegeben sind.
Auf der Entstehungsseite der Beitrdge aus Entgeltumwandlung kénnen von den Mitarbei-
tern zudem variable Teile eines jahrlichen Erfolgsbonus des Unternehmens eingebracht
werden. In der Gewichtung zwischen den variablen Elementen der Beitragsfinanzierung
und denen der Uberschussbausteine auf der Verwendungsseite dirften eindeutig die vari-
ablen Effekte der externen Finanzmarktanlagen tiberwiegen.®®

Das Unternehmen (U4) entschied sich nach der Rentenreform zur Einfihrung einer Pensi-
onskasse fir das Modul der Entgeltumwandlung der Mitarbeiter. Die Unternehmensvertre-
ter begriindeten diese Wahl der externen Versicherungslésung einer Pensionskasse aus-
dricklich als Entscheidung gegen einen Pensionsfonds mit variablen Anlagerenditen. Aus
Griunden der Risikoaversion der Mitarbeiter gegeniber variablen Renditen eines Pensi-
onsfonds wurde eine Versicherungslésung mit garantierter Verzinsung vorgezogen. Vari-
able Uberschussbeteiligungen der Pensionskasse sind als Zulagen bei giinstiger Uber-
schussbildung der Pensionskassen Ublich, haben aber wegen des Versicherungscharak-
ters eher sekundére Bedeutung. Weil diese Uberschussbeteiligungen sich auf die Finanz-
anlagen der Pensionskassen beziehen und vom Arbeitgeber-Unternehmen nicht zugesagt
werden, rechnen wir diese nicht zu den variablen Beteiligungssystemen der Mitarbeiter mit
Bezug zum Arbeitgeber-Unternehmen.

o1 Die Re-Organisation der beitragsorientierten Direktzusagen in Kombination mit einem betrieblichen

Betriebsfonds wurde vom Unternehmen (U3) bereits im Vorfeld der Reform 2001 vorgenommen. Ein
direkter Einfluss der Neuregelungen nach dem AVmG 2001 zur Re-Organisation der Betriebsrenten
kann daher auf Grund der zeitlichen Bezlige ausgeschlossen werden. Dennoch sind die Planungen
der sich abzeichnenden Rentenreform nach den befragten Unternehmensvertretern ein weiterer Ein-
flussfaktor gewesen. Im besonderen Fall wurde auf die spezifischen Erfahrungen des Unternehmens
mit der Organisation eines betrieblichen Pensionsfonds in den Vorjahren hingewiesen.

Allein die Verhandlungen zu den Anpassungen der Betriebsrenten, die im Rhythmus von drei Jahren
auf betrieblicher Ebene stattfinden, filhren zu begrenzten Méglichkeiten der Anderung der Anpas-
sungsregeln der Betriebsrenten in Abh&ngigkeit u. a. von der wirtschaftlichen Situation des Unter-
nehmens.

Kurzfristige Reaktionen in der Gestaltung der Module der Entgeltumwandlung der Mitarbeiter nach
der Neuregelung des AVmG 2001 hat es im Unternehmen (U3) bisher nicht gegeben, da wegen der
geringen Nutzung des Moduls der freiwilligen Entgeltumwandlung (b3) kein dringlicher Handlungs-
bedarf von Seiten des Unternehmens gesehen wurde.
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Abb. 36: Investive Beteiligungssysteme und Fallbeispiele zur betrieblichen Alters-
versorgung (AV)
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Quelle: Eigene Erstellung.
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Das Unternehmen (U2) bietet den Mitarbeitern verschiedene Module zur Entgeltumwand-
lung und zur privaten AV — neben den fixierten Leistungszusagen der Betriebsrenten. Die
Module zur Entgeltumwandlung enthalten unterschiedliche Optionen mit variablem Beteili-
gungscharakter neben Optionen zu Abschlissen einer Direktversicherung mit gruppenbe-
zogenen Vorteilen der Vertragskosten. Die letztere Option zum Abschluss von Direktversi-
cherungen ordnen wir — analog zur Versicherungslésung einer Pensionskasse — wegen
der hauptsachlich fixierten Leistungsanspriiche an eine Versicherungsgesellschaft nicht zu
den variablen Beteiligungsformen; der Risikoaspekt variabler Leistungen der Versiche-
rungsgesellschaft hat vergleichsweise geringere Bedeutung als bei betrieblichen Pensi-
onsfonds.

Zwei weitere Module zur Entgeltumwandlung des Unternehmens (U2) enthalten unter-
schiedliche variable Beteiligungsformen mit Bezug zum Arbeitgeber-Unternehmen. Beim
Modul (b3) werden periodische Erfolgsbeteiligungen des Unternehmens und Sonderzah-
lungen zur Bildung kinftigen Versorgungskapitals verknipft. Die unternehmensinternen
Anlagen in der Durchfihrungsform der Direktzusagen werden mit einer Garantieverzin-
sung von 6 Prozent des Vorsorgekapitals angeboten. Folglich liegt der Charakter variabler
Beteiligungsformen der Mitarbeiter hier ausschlief3lich auf der Finanzierungsseite, nicht
auf der Seite der investiven Verwendung. Das Modul (b4), die Anlageoptionen bei einem
Uberbetrieblichen Pensionsfonds der Tarifparteien der Metallindustrie, kann schlief3lich
variable Beteiligungsformen sowohl auf der Finanzierungsseite (Sonderbeitrdge der Mitar-
beiter etc.) als auch variable Anlagebausteine aus der investiven Verwendung (Anlage)
beim Pensionsfonds verbinden.

Unsere vergleichende Analyse fuhrt somit zu dem Ergebnis, dass sich Merkmale von vari-
ablen Beteiligungssystemen in verschiedenen Modulen der betrieblichen AV von zwei
ausgewahlten GroRunternehmen aufzeigen lassen. Die variablen Beteiligungselemente
finden sich in unterschiedlichen Gestaltungsformen auf der Finanzierungsseite, haufiger
jedoch auf der Seite der investiven Verwendung. Beim Unternehmen (U2) werden variable
Beteiligungsformen ausschlieBlich im Bereich der Entgeltumwandlung eingesetzt. Hier
erfolgte teils eine entsprechende Reaktion auf die gesetzlichen Neuregelungen des AVmG
2001.

5.2.3.2 RisikoUberlegungen

Nachdem zuvor nach Elementen investiver Beteiligungsformen in den verschiedenen Mo-
dulen der betrieblichen AV gefragt wurde, sollen nunmehr einige Uberlegungen zu Merk-
malen der Risikoverteilung im Vergleich der verschiedenen Systeme der Unternehmen
folgen. Insofern die aufgezeigten Formen variabler Beteiligungssysteme mit der Risikover-
teilung von investiven Anlagen des Vorsorgekapitals zusammenhé&ngen, lassen sich aus
der vergleichenden Ubersicht der vorstehenden Abbildung erste Hinweise firr eine Rang-
folge von Risikoteilungen in der AV der drei ausgewéhlten Unternehmen ableiten:

(1) Das Unternehmen (U4) bietet in der Form eines beitragsorientierten Bausteinsystems
gesicherte Leistungszusagen der Betriebsrenten mit der Gblichen Mindestverzinsung von
klassischen Direktzusagen in Hohe von ca. 6 Prozent. Die Risiken der Leistungserbrin-
gung liegen dabei auf Seiten des Arbeitgeber-Unternehmens. Das Insolvenzrisiko der Mit-
arbeiter wird - wie ublich - durch den Pensionssicherungsverein erbracht.
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Das Modul der Entgeltumwandlung bleibt fir das Unternehmen und fiir die Mitarbeiter
durch die externalisierte Versicherungslésung der Pensionskasse weitgehend ohne unter-
nehmensbezogene Risiken.

Das Unternehmen (U4) hat folglich ein unternehmensspezifisches System der betriebli-
chen ,Alterssicherung® in Modulen mit relativ hohen Sicherheitsgraden fir die Mitarbeiter
umgesetzt. Die hohen Sicherheitsanspriiche in dem Unternehmen moégen allerdings zu
Lasten von Renditemdglichkeiten gehen, zumindest beim externalisierten Modul einer
Pensionskasse.

(2) Das Unternehmen (U2) hat bisher offenkundig eine differenzierte Strategie der be-
trieblichen AV angeboten: Die vom Arbeitgeber-Unternehmen finanzierten Betriebsrenten
entsprechen klassischen Direktzusagen nach dem Prinzip fixierter Leistungen und hoher
garantierter Verzinsungsraten. Die Risiken der Finanzierung obliegen insoweit allein dem
Unternehmen; der kombinierte Pensionsfonds soll aus der Sicht des Unternehmens dazu
beitragen, die steigenden Finanzierungslasten der Leistungszusagen im Modul der Be-
triebsrenten zu mindern.

Im Bereich der Entgeltumwandlung sind dem Unternehmen differenzierte Angebote zur
Wahl durch die Mitarbeiter wichtig.®* Die angebotenen Module zeigen hierzu ein deutliches
Spektrum unterschiedlicher Risiko-Rendite-Profile (vgl. hierzu die folgende tabellarische
Ubersicht). Ein Mitarbeiter des Unternehmens (U2) hat demnach vier Optionen, die einer-
seits in Anlageprodukten mit relativ hoher Sicherheit und relativ geringeren Anlagerenditen
und vice versa andererseits differieren. Das Unternehmen bietet somit seinen Mitarbeitern
zur Entgeltumwandlung ein Spektrum von Optionen mit sehr unterschiedlichen Risiko- und
Renditemerkmalen sowie unterschiedlichen Férderungsmdoglichkeiten bzw. Besteuerungs-
und Abgabenverfahren.

Insgesamt lasst sich feststellen, dass die verschiedenen Module der betrieblichen AV des
Unternehmens eine sehr zurtickhaltende Strategie der Risikoteilung der Anlagen zur Al-
tersvorsorge gegeniber den Mitarbeitern erkennen lassen. Die Risiken der vom Arbeitge-
ber-Unternehmen finanzierten klassischen Betriebsrenten betreffen im Wesentlichen das
Unternehmen; bei den Optionen der Entgeltumwandlung bleibt dem einzelnen Mitarbeiter
eine Wahl der Risikoubernahme von variablen Renditen einer Option der Brutto-Entgelt-
umwandlung, neben anderen Optionen mit geringen Anlagerisiken.

Die zusétzlichen Angebote zur individuellen privaten Vorsorge bleiben hier unbeachtet.
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Tab. 4: Ubersicht zu den unterschiedlichen Risiko-Rendite-Profilen der Optionen zur
Entgeltumwandlung fiir Mitarbeiter des Unternehmens (U2)

Risikograd der Anlagen |Renditen der Anlagen

Angebote zur Netto-

Entgeltumwandlung

Direktversicherung extern

(b1) Kapitallebensver- gering 3,5 Prozent Mindestver-
sicherung zinsung plus Uberschuss-
(b2) Lebensversicherung | gering beteiligung

Angebote zur Brutto-
Entgeltumwandlung

(b3) Direktzusagen mit intern

internen Anlagen Anlagerisiken beim 6 Prozent garantierte
Unternehmen Mindestverzinsung

(b4) externer Pensions- extern

fonds der Tarifpartner variable Anlagerisiken adaptive Renditeerwartun-
der Mitarbeiter, gen'
beitragsorientierte ca. 9 Prozent
Leistungszusagen mit Min-
destsicherung

Quellen: Informationen der Unternehmensvertreter; vgl. Freiberg, M. u. a. (2002): Finanzielle Mitarbeiterbe-
teiligungen und Systeme der Altersvorsorge. Manuskript: Abschlussbericht zur PbSf, Universitat Trier. Trier.

! Adaptive Erwartungen meint extrapolierte Renditen auf der Basis vergangener Erfahrungen bzw. Zeitrau-
me.

(3) Das System des Unternehmens (U3) integriert drei Module der Betriebsrenten und
der Zusatzrenten aus Entgeltumwandlung in ein gemeinsames fondskombiniertes Bau-
steinsystem des individuellen Vorsorgekapitals. Die periodischen Bausteine hidngen auf
der Finanzierungsseite von Beitragsaufwendungen des Unternehmens bzw. von Eigenbei-
trdgen der Mitarbeiter per Entgeltumwandlung ab, andererseits von den aggregierten ver-
teilungsfahigen Uberschiissen des betrieblichen Pensionsfonds. Die Systemanderung im
Vorfeld der Rentenreform flhrte somit zu einem umfassenden Wechsel der bisherigen
Risikoverteilung fir Neuzusagen der AV: Die Chancen und Risiken variabler Anlageertré-
ge aus dem Vorsorgekapital des Pensionsfonds liegen nunmehr bei den Mitarbeitern,
wahrend das Unternehmen (U3) — abweichend von den Vergleichsunternehmen — von der
Ubernahme interner und externer Anlagerisiken des Vorsorgekapitals der Mitarbeiter weit-
gehend entpflichtet wurde.

Dieser mit dem Fondssystem vollzogene Wechsel der Risikozuordnung aus der investiven
Verwendung des Vorsorgekapitals wurde ferner durch zusétzliche Vereinbarungen zur
relativen Absicherung beider Seiten modifiziert: Den Mitarbeitern wurde von Seiten des
Unternehmens einerseits ein versicherungsahnliches Element durch eine garantierte Min-
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destverzinsung von 3 Prozent geboten. Damit beteiligt sich das Unternehmen bis zur

Grenze der Mindestverzinsung an den Anlagerisiken des Vorsorgekapitals. Andererseits

soll die Bildung einer Schwankungsreserve beim Pensionsfonds das Unternehmen im Fall

von periodischen Unterdeckungen des Vorsorgekapitals des Pensionsfonds vor Nach-
schussverpflichtungen absichern. Die beiden Elemente, die niedrige Mindestverzinsung
und die Schwankungsreserve, dienen somit als Sicherungsinstrumente von jeweils zwei

Seiten, der Mitarbeiter und des Unternehmens; sie bilden Instrumente einer ausgehandel-

ten und vereinbarten Teilung von Schwankungs- und Verlustrisiken aus den externen Fi-

nanzanlagen des Pensionsfonds.®® Betrachtet man das unternehmensspezifische System
der fondskombinierten Direktzusage ferner im Vergleich zu den angelsachsischen Mustern
der Pensionsfonds, sind weitere Risikovorteile der spezifischen Gestaltung ersichtlich:

e Die periodische Zurechnung der Bausteine flhrt entsprechend zur periodischen Nomi-
nal-Wertsicherung der Zuwéchse des individuellen Vorsorgekapitals.

e Die kollektive Zuteilung der Anlagerenditen des Pensionsfonds gleicht biometrische
Risiken des individuellen Alterns Uber die Gesamtheit der Mitarbeiter des Unterneh-
mens aus.

e Die Organisation der fondskombinierten Direktzusage erlaubt eine doppelte Absiche-
rung der Insolvenzrisiken (,doppelte Treuhandlésung®).

Gleichwohl, der komplette Systemwechsel fir Neuzusagen der betrieblichen AV des Un-

ternehmens (U3) bedeutet einen Risikotransfer im Vergleich zu klassischen Direktzusa-

gen®, da die Verzinsungsgarantie des Unternehmens gemindert wurde. Die Versorgungs-
bausteine werden nun nach einem vorsichtigen versicherungsmathematischen Kalkuil zu
einem Garantiezinssatz von 3 Prozent berechnet — ahnlich den Garantien von Lebensver-
sicherungen. Das Unternehmen wurde insoweit durch den Systemwechsel entlastet. Auch
die Beitragsaufwendungen des Unternehmens (U3) wurden beim Systemwechsel fir neue

Mitarbeiter auf die Hélfte der vorherigen Aufwendungen gekirzt. Das Unternehmen ver-

wies zur Begrindung auf die steigenden demographischen Belastungen des bisherigen

Systems der betrieblichen AV, zum anderen auf adaptive Ertragserwartungen des Pensi-

onsfonds auf der Basis langfristiger Erfahrungen der Finanzmarktrenditen in der Vergan-

genheit.

Insgesamt ergibt sich in der Risiko-Abwagung der Fallbeispiele somit eine deutliche Rang-
folge der ausgewahlten Unternehmen. Die einzelnen Unternehmen haben unterschiedlich
auf die Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen reagiert; z. T. hat eine syste-
matische, wenn auch begrenzte Risikoverlagerung auf die Mitarbeiter stattgefunden, die
auch mit einer finanziellen Entlastung der Garantien und Beitragsaufwendungen fur die
betriebliche AV verbunden wurde.

85 Durch die Baisse-Entwicklung der Finanzmérkte im Zeitraum unmittelbar nach dem Systemwechsel

kam es bereits in der Einflhrungsphase zu negativen Anlagerenditen bzw. zur Unterdeckung der
neuen Versorgungszusagen des Pensionsfonds. Da die Schwankungsreserve noch nicht aufgebaut
war, kam es folglich nach der Einfilhrungsphase zu Nachschussverpflichtungen des Unternehmens.
Auch im Falle einer Trendwende der Finanzmarkte und positiver Anlagerenditen des Pensionsfonds
(oberhalb der Mindestverzinsung) wird es in der mittelfristigen Zukunft zu einer bevorzugten Auffil-
lung der Schwankungsreserve kommen, folglich kaum zu Uberschussbausteinen auf den Versor-
gungskonten der Mitarbeiter.

Der Vertreter des Betriebsrats formulierte entsprechend im Interview: Mit dem Systemwechsel wurde
,das Risiko der Rendite (der Anlagen des Vorsorgekapitals vom Unternehmen) auf den Einzelnen
verlagert und Vertrauen in die Werthaltigkeit der Kapitalmarktentwicklung gesetzt. Im Gegenzug be-
kommen Neuzugénge ... eine Beteiligung an den Uberschiissen (des Pensionsfonds) ...“.

66
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5.2.3.3 Institutionelle Einflussfaktoren

In diesem Teilabschnitt soll — mit Bezug zu den ausgewahlten Unternehmensbeispielen —

die Relevanz der institutionellen Rahmenbedingungen geprift werden, im Besonderen die

Bedeutung der neuen Fdérderungsinstrumente, die im Rahmen der Rentenreform 2001

geschaffen wurden, sowie die besonderen Funktionen der betrieblichen und tariflichen

Arbeitsbeziehungen. Die Prioritaten der rentenpolitischen Zielsetzungen des AVmG’s 2001

waren darauf gerichtet, zur Kompensation von relativen Leistungskirzungen der gesetzli-

chen AV neue Anreize zur Férderung des zusatzlichen Vorsorgesparens, vor allem durch

die Brutto- bzw. Netto-Entgeltumwandlung, von Mitarbeitern zu schaffen. Hierzu wurde ein

komplexes Férderungssystem geschaffen, mit Optionen

- individueller Férderungen von Formen der Netto-Entgeltumwandlung nach Steuern
durch Zulagen oder Steuerabzugsmdéglichkeiten in Analogie zur privaten Eigenvorsorge
(so genannte Riester-Férderung),

- Formen der Brutto-Entgeltumwandlung mit (begrenzter) Steuer- und Beitragsfreiheit in
der Phase des Vorsorgesparens und

- einer Pauschalbesteuerung des Ansparens zur betrieblichen AV in der besonderen
Durchfuhrungsform einer Unterstitzungskasse.

Durch die schrittweise Aufstockung der individuellen Riester-Férderung (bis zum Jahr
2008) einerseits und der sofortigen Foérderung der maximal mdéglichen Brutto-
Entgeltumwandlung andererseits erfuhr die zusétzliche betriebliche AV zunachst deutliche
Préferenzen im Systemwettbewerb zur individuellen Eigenvorsorge. Die zeitlichen Préafe-
renzen der staatlichen Fdrderung zu Gunsten der betrieblichen AV wurden von den be-
trieblichen und tarifvertraglichen Akteuren der Arbeitsbeziehungen unmittelbar umgesetzt.
Durch eine Vielzahl von Rahmentarifvereinbarungen der Tarifparteien zur betrieblichen AV
wurden tarifvertragliche Entgelte fir die Entgeltumwandlung der Arbeitnehmer freigestellt,
so dass der Weg fiir betriebliche Vereinbarungen zur Entgeltumwandlung kurzfristig berei-
tet wurde. Die gezielte politische Neuorientierung zum Ausbau kapitalgedeckter Formen
des betrieblichen Vorsorgesparens bzw. der Entgeltumwandlung der Mitarbeiter wurde
somit quasi als ein Muster des Zusammenspiels makro-korporatistischer Strukturen in
Deutschland umgesetzt. Hinsichtlich der prinzipiellen Neuausrichtung in Richtung zusatzli-
cher kapitalgedeckter Vorsorgesysteme auf betrieblicher Ebene bestand offenkundig ein
weitgehender gesellschaftlicher Konsens. Die Tarifparteien haben in aller Regel den Ar-
beitnehmern erméglicht, alle Optionen der staatlichen Férderungen umfassend und nach
individuellen Vorteilen der Brutto- bzw. Netto-Entgeltumwandlung zu wéhlen. In Reaktion
auf die gesetzlichen Anderungen wurden kurzfristig die tarifvertraglichen Rahmenbedin-
gungen fur einvernehmliche betriebliche L&ésungen des zusatzlichen Vorsorgesparens der
Mitarbeiter geschaffen.

Die Reformen des AVmG 2001 enthielten des Weiteren Neuerungen zur Organisation der
betrieblichen AV: Das Spektrum der mdglichen Gestaltungsformen wurde in Richtung ex-
terner, kapitalmarktorientierter Anlageformen (Pensionsfonds nach AVmG) erweitert und
Leistungszusagen mit Mindestgarantien wurden eingefuhrt. Diese Neuerungen entspra-
chen einer prinzipiellen Zielsetzung des Gesetzgebers, externe Verwendungen bzw. Anla-
gen des Vorsorgekapitals von betrieblichen Mitarbeitern zu 6ffnen. Von Seiten der Tarif-
parteien wichtiger Industriesektoren wurde diese Neuerung zur Wahl der Durchfiihrungs-
wege bzw. der Anlageformen des Vorsorgekapitals der betrieblichen Mitarbeiter in Gberbe-
trieblichen Organisationen von Pensionsfonds mit beitragsorientierten Mindestleistungen
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nach der Riester-Reform durch Verbande-Vereinbarungen kurzfristig umgesetzt.®” Auch
diese Uberbetrieblichen Aktivitdten der Tarifverbande lassen auf eine aktive Unterstitzung
der politischen Reformen der betrieblichen AV schlief3en.

Die makro-korporatistischen Handlungsmuster nach der Rentenreform 2001 kénnen somit
als ein institutioneller Rahmen fiir einvernehmliche Betriebsvereinbarungen der betriebli-
chen Akteure zur konkreten Umsetzung von neuen unternehmensspezifischen Systemen
der AV betrachtet werden. Die oben skizzierten Unternehmensbeispiele zeigen unter-
schiedliche spezifische Reaktionen, die sich nach unserer Einschatzung aus den jeweili-
gen Vor-Entscheidungen und strategischen Praferenzen der einzelwirtschaftlichen Akteure
erklaren lassen. An den spezifischen Entscheidungen zur Systemgestaltung der betriebli-
chen AV sind die Betriebsrate als mikro-korporatistische Akteure wesentlich beteiligt. Zu
fragen ist daher, wie die Rolle der Betriebsrate in den ausgewéhlten Unternehmensbei-
spielen einzuschatzen ist. Traditionell gilt die spezifische Gestaltungsform der betriebli-
chen AV als ein Kernbereich der betrieblichen Mitbestimmung in den Unternehmen; die
Funktion der Mitwirkung dirfte durch die Bedeutungszunahme der Entgeltumwandlung
verstarkt werden, da Eigenbeitrdge der Mitarbeiter zusatzlich zur Finanzierung von An-
sprichen der betrieblichen AV eingebracht werden sollen. Die Fallbeispiele bestatigen
insgesamt eine verantwortliche Mitwirkung der Betriebsrate als mikro-korporatistische Ak-
teure der betrieblichen Interessenvertretungen.

Im Unternehmen (U4) erfolgte eine grundsatzliche Vorentscheidung der Unternehmensilei-
tung; die Zweiteilung des Systems zwischen dem Modul der arbeitgeber-finanzierten Be-
triebsrente und dem Modul externer Durchfiihrung der Entgeltumwandlung wurde von den
Betriebsraten akzeptiert. Ferner: Die grundsatzliche Entscheidung des Unternehmens zu
Gunsten einer an den Sicherheitsbedirfnissen der Mitarbeiter orientierten externen L&-
sung mit Versicherungscharakter wurde von der Interessenvertretung in Ubereinstimmung
mit dem Management beflrwortet. Trotz einiger Missfallensaufl3erungen des Betriebsrats-
vertreters im Vergleich von bisheriger und neuer Regelung zur Entgeltumwandlung betei-
ligte sich der Betriebsrat kooperativ an der konkreten Umsetzung der externen Durchflh-
rungsform der Pensionskasse. Das gemeinsame Ziel der betrieblichen Akteure, die Mitar-
beiter zu verstarktem freiwilligen Vorsorgesparen zu motivieren, wurde von der betriebli-
chen Interessenvertretung aktiv unterstutzt.

Im Unternehmen (U2) wurde die strategische Grundsatzentscheidung des Unternehmens,
den Mitarbeitern mehrere Optionen zur Entgeltumwandlung mit individuellen WahIimé&g-
lichkeiten zwischen verschiedenen Durchflihrungsformen mit unterschiedlichen Risiko-
Rendite-Profilen sowie unterschiedlichen Férderungspraferenzen zu bieten, von den Be-
triebsraten konzeptionell unterstitzt. Den Mitarbeitern sollten verschiedene attraktive An-
gebote zur individuellen Wahl angeboten werden, da die individuellen Préferenzen zwi-
schen Sicherheits- und Renditeinteressen grundsatzlich verschieden seien. Die mitwirken-
de Rolle des Betriebsrats wurde als eine partnerschaftliche Kooperation beschrieben. Die
verantwortliche Mitwirkung der Betriebsrate wird auch an der neuen Option der externen
Durchfiihrungsform des Uberbetrieblichen Pensionsfonds der Tarifverbédnde der Metallin-

o7 Als erster genehmigter bundesweiter Pensionsfonds nach dem AVmG 2001 wurde die Chemie-

Pensionsfonds AG von den Tarifparteien der Chemieindustrie in Zusammenarbeit mit der HypoVe-
reinsbank gegriindet. Die Tarifparten der Metallindustrie haben analog einen branchenbezogenen
Pensionsfonds, das Versorgungswerk Metall, in Kooperation mit der Allianz AG geschaffen. Vertreter
der Tarifparteien haben jeweils im Aufsichtsrat bzw. in den Anlageausschiissen des Branchen-
Pensionsfonds Kontroll- und strategische Mitwirkungsrechte.



107

dustrie ersichtlich. Die Betriebsrate fungierten zudem als interne Multiplikatoren durch In-
formations- und allgemeine Beratungsaktivitdten. Der Betriebsrats-Vertreter verwies auf
die besondere Gewichtung systemischer Transparenz zu den verschiedenen Optionen der
Entgeltumwandlung, um den Mitarbeitern die Wahlentscheidungen nach deren subjektiven
Praferenzen zu ermdglichen. Die bisherigen Informationen zu den vielseitigen Angeboten
des Unternehmens hielt der Vertreter des Betriebsrats nicht fur ausreichend. Das Unter-
nehmen muisse mehr zur Transparenz verschiedener Angebote zur Entgeltumwandlung
tun, forderte deshalb der Experte des Betriebsrats im Unternehmen (U2).

Die intermediare Funktion des Betriebsrats zwischen Interessenvertretung und Mitverant-

wortung im Sinne eines ,Ko-Managements” wird schliel3lich besonders im Unternehmen

(U3) deutlich. Die Vorentscheidung zu Gunsten eines einheitlichen Systems von fonds-

kombinierten Direktzusagen sei ,einvernehmlich® bereits im Vorfeld der Rentenreform er-

folgt. Der Systemwechsel der betrieblichen AV des Unternehmens bedeutete

- eine teilweise Entlastung des Unternehmens mit einem Transfer von variablen Chancen
und Risiken der Mitarbeiter sowie

- eine Reduktion der Aufwendungen des Unternehmens fir die betriebliche AV in der Zu-
kunft.

Unter Verweis auf betriebliche Notwendigkeiten und die demographisch bedingte Entwick-
lung der Aufwendungen zur betrieblichen AV in der Zukunft wurde der Systemwechsel fir
Neuzusagen der arbeitgeber-finanzierten Betriebsrenten akzeptiert und mitgetragen. Das
neue System der fondskombinierten Direktzusage gilt dem Betriebsratsvertreter als Kom-
promiss zwischen (reduzierten) Mindestgarantien des Unternehmens fir die Mitarbeiter
und einer Absicherung des Unternehmens vor Nachschusspflichten durch den Aufbau von
Schwankungsreserven. Mit dem Management betonte der Betriebsratsvertreter, dass die
unternehmensspezifische Lésung der fondskombinierten Direktzusagen eine sinnvolle L6-
sung biete, die Vorteile direkter Versorgungszusagen des Unternehmens mit externen ka-
pitalmarktbezogenen Anlagen des Vorsorgekapitals zu verbinden. Die fondskombinierten
Direktzusagen seien unter der Annahme adaptiver Renditeerwartungen auf der Basis von
Vergangenheitserfahrungen relativ glinstigere Systemlésungen im Vergleich zu internen
Anlageformen des Vorsorgekapitals. Die unternehmensspezifische Systemlésung fonds-
kombinierter Direktzusagen bietet nach Ansicht des Betriebsrats zudem klare Vorteile im
Vergleich zu Konzepten des Pensionsfonds nach dem AVmG und den Pensionsfonds in
den angelsachsischen Landern.

5.2.4 Gesamteinschatzung der Fallbeispiele und
Perspektiven der Systeme betrieblicher Altersvorsorge

Zum Abschluss der vergleichenden Analyse soll eine zusammenfassende Darstellung der
Unternehmensbeispiele zur betrieblichen AV erfolgen, mit einem Ausblick auf mégliche
Perspektiven und Veranderungen in den kinftigen Gestaltungen der Systeme. Die wich-
tigsten Unterschiede der Unternehmensbeispiele lassen sich nach den Bereichen der vom
Arbeitgeber-Unternehmen finanzierten Betriebsrenten (Module (a)) und der Angebote zur
Entgeltumwandlung der Mitarbeiter (Module (b)) trennen.

Die Module der Betriebsrenten unterscheiden sich besonders im Vergleich der Unterneh-
men (U2) einerseits sowie (U3) und (U4) andererseits. Wahrend die Betriebsrenten im Un-
ternehmen (U2) klassische Leistungszusagen nach dem ,final pay“-Prinzip beinhalten,
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bilden die Betriebsrenten in den beiden Vergleichsunternehmen beitragsorientierte Ver-
sorgungsleistungen mit jahrlichen Bausteinen zur Bildung von Vorsorgekapital-Guthaben
auf den Konten der Mitarbeiter. Die Systeme der Betriebsrenten unterscheiden sich nach
der Hohe der Finanzierungsaufwendungen und den zeitlichen Risiken der Aufwendungsin-
tensitaten durch die demographischen Entwicklungen der Altersrentner in der Zukunft. Die
demographischen Faktoren sowie eine grélRere Transparenz der Beitragsfinanzierung
sprechen im Prinzip eher zu Gunsten beitragsorientierter Systeme der Betriebsrenten in
der Zukunft. Aus der Sicht des Unternehmens (U2) sind daher Systemanderungen beim
Modul (a) in der Zukunft eher wahrscheinlich.

Generell sind umfassende Systemwechsel der Betriebsrenten von Direktzusagen in Rich-

tung externer Durchfiihrungsformen nicht zu erwarten. Gegen eine Abldsung der Durch-

fuhrungsform der Direktzusagen sprechen vielmehr zwei wesentliche Argumente:

- Die internen Finanzierungsvorteile von Rickstellungen sind bei den Betriebsrenten
nach wie vor bedeutsam.®

- Auf Seiten der Mitarbeiter werden Direktzusagen und Versorgungsleistungen der Un-
ternehmen, die in den vertraglichen Arbeitsbeziehungen begrindet sind, bevorzugt.

Aus der Sicht der betrieblichen Akteure sind komplette Systemwechsel in der Organisation
der Betriebsrenten somit in der Zukunft wenig wahrscheinlich. Lediglich die gemischte
Form der fondskombinierten Direktzusagen, die im Unternehmen (U3) bereits umgesetzt
wurde, durfte Chancen der Ubernahme auch in anderen Unternehmen haben. Die kombi-
nierte Organisationsform gestattet die Verknipfung von Vorteilen der Direktzusagen (ins-
besondere die Erhaltung von Ruckstellungen des Arbeitgeber-Unternehmens) und der
Méglichkeit eines graduellen Ubergangs zu kapitalmarktorientierten externen Anlagen des
Vorsorgekapitals.

Der graduelle Wechsel im System der AV im Unternehmen (U3) wird andererseits mogli-
cherweise durch einen unglnstigen Zeitpunkt des Systemwechsels belastet werden. Nach
der Baisse-Entwicklung an den Kapitalméarkten war das Unternehmen auf Grund negativer
Renditeentwicklungen des Pensionsfonds zunachst zu Nachschusszahlungen verpflichtet.
Die vorrangige Auffillung von Schwankungsreserven des Fonds in der Zukunft kénnte
mittelfristig die Bildung von Uberschussbausteinen auf den Vorsorgekonten der Mitarbeiter
verhindern. Im Vergleich zu den adaptiven Renditeerwartungen und optimistischen An-
kindigungen des Unternehmens zum Systemwechsel kénnen sich Erwartungsenttéau-
schungen beziiglich der Uberschussbausteine bei den Mitarbeitern einstellen.®®

Der Bereich der Entgeltumwandlung mit den Modulen (b) zeigt sehr unterschiedliche Ges-
taltungsformen in den Unternehmensbeispielen. Das Unternehmen (U4) bevorzugte eine
versicherungsahnliche Losung der Pensionskasse, weil die relevanten Akteure die Sicher-
heitsbedilrfnisse der Mitarbeiter bei Anlagen zur ,Alterssicherung® starker gewichteten. Die
betrieblichen Akteure im Unternehmen (U2) hingegen entschieden sich zu Gunsten eines

68 Die steuerlichen und finanzierungsbezogenen Anreize der Unternehmen wirken zu Gunsten von

Direktzusagen und Ruckstellungen im Bereich der Betriebsrenten. Ein kompletter Systemwechsel in
Richtung externer Durchfiihrungsformen wird in der Praxis kaum vorgenommen werden. Ein solcher
Wechsel wirde i. d. R. einen sehr hohen Bedarf an liquiden oder fungiblen Mitteln des Unterneh-
mens erfordern. Die steuerliche Freistellung eines Systemwechsels im Rahmen der Rentenreform
wird daher im Bezug auf einen vollstandigen Systemwechsel der Betriebsrenten wenig bewirken.

Die Mitbestimmungsakteure des Unternehmen befinden sich allerdings in der Verantwortung des
,Ko-managements®. Allenfalls kdnnten Nachverhandlungen einen weiteren Aufschub der vorrangi-
gen Bildung von Schwankungsreserven beim Pensionsfonds erbringen.

69
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Cafeteria-Systems mit mehreren Angeboten unterschiedlicher Risiko-Rendite-Profile und
unterschiedlichen Durchfihrungsformen zur individuellen Wahl durch die Mitarbeiter.”® In
(U3) wurden die bisherigen Module der Entgeltumwandlung, ein Pflichtmodul und ein frei-
williges Modul, beibehalten. Die unterschiedlichen Organisationsformen zur Entgeltum-
wandlung der Mitarbeiter belegen zunachst den Charakter unternehmensspezifischer L6-
sungen — vor dem Hintergrund gesetzlicher und tarifvertraglicher Regelungen. Die fallwei-
sen Beobachtungen sprechen insoweit fiir unterschiedliche unternehmensspezifische Re-
gelungen in den Modulen der betrieblichen AV.

In den Modulen der Entgeltumwandlung wurden zudem von den Unternehmen (U2) und
(U3) Systemelemente investiver Beteiligungsformen implementiert. Die Formen investiver
Beteiligungssysteme Uberwiegen auf der Verwendungsseite investiver Anlagen. Auf der
Finanzierungsseite werden hingegen in der Unternehmenspraxis bisher nur im geringen
Male variable Beteiligungsformen genutzt. Vor dem Hintergrund des internationalen Ver-
gleichs mit den européischen Nachbarldndern lassen sich auf der Entstehungsseite der
Module zur Entgeltumwandlung noch Entwicklungsmdglichkeiten in der Zukunft erwarten.
Die VerknlUpfung von periodischen variablen Sonderentgelten und Erfolgsbeteiligungen
kénnte — dhnlich den Beobachtungen in den Vergleichslandern — noch starker ausgebaut
werden. Denn die individuelle Bereitschaft von Mitarbeitern zu variablem investivem Vor-
sorgesparen auf der Basis von periodischen Sonderbetrédgen kénnte intensiver von Seiten
der Unternehmen genutzt werden.

Auffallige Unterschiede betreffen schliel3lich die Anteile der Mitarbeiter, welche die betrieb-
lichen Angebote zur Entgeltumwandlung fur zuséatzliche AV nutzen. Hier zeigt sich eine
deutliche Rangfolge zwischen den ausgewahlten Unternehmen, die Funktionen der Ent-
geltumwandlung werden relativ haufiger im Unternehmen (U2), haufig auch von den Mit-
arbeitern in (U4) genutzt. Im Unternehmen (U3) wird eine Option der Entgeltumwandlung
der Mitarbeiter — neben einem Pflichtmodul — im Rahmen des integrierten Systems der
betrieblichen AV angeboten, die von Seiten der Mitarbeiter aufféllig wenig in Anspruch ge-
nommen wird. Im Unternehmen wird zwar ein Vorteil der unbegrenzten Mdglichkeit der
Brutto-Entgeltumwandlung mit nachgelagerter Besteuerung proklamiert”’, doch diese For-
derungspréferenz der unternehmensspezifischen Lésung findet offenbar kaum faktische
Umsetzungen. Der malRgebliche Grund fir diese Auffalligkeit liegt offenbar in unterneh-
menspolitischen Préferenzen zu Gunsten anderer Formen der Entgeltumwandlung der
Mitarbeiter, den Praferenzen fir das Zeitwertsparen im Unternehmen. Offenbar besteht
zwischen beiden Formen der Entgeltumwandlung eine Verwendungskonkurrenz von ver-
fugbaren Mitteln des Vorsorgesparens, so dass den Mitarbeitern hinsichtlich zusatzlicher
Altersvorsorge relativ weniger Spielraum verbleibt als in den Vergleichsunternehmen. Die
Finanzierungsseite der Eigenbeitrage der Mitarbeiter zur zusatzlichen AV steht im Unter-
nehmen (U3) augenscheinlich in einem gréfleren Substitutionsdruck als in den beiden
Vergleichsunternehmen.

Wegen der besonderen Beziehungen der verschiedenen Formen der investiven Verwen-
dung von Eigenbeitrdgen der Mitarbeiter erscheint es sinnvoll, im folgenden Abschnitt

70 Das Unternehmen (U3) bietet zwar verschiedene Optionen zur Entgeltumwandlung, deren Transpa-

renz auf der Basis der vorliegenden Informationsmaterialien allerdings nur eingeschrankt gegeben
sein durfte. Hinreichende Transparenz bezlglich der alternativen Angebote zur Entgeltumwandlung
bildet allerdings eine Voraussetzung zu einer sinnvollen Nutzung des Cafeteria-Prinzips durch die
Mitarbeiter.

Dieser steuerliche Vorteil der unbegrenzten Option der Brutto-Entgeltumwandlung bei fondskombi-
nierten Direktzusagen erscheint als ein Mangel der gleichmaRigen Behandlung ahnlicher Félle der
Entgeltumwandlung.

7
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spezifische Anlageformen des Zeitwertsparens in einem weiteren Fallbeispiel zu untersu-
chen.

5.3 Sonderfall: Investives Zeit-Wert-Sparen und Entgeltumwandlung

In diesem Abschnitt werden wir zundchst eine Skizze zur Beschreibung des Sonderfalls
eines investiven Zeit-Wert-Papiers (ZWP) eines GroRunternehmens der Metallindustrie
vorlegen. Hierzu werden wir einige wichtige Systemmerkmale nach den oben entwickelten
Strukturdimensionen von Beteiligungssystemen einordnen und beschreiben. Auf der Basis
der deskriptiven Analyse des Fallbeispiels folgt im zweiten Teil ein kurzgefasster Bericht
zu ausgewahlten Ergebnissen einer Umfrage bei den Mitarbeitern des Unternehmens.
Dabei interessieren insbesondere empirische Ergebnisse zur Akzeptanz des ZWP bei Mit-
arbeitergruppen, deren Zufriedenheit mit der Renditeentwicklung, deren Risiko- sowie
Verwendungspraferenzen. Vor dem Hintergrund der beschreibenden Analysen und der
Ergebnisse der Mitarbeiterumfrage werden wir im dritten Teil Elemente des ZWP-Systems
zu beurteilen versuchen. Wir schlieen mit einigen Hinweisen zu den mdéglichen Perspek-
tiven des ZWP bei verdnderten Rahmenbedingungen.

5.3.1 Unternehmensbezogenes Fallbeispiel

Das ZWP des Unternehmens der Metallindustrie hat im Prinzip einen dhnlichen Charakter
wie die Brutto-Entgeltumwandlung der Mitarbeiter zum Aufbau einer zuséatzlichen Alters-
vorsorge. Zwei hauptsachliche Besonderheiten kennzeichnen den Fall des ZWP: Auf der
Entstehungs- oder Finanzierungsseite kénnen sowohl Geld- als auch Zeitwerte der Mitar-
beiter eingebracht werden. Auf der Verwendungsseite stehen gezielte investive Anlagen
fur betriebliche Freistellungen der Mitarbeiter im Alter ab 55 Jahren im Vordergrund. Die
Kernidee zielt auf eine Umwandlung von Zeitwerten (und Entgeltteilen) zur Flexibilisierung
der Lebensarbeitszeiten durch betriebliche Freistellungen und Optionen des Vorruhe-
stands der Mitarbeiter. Statt Vorsorgesparen zum Zweck der zuséatzlichen betrieblichen
Altersversorgung geht es dem Management des Unternehmens primér um das Vorsorge-
ziel eines betrieblichen Vorruhestands bzw. einer Altersfreizeit. Dabei soll erklartermalien
das Ziel einer flexiblen Beschaftigungspolitik durch betrieblich gesteuerte Verkirzungen
der individuellen Lebensarbeitszeiten Prioritdt haben. Somit steht das Prinzip der Umver-
teilung von Zeit-Wertguthaben, die wéhrend der Erwerbsphase kumuliert wurden, zu
Gunsten von altersbezogenen Freistellungen vor dem Ruhestand im Zentrum dieses Son-
derfalls des investiven Vorsorgesparens. Zu fragen ist insbesondere nach den diesbeziig-
lichen Praferenzen der Mitarbeiter, ob und inwieweit deren Vorsorgeziele der Alterssiche-
rung bzw. der altersbezogenen Freistellungen dem priméren Ziel der betrieblichen Gestal-
tung der Lebensarbeitszeiten entsprechen dirften. Die Abgrenzung des Sonderfalls des
Z\WP in Bezug auf die Ziele der altersbezogenen Freistellungen und der zusétzlichen Al-
tersversorgung als individuelle Wahloptionen der Mitarbeiter kann sich somit — im Beson-
deren nach den Verdnderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen der betrieblichen
Altersvorsorge — als eine spezifische Problematik der praxisbezogenen Umsetzung erwei-
sen. Die Mitarbeiterumfrage mag u. a. einige empirische Hinweise zur Einschatzung dieser
besonderen Problematik des ZWP liefern.

Die folgenden Ausfuhrungen beschrénken sich zunédchst auf eine knappe Beschreibung
wichtiger Systemelemente des ZWP auf der Finanzierungsseite (Entstehungs-), der in-
vestiven Anlageformen und der Verwendungsseite, um das betriebliche Fallbeispiel des
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investiven ZWP nach dem oben erlduterten Klassifikationsschema von betrieblichen Betei-
ligungssystemen einzuordnen.

(1) Finanzierungsseite des ZWP

Auf der Entstehungsseite der individuellen Konten zur Gestaltung der Lebensarbeitszeiten
bestehen verschiedene Optionen der Mitarbeiter, wobei grundsatzlich zwischen den Opti-
onen der Einbringung von Zeitwerten und der Entgeltumwandlung (Einbringung von Geld-
werten) zu unterscheiden ist. Das oben angesprochene Hauptziel der betrieblichen Um-
verteilung der individuellen Arbeitszeiten und der Begriff des ZWP lassen zunéchst auf ein
praferiertes Ansparen von Zeitwerten aus Mehrarbeitsstunden schlieen. Das investive
Ansparen von Zeitwerten der Mitarbeiter bildet zweifellos das innovative Prinzip des ZWP.
Denn die investive Anlage von Zeitwerten aus Mehrarbeitsstunden bzw. Zeitguthaben er-
moglicht eine den Mitarbeitern unmittelbar einsichtige Umverteilung von Arbeitszeiten zu
Gunsten spéaterer altersbezogener Freistellungen, mit einer steuerlich praferierten Einbrin-
gung von Zeitwerten auf Anlagekonten fur eine spatere Verkirzung der individuellen Le-
bensarbeitszeiten. Die steuerlichen Vorteile entsprechen einem Bruttosparen der einzu-
bringenden Zeitwerte nach dem Prinzip der nachgelagerten Besteuerung, so dass die
Werte des Zeitsparens — analog zur Brutto-Entgeltumwandlung fiir zuséatzliche Altersver-
sorgung — erst in der spateren Verwendungsphase versteuert und verbeitragt werden
mussen.”

Resultieren aus der betrieblichen Zeitwirtschaft Mehrarbeitsstunden auf den individuellen
Zeitkonten des Freizeitausgleichs, kénnen nach den Regeln der diesbeziglichen Betriebs-
vereinbarungen des Unternehmens die anlagefahigen Zeitguthaben der Mitarbeiter’® ein-
gebracht werden. Als weitere Optionen sind Umlagen von Zeitwerten von so genannte
Langzeitkonten méglich, die vorrangig der Finanzierung von bezahlten Freistellungen fur
Sabbaticals etc. wéhrend des Erwerbslebens dienen. Eine dritte Option der Anlage von
Zeitwerten bildet die Einbringung von Sonderurlaubszeiten (die z. B. fir Dienstjubilden der
Mitarbeiter gewahrt werden). Die anzusparenden Zeitwerte der genannten Optionen wer-
den jeweils in aktuelle Geldwerte nach den geltenden Bruttoentgelten der Arbeitsstunden
der Mitarbeiter umgerechnet und den individuellen Konten des ZWP gutgeschrieben.”

Weitere Optionen der Einbringung von Geldwerten entsprechen verschiedenen Formen
der Brutto-Entgeltumwandlung zur Finanzierung von altersbezogenen Freistellungen. Zu
unterscheiden sind freiwillige Optionen und obligatorische Pflichtbeitrdge sowie laufende
regelméfige Anlagen und Anlagen von Sonderentgelten. Gemal} Betriebsvereinbarung
erfolgt ein Pflichtbeitrag aller (unbefristeten) Beschaftigten aus einem Mindestbonus im
Monat Mai, dessen Hbhe auf Unternehmensebene ausgehandelt wird. Dieser Mai-Bonus
bildet einen kollektiven, einheitlichen Mindestbeitrag aller Mitarbeiter des Unternehmens
zur Beteiligung am ZWP. Der Charakter des von den Akteuren der betrieblichen Mitbe-

72 Die durch Einbringungen der Mitarbeiter in das ZWP ersparten Arbeitgeber-Anteile zur Sozialversi-

cherung werden vom Unternehmen gleichfalls eingebracht.

In der Zeitwirtschaft des Unternehmens wird zwischen anlagefahigen (Mehrarbeits-) Zeitkonten RM
und RB unterschieden. Erstere dienen primar der kurzfristigen Arbeitszeitflexibilisierung, die Mehrar-
beitskonten RB werden vorrangig als l&ngerfristige Flexibilisierungsinstrumente eingesetzt.

Von der Einbringung ausgeschlossen sind arbeitsfreie Tage aus einer tariflichen Verkirzung der
regelmanigen Wochen-Arbeitszeiten. Eine Umverteilung der tariflich bedingten arbeitsfreien Tage fir
den Zweck des ZWP scheidet folglich aus. Damit wird deutlich, dass tariflich bedingte Kiirzungen der
Wochen-Arbeitszeiten nicht in die Flexibilisierung der Lebensarbeitszeit einbezogen werden sollen.
Die Umverteilung der Wochen-Arbeitszeiten zur Kirzung der Lebensarbeitszeiten unterliegt spezifi-
schen Grenzen.

73
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stimmung gemeinsam beschlossenen einheitlichen Mindestbonus im Mai jeden Jahres
l&sst auf ein betriebliches Gesamtinteresse an einer pflichtmaRigen Basis-Beteiligung aller
Mitarbeiter am ZWP schlieRen.”

Abb. 37: Optionen der Einbringung von Zeit- und Geldwerten in Zeit-Wertpapier-
konten

Zeitwerte, freiwillige Optionen

Guthaben aus Lang-
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- ) 9 monatlichen -
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nus Mai g Bruttoent- Ideenpra- ge
bonus, elts np
Nov.-Bonus g mien
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Weih-
nachtsgeld))
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Quelle: Eigene Erstellung.

Dartber hinaus kénnen und sollen die Mitarbeiter optionale Anlagemdéglichkeiten der Ent-
geltumwandlung nutzen. Zur individuellen Wahl stehen regelméfige ZWP-Anlagen von
Teilen des monatlichen Bruttoentgelts sowie weitere Formen der Umwandlung von Son-
derentgelten, aus einem Bonusentgelt des Monats November, aus diversen Zulagen bzw.

& Die Hohe des Pro-Kopf-Betrags schwankt in Abh&ngigkeit von dem verhandelten Mindestbonus; er
entsprach zuletzt einem Mindestbeitrag von etwa 200 € je Mitarbeiter.
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Prémienzahlungen an die Mitarbeiter (z. B. Ideenpramien) sowie aus Jubildumszuwen-
dungen des Unternehmens.

Die Einbringungen von Geldwerten lassen sich somit differenzieren nach einem Basisbei-
trag der Beschaftigten einerseits und verschiedenen freiwilligen Zusatzbeitrdgen anderer-
seits aus laufenden Bruttoentgelten bzw. aus Sonderentgelten. Die freiwilligen Optionen
der Einbringung verschiedener Zeit- bzw. Geldwerte zeigen die individuelle Akzeptanz
bzw. Beteiligungsbereitschaft der Mitarbeiter, die Uber den kollektiven Basisbeitrag hi-
nausgenht.

(2) Investive Anlage der ZWP-Guthaben

Die beim ZWP angesparten Zeit- und Geldwerte der Mitarbeiter werden unternehmensex-
tern in funf speziellen Investmentfonds an nationalen und internationalen Kapitalméarkten
angelegt. Der gesetzliche Rahmen (u. a. das Flexi-Gesetz und das 4. Euro-
Einfuhrungsgesetz der Jahre 1998/99) ermdglichte eine nachgelagerte Besteuerung und
Verschiebung der Sozialausgaben, somit attraktive Bruttoanlagen der eingebrachten
ZWP-Guthaben. Analog zur Brutto-Entgeltumwandlung zur Altersvorsorge erfolgte die or-
ganisatorische Zuordnung der unternehmensexternen Anlagen lber eine betriebsbezoge-
ne Treuhanderbank; das Portfolio der angelegten Guthaben unterliegt bestimmten Anlage-
richtlinien des Unternehmens bzw. ex ante fixierten Regeln, so dass die Kontrolle der ge-
schaftlichen Abwicklung der Investmentfonds beim Unternehmen verbleibt. Durch profes-
sionelles Fondsmanagement und einen geregelten Mix der Anlagen soll eine langfristig
gunstige Fondsrendite bei begrenzten systematischen Risiken erreicht werden. Trotz der
Volatilitdten der Kapitalmarkte wurde eine dauerhafte Rendite zwischen sechs und zwélf
Prozent im l&ngerfristigen Zeitraum erwartet.

Die Gutschriften der fondsbezogenen Anlagerenditen erfolgen — wiederum analog zum
Verfahren der fondskombinierten Altersvorsorge — nach kollektiver Zuteilung der vertei-
lungsfahigen aggregierten Fondsliberschiisse auf die individuellen ZWP-Konten der Mitar-
beiter. Die bisherige durchschnittliche Rate der Verzinsung des ZWP lag (noch) am unte-
ren Rand des Zielkorridors. Insofern wurden die Renditeerwartungen der ZWP-Anlagen
bis zum Jahr 2001 erfullt. Allerdings fuhrte die Baisse-Entwicklung der Kapitalmarkte im
Jahr 2001 zu einem Absinken der Anlagerendite des ZWP auf 4,66%; diese liegt somit
deutlich unterhalb des angestrebten Ertragskorridors.

Zur Risikominderung der ZWP-Guthaben wird vom Unternehmen eine Nominalwertgaran-
tie (Geld-Zurtick-Garantie) zugesagt, um die Mitarbeiter bei gegebener Risikoaversion ge-
genuber negativen Kursschwankungen durch eine Mindestgarantie der Guthaben abzusi-
chern. Des Weiteren wird ein umfassender Insolvenzschutz analog zum Pensionsfonds
der Altersvorsorge gewéhrt.
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Abb. 38: Aggregierte Anlagerendite des ZWP, 1998 bis 2001
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Quelle: Eigene Erstellung.
(3) Verwendungsseite

Nach den Rahmenregelungen des Flexi-Gesetzes ist eine Verwendung und Entnahme der
kumulierten ZWP-Guthaben primar zu bezahlten Freistellungen von der Erwerbsarbeit ab
55 Jahren vorgesehen. Die angesparten Wertguthaben einschliellich der durch Kapital-
marktanlagen erzielten Wertzuwachse werden im Prinzip in Zeiten fur teilzeitige oder voll-
standige Freistellungen der Mitarbeiter umgerechnet und mit entsprechender Nutzung
ausgezahlt. Die aus der Verwendung der ZWP-Guthaben bezahlten Freistellungen kénnen
die sonst zu erbringenden Arbeitsleistungen im individuellen Lebensalter der Mitarbeiter
ab 55 Jahren ersetzen.

Entsprechende Mdéglichkeiten bezahlter altersbezogener Freistellungen bieten drei Optio-
nen:

(a) Befristete kurzfristige Freistellungen der Mitarbeiter mit Unterbrechung der Erwerbs-
arbeit aus personlichen oder betrieblichen Grinden. Erfolgt die Unterbrechung aus per-
sonlichen Grinden, kénnen somit Sabbaticals fur Bildungsmalinahmen und verschiedene
andere Aktivitdten aulRerhalb der Erwerbszeiten finanziert werden. Bei betrieblich veran-
lassten Unterbrechungen der Erwerbsarbeit kdnnen ggf. kurzfristige Auftragsschwankun-
gen des Unternehmens durch befristete Freistellungen ausgeglichen werden.
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(b) Des Weiteren besteht die Méglichkeit einer Altersteilzeit-Beschéftigung ab 55 Jahren.
Die Altersteilzeit erlaubt verschiedene Varianten der verklrzten Arbeitszeiten bei fortbe-
stehender Vollzeit-Vergitung bzw. einen gleitenden Ubergang der Mitarbeiter in den Ru-
hestand.

(c) Die dritte Option betrifft einen vorzeitigen Ruhestand der Mitarbeiter mit bezahlter
Freistellung, so dass die spatere Sozialversicherungsrente dann ggf. ohne Abschlége er-
worben werden kann. Ein betrieblich initiierter Vorruhestand alterer Arbeitnehmer dient
vielfach als zeitliche Anpassungsmalinahme des betrieblichen Arbeitsvolumens bei Per-
sonaltberhdngen und zur Verjingung der Personalstruktur des Unternehmens.

Kann die vorgesehene Verwendung des ZWP-Guthabens fur altersbezogene Freistellun-
gen der Mitarbeiter aus unvorhergesehenen Griinden nicht erfolgen, liegt ein so genannter
yotorfall“ der Verwendung des ZWP vor.

(d) Dazu zadhlen u. a. vorzeitige Beendigungen des Arbeitsverhéaltnisses, die Invaliditat
oder der Tod des Arbeitnehmers. In einem solchen Fall ist das ZWP-Guthaben aufzulésen
und dem Arbeitnehmer bzw. den Hinterbliebenen als Einmalbetrag auszuzahlen — mit der
Verpflichtung zu Steuer- und Sozialbeitragszahlungen.

Abb. 39: Optionen/Formen der Verwendungsseite von ZWP-Guthaben
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Quelle: Eigene Erstellung.

(e) Subsididr kann das Wert-Guthaben des ZWP schlie3lich auch zur zuséatzlichen be-
trieblichen Altersversorgung verwendet werden, wenn eine bezahlte Freistellung nach den
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Optionen (a) bis (c) bis zum Eintritt des Versorgungsfalls durch Eintritt oder Erwerbsmin-
derung aus betrieblichen Grunden nicht ermdglicht werden konnte. Die subsidiére, folglich
eingeschrankte Option der Verwendung des ZWP fir eine zusatzliche Altersvorsorge wird
malfgeblich durch gesetzliche Rahmenbedingungen des Sozialgesetzbuches (SGB 1V)
bestimmt.”® Die verschiedenen Optionen bzw. Varianten der Verwendungsseite des ZWP
werden in der Abbildung 39 zusammengefasst: Diese Graphik zeigt nochmals, dass be-
zahlte Freistellungen der Mitarbeiter ab 55 Jahren die hauptséchlichen Ziele der Verwen-
dungsseite des ZWP bilden. Andere ungeplante Formen der Verwendung haben ex ante
keine intendierte Bedeutung.

5.3.2 Mitarbeiterbefragung zum Zeit-Wertpapier

Um die Sicht der Mitarbeiter zum ZWP empirisch zu ermitteln, wurde eine Zufallsstichpro-
be von Mitarbeitern des Unternehmens gezogen und mittels eines standardisierten Frage-
bogens in schriftlicher Form zu den skizzierten Aspekten des ZWP befragt. Die Umfrage
wurde im Rahmen eines Studienprojekts von Studierenden der Universitat Trier im Mai
2002 durchgefiihrt.”” Wegen dieses Charakters eines Studienprojektes musste der Erhe-
bungsumfang beschrankt werden. Angeschrieben wurden 1000 per einfacher Zufallsaus-
wahl gezogene Mitarbeiter (ca. 1 Prozent der Mitarbeiter des Unternehmens), um eine
RichtgréRe von knapp 200 auswertbaren Erhebungseinheiten zu erhalten. Die Ricklauf-
quote betrug — etwa in Ubereinstimmung mit Erfahrungswerten frilherer Befragungen der
Mitarbeiter im Unternehmen — 18,1 Prozent, so dass 181 Fragebogen in die quantitative
Auswertung gelangten. In dieser relativ geringen Auswahl waren ménnliche Mitarbeiter
sowie Gehaltsempfanger und aulertarifliche Mitarbeiter im Vergleich zur Grundgesamtheit
Uberreprésentiert. Die Erhebungsmangel einer geringen, leicht verzerrten Auswahl waren
durch den Projektcharakter der Untersuchung unvermeidlich. Trotz dieses Mangels dirfte
die Umfrage nach unserer Ansicht zu einigen treffenden und relevanten Ergebnissen zur
Einschatzung von Aspekten des ZWP aus der Sicht von Mitarbeitern fihren. Zur Ergan-
zung wurden qualitative Interviews mit Experten des Personalmanagements und des Ge-
samtbetriebsrats durchgefiihrt. Die nachfolgende Auswertung der Erhebungen beschrankt
sich auf die Zusammenfassung wichtiger Ergebnisse, ohne die quantitativen Daten im De-
tail wiederzugeben.

(1) Zur Akzeptanz des ZWP und zur Teilnahmebereitschaft der Mitarbeiter.

Ein direktes Mal} der Akzeptanz des ZWP unter den Mitarbeitern liefert deren Bereitschaft
zu freiwilligen Einbringungen auf der Entstehungsseite. Unterschieden werden zwei Grup-
pen von Mitarbeitern, namlich eine Gruppe, die lediglich den kollektiven Pflicht- oder Ba-
sisbeitrag zum ZWP leistet, und eine zweite, die zuséatzliche freiwillige Beitrdge zum ZWP
einbringt. Die Relation der ersten zur zweiten Gruppe liefert ein (Umkehr-) Mal3 zur relati-
ven Akzeptanz in Form der Anspar- oder Beteiligungsbereitschaft der jeweiligen Mitarbei-
ter.

& Ein ex ante vereinbartes Wahlrecht der Mitarbeiter zur Verwendung des ZWP-Guthabens fir eine

zuséatzliche Altersversorgung kann zwar die steuerliche Belastung zum Zeitpunkt der Entscheidung
zur Verwendung (e) verhindern, gemaf der Regelung des SGB IV (§ 7, Abs. 1a) fuhrt ein solches
Wahlrecht jedoch zum Verlust der Sozialversicherungsfreiheit der Beitrdge zum ZWP.

Vgl. Jung, M. u.a. (2002): Monetédre Beteiligungssysteme und Flexibilisierung von Lebensarbeitszei-
ten. Manuskript: Abschlussbericht zur PbSf, Universitat Trier. Trier.

77



117

Die Ergebnisse zeigen, dass eine gréliere Minderheitsgruppe keine freiwilligen Zeit- oder
Geldwerte — Uber den Pflichtbeitrag hinausgehend — leistet. Die Anteile der zurtickhalten-
den Pflichtteilnehmer unter den Mitarbeitern waren — wie zu erwarten — in der Auswahl der
Antwortenden eher unterreprasentiert, sie darften in einer GrélRenordnung zwischen 30
und 50 Prozent aller Mitarbeiter liegen.”®

Differenziert nach personenbezogenen Merkmalen der Mitarbeiter dirfte die freiwillige
Teilnahmebereitschaft mit steigendem Alter und mit héherer formaler Ausbildung steigen.
Wegen der geringen Auswahl konnten allerdings die Differenzierungen nach Alters- und
Bildungsgruppen nicht signifikant nachgewiesen werden. Auch die Haushaltsgré3e der
Mitarbeiter bzw. deren Kinderzahl beeinflusst im Zusammenhang mit den Bruttoentgelten
die Teilnahmebereitschaft. Die offenen Antworten von zuriickhaltenden Pflichtteilnehmern
am ZWP begriinden ihre Zuriickhaltung im Wesentlichen mit zwei Argumenten

- mit fehlender freier Verfigbarkeit von Teilen ihrer Bruttoentgelte und

- anderen Praferenzen zur Verwendung von Zeitguthaben.

(2) Zum Einbringungs- und Ansparverhalten nach den verschiedenen Optionen

Die Optionen der Einbringung in das ZWP werden von den Mitarbeitern unterschiedlich
genutzt. Nach den eigenen Einschatzungen der befragten Mitarbeiter haben zwei Drittel
mehr Geld- als Zeitwerte angespart. Auch nach den Informationen des Unternehmens
wurden die ZWP-Guthaben Uberwiegend (zu rd. 75 Prozent) aus Entgeltumwandlungen
der Mitarbeiter angespart, zu knapp 25 Prozent aus der Einbringung von Zeitwerten.

Unter den einzelnen Optionen dominierten nach der subjektiven Haufigkeit der Nutzung im
Wesentlichen drei Méglichkeiten der Einbringung von Geldwerten: Ansparen aus dem Min-
destbonus im Monat Mai vor dem Ansparen von Teilen des laufenden monatlichen Ent-
gelts und des November-Bonus (Weihnachtsgeld) der Mitarbeiter. Aus Zeitguthaben wur-
den lediglich die kurzfristigen Freizeitkonten (RM) haufiger eingebracht. Alle tbrigen Opti-
onen auf der Entstehungsseite des ZWP wurden weniger oder kaum genutzt.

Damit wurde die Grundidee des ZWP-Sparens, ,die Zeitwerte aus Mehrarbeitsstunden flr
Freistellungen im spateren Lebensalter umzuverteilen®, nicht vorrangig umgesetzt. Das
Z\WP bildet auf der Entstehungsseite folglich primér ein Instrument der Entgeltumwand-
lung, erst sekundar eine Lésung zur individuellen Umverteilung von Mehrarbeitszeiten.

Die Mitarbeiter des Unternehmens wurden ferner nach dem geplanten zukiinftigen An-
sparverhalten zum ZWP gefragt. In der Gegenlberstellung des bisherigen und zukinftigen
Ansparverhaltens lassen sich Hinweise fur Tendenzen der kinftigen Einbringungen bzw.
fur Praferenzverschiebungen der Mitarbeiter erkennen. Demnach méchte ein Teil der be-
fragten Mitarbeiter die Entgeltumwandlung fur das Ansparen zum ZWP kiinftig weniger
nutzen. Die geringere Nutzung der geldwerten Optionen wird durch zusatzliche Nutzung
von Zeitwert-Optionen der Einbringung nicht vollstandig ausgeglichen. Aus den Antworten
zum zukUnftigen Ansparverhalten ergeben sich somit Hinweise, dass die Ansparbereit-
schaft zum ZWP in der Zukunft eher riickldufig sein konnte. Mindestens zwei Grinde
kénnten hierfir malRgeblich sein: die anhaltende Baisse-Entwicklung der Kapitalméarkte
und eine starkere Praferenz zu Gunsten einer Entgeltumwandlung fur zusétzliche Alters-
vorsorge.

8 In der Grundgesamtheit der Mitarbeiter dirften diese Anteile der Pflichtteiinehmer eher bis zu 50

Prozent betragen (auch nach Schatzungen des Unternehmens), in der Stichprobe der auswertbaren
Fragebogen waren es ca. 30 Prozent.
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Andererseits zeigte die Auswertung, dass eine grof3e Minderheitsgruppe der Mitarbeiter
offenbar die eigenen Einbringungen zum ZWP kaum korrekt einzuschatzen weil}, trotz
einer intensiven Informationspolitik des Unternehmens zum ZWP. Relative Licken von
Antworten sowie widersprichliche Angaben im Fragebogen lassen eine entsprechende
Interpretation vermuten. Eine Minderheitsgruppe der befragten Mitarbeiter (ca. 30 Prozent)
war offenbar Uber das Einbringen eines kollektiven Pflichtbeitrags in H6he des Mai-Bonus
nicht hinreichend informiert oder sie hat den Charakter des kollektiven Pflichtbeitrags bei
der Beantwortung der Fragen missverstanden.

(3) Relevanz der Renditeentwicklung des ZWP und der Kapitalmarktentwicklung mit Be-
zug zum Einbringungsverhalten.

Die Haufigkeitsauszéhlung zur Zufriedenheit der befragten Mitarbeiter mit der bisherigen
Renditeentwicklung des ZWP zeigt, dass sich eine Mehrheitsgruppe (mehr als 60 Prozent)
mit der Renditeentwicklung (bis zum Jahr 2001) eher zufrieden bzw. sehr zufrieden auler-
te. Die ungunstige Performance des ZWP in den Jahren 2000/01 — im Vergleich zum vor-
her angestrebten Zielkorridor der Renditeentwicklung — flihrte allerdings dazu, dass sich
eine grolRe Minderheitsgruppe (mehr als ein Drittel der befragten Mitarbeiter) eher unzu-
frieden mit der Rendite des ZWP zeigte. Eine nahere Charakterisierung der Gruppe der
befragten Mitarbeiter, die sich eher unzufrieden mit der Renditeentwicklung &ufllerten,
kann wegen des geringen Erhebungsumfangs nur mit Vorbehalten und mit Zurlickhaltung
vorgenommen werden. Tendenziell gehdren zu den unzufriedenen Mitarbeitern eher die
folgenden Merkmalsgruppen der Befragten:

- die lediglich die Pflichtbeitrdge zum ZWP eingebracht haben,

- die relativ hbhere monatliche Bruttoentgelte erzielen,

- die einen héheren formalen Ausbildungsabschluss erreicht haben,

- die zu den at-Angestellten und

- die zu den mittleren Altersgruppen zwischen 30 und 49 Jahren gehéren.

In den erganzenden Interviews zeigte auch der Vertreter des Gesamtbetriebsrats des Un-
ternehmens erhebliche Unzufriedenheit mit der Renditeentwicklung des ZWP in den Jah-
ren 2000/01. Die Betriebsrate héatten den angekundigten Zielkorridor auch als jahrlich zu
erreichende Richtgrofie verstanden. Bei anhaltendem Nichterreichen des Zielkorridors sei
daher Uber eine Art von garantierter Mindestverzinsung des ZWP nachzudenken und
nachzuverhandeln.”

Die befragten Mitarbeiter sollten ferner Auskunft geben, ob die negative Entwicklung der
Finanzmarkte in den Jahren 2000/01 ihr bisheriges Ansparverhalten zum ZWP bereits be-
einflusst habe. Von der Mehrheit der befragten Mitarbeiter wurden unmittelbare Reaktio-
nen im Ansparverhalten verneint. Lediglich die Gruppe von Mitarbeitern mit einem Haupt-
schul-Abschluss reagierte kurzfristig etwas haufiger auf die Kapitalmarktentwicklung durch
eine Zurlckhaltung bei weiteren Einbringungen. Zu weiteren personenbezogenen Merk-
malen, wie Alter und Einkommen der Mitarbeiter, konnten keine signifikanten Unterschiede
ermittelt werden.

Vom Vertreter des Unternehmensmanagements wurde hingegen auf die langerfristige Renditeent-
wicklung innerhalb des Zielkorridors verwiesen. Die negative Kapitalmarktentwicklung erfordere eher
eine veranderte Anlagepolitik der Fonds.
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(4) Bedeutung der Nominalwertgarantie und der Risikoneigung der Mitarbeiter

Nach Ansicht des Betriebsrats-Vertreters bildete die Nominalwertgarantie (,Geld-Zurck-
Garantie®) eine unabdingbare Voraussetzung fur die Zustimmung der Arbeithehmer zur
Einflihrung des ZWP. Demgegeniber erscheinen die Antworten der befragten Mitarbeiter
zunéachst erstaunlich: Auf die Frage, ob die Nominalwertgarantie des Unternehmens ihr
Einbringungsverhalten beeinflusst habe, antwortete eine Mehrheit (zwei Drittel) der befrag-
ten Mitarbeiter, das subjektive Verhalten der Einbringung sei nicht beeinflusst worden;
knapp 30 Prozent antworteten, die Nominalwertgarantie des Sparkapitals habe die Ein-
bringungsleistungen positiv beeinflusst.®

Zu vermuten ist, dass der Einfluss der Nominalwertgarantie auf das Ansparverhalten aus-
gepragter sein durfte, je starker eine Risikoaversion in Bezug auf Wertschwankungen von
Kapitalanlagen unter den Mitarbeitern verbreitet ist. Die befragten Mitarbeiter wurden hier-
zu in zwei Risikogruppen unterteilt, in eher risikoaverse Mitarbeiter (,bevorzuge Kapitalan-
lagen mit geringerem Schwankungsrisiko“) und weniger risikoaverse Mitarbeiter (,bevor-
zuge Kapitalanlagen mit héherem Risiko®). Die diesbezlglichen Haufigkeiten der Vertei-
lung der beiden Mitarbeitergruppen zeigt die folgende Graphik.®' Demnach ordnet sich
eine Mehrheit der befragten Mitarbeiter des Unternehmens eher der risikoaversen Gruppe
zu, die Kapitalanlagen mit geringerem Schwankungsrisiko bevorzugt. Eine Analyse der
empirischen Beziehungen der Merkmale der Risikoaversion von Mitarbeitern und dem Ein-
fluss der Nominalwertgarantie ergibt einen vermuteten positiven Zusammenhang: Eher
risikoaverse Mitarbeiter wurden durch die Nominalwertgarantie relativ haufiger veranlasst,
mehr Ansparmittel in das ZWP einzubringen.®

Abb. 40: Risikoneigung der befragten Mitarbeiter in Bezug auf Anlagen ihres Spar-
kapitals (in Prozent der Nennungen)

Bevorzuge | 55, 37%

Kapitalanlagen mit einem
geringeren Risiko
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Kapitalanlagen mit einem
héheren Risiko
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Quelle: Jung, M. u.a. (2002): Monetéare Beteiligungssysteme und Flexibilisierung von Lebensarbeitszeiten.
Manuskript: Abschlussbericht zur PbSf, Universitét Trier. Trier, S. 45.

Die Risikoneigung der Mitarbeiter mag mit dem Alter korrelieren, deshalb wurde auch ge-
pruft, ob ein Einfluss der Nominalwertgarantie auf das Einbringungsverhalten der Mitarbei-
ter im Zusammenhang mit den Altersgruppen zu erkennen ist. Lasst man hierbei die

80 Bei der Interpretation dieser Antworten bleibt allerdings zu berlicksichtigen, dass eine erhebliche

Minderheit von Mitarbeitern des Unternehmens sich nur mit dem kollektiven Pflichtbeitrag am ZWP
beteiligt.

Die subjektiven Risikoeinstellungen der Mitarbeiter sind als erfahrungsabhéngige GréRen zu be-
trachten, die sich folglich im Zeitverlauf mit der Entwicklung der Kapitalmarkte &ndern kénnen.

Die statistische Korrelation ergab trotz des geringen Erhebungsumfangs einen positiven Zusam-
menhang (Cramer’s V: 0,138) mit einer Restirtumswahrscheinlichkeit von 0,200.

81
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Gruppe der alteren Mitarbeiter Gber 50 Jahre unbericksichtigt, dann zeigt sich bis zur Al-
tersgruppe der 40- bis 59-jahrigen Mitarbeiter eine positive Korrelation: Mit Ausnahme der
hdchsten Altersgruppe hat die Nominalwertgarantie des ZWP das Ansparverhalten der
alteren Mitarbeiter relativ haufiger beeinflusst als das Verhalten der jingeren.

Des Weiteren zeigt sich, dass die Mitarbeitergruppen, die sich zufriedener mit der Rendi-
teentwicklung des ZWP &ulerten, relativ haufiger in ihrem Einbringungsverhalten auf die
Nominalwertgarantie des ZWP reagiert haben als die Vergleichsgruppe der weniger zu-
friedenen Mitarbeiter. Zu folgern ist daher, dass die Nominalwertgarantie des Unterneh-
mens das Verhalten der Mitarbeiter nicht generell, sondern lediglich gezielter das Einbrin-
gungsverhalten bei bestimmten Gruppen geférdert hat.

(5) Relevanz der nachgelagerten Besteuerung beim ZWP

Die Mdéglichkeit nachgelagerter Steuern und Sozialbeitrage war aus Sicht des Unterneh-
mens eine wichtige Rahmenbedingung zur Einfuhrung des ZWP. Wie schatzen nun ande-
rerseits die Mitarbeiter die Méglichkeiten des Brutto-Sparprinzips beim ZWP ein? Sind den
befragten Mitarbeitern die steuerlichen und beitragsbezogenen Vorteile des Vorsorgespa-
rens Uberhaupt bewusst?

Die Uberwiegende Mehrheit der Mitarbeiter hélt die steuerlichen Praferenzen — wie zu er-
warten — fir wichtig bzw. sehr wichtig (mehr als zwei Drittel der befragten Mitarbeiter).
Doch die Haufigkeitsauszahlungen der Antworten lassen auch auf Gruppen von Mitarbei-
tern schlieRen, welche die Abgabenpraferenzen fur eher unwichtig hielten (mehr als 20
Prozent) oder keine Einschatzungen auf Grund von Informationsdefiziten geben konnten.
Die offenkundigen Vorteile der nachgelagerten Steuern und Sozialbeitrdge beim Vorsor-
gesparen zum ZWP waren demnach einer Minderheit von Mitarbeitern noch nicht hinrei-
chend bewusst oder es moégen sonstige Griinde der Unzufriedenheit einzelne Gruppen der
Mitarbeiter dazu veranlasst haben, die steuerlichen Vorteile der Vorsorge mittels des ZWP
gering zu schéatzen.

(6) Praferenzen der Mitarbeiter zur Verwendungsseite des ZWP

Die Fragen zu den méglichen Verwendungsoptionen des ZWP konzentrierten sich auf drei

Optionen: die Finanzierung

- von Altersteilzeiten (ab 55 Jahren),

- eines frlheren Ruhestands vor der gesetzlichen Altersgrenze der Rentenversicherung

und

- einer Aufbesserung der Betriebsrenten, wenn ZWP im Ausnahmefall flr eine altersbe-
zogene Freistellung nicht verwendet werden kénnen.®

Die einschrankende Formulierung der dritten Option tragt dem subsididren Charakter im
Unternehmen — bedingt durch die rechtlichen Regelungen der nachgelagerten Sozialbei-
trdge — Rechnung. Inwieweit die einschrankende Formulierung eines faktischen Ausnah-
mefalls die Antworten der befragten Mitarbeiter beeinflusst haben mag, kann nicht beurteilt
werden. Zwar konnte man einerseits eher restriktive Antworten bei einer eingeschrénkten

83 Auf die diesbeziiglichen Formulierungen des Fragebogens wurde vom Unternehmensmanagement

Einfluss genommen, die Vorgabe weiterer hypothetischer Optionen, z. B. zur Finanzierung von Er-
werbsunterbrechungen (Sabbaticals) vor einem Lebensalter von 55 Jahren, wurde gestrichen. Ent-
sprechende Optionen seien im Rahmen der langerfristigen Zeitkonten (RB) mdéglich.
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Option vermuten, andererseits wiirde dann ein direkter Vergleich der Haufigkeitsverteilun-

gen der Antworten zu den beiden anderen Optionen unterbleiben mussen. Um also die

Praferenzen der drei Vorgaben vergleichen zu kénnen, muss auch die dritte Méglichkeit

als eine reale (vergleichbare) Option — aus der Sicht der Befragten - gewertet werden. Un-

ter diesem Vorbehalt der Interpretation der Antworten ergibt sich fiir alle befragten Mitar-

beiter eine Rangskala wichtiger und sehr wichtiger Verwendungspraferenzen:

- knapp 79 Prozent der Befragten hielten die Finanzierung eines ,friheren Ruhestands®
fur sehr bzw. eher wichtig,

- gut 74 Prozent auch die ,Aufbesserung der Betriebsrenten® und

- gut 65 Prozent die Option einer Altersteilzeit.

Die vorliegende Haufigkeitsverteilung der Antworten erscheint erstaunlich, da eine grol3e
Mehrheit der Befragten die Verwendung des ZWP zur Aufstockung der Betriebsrenten
ahnlich gewichtet wie einen friheren Ruhestand. Diese relative Gewichtung der (einge-
schrankten) Méglichkeit der Aufstockung der Betriebsrenten steht in einem gewissen Wi-
derspruch zu den faktischen Prioritdten des ZWP und den rechtlichen Vorgaben des SGB.

Beide Verwendungsoptionen, die Finanzierung eines frGheren Ruhestands sowie einer
zuséatzlichen betrieblichen Altersversorgung, waren den Mitarbeitergruppen mit freiwilligen
Ansparleistungen signifikant hdufiger wichtig und sehr wichtig als den Mitarbeitern, die nur
den kollektiven Pflichtbeitrag zum ZWP geleistet haben. Bei der Interpretation dieser Er-
gebnisse kann somit in einem Umkehrschluss gefolgert werden: Die Préferenzen einzelner
Mitarbeiter zu Gunsten der Vorsorge- bzw. Versorgungsziele ,friherer Ruhestand“ und
»2Aufstockung der Betriebsrente® dirfte diese zu héheren freiwilligen Ansparleistungen zum
Z\WP veranlasst haben.

Ahnliche Differenzierungen und Zusammenhange zeigen sich auch nach verschiedenen
Entgeltgruppen, hier vorzugsweise bei Mitarbeitergruppen mit mittleren Bruttoentgelten.
Vor allem Mitarbeitergruppen mit mittleren Entgelten haben tberproportional haufig Prafe-
renzen fur eine Verwendung des ZWP zur Aufstockung von Betriebsrenten und zur Finan-
zierung eines friheren Ruhestands.

In der Struktur nach Altersgruppen der Mitarbeiter beurteilen die jingeren bis mittleren
Jahrgénge die beiden Optionen haufiger als eher oder sehr wichtig, im Vergleich zu den
alteren Jahrgangen. Die Mdéglichkeit einer Aufstockung der Betriebsrente wird von den
jungeren Altersgruppen starker bevorzugt; die Praferenzunterschiede werden insoweit
durch eine stérkere Betroffenheit durch kiinftige demographisch bedingte Rentenbelastun-
gen verstandlich.
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Abb. 41: Wichtigkeit der Verwendungsoptionen in Abhéangigkeit vom Alter (in Pro-

zent der Nennungen)
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Quelle: Jung, M. u.a. (2002): Monetare Beteiligungssysteme und Flexibilisierung von Lebensarbeitszeiten.
Manuskript: Abschlussbericht zur PbSf, Universitét Trier. Trier, S. 44.

Die vorstehenden empirischen Untersuchungsergebnisse betrafen insgesamt Sichtweisen
einer (geringen) Erhebungsauswahl von betroffenen Mitarbeitern zum ZWP. Trotz des
Projektcharakters der Erhebung konnten einige relevante Ergebnisse und Einstellungen
der Mitarbeiter ermittelt werden, die anschlieliend nochmals in knapper Form zusammen-
gefasst werden:

Das ZWP lasst eine ambivalente Akzeptanz von Seiten der Mitarbeiter erkennen, mit
Zustimmung und freiwilligen Beteiligungen durch eine Mehrheitsgruppe, jedoch auch
mit reserviertem Verhalten und kritischen Einwendungen einer erheblichen Minder-
heitsgruppe unter den Mitarbeitern. Eine Minderheitsgruppe &auflerte sich unzufrieden
und beteiligte sich nicht freiwillig Uber den kollektiven Pflichtbeitrag hinausgehend.

Auf der Entstehungsseite handelt es sich — nach der Haufigkeit von Optionen der Ein-
bringung — beim ZWP eher um ein Instrument der Entgeltumwandlung mit nachgela-
gerter Besteuerung, relativ weniger um ein Instrument zur investiven Anlage von Zeit-
werten der Mitarbeiter.

In ahnlicher Weise polarisierten sich die AuRerungen der befragten Mitarbeiter zur
bisherigen Renditeentwicklung des ZWP. Obwohl eine Mehrheit sich zufrieden mit der
Renditeentwicklung zeigte, mag sich nach den Erfahrungen des Jahres 2002 die Min-
derheitsgruppe der unzufriedenen Mitarbeiter verstérken, wenn die langfristige Rendite
des ZWP — unter Einschluss der Jahre 2002/03 — unterhalb des vom Unternehmen
angekindigten Zielkorridors und unterhalb der langfristigen Rendite festverzinslicher
Wertpapiere verbleibt.

Kurzfristige Anpassungen des Ansparverhaltens zum ZWP in Reaktion auf die Kapi-
talmarktentwicklung der letzten Jahre sind bis zum Zeitpunkt der Umfrage Uberwie-
gend ausgeblieben; die Befragung lieferte jedoch Hinweise fiir langerfristige Reaktio-
nen bei der Entgeltumwandlung zum ZWP.

Die Nominalwertgarantie der Anlagen des ZWP hat nach eigenem Bekunden der Mit-
arbeiter deren Ansparverhalten nicht generell beeinflusst. Stattdessen wurden geziel-
tere Effekte bei einzelnen Mitarbeitergruppen ermittelt, darunter bei risikoaversen Mit-
arbeitern, welche Kapitalanlagen mit geringerem Risiko bevorzugen. Die risikoaversen
Mitarbeiter waren zum Zeitpunkt der Umfrage in der Mehrheit gegentiber Mitarbeitern,
die Kapitalanlagen mit hdheren Schwankungsrisiken bevorzugten. Die Gruppe der Ri-
sikoaversen dirfte nach den Erfahrungen der Jahre 2002/03 eher gréler geworden
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sein. Andererseits: Zu vermuten sind gewisse Diskrepanzen in der bisherigen Anlage-
politik der Spezialfonds (in der Vergangenheit eher Anlagen der ZWP-Guthaben in Ak-
tien)® und den Uberwiegenden Risikoeinstellungen der Mitarbeiter.

e Trotz intensiver Kommunikation und Beratung zum ZWP von Seiten des Unterneh-
mens ladsst die Umfrage Informationsdefizite oder mangelnde Interessen bei einer
Minderheitsgruppe von Mitarbeitern erkennen.

e Auf der Verwendungsseite des ZWP werden vor allem die Optionen ,friiherer Ruhe-
stand® und ,Aufstockung der Betriebsrente” von einer jeweils iberwiegenden Mehrheit
der befragten Mitarbeiter praferiert. Die subsididre Regelung der zuséatzlichen Alters-
versorgung beim ZWP steht folglich im Widerspruch zu den ermittelten Préferenzen,
insbesondere bei Mitarbeitern mit freiwilligen Ansparleistungen zum ZWP.

5.3.3 Zur Gestaltung von Systemelementen des Zeit-Wertpapiers

In diesem Abschnitt werden wir — nach der Darstellung der empirischen Ergebnisse der
Projekterhebungen — einige Systemelemente des ZWP nochmals betrachten, um die ge-
gebenen Gestaltungsformen zu reflektieren und kritisch zu beurteilen. Diese Uberlegun-
gen orientieren sich wiederum an den Aspekten des oben beschriebenen Klassifikations-
schemas der Beteiligungssysteme.

(1) Anmerkungen zur Gestaltung der Entstehungsseite

Das ZWP bildet auf der Entstehungsseite der Einbringungsmdglichkeiten primar ein In-
strument der Entgeltumwandlung der Mitarbeiter. Hierzu erscheinen uns zwei empirische
Beobachtungen besonders bedeutsam:

(a) Die Einforderung eines kollektiv vereinbarten Pflichtbeitrags der Beschaftigten — neben
weiteren Optionen freiwilliger Ansparleistungen — und

(b) eine beschrankte Nutzung mehrerer Optionen der Einbringungsseite.

Ein kollektiv bestimmter, jahrlicher Pflichtbeitrag der Mitarbeiter zum ZWP wird im Unter-

nehmen vom Sonderentgelt des Monats Mai erhoben. Eine erhebliche Minderheit von Mit-

arbeitern beschrankt, nach den vorliegenden Untersuchungen, die Teilnahme am ZWP auf

diesen pflichtgemaRen Basisbetrag. Welche Griinde mégen fir ein solch restriktives An-

sparverhalten einer Gruppe von Mitarbeitern malRgeblich sein? Verschiedene Ursachen

sind denkbar:

- Eine geringe allgemeine Bereitschaft zum Entgeltverzicht bzw. zur Entgeltumwandlung
sowie eine geringe Fahigkeit zum Vorsorgesparen bei niedrigen Netto-Einkommen,

- abweichende Praferenzen der Mitarbeiter zur Verwendung des ZWP-Guthabens,

- Unzufriedenheit und Aversion von Mitarbeitern gegenilber kapitalmarktorientierten
Sparanlagen mit erheblichen Wertschwankungen,

- Informationsdefizite zum ZWP.

Uber die relative Bedeutung der verschiedenen Griinde kann nur spekulativ geurteilt wer-
den; die empirischen Hinweise deuten darauf, dass alle Ursachen bei den zurlickhalten-
den Mitarbeitern vertreten sein mégen.

84 Die Vermutung l&sst sich durch einen Vergleich der bisherigen Renditeentwicklung des ZWP und der

Veranderungen einerseits des Aktienindex (DAX-30) und andererseits der Umlaufrendite festverzins-
licher Wertpapiere im Zeitraum 1998 bis 2001 begrtinden.
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Insgesamt spricht die Beobachtung einer relativ groRen Minderheitsgruppe von Mitarbei-
tern, die sich nicht durch freiwillige Ansparleistungen beim ZWP beteiligen méchte, eher
gegen einen kollektiv vereinbarten Pflichtbeitrag. Denn die Zurlickhaltung weiterer Anspar-
leistungen durch viele Mitarbeiter driickt — aus verschiedenen Griinden — auch deren Ent-
scheidungen gegen die spezifische Form des Vorsorgesparens beim ZWP aus. Ein kollek-
tiver Pflichtbeitrag, zumal auch in Form eines geringen pflichtmaRig erhobenen Betrags,
erscheint als ein Widerspruch zum Prinzip einer freiwilligen Entgeltumwandlung. Die von
den betrieblichen Akteuren intendierte Funktion einer gemeinsamen Initiative zu mehr
Vorsorgesparen funktioniert offenkundig nicht mit Bezug zu einer grof3en Teilgruppe der
Mitarbeiter. Andere Formen von materiellen Anreizen und/oder gréRerer Flexibilitaten der
Verwendungsseite des ZWP wéren nach unserer Einschatzung eher geeignet und effekti-
ver.

Die Struktur der Einbringung zum ZWP zeigt eine relative Konzentration auf Optionen von
Geldwerten sowie (kurzfristigen) Zeitguthaben aus Mehrarbeitsstunden. Die Einbringung
von Geldwerten betrifft haufig fixierte Sonderentgelte (so genannte Mindestbonuszahlun-
gen), Teile des monatlichen Bruttoentgelts und verhandelte erfolgsabhangige Ergebnisbo-
ni. Andere Optionen werden weniger haufig genutzt.

Aus unserer Sicht kdnnte insbesondere eine periodische Erfolgsbeteiligung der Mitarbeiter
des Unternehmens gezielter ausgebaut werden und mit einer investiven Entgeltumwand-
lung verkniUpft werden. Ein ausgebautes System periodischer Erfolgsbeteiligung kann ei-
nerseits als betriebliches Kommunikationssystem zur Orientierung der Mitarbeiter an fi-
nanzwirtschaftlichen und strategischen Erfolgsgré3en des Unternehmens entwickelt wer-
den, wie es im ersten Fallbeispiel dargestellt wurde. Andererseits kann ein variables Zu-
satzentgelt - kombiniert mit gezielten Anreizen zur investiven Anlage - eher als fixiertes
Entgelt zur aulerordentlichen Entgeltumwandlung genutzt werden. Die internationalen
Fallbeispiele verweisen auf ein gréferes Potenzial zur Vorsorgebereitschaft von Mitarbei-
tern in Kombination mit variablen Zusatzentgelten.

(2) Kapitalmarktorientierte Anlagen und Renditen des ZWP

Die Einschatzungen der Mitarbeiter zur Renditeentwicklung des ZWP erweisen sich nach
der Umfrage als gespalten, die Relationen von einer zufriedenen Mehrheitsgruppe und
einer weniger zufriedenen Minderheitsgruppe werden sich verdndern, wenn die ZWP-
Rendite der Jahre 2002/03 gleichfalls relativ gering ausfallen sollte. Die Mitarbeiter werden
die erzielten Renditen mit dem urspringlich angektindigten Zielkorridor von 6 bis 12 Pro-
zent p. a. und der langfristigen Rendite festverzinslicher Wertpapiere vergleichen. Wenn
diese langerfristigen Renditevergleiche zu Lasten der ZWP-Anlagen ausfallen, dann wird
sich die teils vorhandene Unzufriedenheit verstérken und verbreitern.

Zu fragen ist, ob und in welcher Weise einem solchen Potenzial mangelnder Zufriedenheit
entgegengewirkt werden kdnnte. Aus der Sicht des Unternehmensmanagements sollte die
Anlagepolitik der Spezialfonds flexibler in Richtung festverzinslicher Anlagen der ZWP-
Guthaben verandert werden, statt bevorzugter Anlagen in risikobehafteten Kapitalmarkt-
papieren. Unsere Beobachtungen und Ergebnisse deuten — mit den gebotenen Vorbehal-
ten der Interpretation — darauf hin, dass in der Vergangenheit Diskrepanzen zwischen der
Anlagepolitik der Fonds und den Risikoeinstellungen einer Mehrheit von Mitarbeitern be-
standen. Die diesbeziglichen Hinweise sprechen flir eine begrindete Notwendigkeit zur
Anderung der Anlageformen des ZWP. Die Organisationsstruktur der externen Treuh&n-
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derbank sieht entsprechende Einflussmdglichkeiten des Unternehmens bzw. der betriebli-
chen Akteure der Mitbestimmung vor, so dass die Anlagepolitik von Seiten des Unterneh-
mens mitverantwortet wird.

Von Seiten des Vertreters des Gesamtbetriebsrats wurde andererseits die Forderung nach
einer Garantie einer Mindestverzinsung beim ZWP erhoben. Fir eine entsprechende Er-
génzung der Nominalwertgarantie sprechen nach unserer Einschatzung mehrere Argu-
mente:

e Zum einen hat das Unternehmen in der Einfuhrungsphase aktiv fir das ZWP bei den
Mitarbeitern geworben und einen Zielkorridor angekindigt. Eine gewisse Absicherung
der Verzinsung kénnte dann als Konsequenz vormaliger Ankiindigungen verstanden
werden.

e Des Weiteren: Das Unternehmen und dessen Vertreter du3erten ein betriebliches In-
teresse an kinftigen Optionen flexibler Anpassungen durch altersbezogene Freistel-
lungen. Das betriebliche Interesse bildete eines der maligeblichen Einfihrungsmotive
des ZWP. Dieses Interesse an Optionen flexibler Anpassungen der Personalpolitik
mag aus der Sicht der Betriebsrate Spielrdume fur Verhandlungen fir zuséatzliche Ga-
rantieleistungen des Unternehmens bieten, Uber die Nominalwertgarantie der ZWP-
Guthaben hinausgehend.

e Ferner spricht ein Vergleich mit den Garantieleistungen des Unternehmens bei der
Entgeltumwandlung zum Zweck der zusatzlichen Altersversorgung®® dafiir, eine ana-
loge Zinsgarantie auch beim ZWP einzufuhren. Denn beide Instrumente, die freiwillige
Zusatzrente und das ZWP, beruhen auf dem analogen Prinzip der (vorrangigen) Ent-
geltumwandlung der Mitarbeiter auf der Entstehungsseite.

Die vorstehenden Argumente fihren somit zu einem moglichen Handlungsbedarf der be-
trieblichen Akteure auf mindestens zwei Ebenen des ZWP: eine mdgliche Beeinflussung
zur Anderung der Anlagepolitik der Spezialfonds und eine analoge Gewéhrung einer Ver-
zinsungsgarantie wie auch bei der betrieblichen Altersversorgung des Unternehmens.

(83) Zu den Verwendungsmdoglichkeiten

Auf der Verwendungsseite des ZWP kénnen vorrangig Optionen betrieblicher bzw. indivi-
dueller Freistellungen der Mitarbeiter ab 55 Jahren finanziert werden. Dies entspricht dem
bevorzugten Verwendungsziel einer Flexibilisierung der Lebensarbeitszeiten bzw. einer
flexiblen Steuerung der betrieblichen Personalstruktur.

Die Mitarbeiter tendieren hingegen nach unseren Recherchen mehrheitlich zu gréf3eren
Wahlméglichkeiten bezuglich der Entnahme- oder Verwendungsmoéglichkeiten. Im Rah-
men einer Vorstudie erklarten ca. 70% einer Auswahlgruppe von Mitarbeitern des Unter-
nehmens, sie wirden entsprechende Wahlmdéglichkeiten in der Verwendung des ZWP
begruflen. Auf eine offene Frage nach Verbesserungsvorschldgen der befragten Mitarbei-
ter zum ZWP bezog sich die Halfte der gliltigen Antworten auf den Aspekt ,mehr Flexibili-

tat und Wahlmoglichkeiten der Verwendung*.®®

Ein erster Aspekt einer gré3eren Flexibilitat der individuellen Wahl von Verwendungsopti-
onen dirfte zunachst die Option von Erwerbsunterbrechungen fir ,Sabbaticals u. &. im

85

o Vgl. die Option der Beteiligungsrente Il des Unternehmens.

Vgl. zur Vorstudie den Projektbericht von Feller u. a. 2000, 35, Anhang 5/8. (veréffentlicht unter der
Homepage der Universitat Trier (http://www.uni-trier.de/uni/fb4/vwl-apo/PBSF2000/vw/index.htm)).
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Lebensalter vor 55 Jahren betreffen, welche z. B. nach dem Rahmentarifvertrag zur be-
trieblichen Gestaltung von Langzeitkonten in der Stahlindustrie (vom 21.10.2000) ermdg-
licht wurde. Im Unternehmensbeispiel kénnen Sabbaticals der Mitarbeiter durch alternative
Formen der Zeitwirtschaft (aus langfristigen Zeitkonten) beansprucht werden. Allerdings
fehlt hierbei die spezifische Mdglichkeit der investiven Anlage von Zeitwerten wie beim
Z\WP. Insofern fehlt es an der Integration von Optionen der Zeitwirtschaft des Unterneh-
mens, nicht an der Méglichkeit der individuellen Inanspruchnahme von Sabbaticals fir die
Mitarbeiter des Unternehmens.

Wichtiger erscheint eine groRere Flexibilitédt der Verwendungsseite des ZWP in Richtung
einer gleichrangigen Wahlmdglichkeit der ,Aufstockung der Betriebsrenten®. Diese M&g-
lichkeit hat bisher subsididaren oder nachrangigen Charakter gegeniber der Finanzierung
.altersbezogener Freistellungen®. Unsere empirischen Erhebungen belegen, dass beide
Optionen mit &hnlichen Prioritdten von Seiten der befragten Mitarbeiter gewlnscht wer-
den, darunter haufig vor allem von jlingeren bis mittleren Altersgruppen. Die empirisch
bekundeten Praferenzen beider Verwendungsoptionen stehen in einem gewissen Wider-
spruch zur subsididren Regelung der Aufstockung der betrieblichen Altersversorgung. Die
bekundeten Préferenzen zu Gunsten beider, gleichrangig wéhlbarer Optionen erscheinen
verstandlich: Ein jingerer Arbeitnehmer wird in der Skalierung seiner Praferenzen nur sel-
ten zwischen der einen Option der altersbezogenen Freistellung und der anderen Option
der altersbezogenen Zusatzversorgung differenzieren kénnen; die Motive der Altersvor-
sorge bzw. —versorgung bilden quasi einen gemeinsamen Block von Motiven des individu-
ellen Vorsorgesparens bzw. der freiwilligen Entgeltumwandlung. Bereits auf der Entste-
hungsseite zeigte sich das ZWP als ein hauptsdchliches Instrument der Brutto-
Entgeltumwandlung, analog zur Entgeltumwandlung zur zuséatzlichen betrieblichen Alters-
versorgung nach dem AVmG 2001. Wenn also einerseits die Entstehungsseite der Ent-
geltumwandlung gleiche Merkmale der Aufbringung von (kiinftigen) Entgelten beim ZWP
und bei der betrieblichen Altersversorgung aufweist, andererseits die bekundeten Préfe-
renzen beider Optionen etwa gleich haufig als wichtig oder sehr wichtig gelten, dann
mussten beide Optionen — aus der Sicht der Mitarbeiter — gleichrangig gewahlt werden
kénnen.

Wir folgern daher, dass die Verwendungsseite des ZWP in dem Sinne starker flexibilisiert
werden sollte, dass die Mitarbeiter zwischen der Option der altersbezogenen Freistellung
und der Aufstockung der Betriebsrenten gleichrangig wahlen kénnen sollten.

5.3.4 Integration des Vorsorgesparens per Entgeltumwandlung

Die Entgeltumwandlung der Mitarbeiter zum Zweck der zusétzlichen Altersversorgung hat
durch das AVmG 2001 eine neue gesetzliche Rahmenbedingung erhalten. Das Beispiel-
unternehmen hat auf diese Anderungen der Rahmenbedingungen bisher kaum reagiert.
Des Weiteren: Die faktischen und zeitlichen Prioritdten des ZWP im Unternehmen haben
bisher — mangels zusatzlich verfigbarer Mittel der Mitarbeiter zur freiwilligen betrieblichen
Altersversorgung - die Mdglichkeiten der Entgeltumwandlung zur betrieblichen Altersver-
sorgung stark eingeschrankt. Das Ausmald der zusétzlichen betrieblichen Altersversor-
gung im Beispielunternehmen bleibt deutlich hinter den entsprechenden Beitragen zur
Entgeltumwandlung gemé&ll AVmG in anderen nationalen Vergleichsunternehmen zurtck.
Die bisherigen Zielprioritdten des Unternehmens zu Gunsten des ZWP stehen im Prinzip
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auf der Entstehungs- oder Finanzierungsseite in einer vom Unternehmen gesteuerten
Konkurrenz zum AVmG 2001.

Wenn demgegeniber die abweichende Rangfolge der subsididren Wahl der Aufstockung
der Betriebsrenten beseitigt wird, dann fuhrt die Logik der Entwicklung zu einer Integration
von Entstehungs- und Verwendungsseite des ZWP mit dem Vorsorgesparen der Mitarbei-
ter nach dem AVmG. Das Instrument der Entgeltumwandlung kénnte als ein integriertes
Instrument der Bildung von Vorsorgekapital der Mitarbeiter mit verschiedenen Formen ka-
pitalmarktorientierter Anlagen und mit flexiblen Wahimdéglichkeiten der individuellen Vor-
sorge fur altersbezogene Freistellungen oder Versorgungsleistungen entwickelt werden.
Die betrieblichen Akteure des Unternehmens kénnten diesbeziigliche Anderungen ein-
schlagiger Regelungen des SGB anregen. Denn eine parallele und analoge Gestaltung
zweier verschiedener Vorsorgesysteme — Entgeltumwandlung per ZWP und betriebliche
Zusatzrente nach AVmG — wirde auf Dauer wenig Sinn machen.

5.4 Mitarbeiter-Aktien und unternehmensexterne Investmentangebote:
Betriebliche Mitarbeiter-Beteiligungen zur Bildung von finanziellem
vermoégens- und personalpolitischem Vertrauenskapital?

Der folgende Abschnitt behandelt differenzierte Fallbeispiele der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung in einzelnen Grounternehmen. Zunachst werden dabei auf der Basis
des vorstehenden Ordnungsschemas die Gestaltungskonzeptionen der betreffenden Be-
teiligungsprogramme beschrieben. In einem zweiten Schritt erfolgt eine vergleichende A-
nalyse der Beteiligungsvarianten, um zentrale Systemunterschiede herausarbeiten zu
kénnen und insofern Aufschluss Uber differenzierte Praferenzen bzw. Zielfunktionen der
betrieblichen Akteure hinsichtlich der praktizierten Mitarbeiter-Beteiligungen zu erhalten.
AnschlieRend werden die zentralen Befunde der empirischen Erhebungen erlautert.®” Im
Wesentlichen handelt es sich dabei um eine Bewertung der Funktionalitat der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligungen im Hinblick auf die Umsetzung der intendierten Einfihrungsmotive
bzw. Zielsetzungen aus der Sicht der Unternehmen und der Arbeitnehmer. Die Basisan-
nahmen dieses Teilabschnitts behaupten maligebliche finanzwirtschaftliche Einfuhrungs-
grinde von investiven Mitarbeiter-Beteiligungen, verstanden als Angebote zur Vermoé-
gensbildung bzw. zum Aufbau von erganzendem Vorsorgekapital der Arbeitnehmer. Die
beiden vorgenannten Anlagemotive sind dabei differenziert zu betrachten: Motive der
Vermdgensbildung bezeichnen ein Ansparverhalten der Mitarbeiter, welches vorrangig auf
die gezielte Finanzierung von bestimmten Konsumbedirfnissen gerichtet ist. Insofern ist
bei Mitarbeitergruppen, deren primares Investitionsziel in der Bildung von privaten Verméo-
genswerten besteht, eine tendenziell héhere Liquiditdtsneigung zu vermuten, sobald ge-
gebenenfalls geltende zeitliche Verfugungsbeschrankungen abgelaufen sind. Im Gegen-
satz dazu basieren Vorsorgemotive zur Alterssicherung auf einem zweckgebundenen An-
sparverhalten der Mitarbeiter zum (langerfristigen) Aufbau von kapitalgedeckten, ergan-
zenden Bestandteilen des Alterseinkommens. Die Liquiditatspraferenz von Arbeitnehmern
mit diesem Anlageziel dirfte folglich — zumindest in der erwerbsaktiven Phase der Mitar-
beiter — relativ geringer ausgepragt sein. Ferner werden — neben den skizzierten finanz-

87 Die Erhebungsinstrumente betreffen dabei einerseits Interviews mit Vertretern des jeweiligen Unter-

nehmensmanagements, die Uber ein entsprechendes Expertenwissen beziiglich der vorherrschen-
den Beteiligungssysteme verfligen. Andererseits konnte Uberdies in einer Fallstudie zusétzlich eine
Mitarbeiterbefragung durchgefuihrt werden, welche insofern die ergdnzenden Einschatzungen zu den
finanziellen Beteiligungsmodellen aus der Sicht der Arbeitnehmer abbildet.
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wirtschaftlichen Beweggriinden — gleichfalls personalpolitische Einfilhrungsmotive von in-
vestiven Beteiligungssystemen unterstellt, die eine Intensivierung von betrieblichen Identi-
fikations- bzw. Bindungseffekten aufgrund von veranderten Rollenidentitaten der Mitarbei-
ter-Aktiondre beabsichtigen und schlief3lich zur Bildung von personalwirtschaftlichem Ver-
trauenskapital bzw. zur Verstarkung betrieblicher Partnerschaften beitragen sollen (vgl.
Blaser u.a. 2002, 8 ff.).

Ein abschlieBender Abschnitt betrifft letztlich eine Gesamteinschatzung der Unterneh-
mensbeispiele zur internen und externen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung, mit einem Aus-
blick auf potenzielle Entwicklungsperspektiven und Veranderungen in den zuklnftigen
Gestaltungen der Beteiligungssysteme.

5.5 Gestaltungskonzeptionen der investiven Mitarbeiter-Beteiligungen
und empirische Systembewertungen

Die folgenden Kapitel beinhalten zunachst eine knappe Portraitierung der untersuchten
Beteiligungsunternehmen in anonymisierter Form, vorrangig anhand ausgewéhlter finanz-
wirtschaftlicher Kennzahlen. Des Weiteren erfolgt eine Beschreibung der wesentlichen
Systemmerkmale der betrieblichen Beteiligungsprogramme. Daran schlief3t sich eine Er-
lduterung der zentralen empirischen Befunde der durchgefiihrten Experteninterviews und
(in einem Fallbeispiel) der Mitarbeiterbefragung an. Im Mittelpunkt stehen dabei Einschat-
zungen zu bedeutsamen Einfiihrungs- und Teilnahmemotiven der Akteure sowie die Be-
wertung der Funktionalitat bzw. Zufriedenheit mit den jeweiligen Beteiligungsmodellen im
Hinblick auf die Umsetzung der intendierten Ziele.

5.5.1 Fallbeispiel unabhangiger interner und externer Angebote der Kapitalbeteiligung

Bei Unternehmen (U5) handelt es sich um ein international tatiges Grol3unternehmen der
Chemischen Industrie mit rund 46.000 Mitarbeitern, wobei ca. 12.000 in den deutschen
Konzerngesellschaften beschaftigt sind. Die Umsatzentwicklung der jingeren Vergangen-
heit war durch einen expansiven Verlauf gekennzeichnet und erreichte im Geschéftsjahr
2001 einen Wert von etwas mehr als 13 Mrd. €. Parallel dazu wuchsen zugleich die finan-
ziellen Ergebnisiberschisse, so dass die Firmenrentabilitdt — gemessen an der Netto-
Umsatzrendite — fur nationale Verhaltnisse als Uberdurchschnittlich bezeichnet werden
kann (vgl. Lichtblau 1999, 43). Allgemein gilt die Chemische Industrie aufgrund ihrer relativ
hohen Forschungsintensitat nach der europaischen Standardklassifikation der Wirt-
schaftsbranchen (NACE-Codes) als high-tech-Sektor, was sich in einer vergleichsweise
hochqualifizierten Personalstruktur widerspiegelt.88 Ferner weist die Chemische Industrie
Uberdurchschnittliche sektorale Arbeitsproduktivitaten auf, die sich deutlich oberhalb des
Mittelwertes fiir das verarbeitende Gewerbe bewegen.®® Diese Effizienzvorteile resultieren

8 »L---] the fraction of high-skilled employed in 2000 was significantly higher in high-tech sectors than in

other sectors of the economy.“ (European Commission (ed.) 2001, 33). Als ,high skilled“ werden da-
bei Arbeitnehmer bezeichnet, welche einen tertidren Ausbildungsabschluss besitzen, also ein Fach-
hochschul- bzw. Universitatsstudium absolviert haben (vgl. European Commission (ed.) 2001, 23).

89 GemaR einer Studie der EU-Kommission (2001) belief sich im Jahr 1999 in der Chemie-Branche
innerhalb der EU die Bruttowertschépfung je Mitarbeiter auf durchschnittlich 66.900 €, wahrend im
Mittel Uber alle Industriezweige des verarbeitenden Gewerbes hinweg lediglich rund 52.800 € pro
Kopf erreicht wurden (vgl. Amt fir amtliche Verdffentlichungen der Europaischen Gemeinschaften
2001 (Hg.), 194).
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schliefdlich in relativ glinstigen Entgeltstrukturen im Chemiesektor, die im interindustriellen
Vergleich regelméafig Uber dem Industriedurchschnitt liegen (vgl. International Labour Or-
ganization (ed.) 2001, 995 ff.).

Die Formen der investiven Mitarbeiter-Beteiligung werden seitens des Unternehmensma-
nagements einerseits als Instrument der betrieblichen Sozialpolitik zur individuellen Zu-
kunftssicherung und Altervorsorge sowie andererseits als personalpolitische Malinahme
zur Verbesserung der betrieblichen Identifikation und Bindung der Mitarbeiter verstanden.
Im Folgenden werden nun die zentralen Gestaltungsparameter der betreffenden Mitarbei-
ter-Kapitalbe-teiligungen skizziert.

5.5.1.1 Das Mitarbeiter-Aktien-Programm

Das Chemie-Unternehmen (U5) bietet den Beschéftigten mit einer Mindestbetriebszuge-
horigkeit von 12 Monaten seit 2001 den begunstigten Erwerb von Vorzugsaktien der Ge-
sellschaft im Rahmen eines Mitarbeiter-Aktien-Programms an.?® Die Finanzierung der An-
teilspapiere erfolgt zum einen durch Eigeninvestments der Mitarbeiter von jéhrlich bis zu
4% des Bruttojahresentgelts, jedoch maximal 4.000 € sowie zum anderen durch einen (zu
versteuernden) Arbeitgeberzuschuss in Hohe von 50% des Eigenbeitrags der Arbeitneh-
mer. Diese Finanzierungsmittel werden an eine Treuhandgesellschaft (Towers Perrin) U-
berfihrt, welche die Aktien zum aktuellen Marktkurs bzw. zum Durchschnittskurs der Be-
zugsperiode auf dem Kapitalmarkt erwirbt und zu Gunsten der Mitarbeiter verwaltet. Die
Verfugbarkeit der Belegschaftsaktien wird durch eine Haltefrist von mindestens drei Jah-
ren eingeschrankt.

Eine fiskalpolitische Férderung dieser Aktien-Kapitalbeteiligung ist flr bestimmte Beschaf-
tigtengruppen auf der Grundlage des 5. Vermdgensbildungsgesetzes (VermBG) unter ge-
wissen Voraussetzungen mdglich: Sofern vermégenswirksame Leistungen seitens der
Mitarbeiter zur Finanzierung des Aktienerwerbs eingesetzt und die siebenjahrige gesetzli-
che Sperrfrist flr eine Weiterverdul3erung der Wertpapiere beachtet wird, besteht fir Ar-
beithehmer mit einem Einkommen unterhalb bestimmter Grenzwerte Anspruch auf eine
staatliche Sparzulage (vgl. hierzu Abschnitt 3.3).

Insgesamt handelt es sich bei dem skizzierten Aktienprogramm gemal der vorstehenden
Ordnungssystematik um eine ko-finanzierte, marktindexierte Form der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung. Die Entstehungsseite besteht sowohl aus Eigenleistungen der Arbeit-
nehmer als auch aus Firmenzuschissen, die in Eigenkapitaltitel des Unternehmens inves-
tiert werden. Erfolgt die Finanzierung des Aktienerwerbs der Mitarbeiter mittels Eigenbei-
trdgen aus (periodischen) Beteiligungsentgelten, dann entsteht ein kombiniertes System
der Erfolgs- und (Eigen-) Kapitalbeteiligung. Die Finanzierungsaktivitdten des Unterneh-
mens lassen schlieRen, dass Praferenzen fur den Aufbau von Vermégens- bzw. Vorsor-
gekapital durch Miteigentum am arbeitgebenden Unternehmen bestehen, wodurch
zugleich die Bildung von personalwirtschaftlichem Vertrauenskapital geférdert werden soll.

0 Im Vergleich zu Stammaktien garantieren Vorzugsaktien einen hdheren Dividendenanspruch,

verbriefen allerdings nur ein eingeschranktes Stimmrecht auf der Hauptversammlung.
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5.5.1.2 Das Angebot einer externen Investmentfonds-Beteiligung

Im Jahr 1997 legte das Unternehmen (U5) in Zusammenarbeit mit einer externen Invest-
mentgesellschaft einen Aktienfonds auf, dessen Portfolio primar aus internationalen Stan-
dardbeteiligungswerten besteht. Dieses externe und diversifizierte Angebot zur Kapitalan-
lage wurde vorrangig eingefuhrt, um den Mitarbeitern auf betrieblicher Ebene einerseits
eine Mdglichkeit zur Reinvestition der Mittel aus ausgelaufenen Lebensversicherungsver-
trdgen zu erdffnen und andererseits, um ein erganzendes System zur Bildung von kapi-
talmarktbezogenem Vorsorgekapital zu schaffen. Zur Finanzierung der Beteiligung dienen
vorrangig Bestandteile des laufenden Einkommens, zulassig ist indes auch die Einzahlung
von Betrdgen aus Bestanden des privaten Geldvermdgens. Bei dem Fonds handelt es
sich um einen Publikumfonds, der folglich von jedermann gezeichnet werden kann und
sich nicht exklusiv an die Mitarbeiter des betreffenden Unternehmens richtet. Gleichwohl
gelten fur die Belegschaft vorteilhaftere Teilnahmekonditionen, die vornehmlich im Wegfall
des Ausgabeaufschlags und einer Ubernahme der Verwaltungskosten durch die Firma
bestehen. Uberdies gelten zu Gunsten der externen Fondsbeteiligung der Mitarbeiter
gleichfalls die oben erlauterten fiskalischen Férderregelungen des VermBG. Inzwischen
verwaltet der Fonds Vermdgenswerte in Héhe von rund 95 Mio. € (Bezugsjahr 2001), wo-
bei eine Uberproportionale Wertentwicklung im Vergleich zum DAX-Bérsenindex erzielt
werden konnte. Dem Ordnungsschema zufolge bildet das Fondsangebot des Chemie-
Unternehmens eine Variante der eigenfinanzierten und externen Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung.

Die Entstehungsseite besteht ausschliel3lich aus Eigeninvestments der Mitarbeiter; eine
finanzielle Unterstlitzung der Fondsbeteiligung seitens des Unternehmens hingegen findet
nicht statt. Die Mittel der Arbeitnehmer werden sodann zum Erwerb von Anteilen an diver-
sifizierten Kapitalmarktportfolios verwendet. Investieren die Mitarbeiter Zahlungen aus Er-
folgsbeteiligungssystemen, dann handelt es sich auch bei dieser Form der Mitarbeiter-
Beteiligung um ein kombiniertes Beteiligungsprogramm. Im Gegensatz zum weiter oben
skizzierten Belegschaftsaktien-Plan durften von eigenfinanzierten und externen Fondsan-
lagen mit breit gestreuten Kapitaltiteln kaum beglinstigende Wirkungen im Hinblick auf
eine Verstarkung des betrieblichen Vertrauenskapitals ausgehen. Denn zum einen fehlen
auf der Entstehungsseite des Beteiligungsmodells Signaleffekte durch Finanzierungsbei-
trdge des Unternehmens, so dass offenbar keine besonderen Préferenzen fir dieses Be-
teiligungssystem vorherrschen. Zum anderen mangelt es der diversifizierten Verwen-
dungs- bzw. Anlageseite an direkten Beztigen zum eigenen Unternehmen, ohne die eben-
falls kaum personalwirtschaftliche Identifikations- und Bindungswirkungen zur Férderung
des betrieblichen Vertrauenskapitals erwartet werden kénnen.



131

Abb. 42: Unabhédngiges Angebot verschiedener investiver Mitarbeiter-Beteiligungen
des Unternehmens (U5)

Finanzierung Verwendung Auszahlung
Mitarbeiterbeitrége
aus Ifd. Einkommen
(bis zu 4% des Brut-
tojahresentgelts oder
max. 4000 €)
Mitarbeiter-Aktien- Barauszahlung nach
Programm Mindestsperrfrist von
(interne 3 Jahren zulassig
Mittelanlage)
Firmenzuschuss: 50%
des Eigeninvestments
(abzgl. Steuern &
Abgaben)
Mitarbeiterbeitrége aus Investmentfonds Barauszahlung bor-
Ifd. Einkommen oder (externe sentaglich mdglich
Vermdgen .
Mittelanlage)

Quelle: Eigene Erstellung.

Diese Variante der investiven und diversifizierten Mitarbeiter-Beteiligung erscheint auf-
grund des relativ guinstigeren Risiko-Rendite-Profils vielmehr geeignet zur kapitalmarktge-
stltzten Bildung von langerfristigen finanziellen Kapitalwerten, die letztlich sowohl der er-
ganzenden Altervorsorge als auch der Finanzierung von Konsumausgaben dienen kon-
nen.

Die vorherige Abbildung 42 liefert einen Uberblick zu den wesentlichen Finanzierungs-
strukturen  und  Verwendungsoptionen der beiden  skizzierten  Mitarbeiter-
Beteiligungssysteme des Unternehmens (U5).
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5.5.1.3 Zielfunktionen der investiven Mitarbeiter-Beteiligungen:
Empirische Befunde aus Unternehmens- und Arbeithehmerperspektive

Im Rahmen dieser Unternehmensfallstudie wurden sowohl eine schriftliche Mitarbeiterbe-
fragung als auch Interviews mit mehreren betrieblichen Experten durchgefiihrt. Die Exper-
tengesprache betrafen dabei vorrangig die Einfuhrungsmotive fiir die praktizierten Beteili-
gungssysteme sowie eine differenzierte Bewertung der Zielbeitrage der jeweiligen Beteili-
gungsvarianten. Die Mitarbeitererhebung fragte nach den malfigeblichen Anlagemotiven
der Mitarbeiter und den Einschéatzungen zur Zielfunktionalitdt der beiden Beteiligungspro-
gramme. Daneben beinhaltete die Befragung weitere Themenbereiche, welche das Infor-
mationsverhalten der Mitarbeiter bezliglich der Wertentwicklung der Mittelanlagen umfass-
ten; Uberdies ging es um eine Beurteilung der allgemeinen Zufriedenheit mit den Beteili-
gungssystemen sowie von nachteiligen Merkmalen der Beteiligungsangebote aus der
Sicht der Mitarbeiter. Schlie8lich enthielt die Umfrage Daten zum gegenwaértigen Anlage-
verhalten und zur geplanten Nutzung der Beteiligungsmodelle in der Zukunft.

5.5.1.4 Die Sicht des Unternehmens

Den Einschatzungen der Vertreter des Unternehmensmanagements zufolge wurde die
Implementierungsentscheidung fiir beide investive Beteiligungsvarianten malgeblich
durch finanzwirtschaftliche und personalwirtschaftliche Erwéagungen bestimmt. So werden
die Programme der externen bzw. internen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung als Angebote zur
l&ngerfristigen Verbesserung der finanziellen Situation der Mitarbeiter verstanden. Die Un-
terstlitzung der langerfristigen Kapitalbildung — insbesondere auch zum Aufbau einer er-
génzenden Altersvorsorge — bildet demnach im Urteil der Experten ein bedeutsames Ein-
fuhrungsmotiv der Beteiligungsmodelle. Die Bewertung der diesbeziiglichen Zielfunktiona-
litdt seitens der Unternehmensvertreter unterscheidet sich dabei kaum im Hinblick auf die
beiden investiven Mitarbeiter-Beteiligungen (vgl. Blaser u.a. 2002, 54 ff./137). Offenbar
werden die Risiko-Rendite-Strukturen sowohl der internen Aktien-Beteiligung — ungeachtet
der Anlagekonzentration auf das eigene Unternehmen — als auch der externen und diver-
sifizierten Portfolioinvestition seitens der Experten als gleichermalen funktional zur Um-
setzung von Zielen der (Vorsorge-) Kapitalbildung der Mitarbeiter erachtet. Eine potenziel-
le Erklérung fur diese Einschéatzung liefert gegebenenfalls die divergierende Wertentwick-
lung der beiden Anlagealternativen in der jingeren Vergangenheit zu Gunsten der Unter-
nehmensaktien, so dass die relativen Risikonachteile einer eindimensionalen Kapital-
marktanlage aufgrund der situativen Renditevorteile unterbewertet werden (vgl. Blaser u.a.
2002, 73).

Ferner ist, laut Aussagen der Managementvertreter, auch eine Verstarkung von personal-
wirtschaftlichen Identifikations- und Bindungseffekten durch die Einfihrung der investiven
Mitarbeiter-Beteiligung intendiert. Indessen differenzieren die Experten hinsichtlich der
personalpolitischen Anreizwirkungen zwischen der internen und externen Variante der Ka-
pitalbeteiligung: Die erstgenannte Anlageform wird diesbeziglich aufgrund der direkten
Bezlige zum arbeitgebenden Unternehmen als tendenziell zielfihrender bewertet, in Rela-
tion zu den unternehmensexternen Investitionen in breit gestreute Fondsportfolios (vgl.
Blaser u.a. 2002, 54 ff./138 f.). Offenkundig betrachtet das Unternehmensmanagement
das Mitarbeiter-Aktien-Programm als ein Beteiligungssystem, das zusatzlich zur langerfris-
tigen Finanzkapitalbildung auch zur Schaffung von personalwirtschaftlichem Vertrauens-
kapital durch eine Miteigentimerschaft am eigenen Unternehmen beitragen kann. Im Ge-
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gensatz dazu wird die externe Fondsbeteiligung vorrangig als kapitalmarktbezogenes
Sparsystem zur Bildung von privaten Vermdgenswerten (insbesondere zur ergdnzenden
Alterversorgung) verstanden und weniger als ein Beteiligungsmodell mit ausgepragten
personalwirtschaftlichen Anreizeffekten. Die Experteninterviews geben indessen keine
Auskunft zur relativen Gewichtung bzw. Bedeutung der beiden investiven Mitarbeiter-
Beteiligungen seitens des Unternehmensmanagements. Gleichwohl deuten die Finanzie-
rungsaktivitdten des Unternehmens zu Gunsten des Belegschaftsaktien-Programms der
Mitarbeiter darauf hin, dass die Beteiligungsentscheidung der Mitarbeiter in Richtung einer
internen Anlage gesteuert werden soll und insofern Praferenzen fir eine materielle Ver-
mogenskapitalbildung einerseits und zugleich fir den Aufbau von immateriellem bzw. per-
sonalwirtschaftlichem Vertrauenskapital andererseits auf der Basis einer Miteigentimer-
schaft am Arbeitgeber-Unternehmen vorherrschen.

5.5.1.5 Die Sicht der Mitarbeiter

Die Mitarbeitererhebung bei dem Chemie-Unternehmen (U5) war von Beginn an als eine
zahlenmafig begrenzte Befragung angelegt. Es wurden 300 Fragebdgen an die Mitarbei-
ter verteilt. Die Organisation der Befragung, d.h. die Verteilung und Ricksendung der Fra-
gebdgen wurde seitens des Unternehmens durchgefiihrt. Der Rucklauf lag bei 118 aus-
wertbaren Fragebdgen, was einer Quote von fast 40% entsprach. Die GrélRenordnung der
Rucklaufquote lag somit im erwarteten Umfang. Die wesentlichen soziodemographischen
Merkmale der Stichprobe zeigten, dass vorrangig mannliche Mitarbeiter (76,3%) der lan-
gerfristig beschéaftigten Kernbelegschaft (sé&mtliche Befragten sind seit mindestens 1990
im Unternehmen beschéftigt) mit relativ qualifizierten Ausbildungsabschlissen (ca. 40%
mit Hochschulabschluss) befragt wurden. Die Erhebungsteilnehmer arbeiteten tberdies
vorwiegend in kaufmé&nnischen und technischen Unternehmenseinheiten, der Fertigungs-
bereich war indes nur vergleichsweise schwach vertreten (ca. 12% der Befragten).
SchlieRlich gehoérten die Befragungsteilnehmer tendenziell zu den oberen Einkommens-
gruppen des Unternehmens (42,5% der Teilnehmer verdienten 4.500 € und mehr/Monat).
Zudem handelte es sich bei den Befragten mehrheitlich (97,5%) um Mitarbeiter, die an
mindestens einem Beteiligungsprogramm teilnahmen, was deutlich von der tatsachlichen
Beteiligungsstruktur des Unternehmens abwich und insofern die Ermittlung der Beweg-
grunde fir eine Teilnahmeverweigerung verhinderte (vgl. Blaser u.a. 2002, 34). Insgesamt
scheint daher der Teilnehmerkreis der Mitarbeiterbefragung selektiv verzerrt zu sein, ins-
besondere hinsichtlich bestimmter soziodemographischer Strukturmerkmale sowie in Be-
zug auf das Beteiligungsverhalten. Folglich besitzen die empirischen Befunde weniger den
Charakter reprasentativer Erkenntnisse, sondern sind vielmehr als Tendenzaussagen zu
deuten. Die wesentlichen Resultate der Mitarbeiterbefragung betreffen dabei finf The-
menbereiche, die nunmehr in knapper Form erldutert werden.

(a) MaRgebliche Anlage- bzw. Beteiligungsmotive der Mitarbeiter

Unter den Beweggrinden fir den Erwerb von Mitarbeiter-Aktien bzw. Fondsanteilen domi-
nieren bei Uber 90% der Befragten die Ziele der finanziell geférderten Vermégensbildung.
Fur eine groRe Mitarbeitergruppe begriindet sowohl das Ziel der langfristigen Vermégens-
beteiligung (92,1%) als auch die Nutzung des finanziellen Unternehmensbeitrags (92%)
die Mittelanlage in den investiven Beteiligungsprogrammen. Das Motiv der ergénzenden
Altersvorsorge (69,3%) hatte, wie auch das Ziel zuséatzlicher Entgeltchancen (66,4%), fur
eine groflere Mehrheit der Mitarbeiter gleichfalls eine Bedeutung im Rahmen der Teilnah-
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meentscheidung. Bezlglich dieser beiden Anlagemotive kénnen tendenzielle Korrelatio-
nen mit den Altersstrukturen ermittelt werden: So sind Vorsorgemotive in den héheren Al-
tersklassen relativ ausgepréagter als bei den jingeren Mitarbeitern, wahrend im Hinblick
auf das Motiv zusétzlicher Entgeltchancen ein umgekehrter Tendenzzusammenhang er-
mittelt werden kann. Offenbar begriinden die individuelle Lebenssituation der Befragten
und die damit verbundenen Finanzierungsprioritdten die Gewichtung der beiden vorge-
nannten Anlageziele. Weiterhin stellt der veranderte Status der Mitarbeiter-Aktionare als
Miteigentimer am Unternehmen fir eine grél3ere Minderheitengruppe (45,2%) ein rele-
vantes Motiv fir den Erwerb von Belegschaftsaktien dar, obgleich durch die Eigentimer-
positionen von nahezu samtlichen Befragten (88,7%) kaum Mdglichkeiten der Einfluss-
nahme auf Unternehmensentscheidungen erwartet werden. Gleichwohl kénnen fir diese
Gruppe der Mitarbeiter-Aktiondre auf emotional-psychologischer Ebene offenbar besonde-
re Identifikations- und Verbundenheitseffekte zu Gunsten des Arbeitgeber-Unternehmens
angenommen werden.

Insgesamt deuten die Befunde der Mitarbeiterumfrage auf eine hohe Bedeutsamkeit von
finanzwirtschaftlichen Motiven fiir eine Mittelanlage in beiden Beteiligungsvarianten hin, im
Sinne einer l&ngerfristigen Vermdgenskapitalbildung zur Finanzierung verschiedener An-
sparziele (Altersvorsorge, Konsumausgaben). In Bezug auf das Belegschaftsaktien-
Programm wird der finanzielle Unternehmensbeitrag von der Mehrheit der Mitarbeiter als
attraktiver Anreiz fir eine positive Teilnahmeentscheidung wahrgenommen. Uberdies spie-
len bei der internen Aktien-Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter — neben den oben erlduterten
finanziellen Zielsetzungen — auch personalwirtschaftliche Motive eine gewisse, wenngleich
untergeordnete Rolle. In der Gesamtbetrachtung zeigen die Einschatzungen der Mitarbei-
ter zu den relevanten Anlagemotiven keine substanziellen Abweichungen zu den betref-
fenden Bewertungen der Managementexperten des Unternehmens, was auf eine tenden-
zielle Ubereinstimmung der Zielpraferenzen der betrieblichen Akteure hinsichtlich der diffe-
renzierten Beteiligungsangebote schliel3en Iasst.

(b) Differenzierte Zielfunktionalitdt der beiden investiven Beteiligungsvarianten?

Dieser Abschnitt bezieht sich auf die Einschatzungen der Mitarbeiter beziglich der relati-
ven Eignung bzw. Funktionalitdt des Aktienplans einerseits und des Fondsangebots ande-
rerseits zur Umsetzung der relevanten finanzwirtschaftlichen Anlageziele.

Die Nutzung der finanziellen Férderung des Arbeitgeber-Unternehmens wird dabei von
fast drei Vierteln der Befragten mit dem Belegschaftsaktien-Programm verknupft. Offen-
kundig werden die Unternehmenszuschiisse zu Gunsten einer internen Kapitalbeteiligung
von breiten Mitarbeiterkreisen als attraktiver Anreiz fir eine Teilnahme am Aktienplan
wahrgenommen. Aufgrund des allgemein unginstigeren Risiko-Rendite-Profils von einsei-
tigen Kapitalmarktinvestitionen erscheint es auf den ersten Blick erstaunlich, dass eine
Mehrheit der Mitarbeiter (49,5%) eine Aktien-Beteiligung am eigenen Unternehmen funkti-
onaler im Hinblick auf die Realisierung von Kapitalmarktertragen bewertet als diversifizier-
te Fondsanlagen (15%). Ebenfalls gunstiger fur Belegschaftsaktien fallt die relative Beur-
teilung mit Bezug zum Ziel der langerfristigen Bildung von Vermdgenskapital aus (43,4%
zu 28,3%). Hingegen wird beiden Beteiligungssystemen zur Umsetzung von Vorsorgezie-
len eine vergleichbare Funktionalitdt beigemessen. Ein Erkldrungsansatz fir diese Beo-
bachtungen liefert die Wertentwicklung der beiden Anlageformen in der jingeren Vergan-
genheit, die eindeutig vorteilhafter fir die Unternehmensaktien verlief (vgl. Blaser u.a.
2002, 73). Demnach dirften die Mitarbeiter, die mit einer Kapitalbeteiligung den Aufbau
von Vermdgenswerten bzw. zusétzliche Entgeltchancen als Ziele verfolgen, Renditeaspek-
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te im Vergleich zu Risikoerwdgungen der Anlage hdher bewerten. Insofern kann ange-
nommen werden, dass diese Investitionsalternative aufgrund der positiven vergangenen
Wertentwicklung der Aktien im Sinne adaptiver Erwartungen auch als kinftig rentabler
eingeschatzt und somit zur Umsetzung der genannten Zielsetzungen préaferiert wird. Im
Gegensatz dazu scheinen Sicherheitsiiberlegungen offenbar eine erhdhte Relevanz bei
einer Kapitalmarktanlage zur Bildung von (ergdnzendem) Vorsorgekapital zu besitzen, so
dass die Funktionalitat von diversifizierten Fondsanlagen diesbezliglich verhaltnismalig
gunstiger seitens der Mitarbeiter beurteilt wird.

(c) Das Informationsverhalten der Mitarbeiter in Bezug auf die Wertentwicklung der Mittel-
anlagen

Generell lassen die Angaben auf eine hohe zeitliche Frequenz der Informationsbeschaf-
fung zur Wertentwicklung der Kapitalanlagen und somit auf ein aktives Informationsverhal-
ten der Mitarbeiter schlieRen. Dabei sind keine substanziellen Unterschiede des Informati-
onsverhaltens im Hinblick auf die Kurse der Unternehmensaktien oder der Fondsanteile zu
erkennen. Insofern besitzen die Beteiligungssysteme offenbar eine Kommunikationsfunkiti-
on, indem die Mitarbeiter durch die Wertentwicklung der externen und diversifizierten
Fondsanlagen eher Uber die allgemeine wirtschaftliche Lage informiert werden, wahrend
die Kursverldufe der Belegschaftsaktien eher die spezifische Ertragssituation des eigenen
Unternehmens reflektieren.

(d) Aligemeine Zufriedenheit mit den Beteiligungsangeboten und nachteilige System-
merkmale

Insgesamt herrschte unter den Mitarbeitern eine hohe allgemeine Zufriedenheit mit den
Beteiligungsprogrammen des Unternehmens (95,5% &ulerten sich sehr bzw. eher zufrie-
den). In Bezug auf die Wertentwicklung der Kapitalanlagen lasst sich indessen ein diffe-
renzierteres Beurteilungsmuster erkennen: Wéhrend eine gréRere Mehrheitsgruppe der
Befragten (88,2%) den Kursverlauf der Mitarbeiter-Aktien als zufriedenstellend bewertete,
galt diese positive Einschatzung hinsichtlich der Wertentwicklung der Fondsanteile ledig-
lich fir knapp die Halfte der Mitarbeiter. Dieses unterschiedliche Meinungsbild der Befrag-
ten reflektiert offenkundig die abweichenden Verlaufe der Wertentwicklung der beiden An-
lagealternativen in der Vergangenheit, die sich signifikant guinstiger fur die Unternehmens-
aktien darstellte als fur die Fondsbeteiligungen.

Als potenzielle Ursachen fir eine Beeintrdchtigung der bislang vorherrschenden hohen
generellen Zufriedenheit der Mitarbeiter mit den investiven Beteiligungsmodellen kénnen
u.a. spezifische Systemmerkmale der Beteiligungsangebote wirken, die seitens der Ar-
beitnehmer als nachteilig bzw. problematisch bewertet werden. Den Angaben zufolge
kommt diesbeziiglich den Risikoaspekten von Kapitalmarktinvestitionen eine besondere
Bedeutung zu: So werden die finanziellen Verlustrisiken aufgrund einer ungtinstigen Wert-
entwicklung bei beiden Anlageformen gleichermallen von grélieren Mitarbeitergruppen
(45,4% beim Aktienplan bzw. 44,2% beim Fondsangebot) als problematisch empfunden.
Uberraschend mag sein, dass die allgemein vorteilhafteren Risikostrukturen einer diversi-
fizierten Fondsanlage kaum von den Mitarbeitern wahrgenommen werden. Offenbar wer-
den die objektiven Risikovorteile dieser Anlagevariante von der relativ ungiinstigen Kapi-
talmarkt-Performance im Urteil der Mitarbeiter Uberkompensiert. Neben das finanzielle
Verlustrisiko tritt bei Belegschaftsaktien-Programmen ein weiterer Risikofaktor, der sich
auf den Arbeitsplatzverlust im Konkursfall des Arbeitgeber-Unternehmens bezieht. Inso-
fern sind Aktien-Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter am eigenen Unternehmen mit einem
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doppelten Verlustrisiko behaftet. Dieser kumulierte Risikoaspekt wird nahezu von der Half-
te der befragten Mitarbeiter als Problem dieser investiven Beteiligungsvariante erachtet.
Weitere Analysen zeigen dabei, dass die Einschatzung der Arbeitsplatzrisiken mit der Be-
rufsausbildung und dem Einkommen kovariiert. Danach werden die doppelten Risiken ei-
ner Aktienanlage von hdher qualifizierten Mitarbeitern und von Beziehern héherer Ein-
kommen tendenziell geringer bewertet, da diese Beschéaftigtengruppen zum einen offenbar
der langerfristigen Kernbelegschaft des Unternehmens mit relativ gesicherten Positionen
angehoéren. Zum anderen durften diese Mitarbeiterkreise vergleichsweise giinstige Aus-
weichmdéglichkeiten im Fall eines Unternehmenskonkurses besitzen und verhaltnismanig
kurzfristig eine Anschlussbeschaftigung finden.

(e)  Aktuelles und geplantes Anlageverhalten in der Zukunft

Die Angaben der Befragten zum Umfang der individuellen Kapitalbeteiligung zeigen, dass
die Mitarbeiter Gberwiegend bis zu 100 Unternehmensaktien besitzen. Offenkundig haben
die Ausgabemodalitdten hinsichtlich begrenzter Stiickzahlen von Mitarbeiter-Aktien sowie
die Finanzierungsbeitrage des Unternehmens zu einer relativ homogenen Verteilung der
Aktien-Beteiligungen gefuhrt. Die Mittelinvestitionen in Fondsbeteiligungen streuen hinge-
gen vergleichsweise starker, da diesbeziiglich keine Anlagebegrenzungen gelten. So ha-
ben 54% der Mitarbeiter bis zu 50 Fondsanteile gezeichnet und 68% der Befragten besit-
zen bis zu 100 Fondsanteile.

Das Anlageverhalten der Mitarbeiter im Rahmen des Aktienplans ist dabei bislang von ei-
ner geringen Liquiditdtsneigung gekennzeichnet. Gleichwohl ist diese Beobachtung zu
relativieren, da zum Zeitpunkt der Befragung die geltenden zeitlichen Veraulierungssper-
ren noch nicht abgelaufen sind. Insofern liefern diese Einschatzungen hier keine Informa-
tionen Uber das Verwendungsverhalten im Hinblick auf die Mittelanlage, wenn die vertrag-
lichen Verfigungsbeschréankungen aufgehoben sind. Im Gegensatz dazu unterliegen die
Fondsbeteiligungen keinen Sperrfristen, sondern kdénnen bérsentaglich weiterverdulRert
werden. Etwas mehr als ein Viertel der befragten Mitarbeiter gab an, Fondsanteile verkauft
zu haben, vorrangig zur Finanzierung gré3erer Anschaffungen (64,3%). Verkaufsmotiven
zur Realisierung von Gewinnmitnahmen bei glnstigen Kursrelationen oder zum Ausgleich
finanzieller Engpasse kommt indessen eine eher geringere Bedeutung zu. Die Mitarbeiter
verstehen die externen Kapitalmarktanlagen demnach primér als Instrumente zum Aufbau
langerfristiger Vermdgenswerte und erst in zweiter Linie als Ansparsysteme zur gezielten
Finanzierung von Konsumausgaben. Die Langerfristigkeit des Anlagehorizonts bzw. der
Vermoégensbildung durch Fondsbeteiligungen &ulRert sich auch in den geplanten Verhal-
tensreaktionen der Mitarbeiter bei Baisse-Entwicklungen an den Kapitalméarkten: So erklart
nahezu die Haélfte der Befragten, auf eine unginstige Wertentwicklung nicht reagieren zu
wollen, wahrend eine grofdere Mitarbeitergruppe (28,3%) die gefallenen Kurse zur Auswei-
tung des individuellen Fondsvermdgens nutzen will. Lediglich knapp ein Funftel plant in
einer solchen Situation die Liquidierung von Fondsanteilen. Diese Verhaltensdispositionen
deuten auf relativ zeitstabile Kapitalanlagen hin, die in der Tendenz auch bei Kursrick-
gangen an den Finanzmarkten gehalten werden.

Im Hinblick auf die zuklnftige Nutzung der investiven Mitarbeiter-Beteiligungen planen
mehr als drei Viertel der Befragten eine Beibehaltung des gegenwartigen Beteiligungsum-
fangs; eine kleinere Mitarbeitergruppe (13,6%) strebt eine Erhéhung des finanziellen En-
gagements an. Eine Verringerung der Mittelanlagen indes beabsichtigen nur sehr wenige
Mitarbeiter (1,8%). Diese kunftigen Nutzungspldne der Beteiligungssysteme deuten auf
stabile Praferenzen der Arbeithnehmer zu Gunsten der angebotenen Mitarbeiter-
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Kapitalbeteiligungen hin. Dies kann als Ausdruck der allgemein hohen Zufriedenheit der
Befragten mit den beiden Beteiligungsmodellen gewertet werden. Offenbar gingen von
den Baisse-Entwicklungen der Kapitalmarkte der jingeren Vergangenheit kaum nachteili-
ge Einflisse auf Einschatzungsmuster der Mitarbeiter aus, in Bezug auf die investiven Be-
teiligungssysteme und deren Eignung zum langerfristigen Aufbau von Vermdgens- bzw.
Vorsorgekapital.

Insgesamt handelt es sich bei den Beteiligungsmodellen des Chemie-Unternehmens (U5)
aus der Sicht der Mitarbeiter um Anlageangebote zur langerfristigen Finanzierung eines
privaten Vermogensaufbaus bzw. zur Bildung erganzender Bestandteile der Altersvorsor-
ge. Hinzu kommt, dass eine Aktien-Beteiligung am eigenen Unternehmen durchaus auch
aus Grinden einer Miteigentiumerschaft erfolgt. Dieses Erwerbsmotiv dokumentiert inso-
fern eine besondere Verbundenheit und Identifikation der Mitarbeiter mit dem arbeitge-
benden Unternehmen. Uberdies l&sst die RegelméaBigkeit des Informationsverhaltens der
Befragten in Bezug auf die Wertentwicklung der Beteiligungstitel auf einen verhaltnismanig
hohen Stellenwert dieser Anlagen in den Sparplanen der Mitarbeiter schlieRen. Die eher
langerfristige Ausrichtung der Sparziele bewirkt ferner ein relativ zeitstabiles Anlageverhal-
ten der Mitarbeiter, welches von Baisse-Perioden kaum beeinflusst wird. Dennoch gelten
die finanziellen Verlustrisiken von Fondsbeteiligungen bzw. die doppelten Risiken von Mit-
arbeiter-Aktien als die bedeutsamsten nachteiligen Merkmale der Kapitalbeteiligungen.
Generell ist die Uberwiegende Mehrheit mit den betrieblichen Beteiligungsangeboten je-
doch zufrieden und plant auch in der Zukunft weiterhin die Nutzung dieser Anlageformen.

5.5.2 Fallbeispiel eines konditionierten fonds- und aktienbezogenen Beteiligungssystems

Die vorliegende Fallstudie betrifft ein grolles Versorgungsunternehmen (hier: Unterneh-
men (U6G)), welches seine internationalen Geschéftsaktivitdten zunehmend auf Energie,
Wasser und Gas konzentriert. Im Jahr 2001 wurde dabei von den insgesamt mehr als
150.000 Beschéftigten ein Umsatz von ca. 80 Mrd. € erwirtschaftet. Im Vorjahresvergleich
bedeutet dies einen Rickgang, der jedoch zu einem groRen Teil durch Malinahmen der
organisatorischen Umstrukturierung des Konzerns erklart wird. Insofern reflektiert die
gleichfalls riicklaufige Entwicklung der finanziellen Uberschiisse des Unternehmens (U6)
die Auswirkungen der eingeschlagenen Konzentrationsstrategie auf spezifische Kernkom-
petenzen. Gleichwohl konnte eine im nationalen Mal3stab Uberdurchschnittliche (Netto-)
Umsatzrendite erzielt werden, die auf eine vergleichsweise hohe Rentabilitdt der geschéaft-
lichen Aktivitdten des Unternehmens schlieRen lasst. Weiterhin sind die Unternehmen des
Versorgungsbereichs in Relation zu anderen Industriebranchen regelmafig durch ginstige
Entgeltleistungen gekennzeichnet. Die Ursachen hierfir dirften u.a. in den (Arbeits-) Pro-
duktivitatsvorteilen sowie den relativ qualifizierten Personalstrukturen begriindet sein (vgl.
Amt far amtliche Veréffentlichungen der Europadischen Gemeinschaften 2001 (Hg.), 52 f.).
Die investiven Formen der finanziellen Mitarbeiter-Beteiligungen besitzen aus der Sicht
des Unternehmens (U6) eine Doppelfunktion: Ahnlich wie im vorstehenden Fallbeispiel
werden die monetdren Beteiligungsmodelle zum einen als Angebote zum Aufbau von lan-
gerfristigen Vermégenswerten bzw. von Vorsorgekapital und zum anderen als personal-
wirtschaftliche Anreizinstrumente zur Verbesserung der betrieblichen Identifikation und
Bindung der Mitarbeiter erachtet. Im folgenden Abschnitt werden nunmehr die zentralen
Systemmerkmale der finanziellen Mitarbeiter-Beteiligungen des Versorgungsunterneh-
mens (U6) naher erlautert.
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5.5.2.1 Das Mitarbeiter-Aktien-Programm

Das Belegschaftsaktienprogramm des Versorgungskonzerns richtet sich an die Beschaf-
tigten der Teilgesellschaften in Deutschland. Voraussetzung fir eine Teilnahme an diesem
Beteiligungsmodell ist der Erwerb von Anteilswerten im Rahmen des noch zu erlauternden
externen Fondsplans. Die Konditionen des Mitarbeiter-Aktien-Programms orientieren sich
eng an den steuerlichen Férderregelungen des 5. Vermégensbildungsgesetzes (VermBG)
und des §19a Einkommenssteuergesetz (EStG). Demnach kénnen die Mitarbeiter fest
vorgegebene Stlickzahlen von Unternehmens-Aktien zu einem beglinstigten Ausgabepreis
zeichnen, der die Férderung nach §19a EStG enthalt. Die Finanzierung des Aktienerwerbs
kann durch Entgelt- oder Vermégensbestandteile erfolgen und pro Jahr maximal 3.000 €
betragen. Investieren die Mitarbeiter jedoch vermégenswirksame Leistungen in das Akti-
en-Kapital des Unternehmens, so kann den Arbeithehmer-Aktiondren eine staatliche
Sparzulage gewéhrt werden, sofern das Einkommen unterhalb der Grenzwerte des
VermBG liegt und die Wertpapiere mindestens sieben Jahre gehalten werden. Eine lan-
gerfristige Aktien-Beteiligung der Arbeitnehmer wird dabei seitens des Unternehmens fi-
nanziell begunstigt, indem Haltepramien zu Gunsten der individuellen Investitionssummen
gezahlt werden, die progressiv mit der zeitlichen Anlagedauer ansteigen und bis zu 50%
der Eigenleistung der Mitarbeiter erreichen kénnen.

Vor dem Hintergrund der Ordnungssystematik handelt es sich bei diesem Belegschaftsak-
tien-Programm um ein marktindexiertes Angebot der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung, des-
sen Entstehungsseite ausschliellich durch Eigeninvestments der Arbeitnehmer finanziert
wird. Sofern die Finanzierungsmittel der Mitarbeiter aus (periodischen) Erfolgsbeteiligun-
gen stammen, entsteht wiederum ein kombiniertes System der Erfolgs- und (Eigen-) Kapi-
talbeteiligung. Die Firmenzuschisse in Form von (zu versteuernden) Haltepramien werden
indessen erst zum Zeitpunkt der WeiterverauRerung der Wertpapiere geleistet, so dass
diese Beitrage nicht zum Erwerb von Aktien zur Verflgung stehen. Diese Finanzierungs-
praxis des Unternehmens kann zunachst als Ausdruck von Préferenzen zu Gunsten einer
langerfristigen Aktien-Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter am eigenen Unternehmen interpre-
tiert werden, wodurch sowohl die Bildung von finanziellen Vermdgenswerten fiir verschie-
dene Verwendungszwecke (z.B. Konsumausgaben, erganzende Altersvorsorge) als auch
die Intensivierung der Vertrauensbeziehungen zwischen Unternehmen und Mitarbeiter-
Aktionaren begunstigt wird. Gleichwohl deutet die formale Konditionierung zu Lasten des
Belegschaftsaktien-Programms auf eine tendenziell sekundare Bedeutung dieser investi-
ven Mitarbeiter-Beteiligung und der betreffenden finanzwirtschaftlichen und personalpoliti-
schen Zielfunktionen hin.

5.5.2.2 Das Angebot einer externen Investmentfonds-Beteiligung

Der Fondsplan des Versorgungsunternehmens (U6) besteht aus einem beglnstigten An-
gebot fur Beteiligungen der Mitarbeiter an externen Kapitalmarktportfolios, d.h. die An-
teilswerte kédnnen ohne den ansonsten Ublichen Ausgabeaufschlag und Depotgebiihren
erworben werden. Zur Finanzierung der Fondsanlagen kénnen alle Entgelt- bzw. Vermé-
genskomponenten eingesetzt werden, mit Ausnahme von vermdgenswirksamen Leistun-
gen, deren investive Verwendung fur das Mitarbeiter-Aktien-Programm reserviert ist. Die
Mitarbeiter kénnen im Rahmen ihrer Anlageentscheidung zwischen Zertifikaten mit ver-
schiedenen Portfoliozusammensetzungen wahlen (reine Aktien- und Rentenfonds sowie
Mischfonds mit unterschiedlichen Gewichtungen von Aktienanteilen). Die Fondsanlagen
der Mitarbeiter unterliegen keiner zeitlichen VerduRerungssperre, sondern sind vielmehr
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boérsentéglich verfiigbar. Indessen préaferiert das Unternehmen einen langfristigen Kapital-
aufbau der Mitarbeiter durch den Investment-Plan (laut Informationsbroschire explizit zur
erganzenden Altersversorgung) und férdert daher eine langere Anlagedauer — wie bei dem
zuvor beschriebenen Belegschaftsaktien-Programm — mittels progressiven (zu versteu-
ernden) Haltepramien.

Abb. 43: Konditioniertes Angebot verschiedener investiver Mitarbeiter-Beteili-
gungen des Unternehmens (U6)
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Quelle: Eigene Erstellung.
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Eine fiskalische Férderung der Fondsanlagen des vorliegenden Investment-Plans kommt
jedoch nicht in Betracht, da die gesetzlichen Voraussetzungen weder fur die Arbeitneh-
mer-Sparzulage des VermBG (Finanzierung der Beteiligung per vermégenswirksamer
Leistungen) noch fur die Begilinstigung des §19a EStG (steuer- und abgabenfreier Preis-
nachlass bei einer Aktien-Kapitalbeteiligung am eigenen Unternehmen) vorliegen.

Gemafl dem Ordnungsschema bezeichnen die Fondsangebote des Investment-Plans eine
Variante der eigenfinanzierten und externen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. Erfolgt die Fi-
nanzierung des Anteilserwerbs der Mitarbeiter durch (periodische) Beteiligungsentgelte, so
handelt es sich gleichfalls um eine kombinierte Form der Erfolgs- und Kapitalbeteiligung.
Wie zuvor werden die Unternehmensbeitrage als Haltepramien erst bei einer Liquidierung
der Anlagezertifikate gezahlt, so dass diese Firmenzuschisse nicht als Finanzierungsmit-
tel der Fondsbeteiligung dienen. Insofern reflektieren diese Finanzierungsaktivitaten des
Unternehmens vorrangig Praferenzen fur einen léngerfristigen Kapitalaufbau der Mitarbei-
ter, der zwar prinzipiell zur Finanzierung unterschiedlicher Verwendungsalternativen ge-
nutzt werden kann, wobei das Unternehmen jedoch der Vorsorgekapitalbildung ein erhdh-
tes Gewicht beimisst.

In Bezug zum vorstehenden Belegschaftsaktien-Programm gilt zudem eine formale Kondi-
tionierung, welche eine Fondsinvestition zur Voraussetzung fir eine Teilnahme am Akti-
enplan erklart, wodurch die Unternehmenspréaferenzen zu Gunsten einer finanziellen Kapi-
talbildung der Mitarbeiter eindeutig dokumentiert werden. Zur Umsetzung dieser finanz-
wirtschaftlichen Zielfunktion erscheinen die giinstigeren Risiko-Rendite-Strukturen der di-
versifizierten Anlageportfolios relativ funktional. Indessen durften sich diese breit gestreu-
ten Kapitalmarktinvestitionen der Mitarbeiter weniger zur Etablierung bzw. Verstarkung
einer betrieblichen Vertrauenskultur eignen, weil kaum unmittelbare Bezlige der Mittelan-
lage zum arbeitgebenden Unternehmen bestehen. Die vorstehende Abbildung verdeutlicht
zusammenfassend die zentralen Systemmerkmale der Entstehungs- und Verwendungs-
seite der beiden investiven Beteiligungsvarianten des Versorgungsunternehmens (U6)
sowie deren formale Konditionierung.

5.5.2.3 Zielfunktionen der investiven Beteiligungssysteme:
Einschatzungen von Managementexperten

Den Angaben der Managementvertreter des Versorgungsunternehmens (U6) zufolge be-
grinden in der Hauptsache Motive der langerfristigen (Vorsorge-) Kapitalbildung die be-
triebliche Einfuhrung beider Angebote der investiven Mitarbeiter-Beteiligung. Dabei wird
sowohl die interne als auch die externe Variante der Kapitalbeteiligung als gleichermalen
funktional zur Finanzierung dieser langerfristigen Ansparziele bewertet (vgl. Blaser u.a.
2002, 54/137). Diese Einschatzung erscheint aufgrund der allgemeinen Risikovorteile von
diversifizierten Kapitalmarktanlagen in Relation zu einseitigen Aktien-Kapitalbeteiligungen
am eigenen Unternehmen Uberraschend, so dass eine relativ glinstigere Beurteilung von
Fondsinvestitionen im Hinblick auf die Kapitalbildung der Mitarbeiter zu erwarten war. Eine
Erklarung diesbeziglich mag die langerfristige Betrachtungsperspektive bzw. Zielausrich-
tung liefern, die im Urteil der Unternehmensexperten offenbar zu einer vergleichbaren Ein-
schatzung der Risiko-Rendite-Strukturen beider Beteiligungsmodelle fihrt.

Weitere Implementierungsmotive des Unternehmens betreffen personalwirtschaftliche Ef-
fekte, die eine Verstarkung der betrieblichen Verbundenheit und Identifikation der Mitarbei-
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ter bewirken und letztlich in mitunternehmerischen Einstellungs- und Handlungsmustern
der Arbeitnehmer resultieren sollen. Indessen werden die Aktien-Beteiligungen am Arbeit-
geber-Unternehmen seitens der Experten als relativ zielflihrender zur Umsetzung der in-
tendierten personalwirtschaftlichen Anreizeffekte erachtet. Denn eine Miteigentiimerschaft
der Mitarbeiter-Aktiondre am eigenen Unternehmen durfte eher emotional-psychologische
Einstellungswirkungen induzieren als Mittelanlagen im Rahmen eines breit gestreuten Ka-
pitalmarktportfolios. Allerdings sind die Einschatzungen der Experten hinsichtlich der ge-
nannten personalpolitischen Ziele der Mitarbeiter-Beteiligungen durch gegensatzliche
Aussagen gekennzeichnet. Wahrend die Vertreter der Finanz- und Personalabteilung die-
se Motive als bedeutsam fir die Einfuhrung der Beteiligungssysteme bewerten, ist der Ex-
perte aus dem Bereich Investor Relations skeptisch und bezweifelt personalwirtschaftliche
Bindungs- und ldentifikationsanreize durch investive Mitarbeiter-Beteiligungen (vgl. Blaser
u.a. 2002, 54 f./138 f.). Dieses geteilte Meinungsbild der Experten in Bezug auf die Bedeu-
tung von personalpolitischen Einfihrungsmotiven und deren Umsetzbarkeit mittels investi-
ver Beteiligungsangebote lasst darauf schlie3en, dass im Hinblick auf diese Zielkategorie
offenbar keine vorrangigen Praferenzen im Unternehmen vorherrschen. Vielmehr schei-
nen die personalwirtschaftlichen Zielsetzungen eher potenzielle Neben- bzw. Begleiteffek-
te von Beteiligungssystemen darzustellen, die primar als Finanzierungsinstrumente zum
langerfristigen Aufbau von privatem Vermdgen bzw. von Vorsorgekapital zur ergédnzenden
Alterssicherung verstanden werden.

Die Finanzierungsaktivitdten des Unternehmens betreffen jedoch beide Beteiligungssys-
teme gleichermalien, indem Firmenzuschisse in Abhangigkeit der Haltedauer gezahit
werden; sie geben insofern keine Auskunft Uber die Anlagepréferenzen des Unterneh-
mens. Indessen deutet die formale Beziehung der beiden Beteiligungsprogramme, welche
eine Fondsanlage als Voraussetzung zum Erwerb von Belegschaftsaktien beinhaltet, auf
eine relativ stérkere Gewichtung der externen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung seitens des
Unternehmens hin. Demnach durften vor allem finanzwirtschaftliche Erwadgungen hinsicht-
lich eines materiellen Vermégensaufbaus der Mitarbeiter die tendenziell dominierenden
Beweggriinde fur die betriebliche Implementierung der Beteiligungssysteme sein. Die Bil-
dung von immateriellem bzw. personalwirtschaftlichem Vertrauenskapital auf der Grundla-
ge einer Miteigentimerschaft scheint hingegen kein priméres Ziel der Beteiligungspro-
gramme darzustellen.

5.5.3 Fallbeispiel eines kombinierten Erfolgs- und Aktien-Beteiligungsmodells

Das Unternehmen (U7) bezeichnet ein GroRunternehmen der Chemischen Industrie mit
insgesamt ca. 93.000 Mitarbeitern, wovon rund 51.000 in nationalen Teilgesellschaften
beschaftigt sind. Die internationalen Geschaftsaktivitdten betreffen dabei vornehmlich die
Entwicklung und Produktion von Kunststoffen, Veredelungschemikalien, Substanzen fir
Pflanzenschutz sowie die Exploration und Férderung von Erdél und —gas. Die Umsatzerl6-
se des Chemie-Konzerns beliefen sich in 2001 auf 32,5 Mrd. € und nahmen damit im Vor-
jahresvergleich wegen der allgemeinen Konjunkturschwache sowie aufgrund der Veraulie-
rung der Pharma-Sparte eine ricklaufige Entwicklung. Indessen war die Ergebnisentwick-
lung von einem gegensatzlichen Verlauf gekennzeichnet, denn der Gewinn (nach Steuern)
stieg erheblich — insbesondere aufgrund interner RestrukturierungsmalRnahmen und Son-
dereinflissen durch Unternehmensverkdufe — auf Gber 5,8 Mrd. €. Damit erwirtschaftet
das Unternehmen eine Rentabilitdt der Geschaftsaktivitdten — gemessen durch die Netto-
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Umsatzrendite —, die sowohl in nationaler als auch internationaler Perspektive als Uber-
durchschnittlich zu bezeichnen ist (vgl. Lichtblau 1999, 43).

Im Allgemeinen weisen die Unternehmen der Chemischen Industrie Uberdies — wie weiter
oben bereits erlautert — spezifische Branchenmerkmale auf, insbesondere relativ qualifi-
zierte Personalstrukturen sowie Uberdurchschnittliche Produktivitdten und Entgeltleistun-
gen im interindustriellen Vergleich (vgl. Fallbeispiel U5).

In erster Linie versteht das Unternehmen die Aktien-Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter als
Anreizsystem mit einer personalpolitischen und zugleich einer finanzwirtschaftlichen Ziel-
funktion: Einerseits ist die Schaffung bzw. Verstarkung von mitunternehmerischen Einstel-
lungs- und Handlungsmustern bei den Mitarbeiter-Aktiondren intendiert und andererseits
gilt der Aktienplan als Angebot zum Aufbau langerfristiger Vermdgens- und Kapitalwerte
zur Finanzierung verschiedener Sparziele (Konsum, Altersvorsorge).®”

5.5.3.1 Das Mitarbeiter-Aktien-Programm

Das Angebot zum Erwerb von Mitarbeiter-Aktien richtet sich sowohl an tarifliche Mitarbei-
ter als auch an at-Angestellte unterhalb der Ebene der ,Oberen Fihrungskrafte®. Finan-
ziert wird der Aktienkauf durch bestimmte variable Vergitungsbestandteile: Im Fall der
Tarif-Mitarbeiter dient die periodische Erfolgsbeteiligung an der Ergebnisentwicklung des
Unternehmens ganz oder teilweise als Finanzierungsressource. Sollte aufgrund einer un-
gunstigen Geschaftsentwicklung die Erfolgsbeteiligung ausfallen, bietet das Unternehmen
den Mitgliedern dieser Mitarbeitergruppe je ein Paket an, bestehend aus zehn Unterneh-
mensaktien, welches aus dem regularen Arbeitsentgelt finanziert werden kann. Bei den at-
Angestellten hingegen stellt die Bonuszahlung, (ca. 25% der Gesamtvergitung) in Abhén-
gigkeit einer Beurteilung der individuellen Mitarbeiterleistung auf Basis von Zielvereinba-
rungen, das Finanzierungsinstrument dar. Bis zu einem Drittel der individuellen Bonusleis-
tungen kénnen die Angehdérigen dieser Mitarbeitergruppe fir eine Aktien-Beteiligung im
Rahmen dieses Programms aufwenden. Mit diesen Mitteln kénnen die Mitarbeiter die Un-
ternehmensaktien zum Durchschnittskurs des auf die Hauptversammlung folgenden Bor-
senhandelstages erwerben. Die Beteiligungstitel verbriefen eine Stimm- und Dividenden-
berechtigung und unterliegen keiner zeitlichen Verauflerungssperre, sondern kénnen je-
derzeit liquidiert werden. Allerdings unterstitzt das Unternehmen durch finanzielle Anreize
einen langerfristigen Aktienbesitz der Mitarbeiter, indem nach einer Anlagedauer von ei-
nem, drei, finf, sieben und schlieRlich zehn Jahren jeweils eine Gratisaktie fur ein Paket
von zehn Unternehmensaktien gewahrt wird. Eine fiskalische Férderung dieses Beteili-
gungsprogramms findet nicht statt, da einerseits aufgrund der Novellierung des §19a EStG
(Wegfall der Sperrfrist) kein steuerbeglnstigter Nachlass mehr fir den Bezugspreis der
Aktien gilt.** Andererseits fehlen die Finanzierungsvoraussetzungen einer investiven Anla-
ge von vermogenswirksamen Leistungen fir die staatliche Arbeithehmer-Sparzulage des
VermBG.

o Diese Einfuhrungsmotive im Hinblick auf das Mitarbeiter-Aktien-Programm finden sich explizit in

einem Geschéftsbericht des Unternehmens (U7).

Bis Ende 2001 bestand fiir die Mitarbeiter zudem die Gelegenheit, die fiskalische Férderung des
§19a EStG im Sinne eines steuer- und abgabenfreien Kursabschlags in H6he von 154 € beim Er-
werb der Aktien in Anspruch zu nehmen, sofern die Wertpapiere fir eine sechsjahrige Periode nicht
weiterverauRert wurden. Nach dem Wegfall dieser gesetzlichen Sperrfrist zu Beginn des Jahres
2002 wurde dieses Angebot seitens des Unternehmens (U7) ausgesetzt.

92
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Abb. 44: Kombiniertes System der Erfolgs- und Aktien-Kapitalbeteiligung

Finanzierung Verwendung Auszahlung

Tarifbereich

Mitarbeiterbeitrage aus Pra
mien des ergebnisabhangi-
gen Beteiligungssystems

Mitarbeiter-
Aktien-Programm
(interne Mittel-
anlage)

N

Barauszahlung bér-
sentaglich mdglich

Firmenbeitrag in Form von
Gratisaktien in Abh. der
Haltedauer

N

AuBertariflicher Bereich

Mitarbeiterbeitrage aus
leistungsabh. Bonuszahlun

gen
Mitarbeiter- Barauszahlung bor-
Aktien-Programm sentaglich maglich
(interne Mittel-
anlage)

Firmenbeitrag in Form von
Gratisaktien in Abh. der
Haltedauer

NN

Quelle: Eigene Erstellung.

Insgesamt handelt es sich dem Ordnungsschema zufolge bei der vorliegenden Mitarbeiter-
Beteiligung des Unternehmens (U7) um eine systematische Kombination einer Erfolgs-
und (Eigen-) Kapitalbeteiligung. Die Entstehungsseite wird dabei von Beteiligungsentgel-
ten gebildet, deren Umfang in Abhé&ngigkeit des aggregierten Unternehmenserfolgs (Ta-
rifmitarbeiter) bzw. individueller Leistungskriterien variiert. Die Mittel dieser periodischen
Erfolgsbeteiligungen der Mitarbeiter kénnen sodann zur (Eigen-) Finanzierung einer Betei-
ligung am Aktien- bzw. Eigenkapital des arbeitgebenden Unternehmens verwendet wer-
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den. Das Unternehmen seinerseits beglnstigt diese interne Verwendungsoption der Betei-
ligungsentgelte mittels Gratisaktien, deren Gewéahrung sich nach der Haltedauer der Wert-
papiere richtet. Diese finanziellen Unternehmensbeitrédge lassen darauf schliel3en, dass
Praferenzen fur eine langerfristige Aktien-Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter vorherrschen,
wodurch zum einen die finanzielle Vermégenskapitalbildung fur verschiedene Sparziele
(z.B. Altervorsorge, Konsumausgaben) durch Miteigentum sowie zum anderen der Aufbau
von personalwirtschaftlichem Vertrauenskapital unterstitzt werden soll. Die Abbildung 44
dient einer abschliefenden Verdeutlichung der zuvor erlduterten Strukturmerkmale der
Finanzierungs- und Verwendungsseite des Beteiligungssystems.

5.5.3.2 Einfuhrungsziele des Mitarbeiter-Aktien-Programmes:
Einschatzungen des Unternehmensmanagements

Das Management des Chemie-Unternehmens (U7) betrachtet das Belegschaftsaktien-
Programm als ein Angebot zu einer langerfristigen Beteiligung bzw. Miteigentimerschaft
der Mitarbeiter am arbeitgebenden Unternehmen. Dabei wurde bewusst aus Fairness-
bzw. Gerechtigkeitsiiberlegungen eine vergleichbare Systemkonzeption (z.B. hinsichtlich
eines finanziellen Eigenbeitrags aus Beteiligungsentgelten) zum Aktienoptionsplan der
oberen FUhrungskrafte gewéhlt, um auch breiten Mitarbeiterkreisen die Méglichkeit fur
eine Unternehmensbeteiligung zu ahnlichen Konditionen zu geben (vgl. Re-
der/Romes/Thurnes 2002, 24). Neben diesen normativen Signaleffekten betont der Mana-
gementexperte, dass mit der Aktien-Kapitalbeteiligung zugleich weitere finanzwirtschaftli-
che und personalwirtschaftliche Zielsetzungen verfolgt werden: Einerseits ist die Bildung
von langerfristigen Vermégenswerten der Mitarbeiter aufgrund einer Miteigentiimerschaft
am eigenen Unternehmen intendiert, die erweiterte Finanzierungsspielrdume fir héher-
wertige Konsumausgaben schaffen soll. Indessen besitzen Motive einer zuséatzlichen Al-
tersvorsorge, laut Expertenaussage, ein tendenziell geringeres Gewicht, da fur dieses
spezifische Finanzierungsziel ein separates System der betrieblichen Alterssicherung be-
steht (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 188 f.). Andererseits beabsichtigt das Unterneh-
men eine Intensivierung personalwirtschaftlicher Identifikations- und Bindungswirkungen
der Mitarbeiter-Aktionare, wodurch indirekte Effizienzeffekte aufgrund verstarkter mitunter-
nehmerischer Einstellungs- und Handlungsmuster erwartet werden. Direkte Motivations-
wirkungen im Sinne von Anreizen zur Erhéhung der individuellen Leistungsintensitaten der
Mitarbeiter werden hingegen bezweifelt, da die Aktienkurse von einzelnen Arbeitnehmern
nicht beeinflusst werden koénnen. Vielmehr besitzen die Bewertungen der Aktien-
Kapitalbeteiligung durch die Finanzmarkte aus der Sicht des Unternehmens eine Kommu-
nikationsfunktion hinsichtlich der wirtschaftlichen Ertragssituation und —aussichten des
Unternehmens, die zu einer Sensibilisierung der Mitarbeiter fir die 6konomischen Rah-
menbedingungen im Allgemeinen und fur die finanzielle Lage des Arbeitgeber-
Unternehmens beitragen soll (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 39 f.).

Die Finanzierungsaktivitidten des Unternehmens in Form einer Zuteilung von Gratisaktien
in Abhangigkeit der Haltedauer der Mitarbeiter-Aktien kann demnach als Ausdruck von
Praferenzen des Unternehmensmanagements zu Gunsten einer l&ngerfristigen internen
Kapitalbeteiligung bzw. Miteigentimerschaft der Arbeithehmer gedeutet werden. Den Ex-
pertenaussagen zufolge ist durch die Aktien-Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter sowohl die
Bildung finanzieller Vermégen (vorrangig fur eine gezielte Finanzierung von Konsumaus-
gaben) als auch der Aufbau von personalwirtschaftlichem Vertrauenskapital, u.a. aufgrund
verbesserter betrieblicher Identifikations- und Bindungswirkungen bei den Mitarbeiter-



145

Aktionaren, intendiert. Die systematische Verknlpfung der periodischen Erfolgsbeteiligung
mit dem Belegschaftsaktien-Programm geht dabei davon aus, dass die Bereitschaft der
Mitarbeiter zur investiven Anlage von Beteiligungs- bzw. Sonderentgelten im Allgemeinen
héher ist als bei fixierten und regelméfigen Einkommensbestandteilen. Denn variable
Entgeltkomponenten dirften von den Mitarbeitern in relativ geringerem Ausmal} fir die
Ausgabenfinanzierung verplant werden. Ungeachtet dessen belduft sich die Teilnehmer-
quote des Belegschaftsaktien-Programms auf lediglich ca. 30%, was seitens des Unter-
nehmens als eher gering und steigerungsbediirftig bewertet wird. Nach Einschatzung des
Experten ist insbesondere die Anlagebereitschaft in der Gruppe der gewerblichen Mitar-
beiter aufgrund der ausgepragten Liquiditdtspraferenzen unterer Einkommensgruppen
relativ schwach (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 64.).

5.5.4 Fallbeispiel eines steuerrechtlich begtinstigten
Mitarbeiter-Aktien-Programms

Neben dem System der betrieblichen Altersversorgung wurde in Unternehmen (U2) mit
dem Mitarbeiter-Aktien-Programm ein weiteres Angebot der finanziellen Mitarbeiter-
Beteiligung untersucht. Ein Unternehmensportrait ist an dieser Stelle nicht mehr erforder-
lich, da die entsprechenden Angaben zu Unternehmen (U2) aus Kapitel 5.2.1.(1) entnom-
men werden kdnnen. Die Gestaltungskonzeption des betreffenden Belegschaftsaktien-
Programms ist dabei vorrangig auf die Erfordernisse der geltenden steuerrechtlichen Fér-
dergesetze ausgerichtet.

5.5.4.1 Das Mitarbeiter-Aktien-Programm

Das Angebot zur Zeichnung von Belegschaftsaktien richtet sich an séamtliche Mitarbeiter,
die seit mindestens vier Monaten im Unternehmen beschéftigt sind. Die Mitarbeiter kbnnen
demnach im Rahmen dieses Beteiligungsprogramms pro Jahr héchstens dreil3ig Aktien
des Unternehmens aus eigenen Einkommens- oder Vermégensbestandteilen erwerben.
Die Bezugskonditionen orientieren sich dabei an den gesetzlichen Férdervorschriften des
§19a EStG, so dass fur den Kauf von zehn Aktien der maximal zuldssige, steuerfreie
Kursabschlag von 154 € gewéhrt wird. An Stelle der aufgrund der Neuregelung dieses
Gesetzes zum Beginn des Jahres 2002 entfallenen sechsjahrigen Verfligungsbeschrén-
kung fur preisbegiinstigte Beteiligungstitel gilt nunmehr eine verkirzte, vom Unternehmen
vorgeschriebene Sperrfrist fir die WeiterveraufRerung bis zum Ende des dem Erwerbszeit-
punkt folgenden Jahres. Der Kauf der verbleibenden zwanzig Aktien kann insofern nicht
mehr fiskalisch geférdert werden, vielmehr ist diesbeziglich der regulére Bérsenkurs des
betreffenden Handelsstichtags zu zahlen. Der Beitrag des Unternehmens zur Aktien-
Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter besteht in einer Gratisaktie, die ab einem Beteiligungs-
umfang von 15 Aktien zugeteilt wird.

Das skizzierte Aktienprogramm bezeichnet gemaf der zuvor entwickelten Ordnungssys-
tematik eine eigenfinanzierte Form der internen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. Nutzen die
Arbeitnehmer erfolgsbezogene Beteiligungsentgelte zur Finanzierung des Aktienerwerbs,
so entsteht ein kombiniertes System der Erfolgs- und (Eigen-) Kapitalbeteiligung. Der fi-
nanzielle Firmenzuschuss umfasst eine zusatzliche Gratisaktie fir den Erwerb einer be-
stimmten Stickzahl von Anteilswerten des Unternehmens, ohne jedoch an zeitliche
Fristigkeiten der Anlagedauer gebunden zu sein. Diese Finanzierungspraxis kann folglich
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kaum als Ausdruck von Praferenzen des Unternehmens zu Gunsten einer dauerhaften
Miteigentimerschaft der Mitarbeiter zum Aufbau von langerfristigen Vermégenswerten
oder zur Entwicklung bzw. Verstarkung der betrieblichen Vertrauenskultur interpretiert
werden. Vielmehr scheint das Unternehmen das Belegschaftsaktien-Programm als Ange-
bot fUr zusatzliche und kurzfristige Entgeltchancen der Mitarbeiter (mit Kapitalmarktrendi-
ten) zu verstehen. Diese Deutung der Unternehmensinteressen erklart zudem die Verein-
barung einer stark verkirzten vertraglichen Sperrfrist im Hinblick auf die WeiterveraulRe-
rung der fiskalisch geférderten Aktien auf der Grundlage des §19a EStG. Abbildung 45
liefert einen Uberblick zu den skizzierten Finanzierungsstrukturen der Aktien-
Kapitalbeteiligung sowie zu den Auszahlungsoptionen des Beteiligungsprogramms.

Abb. 45: Steuerrechtlich geférdertes Mitarbeiter-Aktien-Programm

Finanzierung Verwendung Auszahlung
Mitarbeiterbeitrége Liquidierung der
aus Ifd. Einkom- fiskalisch geférderten
men oder Verms- Aktien nach kurzer
gen Sperrfrist zuldssig

Mitarbeiter-

Firmenbeitr%g in Aktien-Programm
Form einer Gratisak- . .
tie fur 15 Mitarbeiter- (lnterne Mittel-
Aktien anlage)
steuer- und abgaben- Liquidierung der
freier Preisnachlass (§ verbleibenden Aktien
19a EStG) fur 10 bérsentaglich még-
Aktien lich

Quelle: Eigene Erstellung.
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5.5.4.2 Die Implementierungsmotive des Mitarbeiter-Aktien-Programms:
Bewertungen eines Managementvertreters

Gemal den Aussagen des Managementexperten des Unternehmens (U2) begriinden vor-
nehmlich personalwirtschaftliche Motive die Einflhrung des Belegschaftsaktien-
Programms. Die Aktien-Kapitalbeteiligung wird dabei als Angebot zur finanziellen Vermo-
genskapitalbildung aufgrund einer Miteigentimerschaft am eigenen Unternehmen ver-
standen, wobei durch den verénderten Status der Arbeitnehmer-Aktiondre eine Verstér-
kung der langerfristigen Mitarbeiterbindung und —identifikation intendiert ist. Insofern soll
letztlich auf der Basis einer materiellen Vermégensbildung durch Miteigentimerschaft der
Aufbau eines personalwirtschaftlichen Vertrauenskapitals bzw. einer Vertrauenskultur im
Unternehmen unterstiitzt werden (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 58 f.). Uberdies erfillt
das Belegschaftsaktien-Programm — aus der Perspektive des Unternehmens — eine we-
sentliche Kommunikationsfunktion, indem es die Mitarbeiter durch die Kursentwicklung der
Aktien Uber die Ergebnissituation und Ertragserwartungen des Unternehmens informiert.
Damit soll schlie8lich ,...eine Sensibilisierung fur das unternehmerische Risiko bei den
Mitarbeitern...“ erreicht werden (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 60). Motive der Kapital-
bildung fur Vorsorgeziele der Mitarbeiter indessen besal’en kaum eine Bedeutung fur die
Einfihrung des Aktienplans, da zur erganzenden Alterssicherung spezifische Finanzie-
rungsinstrumente (z.B. Direktversicherungen und betriebliche Altersvorsorgesysteme) im
Unternehmen angeboten werden (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 60 f.).

Die Finanzierungsaktivititen des Unternehmens zu Gunsten einer Aktien-
Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer sind im Vergleich zu den vorstehenden Fallbeispielen
als eher bescheiden zu bezeichnen und betreffen die Gewédhrung einer Gratisaktie beim
Erwerb von 15 Belegschaftsaktien durch den Mitarbeiter, unabhangig von der Haltedauer
der Beteiligungstitel.”® Zudem wurde nach dem Auslaufen der gesetzlichen Fristenrege-
lung des §19a EStG lediglich eine stark verkirzte Verfugungsbeschrankung als vertragli-
che Nachfolgebestimmung vereinbart. Diese beiden Systemmerkmale des Mitarbeiter-
Aktien-Programms deuten insofern kaum auf ausgepragte Praferenzen des Unternehmens
zu Gunsten einer langerfristigen Vermdégenskapitalbildung durch Miteigentum und einer
daraus resultierenden Verstarkung des personalwirtschaftlichen Vertrauenskapitals hin.
Vielmehr lassen die geltenden Programmkonditionen — wie weiter oben bereits erwahnt —
darauf schlieen, dass die Aktien-Beteiligungen als Angebote fur zusétzliche und kurzfris-
tige Entgeltchancen der Mitarbeiter betrachtet werden. Insgesamt besteht somit offenkun-
dig ein Widerspruch zwischen den intendierten Zielsetzungen des Unternehmens hinsicht-
lich des Belegschaftsaktien-Programms und der Konzeption wesentlicher Gestaltungspa-
rameter des Beteiligungssystems. Diese Unstimmigkeiten bzw. Inkonsistenzen zwischen
Einflihrungsmotiven und verschiedenen Strukturmerkmalen des Aktienplans dirften somit
letztlich die Umsetzung der beabsichtigten langerfristigen Ziele des Beteiligungsmodells
eher hemmen.

9 Die seitens des Unternehmens als relativ gering eingeschéatzte Teilnahmequote des Belegschaftsak-

tien-Programms von 22,5% deutet darauf hin, dass die Finanzierungsbeitrdge des Unternehmens
von den Mitarbeitern mehrheitlich nicht als attraktive Anreize fiir eine Aktien-Kapitalbeteiligung wahr-
genommen werden. Ungeachtet dessen plant das Unternehmen aus Kostengriinden keine Auswei-
tung bzw. Erhéhung der Finanzierungsmafinahmen (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 59 ff.).
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5.6 Vergleichende Analyse der Angebote zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung

Die vergleichende Betrachtung der zuvor skizzierten verschiedenen Varianten der investi-
ven Mitarbeiter-Beteiligung erfolgt anhand der Systemmerkmale der Finanzierungs- bzw.
Entstehungsseite sowie der Verwendungsseite und schliel3lich hinsichtlich der gegebenen-
falls geltenden fiskalischen Férderregelungen und der Auszahlungsprofile der betreffenden
Beteiligungsprogramme.

Der Vergleich bezieht sich dabei auf zwei Ebenen: zum einen auf eine Gegenlberstellung
der jeweiligen Aktien- und Fondsplane und zum anderen auf eine vergleichende Untersu-
chung der (formalen) Beziehungen zwischen den internen und externen Angeboten der
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. Das Ziel der Vergleichsperspektive besteht in der Ermittlung
zentraler Systemunterschiede, um Aufschluss Uber differenzierte Praferenzen bzw. Ziel-
funktionen der betrieblichen Akteure hinsichtlich der praktizierten Mitarbeiter-Beteiligungen
zu erhalten.

5.6.1 Die Finanzierungsstrukturen der investiven Beteiligungsprogramme

Bei den vorliegenden Systemen der internen und externen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
handelt es sich Uberwiegend um ko-finanzierte Beteiligungsmodelle, da sowohl die Unter-
nehmen finanzielle Beitrage (i.d.R. in Abhéngigkeit der Haltedauer der Beteiligungstitel®*)
als auch die Mitarbeiter Eigenleistungen aus Entgeltbestandteilen oder Vermdgensbe-
standen einbringen. Eine Ausnahme von diesem Finanzierungsmuster bildet jedoch das
Fondsangebot des Unternehmens (U5), welches einseitig auf Einzahlungen der Mitarbei-
ter basiert. Insofern deuten die betrieblichen Finanzierungsaktivitdten tendenziell auf Pra-
ferenzen der Unternehmen zu Gunsten einer internen Aktienanlage hin.*® Die Konzeptio-
nen der Entstehungsseite sprechen somit fir mal3gebliche Einfihrungsmotive der Unter-
nehmen, welche die langerfristige Vermdgensbildung durch Miteigentiimerschaft betreffen.
Demnach kombinieren die Aktien-Kapitalbeteiligungen sowohl finanzwirtschaftliche als
auch personalwirtschaftliche Zielsetzungen, die einerseits den Aufbau von privaten Ver-
mogenswerten der Mitarbeiter durch eine unternehmensinterne Mittelanlage betreffen und
andererseits betriebliche Bindungs- und ldentifikationseffekte aufgrund einer Miteigenti-
merschaft und somit veranderter Rollenidentitdten der Arbeitnehmer-Aktionare intendie-
ren.

Insgesamt reflektieren die Finanzierungsbedingungen der Beteiligungssysteme damit im
Wesentlichen die Einschatzungen der befragten Unternehmensexperten hinsichtlich der
relevanten Einfilhrungsmotive der investiven Mitarbeiter-Beteiligungen. Uberdies ent-
spricht diese kombinierte finanz- und personalwirtschaftliche Zielfunktion in der Tendenz
den Anlagemotiven der Mitarbeiter, wie die Umfrage im Rahmen des Fallbeispiels des Un-
ternehmens (U5) belegt: So verstehen die Mitarbeiter die Kapitalbeteiligungen vornehmlich
als Angebote zum Aufbau von Vermégenswerten zur Finanzierung verschiedener Sparzie-
le, wobei sich die relative Gewichtung der Verwendungszwecke mit zunehmendem Alter

94 Lediglich im Fallbeispiel des Unternehmens (U2) sind die Finanzierungsbeitrdge des Unternehmens

in Form eines Preisnachlasses und einer Gratisaktie nicht von der Haltedauer der Mitarbeiter-Aktien,
sondern vielmehr vom Zeichnungsvolumen abhéngig.

Die Finanzierungsmaflhahmen des Versorgungsunternehmens (U6) gelten jedoch gleichermalen
sowohl fir die externe Fondsbeteiligung als auch fir das Mitarbeiter-Aktien-Programm. Demnach
gibt diese Finanzierungspraxis zunachst keinen Aufschluss Uber die Anlagepraferenzen des Unter-
nehmens.

95
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der Mitarbeiter von konsumtiven Ausgaben hin zum Vorsorgesparen verschiebt. Ferner
wird von einer gréfieren Minderheit der Mitarbeiter-Aktionére die Statusveranderung auf-
grund der Miteigentimerschaft am arbeitgebenden Unternehmen bewusst wahrgenom-
men, was auf positive personalwirtschaftliche ldentifikations- und Bindungswirkungen der
Aktien-Kapitalbeteiligungen zumindest bei dieser Arbeitnehmergruppe schliel3en I&sst.

Allerdings kdnnen — wie bereits erwahnt — aus den Finanzierungsleistungen des Versor-
gungsunternehmens (U6) keine Hinweise beziglich der vorherrschenden Systempréfe-
renzen des Unternehmens gewonnen werden, da die Firmenzuschisse fir beide Varian-
ten der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung gelten. Gleichwohl besteht auf der Entstehungsseite
beider Beteiligungsmodelle eine vertragliche Konditionierung, welche eine Fondsanlage
der Mitarbeiter zur Voraussetzung fur die Teilnahme am Belegschaftsaktien-Plan erklart.
Diese formale Programmbeziehung lasst insofern besondere betriebliche Interessen zu
Gunsten einer externen und diversifizierten Mittelanlage erkennen, die sich durch die rela-
tiv ausgepragten Vorsorgemotive des Unternehmens erkléren.

5.6.2 Die Optionen der Mittelanlage bzw. -verwendung

Die Verwendungsseite der untersuchten investiven Beteiligungsangebote umfasst im Fall
von Mitarbeiter-Aktien-Programmen die Anlage der Finanzierungsbeitrdge in Eigenkapital-
titeln des arbeitgebenden Unternehmens. Bei externen Fondsbeteiligungen erfolgt hinge-
gen eine Investition der Beitragsleistungen in diversifizierten Kapitalmarktportfolios, die
sich aus einer Vielzahl verschiedener Wertpapiere zusammensetzen. Die Form der Mittel-
anlage ist dabei relevant fir eine Beurteilung des finanzwirtschaftlichen Risiko-Rendite-
Profils sowie der personalwirtschaftlichen Anreizstrukturen: Angesichts der breiten Streu-
ung der Kapitalanlagen Uber zahlreiche Beteiligungstitel im Rahmen von Fondszertifikaten
kann allgemein ein gunstigeres Risiko-Rendite-Verhéltnis von externen Kapitalbeteiligun-
gen angenommen werden in Relation zu der eindimensionalen Anlage in Aktien des eige-
nen Unternehmens. Denn eine Aktien-Kapitalbeteiligung am Arbeitgeber-Unternehmen
fuhrt zu einer Kumulation von Arbeitsplatz- und Kapitalanlagerisiken bei den Mitarbeiter-
Aktionaren, weil im Insolvenzfall sowohl der Verlust der Beschéaftigung als auch der Anla-
gemittel droht, wahrend bei einer Fondsbeteiligung das Verlustrisiko auf die finanziellen
Einlagen begrenzt ist. Die Mitarbeitererhebung zeigt, dass diese Risikofaktoren von einer
grélReren Befragtengruppe nahezu gleichermalien bei einer internen sowie externen Kapi-
talbeteiligung wahrgenommen und zugleich als nachteilige Merkmale der jeweiligen Betei-
ligungsangebote eingeschéatzt werden. Allerdings lésst diese Bewertung der Mitarbeiter
nicht auf die Wahrnehmung substanzieller Unterschiede in den Risiko-Rendite-Relationen
der beiden Anlageformen schliel3en. Auch die Aussagen der Managementexperten liefern
keine eindeutigen Belege fur generell gunstigere Beurteilungen der Risiko-Rendite-
Strukturen von diversifizierten Fondsanlagen im Vergleich zu Mitarbeiter-Aktien-
Programmen.96 Entgegen der subjektiven Einschatzungen der Experten kénnen dennoch
objektiv vorteilhaftere Risiko-Rendite-Strukturen von breit gestreuten Fondsanlagen unter-
stellt werden, die somit eine tendenziell héhere Funktionalitdt dieser externen Beteili-
gungsvarianten zur Umsetzung von Zielen der Kapitalbildung, insbesondere aus Vorsor-
gemotiven, begriinden. Insofern lassen sich die Préferenzen des Versorgungsunterneh-

Fir mogliche Erklarungsansétze dieser vergleichbaren Bewertung der Risiko-Rendite-Strukturen
beider Formen der Kapitalbeteiligung vgl. die Abschnitte 5.5.1.4 und 5.5.2.3.
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mens (U6) fur eine externe Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter durch die hohe Gewichtung
der Vorsorgekapitalbildung als Einfiihrungsmotiv der Beteiligungssysteme erklaren.”’

Im Gegensatz zur Risikobewertung dirften die Belegschaftsaktien-Programme indessen
im Hinblick auf personalwirtschaftliche Anreizwirkungen wegen der unmittelbaren Beziige
zum eigenen Unternehmen generell vorteilhafter einzuschatzen sein. Aufgrund der durch
die Unternehmensaktien verbrieften Miteigentiimerschaft der Mitarbeiter kdnnen bei inter-
nen Kapitalbeteiligungen eher personalwirtschaftliche Bindungs- und Identifikationseffekte
erwartet werden, die letztlich zur Bildung von betrieblichem Vertrauenskapital beitragen.
Eine Investition in anonyme und unternehmensexterne Fondsbeteiligungen wird folglich
kaum zu den skizzierten personalpolitischen Wirkungen auf emotional-psychologischer
Ebene fuhren. Insofern verknipfen Mitarbeiter-Aktien-Programme finanzwirtschaftliche
Ziele der Vermogensbildung durch Miteigentimerschaft mit personalwirtschaftlichen An-
reizen einer Starkung der betrieblichen Vertrauenskultur. Diese Annahme einer verhalt-
nismafig besseren Eignung von internen Kapitalbeteiligungen zur Umsetzung personalpo-
litischer Motive wird dabei sowohl durch die Befunde der Mitarbeiterbefragung als auch
durch die Experteneinschatzungen gestitzt. Die Finanzierungspraferenzen der verblei-
benden Unternehmen zu Gunsten von Aktien-Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter lassen
somit — im Gegensatz zum Fallbeispiel des Versorgungsunternehmens (U6) — auf eine
erhdhte Bedeutung von personalwirtschaftlichen Anreizzielen schliel3en.

5.6.3 Fiskalische Férderregelungen und Auszahlungsstrukturen

Eine systematische Ausrichtung der Angebote der investiven Mitarbeiter-Beteiligung auf
die geltenden fiskalpolitischen Foérderregelungen des VermBG bzw. den §19a EStG ist
lediglich bei den Mitarbeiter-Aktien-Programmen des Versorgungsunternehmens (U6) und
des Unternehmens der Metallindustrie (U2) zu erkennen. Beide Aktienpldne enthalten auf
der Entstehungsseite einen steuer- und abgabenfreien Nachlass auf den Ausgabepreis
der Aktien im Sinne des EStG. Seit Anfang des Jahres 2002 ist die fiskalische Begunsti-
gung dieses geldwerten Vorteils nicht mehr an die Einhaltung einer sechsjahrigen Sperr-
frist gebunden, so dass aus steuerrechtlicher Perspektive eine bdrsentégliche Liquidierung
der Aktienanlage zulassig ist. Gleichwohl versuchen die beiden Unternehmen einer kurz-
fristigen Kapitalanlage entgegen zu wirken, indem einerseits Prémien in Abh&ngigkeit der
Haltedauer gezahlt werden (U6) und andererseits, indem eine vertragliche — obgleich rela-
tiv kurze — Verfligungssperre vereinbart wurde (U2). Uberdies empfiehlt das Versorger-
Unternehmen (U6) zur Finanzierung der Mitarbeiter-Aktien u.a. die Verwendung der ver-
mogenswirksamen Leistungen, wodurch Mitarbeiter bestimmter Einkommensgruppen eine
staatliche Sparzulage auf der Basis des VermBG erhalten kénnen, sofern die Beteiligungs-
titel mindestens sieben Jahre nicht verkauft werden.

Hinsichtlich des Belegschaftsaktien-Programms des Fallbeispiels des Unternehmens (UG)
deuten sowohl die Finanzierungsanreize des Unternehmens als auch die geltenden Fris-
tenregelungen des VermBG (und bis Ende 2001 auch des §19a EStG) auf ausgepragte
Praferenzen flr eine dauerhafte interne Mittelanlage hin, um eine langerfristige Bildung
von finanziellem Vermdgenskapital und personalwirtschaftlichem Vertrauenskapital zu un-
terstitzen. Die verkirzte Veraulerungsbeschrankung (ca. 1,5 Jahre) des Unternehmens
(U2) sowie die vom Umfang der Aktienzeichnung — und nicht von der Anlagedauer — ab-

o Diese Zielfunktion des Fondsplans wird explizit in der betreffenden Firmenbroschire des Versorger-

Unternehmens (U6) hervorgehoben.
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hangigen Finanzierungszuschiisse des Unternehmens kénnen indessen kaum als Prafe-
renzen fur einen léngerfristigen Kapitalaufbau interpretiert werden. Vielmehr lassen diese
Systemmerkmale darauf schlieRen, dass die Aktien-Kapitalbeteiligung als ein Angebot fur
zusatzliche Entgeltchancen (mit Kapitalmarktrenditen) verstanden wird.

Bei den weiteren Aktienplanen der Chemie-Unternehmen (U5) und (U7) fehlen indessen
die Finanzierungskonditionen fir eine gesetzliche Férderung, da weder ein steuer- und
abgabenfreier Preisnachlass auf die Beteiligungstitel (§19a EStG) gewéhrt wird, noch
vermdgenswirksame Leistungen zur Finanzierung des Aktienerwerbs als Voraussetzung
fur die staatliche Arbeitnehmersparzulage des VermBG zulassig sind. Um jedoch eine
kurzfristige Weiterveraulierung der Wertpapiere zu verhindern, wurden mehrjahrige ver-
tragliche Sperrfristen beschlossen (U5) bzw. die finanziellen Firmenzuschisse mit der An-
lagedauer der Mitarbeiter-Aktien verknipft. Demnach besitzen offenkundig auch Unter-
nehmen, deren Aktienprogramme keine gezielten fiskalischen Vorteile gewéahren, beson-
dere Interessen zu Gunsten eines langerfristigen Anlagehorizonts der Mitarbeiter.

Fur Fondsbeteiligungen sind lediglich die fiskalischen Beglnstigungen des VermBG zu-
l&ssig, so dass Mitarbeitergruppen unterhalb der vorgeschriebenen Einkommensgrenzen
eine Sparzulage erhalten kénnen, wenn die Finanzierungsvoraussetzungen vorliegen und
die Sperrfristen eingehalten werden. Andernfalls ist eine bérsentagliche Liquidierung der
Fondsanteile moéglich. Allerdings orientiert sich keines der untersuchten Fondsangebote
systematisch an den gesetzlichen FérdermaRnahmen des VermBG. Denn eine Begren-
zung der Finanzierungsressourcen auf vermdgenswirksame Leistungen sowie die Einfiih-
rung einer siebenjahrigen Verflgungsbeschrankung wirde die Attraktivitat der Anlagekon-
ditionen des firmenbezogenen Fondsangebots im Vergleich zu Konkurrenzprodukten ex-
terner Investmentgesellschaften verringern, welche offenbar den Nutzen der fiskalischen
Vorteile Gberkompensieren. Gleichwohl kénnen fehlende Sperrfristen bei den Fondsange-
boten der Beteiligungsunternehmen nicht generell als mangelnde Préaferenzen fir eine
langerfristige Vermégensbildung gedeutet werden, wie die Finanzierungsaktivitaten des
Versorgungsunternehmens (U6) belegen, dessen Halteprédmien auch fur die Fondsbeteili-
gungen der Mitarbeiter gelten.

5.6.4 Zusammenfassender Uberblick zum Systemvergleich

Auf der Entstehungsseite handelt es sich bei den Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungen der
Falluntersuchungen vorwiegend um ko-finanzierte Beteiligungssysteme, wobei die finan-
ziellen Firmenbeitrage tendenziell von der Dauer der Mittelanlage abhéngen. Diese Finan-
zierungsstrukturen der Unternehmen lassen insofern auf relativ ausgepragte Praferenzen
zu Gunsten eines langerfristigen und kapitalmarktgestutzten Vermégensaufbaus der Mit-
arbeiter schlieRen. In Bezug auf Finanzierungszuschiisse der Unternehmen fir den Er-
werb von Belegschaftsaktien kénnen zudem spezifische Motive zur Bildung eines perso-
nalwirtschaftlichen Vertrauenskapitals vermutet werden.

Die Verwendungsseite wird bei den Fondsangeboten von diversifizierten Kapitalmarktport-
folios gebildet, wahrend die Mittelanlage im Rahmen von Mitarbeiter-Aktien-Programmen
einseitig in Eigenkapitaltiteln des Arbeitgeber-Unternehmens erfolgt. Insofern dirften breit
gestreute Fondsbeteiligungen im Allgemeinen relativ gliinstigere Risiko-Rendite-Strukturen
aufweisen, so dass fir diese Beteiligungsform Finanzierungsvorteile im Hinblick auf 1an-
gerfristige Sparziele angenommen werden kénnen, im Vergleich zu eindimensionalen Ak-
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tienplanen. Im Gegensatz dazu kann eine Aktien-Kapitalbeteiligung am eigenen Unter-
nehmen als Vermégensbildung auf der Basis einer Miteigentimerschaft bezeichnet wer-
den, die zugleich personalwirtschaftliche Zielfunktionen im Sinne von Bindungs- und lden-
tifikationsanreizen besitzt. Tendenziell lassen die Finanzierungsbeitrége der Unternehmen
zu Gunsten der Mitarbeiter-Aktien-Programme Préferenzen fir eine Kombination von fi-
nanziellem Vermégensaufbau der Mitarbeiter und der Bildung von personalwirtschaftli-
chem Vertrauenskapital durch Miteigentum erkennen. Im Fallbeispiel des Versorgungs-
Unternehmens (U6) indessen fuhrt die Dominanz von Vorsorgemotiven zu einer formalen
Privilegierung des Fondsangebots, die offenbar im vorteilhafteren Risiko-Rendite-Profil
dieser Anlageform zur Umsetzung dieses spezifischen Sparziels begrindet ist.

Die geltenden fiskalpolitischen Férderregelungen fur Kapitalbeteiligungen werden lediglich
vereinzelt im Rahmen von Belegschaftsaktien-Programmen systematisch genutzt. Offen-
kundig werden die gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Férderung der l&ngerfristigen
Vermdgensbildung der Arbeitnehmer seitens der Unternehmen als wenig attraktiv bewer-
tet. Vielmehr herrschen in den Beteiligungsunternehmen der Fallstudien Praferenzen fir
eigene Finanzierungsbeitrédge vor, wodurch die Anlageentscheidung und —dauer der Mit-
arbeiter gesteuert werden soll und insofern implizit die Vermégensbildung der Arbeitneh-
mer unterstitzt wird.

5.7 Gesamteinschatzung der Fallbeispiele und Entwicklungsperspektiven
der internen und externen Varianten der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung

Die empirischen Befunde der Falluntersuchungen sprechen fir eine tendenziell differen-
zierte Funktionalitdt von internen bzw. externen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungen zur Um-
setzung verschiedener Zielsetzungen: Aufgrund der direkten Bezlige einer Miteigentimer-
schaft am eigenen Unternehmen intendieren Mitarbeiter-Aktienprogramme eher personal-
wirtschaftliche Bindungs- und Identifikationseffekte. Externe Investmentfonds hingegen
verfolgen offenbar eher monetéare Ziele im Sinne einer langerfristigen Bildung von Vermo-
genswerten bzw. von Vorsorgekapital. Denn die diversifizierten Kapitalmarktportfolios wei-
sen ein relativ gunstigeres Risiko-Rendite-Profil auf als die eindimensionale Anlage in Ei-
genkapitaltitel des arbeitgebenden Unternehmens. Allerdings dirfte der externe Charakter
der Kapitalanlage in Fondszertifikaten kaum zu personalpolitischen Bindungs- und Identifi-
kationswirkungen fihren.

In sdmtlichen Fallbeispielen gewahren die Unternehmen Finanzierungsbeitrage zu den
Mitarbeiter-Aktien-Programmen, so dass auf tendenzielle Praferenzen zu Gunsten dieser
internen Form der Kapitalbeteiligung geschlossen werden kann. Offenbar intendieren die
Beteiligungsunternehmen nicht lediglich die Bildung finanzieller Vermdgenswerte der Ar-
beitnehmer, sondern darliber hinaus zugleich die Verstarkung der personalwirtschaftlichen
Bindungs- und Identifikationseffekte auf der Basis einer Miteigentimerschaft der Mitarbei-
ter-Aktiondre und somit den Aufbau einer betrieblichen Vertrauenskultur. Wie die Mitar-
beiterbefragung im Rahmen der Fallstudie des Unternehmens (U5) zeigt, entspricht eine
Verknipfung von finanzwirtschaftlichen Zielen der Kapitalbildung mit personalwirtschaftli-
chen Bindungs- und ldentifikationsanreizen im Wesentlichen den Praferenzen der Arbeit-
nehmer. Denn diese verstehen die Angebote der Kapitalbeteiligung vorrangig als Instru-
mente zur Vermdgensbildung (fir verschiedene Finanzierungsziele), wobei eine Aktien-
Kapitalbeteiligung am eigenen Unternehmen zudem von einer grékeren Gruppe von Mit-
arbeiter-Aktionaren durchaus als Statusverdnderung empfunden und eine Miteigentimer-
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schaft bewusst wahrgenommen wird. Inwiefern solche Einstellungsprozesse jedoch in lan-
gerfristiger Perspektive zu mitunternehmerischen Handlungsmotivationen und somit in
betrieblichen Effizienzeffekten resultieren, ist indessen offen.

Abweichend von dem zuvor skizzierten Praferenzmuster scheint das Beteiligungsunter-
nehmen (U2) das Belegschaftsaktien-Programm weniger als Angebot fur einen langerfris-
tigen Vermoégensaufbau, sondern vielmehr als Beteiligungssystem mit eher kurzfristigen,
zusatzlichen Entgeltchancen (mit Kapitalmarktrenditen) zu betrachten. Denn maligebliche
Systemmerkmale, wie die Finanzierungszuschisse des Unternehmens und die vertragli-
che Veraulerungssperre, sind zeitunabhangig bzw. relativ kurzfristig ausgerichtet. Ferner
leistet das Unternehmen aus dem Versorgungsbereich (U6) zwar in Abhangigkeit der An-
lagedauer Finanzierungsbeitrage gleichermalen fur interne und externe Kapitalanlagen
der Mitarbeiter, jedoch lasst die geltende Teilnahmekonditionierung auf Praferenzen zu
Gunsten der Fondsbeteiligungen schlielen. Die zentrale Bedeutung von Vorsorgemotiven
fur die EinflUhrungsentscheidung der Beteiligungssysteme diirfte diese formale Privilegie-
rung der externen Kapitalanlage begriinden, weil aufgrund der relativ ginstigeren Risiko-
Rendite-Strukturen diversifizierter Portfolios eine hdhere Funktionalitdt dieser Beteili-
gungsvariante zur Umsetzung dieses sozialen Sicherungsziels angenommen werden
kann. Allerdings ist das betriebliche Angebot der erganzenden Altersvorsorge mittels einer
Beteiligung an Standard-Fonds im Vergleich zu den kapitalmarktbezogenen Finanzie-
rungsformen der Altersvorsorge auf der Grundlage der Rentenreform 2001 eher unglnstig
im Hinblick auf das Risiko-Rendite-Profil zu bewerten. Denn einerseits besteht bei der
Fondsbeteiligung ein héheres finanzielles Verlustrisiko fir die Mitarbeiter, wéhrend das
neue Rentengesetz fur die externen Durchfuhrungsvarianten eine Nominalwertgarantie
der Einlagen vorschreibt und somit das Verlustrisiko begrenzt. Damit fehlt dem Fondsan-
gebot andererseits eine malRgebliche Systemvoraussetzung fur eine Gewéhrung der staat-
lichen Férdermafnahmen im Rahmen der Entgeltumwandlung.®®

Hinweise auf die verhaltnismalig hohe Relevanz von Risikoaspekten fur die Beteiligungs-
entscheidung der Arbeitnehmer liefert erneut die Erhebung unter den Mitarbeitern des
Chemie-Unternehmens (U5): So werden seitens der Befragten die finanziellen Verlustrisi-
ken von Kapitalbeteiligungen — und im Fall von Aktienplanen zuséatzlich die Arbeitsplatzri-
siken — als nachteilige Merkmale dieser Formen der investiven Mitarbeiter-Beteiligung be-
urteilt. Folglich darften MalRnahmen der Risikoverringerung bzw. —begrenzung in Bezug
auf Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungen den risikoaversen Einstellungen der Arbeitnehmer
entsprechen. Insofern kénnten durch Mitarbeiter-Aktien-Programme mit gunstigeren Risi-
kostrukturen (z.B. Nominalwert-Sicherung der Anlagemittel) die Teilnahmebereitschaft der
Mitarbeiter an Aktien-Beteiligungen des eigenen Unternehmens gesteigert werden.*
Gleichfalls durften demnach die Vorsorgeangebote mit Nominalwertgarantie auf der Basis

9 Das Versorgungs-Unternehmen (U6) bietet den Mitarbeitern seit Mitte 2002 sowohl die Méglichkeit

einer Netto- als auch einer Brutto-Entgeltumwandlung zum Aufbau von zusétzlichem Vorsorgekapital
an. Die erstgenannte Finanzierungsvariante wird dabei durch staatliche Zulagen geférdert, wahrend
Brutto-Entgeltverzichte durch die nachgelagerte Besteuerung beglinstigt werden. Die Mitarbeiterbei-
trage werden sodann von einer Pensionskasse angelegt und verwaltet. Angesichts der allgemeinen
Risiko-Rendite-Vorteile dieses Vorsorgeangebots kann kaum eine Konkurrenzbeziehung zur Fonds-
beteiligung angenommen werden. Vielmehr dirfte hinsichtlich des Fondsangebots von einer tenden-
Ziellen Verschiebung der Finanzierungsziele von Vorsorgesparen in Richtung einer Vermégensbil-
dung zur Finanzierung von Konsumausgaben auszugehen sein.

Derartige Belegschaftsaktien-Programme mit vorteilhafteren Risikomerkmalen werden bereits von
einzelnen Unternehmen in Deutschland unter der Bezeichnung ,Leveraged Employee Stock Ow-
nership Plans“ angeboten (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 328 f.).

99
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der Rentenreform die herkdmmlichen Fondsbeteiligungen im Hinblick auf die Finanzierung
zusatzlicher Alterseinkommen substituieren. Die letztgenannte Variante der externen Kapi-
talbeteiligung dirfte sich daher perspektivisch zu einem Instrument der kapitalmarktge-
stutzten Vermdgensbildung, vorrangig zur gezielten Finanzierung von Konsumausgaben
entwickeln.

5.8 Aktienoptionsplane (AOP): Strategische Steuerungsinstrumente fiir das
Management?

Der folgende Abschnitt betrifft verschiedene Fallbeispiele von Aktienoptionsplanen sowohl
in einzelnen etablierten GroBunternehmen als auch in einem jingeren Unternehmen aus
einer technologieorientierten Wachstumsbranche. Nach der Basisannahme dieses Teilab-
schnitts bilden AOP gezielte, strategisch ausgerichtete Entgeltinstrumente vorrangig fur
Fuhrungskrafte, mit monetaren Anreizen flir eine wertorientierte Unternehmenspolitik im
Sinne der Kapitaleigner. Aufgrund dieser Anreizstrukturen kénnen diese Varianten der fi-
nanziellen Mitarbeiter-Beteiligung einen Beitrag zur Harmonisierung der Interessen zwi-
schen dem Management (agents) und den externen Kapitaleigentimern (principals) leis-
ten. Indessen: Die seit dem Einsetzen einer Baisse-Entwicklung an den Kapitalmérkten in
den Jahren 2000/2001 zu beobachtenden Anpassungsreaktionen von Unternehmen im
Hinblick auf die Gestaltungskonzeptionen der AOP lassen auf bestimmte Funktionsméangel
dieser Anreizsysteme bei der Umsetzung der vorgenannten strategischen Zielsetzung
schlielen (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 329 ff.; Hardes/Wickert 2002b, 28/31).

Vor dem Hintergrund dieser Beobachtung beziehen sich die Aufgaben dieses Teilab-
schnitts zunachst auf eine deskriptive Darstellung der Systemmerkmale der betreffenden
AOP sowie auf eine Dokumentation von gegebenenfalls durchgeflihrten Anpassungsmal3-
nahmen. Daran schliel3t sich eine Bewertung der Gestaltungskonzeptionen der jeweiligen
AOP im Hinblick auf deren Anreizfunktionalitdt zur Umsetzung der intendierten Zielsetzun-
gen. In einem néchsten Schritt erfolgt sodann eine vergleichende Analyse der Beteili-
gungsprogramme, um konzeptionelle Systemunterschiede ermitteln zu kénnen und inso-
fern Hinweise auf differenzierte Zielfunktionen bzw. Funktionsmangel der AOP zu erhalten.
Ein abschlieRendes Kapitel betrifft eine Gesamteinschatzung der Unternehmensbeispiele
zur Mitarbeiter-Beteiligung mittels AOP, mit einem Ausblick auf potenzielle Entwicklungs-
perspektiven und Verdnderungen hinsichtlich der kinftigen Gestaltung dieser Beteili-
gungsformen.

Die Auswahlentscheidung der Unternehmensfallstudien wurde maf3geblich bestimmt durch
die Beobachtung tendenziell differenzierter Gestaltungskonzepte von AOP in etablierten
DAX-Unternehmen einerseits und jungen Wachstumsunternehmen des Neuen Marktes
andererseits. Wahrend die erstgenannte Gruppe von Unternehmen eher AOP mit komple-
xen Systemparametern eingefthrt hat, finden sich bei Unternehmen der ,New Economy*
relativ haufiger standardisierte Formen von AOP.'® StandardmaRige Gestaltungsformen
von AOP lassen sich dabei ndherungsweise durch eine Kombination folgender Merkmale
beschreiben (vgl. Abb. 46):

e Der Kreis beginstigter Fiihrungskréfte beschrankt sich auf hierarchisch abgegrenzte
Ebenen des Managements.

100 Vgl. hierzu die Befunde einer schriftichen Unternehmensbefragung im Rahmen eines Studienpro-

jekts der Universitat Trier (http://www.uni-trier.de/uni/fb4/vwl-apo/PBSF2000/aop/index.htm).
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e Die individuelle Zuteilung der Stiickzahlen von Aktienoptionen orientiert sich an den
Basisentgelten der Begtinstigten.

e Der Austibungspreis der Optionen entspricht i. d. R. den jeweiligen Aktienkursen am
Tag der Optionsausgabe.

e Die Teilnahme an AOP hangt nicht von weiteren personenbezogenen Voraussetzun-
gen/Leistungen der Beglinstigten ab, wie z. B. in Form eines Eigeninvestments in Akti-
en des Arbeitgeber-Unternehmens.

o Die Sperrfristen zur Austibung der Aktienoptionen werden nach unteren Zeitgrenzen (2
Jahre) bestimmt.

e Die Auslibungsbedingungen der Aktienoptionen werden mittels absoluter Kurssteige-
rungen der Aktien des Unternehmens definiert.

e Haltefristen der erworbenen Aktien nach Austibung von Optionen werden nicht verein-
bart, so dass die Aktien sofort zu verdufdern sind.

e Die Laufzeiten der Programme enden i. d. R. nach mittelfristigen Zeitrdumen (ca. nach
5 Jahren)."’

Insofern kdénnen unterschiedliche Zielpraferenzen und Anpassungsstrategien im Hinblick
auf die praktizierten AOP in beiden Unternehmensgruppen vermutet werden, die durch
diesen Untersuchungsansatz ermittelt werden sollen. Einschrankend sei an dieser Stelle
jedoch darauf hingewiesen, dass die im Rahmen der Fallstudien aus Interviews mit Exper-
ten des jeweiligen Unternehmensmanagements gewonnen Befunde nur in einzelnen Fall-
beispielen genutzt werden dirfen, da verschiedene Unternehmen eine Verwendung der
erhobenen Daten fiir das Forschungsprojekt explizit untersagt haben. Demnach besitzen
die Folgerungen bzw. Implikationen der Fallbeispiele ohne empirische Grundlage der Ex-
perteninterviews einen eher thesenartigen Charakter, lediglich gestiitzt durch eine Analyse
offentlich zuganglicher Unternehmensdokumente.

Abb. 46: Typische Merkmale eines Standard-AOP in Deutschland

b Sperrfrist b Ausiibungsperiode b
I I >l
Optionszuteilung: Ablauf der « Ausiibung der Optio- Laufzeit-
« nach Hierarchieebenen ab- Sperrfrist nen in Abhangigkeit ende
gegrenzter Begiinstigten- frihestens absoluter Bezugs- *i.d.R.
kreis, nach 2 Jah- gréBRen nach 5
« individueller Zuteilungsmo- ren * keine Haltefrist fiir Jahren
dus basiert auf der Hohe der (KonTraG) die erworbenen Akti-
Basisvergtitung; auch Ziel- en
vereinbarungen sind verbrei-

tetes Zuteilungskriterium,

* Ausiibungspreis der Optio-
nen entspricht Aktienkurs am
Zuteilungstag,

* kein Eigeninvestment in Akti-
en des eigenen Unterneh-
mens als Teilnahmevoraus-
setzung.

Quelle: Hardes/Wickert 2002b, 29.

101 Vgl. Weber 2000, 28 ff.; Towers Perrin (ed.) 2001, 6 ff.
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5.8.1 Die Gestaltungskonzeptionen der AOP und
Systemanpassungen im Verlauf der Kapitalmarkt-Baisse

Die Folgeabschnitte beinhalten zundchst eine Beschreibung der zentralen Systemmerk-
male der Optionsplane sowie eine Erlduterung von gegebenenfalls erfolgten Anpas-
sungsmafnahmen der Systemkonzeptionen aufgrund von Funktionsdefiziten der ur-
sprunglichen AOP angesichts der allgemeinen Kursriickgdnge an den Kapitalméarkten. Die
resultierenden Folgerungen im Hinblick auf Zielfunktionen der AOP kdnnen anschlie3end
lediglich in zwei Fallstudien durch Einschatzungen der Unternehmensexperten empirisch
fundiert werden, weil die weiteren Unternehmen — wie bereits erwéhnt — eine Nutzung der
Befunde der Experteninterviews fiir das Forschungsprojekt nicht gestatteten. Infolgedes-
sen basieren die Implikationen hinsichtlich der intendierten Anreizziele von AOP in den
zuletzt genannten Fallstudien auf einer Interpretation der Gestaltungskonzeptionen der
Beteiligungssysteme, unterstiitzt durch eine Dokumentenanalyse entsprechender Unter-
nehmensbroschiren. Sofern noch nicht in einem der vorstehenden Fallbeispiele erfolgt,
beinhaltet der jeweilige Teilabschnitt zudem einleitend eine knappe Portraitierung des un-
tersuchten Beteiligungsunternehmens in anonymisierter Form.

5.8.1.1 Fallbeispiel eines virtuellen AOP'%

Das bereits weiter oben behandelte Unternehmen (U6) der Versorgungs- bzw. Energie-
wirtschaft praktiziert seit 1999 einen AOP fiir selektive Beglinstigtengruppen der oberen
Fuhrungskrafte. Die Voraussetzung fur eine Programmteilnahme der Berechtigten bildet
ein finanzielles Eigeninvestment in Aktien des arbeitgebenden Unternehmens in einem
Verhéltnis von mindestens einer Unternehmensaktie zu 20 Optionen. Die Zuteilung der
Bezugsrechte auf die einzelnen Mitarbeiter zum Basiskurs erfolgt unentgeltlich, wobei sich
die persénliche Optionsmenge je Mitarbeiter nach der Fihrungsebene, dem Verantwor-
tungsgrad sowie der individuellen Leistung richtet. Die Optionsrechte unterliegen sodann
einer Verdulierungssperre von zwei Jahren und kénnen in einem anschlieRenden funfjah-
rigen AusUbungszeitraum eingel6st werden. Eine Ausibung der Bezugsrechte ist jedoch
nur dann zuldssig, wenn zwei Performance-Ziele kumulativ erreicht werden: Zum einen
muss die Unternehmensaktie im Vergleich zum Zeitpunkt der Optionsausgabe eine Kurs-
steigerung von mindestens 20% verzeichnen. Im Rahmen der Optionstranche des Jahres
2002 wurde diese absolute Ausiibungshiirde inzwischen aufgrund der allgemein unguinsti-
gen Kapitalmarktentwicklung auf eine Mindestwertsteigerung von 10% reduziert. Zum an-
deren erfordert eine Optionsausiibung zusatzlich, dass die Kursentwicklung der Unter-
nehmensaktie einen Referenzindex (Stoxx Utilities) — als MaR fur die Wertentwicklung der
bedeutsamsten europédischen Konkurrenzunternehmen — an zumindest zehn aufeinander
folgenden Handelstagen ubertrifft (relative Ausibungshirde). Sofern diese Ausibungsbe-
dingungen erreicht sind, fuhrt eine Einldsung der Bezugsrechte bei einem virtuellen AOP
nicht zum Erwerb von Aktien, sondern vielmehr wird der rechnerisch ermittelte Aus-
Ubungsgewinn an die Beglnstigten ausgezahlt. Die Vorteile einer solchen Gestaltungs-
konzeption betreffen nach Angaben des Unternehmens insbesondere die Finanzierungsef-
fekte des AOP. Denn virtuelle Optionspléne basieren nicht auf einer bedingten Kapitaler-
héhung des Unternehmens und bewirken somit keine Verwéasserung des Anlagevermo-
gens der Altaktionare durch einen Ausschluss der Bezugsrechte dieser Eigentimergrup-
pe. Statt dessen erfolgt die Finanzierung des virtuellen AOP mittels Ruckstellungen, wobei

102 Die Angaben zu den Gestaltungselementen des AOP wurden dem Geschéftsbericht 2001 sowie

weiteren frei zuganglichen Dokumenten des betreffenden Unternehmens entnommen.
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die tatsachlichen Aufwendungen des Unternehmens fir die Ausiibungsgewinne der Be-
gunstigten steuerlich geltend gemacht werden kénnen.

Zusammenfassend handelt es sich bei dem AOP des Unternehmens (U6) um eine spezifi-
sche Gestaltungskonzeption mit kombinierten absoluten und relativen Austibungshirden.
Eine Optionseinlésung resultiert indessen nicht in einer Aktien-Kapitalbeteiligung der Fuh-
rungskréfte am eigenen Unternehmen, weil die Auslibungsgewinne bei einem virtuellen
AOP ausgezahlt werden; vielmehr ist eine eigenfinanzierte Aktien-Kapitalbeteiligung der
Berechtigten die Voraussetzung zur Programmteilnahme. Da die Optionsrechte nicht
werthaltig sind, ist der vorliegende AOP durch asymmetrische Chancen-Risiko-Strukturen
gekennzeichnet. Indessen erwachsen aus der erforderlichen Aktienanlage der Beglinstig-
ten — im Gegensatz zu herkdmmlichen AOP — Beteiligungs- bzw. Kursrisiken in Hohe des
Eigeninvestments der Fuhrungskrafte (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 331 ff.; Hardes/Wickert
2002b, 30).

5.8.1.2 Zur Bewertung der Zielfunktionalitat des virtuellen AOP

In diesem Teilabschnitt der Fallstudie wird nach der funktionalen Eignung der zuvor skiz-
zierten Systemkonzeption des AOP zur Umsetzung der beabsichtigten Unternehmensziele
gefragt. Die erklarten Einfihrungsziele des AOP bestehen dabei nach Unternehmensin-
formationen einerseits in der Foérderung einer Interessenparallelitdt von Fuhrungskraften
und Aktionaren sowie andererseits in einer Ausrichtung der Vergutungsstrukturen des Ma-
nagements an international Ublichen Standards. Insofern besitzt der Optionsplan eine
doppelte Zielfunktion, die zum einen strategische Anreize fir eine wertorientierte Unter-
nehmensfihrung betrifft und somit schliel3lich eine Interessenharmonisierung in Bezug auf
die principal-agent-Beziehungen beabsichtigt. Zum anderen wird der AOP als entgeltpoliti-
sches Instrument mit besonderen Attraktivitdtsmerkmalen verstanden, welches offenbar
Rekrutierungsvorteile im internationalen Wettbewerb um qualifiziertes Flhrungspersonal
begrindet. Wie sind nun zentrale Gestaltungselemente des AOP vor dem Hintergrund
dieser doppelten Zielsetzung des Beteiligungsprogramms zu beurteilen?

Die Begrenzung des Beglinstigtenkreises des AOP auf Angehdrige der oberen Manage-
mentebenen des Unternehmens erscheint aus strategischer Perspektive funktional. Diese
Gruppe von Fihrungskraften verfigt Uber strategische Entscheidungs- und Handlungs-
kompetenzen und kann somit zumindest tendenziell die Wertentwicklung des Unterneh-
mens an den Kapitalmarkten beeinflussen. Ein weiteres wesentliches Systemmerkmal bil-
det das erforderliche finanzielle Eigeninvestment der berechtigten Mitarbeiter in Aktien des
eigenen Unternehmens als Teilnahmevoraussetzung des AOP. Diese VerknlUpfung des
Optionsprogramms mit l&ngerfristigen Aktien-Kapitalbeteiligungen der Begiinstigten kénn-
te eine nachhaltige Interessenharmonisierung von principals und agents bewirken. Eine
solche Aktien-Beteiligung des Managements fuhrt zu einer verstarkten Annéherung der
Renditeinteressen und somit zu einer Angleichung der Rollenidentitdten zwischen internen
und externen Eigentimern bzw. Aktiondren. Aus agency-theoretischer Sicht verbessert
demnach eine ergdnzende Miteigentimerschaft der Flhrungskrafte per Aktien-
Beteiligungen die strategischen Anreizstrukturen des AOP. Die eigenfinanzierte Aktienan-
lage der Beginstigten als Voraussetzung fir eine Teilnahme am AOP wirkt dabei den stra-
tegischen Anreizdefiziten entgegen, die aus dem asymmetrischen Chancen-Verlustrisiko-
Profil dieser Beteiligungsvarianten erwachsen. Durch die Kombination von AOP und Akti-
en-Beteiligung entstehen bei externen und internen Eigentimern vergleichbare Risiko-
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Rendite-Praferenzen: Bei glinstigen Kursentwicklungen profitieren beide Gruppen in Form
von positiven Zusatzentgelten bzw. Wertsteigerungen des Kapitalvermégens, wahrend bei
Kursrickgangen die Zusatzentgelte ausbleiben und zugleich der Wert des Anlagevermoé-
gens schrumpft. Insofern tragen kombinierte AOP mit Aktien-Kapitalbeteiligungen zu einer
symmetrischeren Ausrichtung des risk sharing und somit auch zu einer verbesserten Inte-
ressenharmonisierung in den agency-Beziehungen bei (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 332 f.;
Hardes/Wickert 2002b, 30 ff.). Indessen beeintrachtigt diese Koppelung von zwei Beteili-
gungsformen die entgeltpolitische Funktion bzw. Attraktivitdt des AOP, weil die Chancen
auf Zusatzentgelte der Fihrungskréafte durch die erforderlichen Eigeninvestments der Be-
gunstigten eingeschrénkt werden (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 331). Insofern kann die mo-
netare Signalwirkung dieses Beteiligungsangebots auf den relevanten (internationalen)
Arbeitsmarkten fur qualifiziertes Fuhrungspersonal als relativ unginstig eingeschatzt wer-
den im Vergleich zu AOP ohne erforderliche Finanzierungsbeitrdge des beglinstigten Ma-
nagements. Demnach besteht offenbar bei dem vorliegenden konditionierten AOP ein tra-
de off bzw. eine Konfliktbeziehung zwischen den seitens des Unternehmens (U6) inten-
dierten strategischen und entgeltpolitischen Zielsetzungen.

Die zuvor erlduterten doppelten Ausibungshirden des AOP in Form eines absoluten und
relativen Kursziels der Unternehmensaktien — als weitere Besonderheit des Optionspro-
gramms — stellen aus strategischer Perspektive eine ,second best‘-Lésung dar. Denn bei-
de Performance-Gréfien weisen jeweils nachteilige strategische Anreizstrukturen auf, die
eine vollstédndige Interessenharmonisierung verhindern: Absolute Austibungshiirden sind
malfgeblich abhangig von exogenen Marktfaktoren, so dass die Austibungschancen der
Aktienoptionen gleichfalls exogenen Marktentwicklungen unterliegen. Folglich werden die
monetdren Verhaltensanreize des Managements durch systematische dullere Einflisse
auf den Kursverlauf der Unternehmensaktie gestort. In der Literatur werden daher relative
Ausidbungsbedingungen befirwortet, die eine Einlésung der Optionsrechte mit der relati-
ven Kursperformance des Unternehmens in Bezug zu einem Referenzindex verknipfen
und somit Verzerrungen der materiellen Anreizstrukturen durch exogene Risikoeinfliisse
unterbinden. Relative Austibungshirden ihrerseits fihren jedoch zu einer Entkoppelung
von Renditeerwartungen der Optionsinhaber und der Aktionédre, da bei einer Verringerung
der Aktienbewertung die Unternehmenseigner VermdgenseinbulRen erleiden, wéhrend die
Optionsbesitzer gleichwohl bei relativ glinstiger firmenbezogener Kursentwicklung ,be-
lohnt* wirden. Diese widersprichlichen Anreizeffekte der einzelnen Austbungshirden
sprechen daher eher fir eine Kombination von absoluten und relativen Performance-
Zielen im Rahmen von AOP (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 332). Allerdings ist die kumulati-
ve Relation zwischen beiden Ausiibungsbedingungen im vorliegenden AOP sowohl aus
strategischer als auch aus entgeltpolitischer Sicht kritisch zu beurteilen. Aufgrund der ku-
mulativen Beziehung besteht die Gefahr, dass weiterhin die exogenen Risikoeinfliisse im
Hinblick auf die absolute Kursentwicklung der Unternehmensaktien die Optionsausibung
(mit)bestimmen.’® Insofern fiihrt die Anforderung eines gleichzeitigen Ubertreffens eines
absoluten und relativen Kursziels zu (strategischen) Anreizdefiziten des AOP, weil die
Chancen auf Zusatzentgelte des Managements maf3geblich von exogenen Marktfaktoren
bzw. -risiken abhdngen. Demnach durfte die kumulative Verknipfung der doppelten Aus-
Ubungshirden im vorliegenden AOP eher afunktional im Hinblick auf die Umsetzung der
beabsichtigten Unternehmensziele zu bewerten sein. Vielmehr sprechen strategische Er-

103 So kénnte eine positive relative Kursperformance durch eine gleichzeitig ungiinstige absolute Kurs-

entwicklung Uberlagert werden, da in diesem Fall die absolute Hirde eine Ausiibung der Bezugrech-
te verhindern wirde. Die zuvor skizzierte Anpassung bzw. Reduzierung der absoluten Ausiibungs-
hirde aufgrund der gegenwartigen Kapitalmarktbaisse kann als Beleg hierfiir betrachtet werden.
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wagungen bei kombinierten Auslibungshirden fir Teilrechte der Optionseinlésung bei ei-
ner partiellen Erfullung von ZielgréRen, wie es in einem der noch folgenden Fallbeispiele
praktiziert wird.

SchlieRlich bezeichnet der virtuelle Charakter des AOP eine weitere spezifische Beson-
derheit des Optionsprogramms. So fluhrt eine Einldsung der Bezugsrechte nicht zum Er-
werb von Unternehmensaktien, sondern zu einer Barauszahlung des rechnerisch ermittel-
ten Ausiibungsgewinns an die begunstigten Mitarbeiter. Bei virtuellen Aktienoptionen han-
delt es sich demnach um eine Berechtigung zur materiellen Partizipation an der Wertstei-
gerung der Aktien, die jedoch keine Aktien-Kapitalbeteiligung bzw. Miteigentimerschaft
der Fuhrungskrafte am Arbeitgeber-Unternehmen bewirken. Insofern beeintrachtigt die
virtuelle Ausrichtung des AOP die strategische Zielfunktion des Unternehmens hinsichtlich
einer verstarkten Interessenharmonisierung zwischen Aktiondren und Management. In-
dessen zeigen internationale Untersuchungen, dass auch herkdmmliche AOP nicht zu ei-
nem langerfristigen Aktienbesitz der Beginstigten fihren, weil die per Optionsausiibung
erworbenen Aktien tendenziell sehr zeitnah liquidiert werden. Offenbar verhindert das vor-
herrschende Verstandnis von Aktienoptionen als Zusatzentgelte generell eine dauerhafte
Aktien-Beteiligung des Managements am eigenen Unternehmen, unabhédngig davon, ob
die Optionen zum tatsachlichen Bezug von Aktien oder nur von monetaren Leistungen im
Umfang der erfolgten Wertsteigerung der Aktien berechtigen. Demnach kann eine ver-
pflichtende Aktien-Kapitalbeteiligung der Fihrungskréfte als Teilnahmevoraussetzung fir
einen AOP zur Koordinierung der kurzfristigen Liquiditatspraferenzen der Mitarbeiter ei-
nerseits und der langerfristigen, strategischen Anreizziele des Unternehmens andererseits
beitragen (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 333).

Insgesamt befindet sich der vorliegende AOP des Versorgungsunternehmens (U6) in ei-
nem Spannungsfeld von gegenlaufigen langerfristigen, strategischen und kurzfristigen,
entgeltorientierten Zielfunktionen. Insbesondere das Eigeninvestment der Begtinstigten in
Unternehmensaktien besitzt in Bezug auf diesen Zielkonflikt offenbar eine koordinierende
Funktion. Gleichwohl schwécht die kumulative Verknipfung einer absoluten und relativen
Performance-Grélie als Voraussetzung einer Optionsausibung die intendierten Anreiz-
strukturen des AOP. Diese Unstimmigkeit zwischen einem zentralen Element der Gestal-
tungskonzeption und den beabsichtigten Anreizwirkungen dirfte demnach einen zuklnfti-
gen Revisionsbedarf begriinden, etwa in Richtung kombinierter Ausiibungsbedingungen
mit jeweiligen Teilrechten der Einlésung von Aktienoptionen.

5.8.1.3 Fallbeispiel eines AOP auf der Basis
von Optionsschuldverschreibungen'®

Der Optionsplan des Stahlunternehmens (U1) vom April 1998 sieht die Ausgabe von Be-
zugsrechten an einen Kreis oberer Fuhrungskrafte vor, die auf der Basis einer bedingten
Kapitalerh6hung finanziert wird. Entsprechend der damals gultigen rechtlichen Rahmen-
bedingungen erfolgt die Zuweisung von Aktienoptionen Uber eine Ausgabe von verzinsli-
chen Optionsschuldverschreibungen, die seitens der Berechtigten zum Nominalwert er-
worben werden kénnen.'® Insofern erfordert die Teilnahme am AOP des betreffenden

104 Die Angaben zu den Gestaltungselementen des AOP wurden dem Geschéftsbericht 2001 sowie

weiteren frei zuganglichen Dokumenten des betreffenden Unternehmens entnommen.
Eine unentgeltliche Ausgabe von ,nackten” Optionen ist erst seit Inkrafttreten des KonTraG im Mai
1998 zulassig.
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Unternehmens (U1) zwingend eine finanzielle Eigenbeteiligung der beglinstigten Mitarbei-
ter. Allerdings wird die Obligation sowohl bei Austibung der Bezugsrechte als auch bei
einer Nicht-Einlésung der Optionen zuzlglich Verzinsung zurlickerstattet, so dass kein
Verlustrisiko fur das Eigeninvestment der Fuhrungskrafte besteht. Die Menge von Bezugs-
rechten, die von individuellen Mitarbeitern gekauft werden kann, richtet sich ausschlief3lich
nach der hierarchischen Position der Begtinstigten im Unternehmen.

Nach Ablauf einer Wartefrist von drei Jahren folgt eine vierjéhrige Periode, in der die Opti-
onsrechte zu Gunsten von Aktien des Unternehmens ausgeibt werden kénnen. Die Einl6-
sung der Bezugsrechte ist jedoch abh&ngig von der kumulativen Erfullung von zwei Per-
formance-Zielen: Einerseits muss der Kurs der Unternehmensaktien auf einem Niveau von
mindestens 115% des Kurses zum Bezugszeitpunkt der Optionsrechte liegen. Anderer-
seits setzt die Optionsausibung voraus, dass im relevanten Zeitraum die Wertentwicklung
des eigenen Unternehmens einen Vergleichsindex — bestehend aus einer Gruppe europé-
ischer Stahlunternehmen — Ubertrifft. Bislang hat das Unternehmen noch keine wesentli-
chen Konditionen des AOP als Reaktion auf die allgemein rickldufigen Kursentwicklungen
an den Kapitalmarkten durchgefihrt.

Insgesamt beruht der vorliegende AOP auf einer Systemkonzeption der ersten Generati-
on, die wegen fehlender gesetzlicher Regelungen zu Gunsten von ,nackten® Optionen
noch Uber das Rechtsinstitut einer Schuldverschreibung umgesetzt wurde. Aufgrund der
Ruckzahlungsverpflichtung des Eigeninvestments der Mitarbeiter im Fall einer Austibung
oder eines Auslaufens der Bezugsrechte besitzt das Beteiligungsmodell ein asymmetri-
sches Chancen-Risiko-Profil. Insofern handelt es sich um ein reines ,success-sharing“-
Programm, dessen Risiko lediglich in der Unsicherheit tGber die Hohe der kiinftigen Zu-
satzentgelte der Begunstigten besteht.

5.8.1.4 Zur Bewertung der Zielfunktionalitat des anleihefinanzierten AOP

Den Informationen des Stahlunternehmens (U1) zufolge betrifft die primére Zielsetzung
des praktizierten AOP die Entwicklung von strategischen Anreizstrukturen, die eine wert-
orientierte Unternehmensfiihrung nachhaltig unterstiitzen. Insofern geht es vorrangig um
eine Interessenharmonisierung in den principal-agent-Beziehungen im Sinne einer Anglei-
chung der Renditepraferenzen des Managements einerseits und der externen Aktionédre
andererseits. Diese strategische Intention des AOP erklart insofern die Beschréankung des
Begulnstigtenkreises auf Filhrungskrafte mit strategischen Entscheidungs- und Hand-
lungspotenzialen, die somit zumindest tendenziell auf die Kapitalmarktbewertung des Un-
ternehmens Einfluss nehmen kénnen.

Wie bei dem zuvor behandelten virtuellen AOP ist im Rahmen dieses Fallbeispiels gleich-
falls eine monetare Eigenbeteiligung der berechtigten Mitarbeiter zur Programmteilnahme
obligatorisch. Denn die spezifische Finanzierungsform des AOP Uber das rechtliche Kon-
strukt einer Anleihe bzw. Schuldverschreibung erfordert eine temporare finanzielle Einlage
der Beglnstigten fur die Gewéahrung von Bezugsrechten auf Aktien des eigenen Unter-
nehmens. Diese Mitarbeiterbeitrége stehen dem Unternehmen zur internen Verwendung
zur Verfigung. Bei der Auslibung der Optionsrechte bzw. nach deren Ablauf sind die Be-
teiligungsleistungen der Fuhrungskrafte demnach seitens des Unternehmens inklusive
Verzinsung zurlick zu erstatten. Im Gegensatz zum vorhergehenden AOP flihrt das Eigen-
investment im vorliegenden Fallbeispiel folglich nicht zu einer (ergdnzenden) langerfristi-
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gen Aktien-Kapitalbeteiligung bzw. Miteigentimerschaft des Managements am Arbeitge-
ber-Unternehmen. Aus agency-theore-tischer Perspektive bewirken die Finanzierungsbei-
trdge der Berechtigten keine Anndherung der Rollenidentitdten und Renditepraferenzen
zwischen Fuhrungskréften und externen Aktionaren bzw. Eigentimern. Die strategischen
Anreizstrukturen des AOP bleiben insofern durch das asymmetrische Chancen-Risiko-
Profil dieser Beteiligungsvariante verzerrt (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 333).

Analog zum zuvor erlduterten Optionsmodell ist auch im Unternehmen (U1) die Austibung
der Bezugrechte abhangig vom gleichzeitigen Erreichen eines absoluten sowie eines rela-
tiven Performance-Ziels. Kritische Einwendungen betreffen folglich auch hier die kumulati-
ve Relation der Ausiibungsbedingungen, da die Chancen auf Zusatzentgelte der beglns-
tigten Fuhrungskrafte aufgrund dieser Verknipfung entscheidend durch exogene Markt-
entwicklungen bzw. —risiken determiniert werden und die strategischen Handlungsanreize
des AOP somit eine Beeintrdchtigung erfahren durften. Erneut sei darauf verwiesen, dass
kombinierte Austibungshirden mit jeweiligen Teilrechten der Optionseinlésung aus strate-
gischer Perspektive funktionaler zu bewerten sind.

Angesichts der maligeblichen Zielfunktion des AOP im Hinblick auf die Verstarkung stra-
tegischer Anreize fir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung und somit fiir eine Férde-
rung der Interessenharmonisierung zwischen Management und Aktiondren weist die Sys-
temgestaltung des Optionsprogramms offenbar konzeptionelle Mangel auf, die eine
Schwéchung der intendierten (strategischen) Anreizstrukturen der Beteiligungsform bewir-
ken. Denn in Bezug auf das finanzielle Eigeninvestment der beglnstigten Flhrungskrafte
sowie hinsichtlich der formalen Beziehung der beiden Ausiibungshirden bestehen Diskre-
panzen zwischen beabsichtigten und tatsachlich zu erwartenden Anreizeffekten. Eine Ver-
besserung der Zielfunktionalitdt des AOP kénnte daher durch eine Anlage der Mitarbeiter-
beitrage in Aktien des eigenen Unternehmens sowie durch eine Trennung der doppelten
Ausiibungsbedingungen, die eine teilweise Einlésung der Bezugsrechte beim Ubertreffen
lediglich einer Performance-Grélie zulassen. Dass bislang keine Anpassungsmalinahmen
seitens des Unternehmens ergriffen wurden, mag auf die untergeordnete Bedeutung des
AOP im Rahmen der vorherrschenden Vergitungskonditionen fir Fuhrungskrafte im Un-
ternehmen zurick zu fihren sein.

5.8.1.5 Fallbeispiel eines komplexen AOP mit kombinierten
Ausibungsbedingungen und jeweiligen Teilrechten von Optionen

Der AOP des Unternehmens (U7) der Chemischen Industrie besteht seit dem Jahr 1998
und berechtigt ca. 1.400 FlUhrungskrafte samtlicher Konzerngesellschaften weltweit zur
Teilnahme.'® Ein wesentliches Merkmal dieses Optionsprogramms bildet die Vorausset-
zung eines freiwilligen Eigeninvestments in Aktien des Unternehmens auf der Basis von
periodischen Bonuszahlungen in Héhe einer Bandbreite von 10 bis 30% des jéhrlichen
Brutto-Bonus."®” Der Umfang der Optionsmenge, den ein einzelner Mitarbeiter erwerben

106 Nach Angaben des Unternehmens betrug die Teilnahmequote im Jahr der Einfihrung ca. 80% der

Berechtigten. Allerdings ist die Teilnahmebereitschaft gegenwartig aufgrund der Bérsen-Baisse leicht
um ca. 5% zuriickgegangen (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 53).

Das Bonussystem der Fuhrungskrafte differenziert nach individuellen Leistungsindikatoren, der Fih-
rungsebene und der Kapitalrendite des Unternehmens. Insofern kann die obligatorische Finanzie-
rung der Optionsrechte aus Bestandteilen der Bonuszahlungen als ein Angebot zur Umwandlung
kurzfristiger, vergangenheitsbezogener Erfolgspramien in langfristige, zukunftsbezogene strategi-
sche Vergltungskomponenten interpretiert werden (vgl. Brinkkétter 2000, 667 f.).
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kann, wird demnach mafgeblich durch die individuelle Leistung und den Unternehmenser-
folg bestimmt. Nach der Zuteilung der Bezugrechte besteht eine dreijdhrige Wartefrist flr
deren Einlésung, an die sich ein gleichfalls dreijahriger Austibungszeitraum anschlief3t. Die
vollsténdige Optionseinldsung zu Gunsten von Unternehmensaktien ist indessen nur zu-
lassig, wenn zwei Performance-Ziele gleichzeitig erreicht werden: Einerseits verlangt die
absolute Ausibungshirde einen Kursanstieg der Unternehmensaktie von mindestens 30%
in Relation zum Aktienkurs bei der Optionsgewéahrung. Andererseits erfordert eine relative
Ausibungshirde, dass die (kumulierte) Marktbewertung des Unternehmens einen Bran-
chenindex — der die Bdrsenwertentwicklung verschiedener Konkurrenzunternehmen der
Chemie-Industrie abbildet (,Dow Jones Global Chemicals Total Return Index®) — im rele-
vanten Zeitraum Ubertrifft. Wird jedoch nur eine der skizzierten Performance-Grélien Gber-
schritten, so sind die Begunstigten zur partiellen Austibung der Optionen berechtigt. Beim
Erreichen einer Ausibungshiirde kdnnen dabei jeweils vier Aktien pro Bezugsrecht erwor-
ben werden, wahrend bei einem gleichzeitigen Ubertreffen der Performance-Ziele beide
Teilrechte der Optionen zugleich genutzt werden kénnen (vgl. Brinkkétter 2000, 671 ff;
Reder/Romes/Thurnes 2002, 54 f.). Eine weitere Besonderheit der Systemgestaltung des
vorliegenden AOP betrifft die Limitierung der maximalen Auslbungsgewinne auf das
Zehnfache des individuellen Eigeninvestments der Fuhrungskrafte. Mit dieser Begrenzung
der Zusatzentgelte durch Aktienoptionen begegnet das Unternehmen den Einwanden ei-
ner ,Selbstbedienung® des Managements und intendiert somit eine gréR3ere interne und
externe Akzeptanz des AOP bei den verschiedenen Anspruchsgruppen des Unterneh-
mens. Realistische Einschatzungen der Zusatzverdienste der Beglnstigten bewegen sich
etwa in einem Bereich von 15 bis 30% der Gesamtvergitung (vgl. Brinkkdtter 2000, 678
f.).

Eine Revision der Konditionen des AOP angesichts der Baisse-Entwicklung an den Kapi-
talmarkten, etwa in Form einer Absenkung der Austibungshirden oder einer Verringerung
der Ausubungskurse der Optionen (,repricing“), wird seitens des Unternehmens aus
Grinden eines Glaubwirdigkeitsverlusts explizit abgelehnt (vgl. Reder/Romes/Thurnes
2002, 55). Uberdies: Aufgrund der Konzeption von Aktienoptionen mit zwei Teilrechten der
Auslibung bestehen offenbar keine erhdhten Erfordernisse fiir Anpassungsmalnahmen,
da die monetéren Anreizstrukturen des Beteiligungssystems zumindest in Bezug auf das
relative Performance-Ziel auch in einer Phase eines allgemeinen Abwartstrends der Bor-
senkurse wirksam bleiben.

Insgesamt ist der geschilderte AOP durch wesentliche Merkmale gekennzeichnet, die von
herkdmmlichen Standardkonzeptionen von Optionsprogrammen abweichen. Als besonde-
res Gestaltungselement des AOP ist zunachst die systematische Verknipfung der periodi-
schen, leistungsbezogenen Bonuszahlung mit dem obligatorischen finanziellen Eigenbei-
trag der Fuhrungskrafte bei einer Programmteilnahme hervorzuheben. Weiterhin stellen
die doppelten Erfolgshirden mit jeweiligen Teilrechten der Optionseinlésung ein aul3erge-
wohnliches Merkmal der Modellkonzeption dar, ebenso wie die Limitierung der Aus-
Ubungsgewinne. Die Risikostrukturen des AOP verlaufen asymmetrisch, da ein Verlustrisi-
ko fur die Beginstigten aufgrund einer Programmteilnahme ausgeschlossen ist. Im un-
gunstigsten Fall verfallen die Bezugsrechte, verursachen jedoch keine finanziellen Einbu-
Ren. Mit dem Eigeninvestment unterliegen die Fihrungskréafte hingegen den allgemeinen
Schwankungsrisiken der Aktienkurse, vergleichbar den externen Aktionarsvermégen (vgl.
Brinkkdtter 2000, 680). Insofern durfte eine Aktien-Kapitalbeteiligung des leitenden Mana-
gements am eigenen Unternehmen zu einer Annéherung an die Interessenpositionen der
externen Eigentimer im Sinne gleichgerichteter Renditepréferenzen fihren.



163

5.8.1.6 Experteneinschatzungen zur Zielfunktionalitat des
AOP mit Teilrechten der Optionsausibung

Den Angaben des befragten Experten des Chemie-Unternehnmens (U7) zufolge betrachtet
das Management den AOP einerseits als strategisches Anreizinstrument zur Vermittlung
eines ,spirit of ownership“ und somit zur Férderung einer wertorientierten Unternehmens-
politik, wodurch schlieldlich eine Harmonisierung der (Rendite-) Interessen in den agency-
Beziehungen erreicht werden soll (vgl. Brinkkétter 2000, 664). Andererseits wird der AOP
als eine attraktive Komponente der Managementvergtitung verstanden, welche die Chan-
cen des Unternehmens zur Rekrutierung und langerfristigen Bindung von qualifizierten
Fuhrungskraften im internationalen Personalwettbewerb verbessern soll. Weitere wesent-
liche Zielfunktionen des AOP betreffen eine hohe Akzeptanz des Beteiligungssystems bei
relevanten internen und externen Anspruchsgruppen, indem die Programmgestaltung
nicht einseitig am shareholder-Ansatz ausgerichtet wird, sondern sich vielmehr am breite-
ren stakeholder-Prinzip orientiert. Insbesondere soll verhindert werden, dass der AOP zu
»---exzessiv empfundenen Bezlge[n]...“ fihrt und der Optionsplan als Mittel der Selbstbe-
dienung des Managements wahrgenommen wird (Brinkkétter 2000, 679). Zur Umsetzung
dieses mehrdimensionalen Zielbundels, bestehend aus strategischen und personalwirt-
schaftlichen Anreizeffekten sowie einer ausgewogenen Modellkonzeption im Sinne des
stakeholder-Gedankens, wurde eine komplexe Systemgestaltung gewahlt, die in wesentli-
chen Merkmalen von der Standardform eines AOP abweicht. Auf der Grundlage der Ex-
pertenaussagen werden nunmehr die spezifischen Gestaltungselemente des vorliegenden
AOP im Hinblick auf deren Zielbeitrdge bewertet.

Den Berechtigtenkreis des AOP bilden die oberen Fuhrungskrafte des Unternehmens. Das
Beteiligungsprogramm konzentriert sich damit auf Mitarbeitergruppen mit strategischen
Entscheidungs- und Handlungskompetenzen, die insofern zumindest tendenziell die Wert-
entwicklung des Unternehmens an den Kapitalméarkten beeinflussen kénnen. Die strategi-
schen Anreizziele der Unternehmenswertsteigerung erklédren daher die Begrenzung des
Begunstigtenkreises des AOP auf Angehorige der héheren Fihrungs- und Entschei-
dungsebenen (vgl. Brinkkétter 2000, 664). Das erforderliche (freiwillige) Eigeninvestment
der berechtigten Mitarbeiter in Aktien des arbeitgebenden Unternehmens stellt eine erste
Besonderheit des vorliegenden AOP dar.'® GemaR den Angaben des Unternehmensma-
nagements gelten die eigenfinanzierten Aktien-Kapitalbeteiligungen der Programmteil-
nehmer als Ausdruck einer besonderen bzw. glaubhaften Identifikation und Verbundenheit
der Fuhrungskrafte mit dem Unternehmen. Aufgrund der Miteigentimerschaft wird offen-
bar eine Verédnderung der Rollenidentitdten der Flihrungskréfte erwartet (,spirit of owners-
hip“), da die l&ngerfristige Aktienanlage der Beglnstigten zu einer nachhaltigen Annéhe-
rung der Interessenpositionen zwischen internen und externen Aktionéaren fihrt (vgl. Re-
der/Romes/Thurnes 2002, 50/161; Brinkkotter 2000, 664 ). Analog zur Fallstudie des virtu-
ellen AOP des Unternehmens (U6) verbessert die ergdnzende Aktien-Beteiligung durch
ein Eigeninvestment der berechtigten Mitarbeiter die strategischen Anreizstrukturen des

108 Die Verknupfung des Eigeninvestments mit der variablen Bonuszahlung der Fuhrungskrafte fuhrt

ferner zu einer Integration des AOP in das bestehende Vergitungssystem des Unternehmens. Denn
die AOP-Teilnahme bildet dabei — neben einer Barauszahlung und einer Umwandlung in Vorsorge-
anspriche — ein weiteres Verwendungsangebot der Bonusleistungen. Aufgrund der Differenzierung
des Bonussystems nach individueller Leistung, Funktion und Unternehmenserfolg bestimmt sich die
maximal erwerbbare Anzahl der Bezugsrechte nach den gleichen Kriterien. Damit unterstutzt der
AOP implizit die vom Unternehmen beabsichtigte Abkehr von senioritatsorientierten Entgeltstruktu-
ren in Richtung verstarkter leistungs- und erfolgsbezogener Vergiitungskonditionen (vgl. Brinkkotter
2000, 667 f.).
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AOP, weil somit eine symmetrische Ausrichtung des risk sharing zwischen Management-
Aktiondren und externen Eigentimern erfolgt, was schlieRlich die Interessenharmonisie-
rung zwischen principals und agents fordert. Uberdies begriinden — laut Expertenaussa-
gen — Erwagungen hinsichtlich einer breiten Akzeptanz des AOP bei den relevanten inter-
nen und externen Anspruchsgruppen des Unternehmens die Einfiihrung eines finanziellen
Eigeninvestments als  Voraussetzung einer  Programmteilnahme (vgl. Re-
der/Romes/Thurnes 2002, 50). Indessen werden die Finanzierungsbeitrdge des berechtig-
ten Managements seitens des Unternehmens durchaus als Beeintrachtigung der moneta-
ren Signalwirkung des AOP im internationalen Wettbewerb um qualifiziertes Fihrungsper-
sonal wahrgenommen, da die Eigninvestments die Chancen auf Zusatzentgelte der Fuh-
rungskréfte beschranken. Allerdings hat sich das Unternehmen in der Konfliktbeziehung
zwischen strategischen und entgeltpolitischen Zielsetzungen aufgrund der geschilderten
Identifikations- und Bindungswirkungen eines finanziellen Eigenbeitrags bewusst zu Guns-
ten einer Verstarkung der strategischen Anreizstrukturen und zugleich zu Lasten der ent-
geltpolitischen Attraktivitdt des AOP entschieden (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002,
50/162 f.; Brinkkdtter 2000, 666 f.).

Ein weiteres, eher aullergewdhnliches Gestaltungsmerkmal des AOP von Unternehmen
(U7) betrifft die kombinierten Ausiibungshiirden mit jeweiligen Teilrechten der Optionsein-
I6sung. Eine kumulative Erfullung sowohl des absoluten als auch des relativen Kursziels
ermoglicht dabei eine vollstandige Ausiibung der Optionsrechte, wahrend beim Ubertref-
fen nur einer Performance-Gréf3e das entsprechende Teilrecht der Bezugsrechte eingeldst
werden kann. Die Ausgestaltung der Optionen mit Teilrechten der Einlésung wird seitens
des Unternehmens mit dem hohen Anspruchs- bzw. Anforderungsniveau der beiden Aus-
Uibungsbedingungen begriindet, so dass das Uberschreiten eines Performance-Ziels
durchaus die partielle Einldsung von Optionsrechten rechtfertigt (vgl. Re-
der/Romes/Thurnes 2002, 165 ff.; Brinkkdtter 2000, 671 ff.). Im Gegensatz zu einer kumu-
lativen VerknUpfung von Ausibungsbedingungen, wie es in den zuvor erérterten Fallbei-
spielen praktiziert wird, fuhrt eine getrennte Berucksichtigung der jeweiligen Kursziele im
Hinblick auf die Optionseinlésung offenbar zu relativ vorteilhafteren monetaren bzw. stra-
tegischen Anreizstrukturen des AOP. Die Einflisse exogener Marktfaktoren bzw. —risiken
auf die Chancen fir Zusatzentgelte des Managements werden durch die partiellen Berech-
tigungen der Optionsaustbung bei der Erflllung jeweiliger Performance-Ziele verringert,
weil die absolute Kursentwicklung nicht weiterhin das letztlich dominierende bzw. aus-
schlaggebende Kriterium fir die Einldsung der Bezugrechte darstellt. In Bezug auf die
strategischen und entgelt- bzw. personalpolitischen Anreizziele des AOP diirfte daher eine
separate Betrachtung und ,Belohnung“ der Performance-Hirden als funktional zu beurtei-
len sein. Zugleich unterstitzt die ambitionierte Ausrichtung der Kursziele die Akzeptanz
des AOP bei den weiteren stakeholder-Gruppen des Unternehmens, weil das Beteili-
gungsprogramm somit nicht als Instrument der finanziellen ,Selbstbedienung” des Mana-
gements wahrgenommen wird (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 165 f.). Gleichsam aus
Grinden einer erhdhten internen und externen Akzeptanz wurden die maximalen Aus-
Ubungsgewinne des AOP auf das Zehnfache des jeweiligen finanziellen Eigenbeitrags der
einzelnen Begunstigten limitiert. Indessen kann dieses im internationalen Vergleich eher
unlbliche Gestaltungsmerkmal einer (monetéren) Vorteilsbegrenzung nachteilige Auswir-
kungen zum einen auf die strategischen Anreizziele besitzen, weil die Renditeinteressen
bzw. —pra-ferenzen von Management und externen Aktiondren zumindest teilweise ent-
koppelt werden. Zum anderen ist eine Schwachung der internationalen Konkurrenzfahig-
keit des AOP als Vergitungsinstrument zu beflirchten und somit eine Beeintrachtigung fur
die Rekrutierungsaktivitadten von qualifiziertem Fuhrungspersonal. Nach Auskunft des Ex-
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perten werden diese Einwande von internationalen Finanzmarktakteuren geteilt (vgl. Re-
der/Romes/Thurnes 2002, 50/162). Gleichwohl ist das Unternehmen der Auffassung, dass
ungeachtet der Limitierung der Zusatzentgelte des Managements die finanzielle Attraktivi-
tét des AOP hinreichend gewahrleistet und insofern keine Verringerung der strategischen
und personalwirtschaftlichen Anreizeffekte zu befiirchten ist (vgl. Reder/Romes/Thurnes
2002, 162 f.; Brinkkétter 2000, 679 f.).'%°

Insgesamt handelt es sich im vorliegenden Fallbeispiel um einen AOP mit verschiedenen
innovativen Gestaltungselementen zur Umsetzung eines Zielblindels von strategischen
und personalwirtschaftlichen Anreizwirkungen bei einer gleichzeitig hohen internen und
externen Akzeptanz des Beteiligungssystems. Wie die Experteneinschatzungen belegen,
stimmt die Gestaltungskonzeption des Optionsprogramms mit den intendierten Zielsetzun-
gen in weiten Teilen Uberein. Nicht eindeutig erscheint indessen die Bewertung der Aus-
wirkungen einer Limitierung der Ausiibungsgewinne zu sein: Wéhrend die Finanzmarktak-
teure — gemaf Expertenangaben — eine solche finanzielle Vorteilsbegrenzung eher kritisch
im Hinblick auf die strategischen Anreizfunktionen und die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit des Optionsprogramms zur Rekrutierung von Fihrungskréaften beurteilen, geht das
Unternehmen seinerseits von einer hinreichenden monetéren Attraktivitdt des AOP und
demnach von keinen nachteiligen Folgen fir die Anreizstrukturen aus. Anpassungsmal3-
nahmen hinsichtlich bestimmter Systemelemente des AOP aufgrund der Baisse-
Entwicklungen an den Bérsenmarkten wurden bislang nicht durchgefihrt und sind seitens
des Unternehmens aus Grinden der Glaubwiirdigkeit auch nicht geplant. Zudem erscheint
der Revisionsbedarf der Programmkonzeption im vorliegenden AOP eher gering zu sein,
da die monetdren Anreizstrukturen des Beteiligungssystems auch in Phasen allgemeiner
Kursrickgange an den Kapitalmarkten durch die separate Behandlung der doppelten Aus-
Ubungshirden und den entsprechenden Teilrechten der Optionseinlésung zumindest teil-
weise erhalten bleiben.

5.8.1.7 Fallbeispiel eines standardisierten AOP

Das Unternehmen (U2) der Metallindustrie nahm eine Vorreiter-Rolle in Bezug auf die Ein-
fuhrung von AOP in Deutschland ein. Das gegenwartige Optionsprogramm beruht dabei
auf einer relativ einfachen Konzeption, die aufgrund der seit 1998 geltenden gesetzlichen
Rahmenbedingungen fiir diese Beteiligungsvarianten (KonTraG) keinerlei Gemeinsamkei-
ten mehr zu den anfénglichen Systemgestaltungen aufweist.

Der selektive Beglnstigtenkreis des AOP umfasst ca. 6.000 Personen und erstreckt sich
auf den Unternehmensvorstand sowie auf die Konzernangehdrigen der ersten drei Fuh-
rungsebenen. Die Optionsrechte werden unentgeltlich, also ohne ein finanzielles Eigenen-
gagement der berechtigten Mitarbeiter gewahrt (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 16). Der
Verteilungsmodus der Bezugsrechte besteht in einem ersten Schritt aus der Zuteilung ei-
ner festgelegten Gesamtmenge an Optionen je Hierarchieebene (,Zuteilungsbander®), in
einem zweiten Schritt erfolgt innerhalb der Fiihrungsebenen eine leistungsbezogene Ver-
teilung der Aktienoptionen auf die individuellen Mitarbeiter. Die Ausibung der Halfte der
Optionsrechte zu Gunsten von Unternehmensaktien ist nach Ablauf einer zweijahrigen
Sperrfrist zulédssig, wéhrend die verbleibende Halfte der Bezugsrechte einer Wartefrist von
drei Jahren unterliegt. Die Auslbungsperiode belauft sich bei einer Laufzeit der Aktienop-

109 »1rotz des Erfordernisses einer Gewinnbegrenzung kénnen die dargestellten Zielsetzungen, insbe-

sondere die Anreizwirkung fiir die teilnahmeberechtigten Mitarbeiter, durch ein hinreichend attrakti-
ves Programm erreicht werden.” (Brinkkétter 2000, 679 f.).
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tionen von zehn Jahren somit auf einen Zeitraum von acht bzw. sieben Jahren. Als Bedin-
gung fur eine Einlésung der Bezugrechte gilt eine absolute Kurssteigerung der Unterneh-
mensaktie in Héhe von mindestens 20% im Vergleich zum Aktienkurs bei Gewahrung der
Optionen (absolute Ausibungshirde) (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 16 f.). Auf ein
relatives Performance-Ziel als weitere Auslibungsbedingung wird seitens des Unterneh-
mens verzichtet, da eine ,Belohnung” des Managements bei Kursriickgangen auf das Un-
verstandnis der externen Aktionare stol3en wirde, die einen Wertverlust ihrer Aktienanlage
hinnehmen mussten (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 47).

Insgesamt handelt es sich bei dem AOP des Unternehmens (U2) um eine Standardform
eines Optionsprogramms, ohne Finanzierungsbeitrdge der beginstigten Mitarbeiter und
mit nur einer (absoluten) Ausliibungshirde. Die finanziellen Risiken der Fuhrungskrafte
reduzieren sich aufgrund des asymmetrischen Zahlungsprofils dieser Beteiligungsvariante
auf die Unsicherheiten in Bezug auf die Hohe der kunftigen Zusatzentgelte. Verlustrisiken
indessen sind ausgeschlossen, da die Optionsrechte nicht werthaltig sind. Bislang konnten
keine Anpassungsmafnahmen des Unternehmens hinsichtlich der Gestaltungskonzeption
als Reaktion auf die Kapitalmarkt-Baisse beobachtet werden, obgleich bestimmte Merkma-
le eines Standard-AOP (z.B. nur absolute Ausiibungsbedingung) spezifische Anreizdefizite
bei allgemeinen Abschwungphasen der Bérsenmarkte und insofern einen erhéhten Revi-
sionsbedarf begrinden.

5.8.1.8 Experteneinschatzungen zur Zielfunktionalitat des standardisierten AOP

Gemal den schriftlichen Firmeninformationen zum AOP beziehen sich die bedeutsamen
Einfuhrungsziele dieser Variante der Mitarbeiter-Beteiligung einerseits auf strategische
Anreizwirkungen fir eine verstarkte wertorientierte Unternehmensfihrung, um eine Har-
monisierung der Interessen zwischen dem Management und den externen Aktionéren zu
unterstitzen. Andererseits wird der AOP als Bestandteil einer international konkurrenzfa-
higen Vergltung verstanden, der somit zu personalwirtschaftlichen Rekrutierungsvorteilen
und Bindungseffekten im Wettbewerb um qualifizierte Fihrungskrafte beitrédgt. Den Anga-
ben des Unternehmensexperten zufolge besitzt dabei die entgeltpolitische Funktion des
AOP im Rahmen der Managementvergitung ein relativ héheres Gewicht im Vergleich zu
den strategischen Zielsetzungen (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 43). Im Folgenden
werden nunmehr die Einschatzungen des Unternehmensvertreters hinsichtlich der zielfiih-
renden Ausrichtung der Gestaltungskonzeption des vorliegenden Standard-AOP fur die
Umsetzung der skizzierten Anreizziele erlautert.

Der Begiinstigtenkreis ist begrenzt auf Mitarbeitergruppen mit geschaftsleitenden Ent-
scheidungs- und Handlungsbefugnissen. Denn diese FUhrungskrafte mit strategischen
Leitungskompetenzen kénnen zumindest tendenziell die Kursentwicklung der Unterneh-
mensaktien und damit die Austbungsgewinne der Optionsrechte beeinflussen (vgl. Re-
der/Romes/Thur-nes 2002, 46). Ein finanzielles Eigeninvestment der beglinstigten Mitar-
beiter wird indessen seitens des Unternehmens als afunktional betrachtet, weil dadurch
der Entgeltcharakter des AOP beeintrachtigt wird. Laut Expertenaussagen wird der AOP
im Unternehmen primér als Vergutungsinstrument und nicht als Beteiligungsmodell aufge-
fasst. Insofern wird bewusst von Eigeninvestments der Berechtigten (z.B. in Aktientitel des
eigenen Unternehmens als Teilnahmevoraussetzung) Abstand genommen, weil strategi-
sche Anreizstrukturen zur Férderung einer Anndherung der Rollenidentitaten und Interes-
senpositionen zwischen principals und agents durch eine Miteigentimerschaft der Fuh-
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rungskréfte allenfalls eine nachrangige Bedeutung in Relation zu den entgeltpolitischen
Funktionen des AOP besitzen (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 43 f./137 f.).

Die Auslibungsbedingungen der Optionsrechte umfassen lediglich die Vorgabe eines ab-
soluten Kursziels, wie es fir standardisierte Formen von AOP kennzeichnend ist. Das Un-
ternehmen begrindet die Beschrankung der Optionsausibung auf die Erfullung einer ab-
soluten Performance-Grélie mit einer symmetrischen Ausrichtung des Zahlungsprofils des
AOP und der Wertentwicklung des Aktionarsvermégens. Denn die Finanzierung des AOP
mittels bedingter Kapitalerhéhung flhrt zu einer Verwéasserung des Anlagevermégens der
Altaktiondre, so dass die Eigentimer als Kompensation eine Steigerung der Unterneh-
mensbewertung an den Bdérsen erwarten. Die absolute Ausiibungsbedingung reflektiert
insofern die Erwartungshaltung bzw. Renditepraferenzen der Aktiondre einschlieRlich der
»Ausgleichspramie® flr den erlittenen Verwadsserungseffekt (vgl. Reder/Romes/Thurnes
2002, 135/141 f.). Eine Fokussierung absoluter Kursziele widerspricht jedoch sowohl stra-
tegischen Anreizwirkungen als auch der entgeltpolitischen Zielfunktion, da systematische
exogene Einflisse die Chancen der Zusatzentgelte (mit)bestimmen. So kénnen in Perio-
den allgemeiner Bérsenaufschwiinge ,windfall profits“ ohne das aktive Zutun der begilins-
tigten Manager entstehen und in Baisse-Phasen sind ,windfall losses® denkbar, also das
Ausbleiben der Zusatzentgelte einer Optionsausiibung, obgleich die Unternehmensper-
formance vergleichsweise besser war als bei spezifischen Benchmarks. Die Verzerrungen
der strategischen und monetéaren Anreizstrukturen durch exogene Risiko- bzw. Marktfakto-
ren von AOP kann durch ergénzende relative Austbungshirden reduziert werden. Zwar
werden seitens des Experten relative Austibungshirden gleichfalls als funktionaler im Hin-
blick auf die Anreizstrukturen des AOP bewertet, indessen werden relative Performance-
Grollen vom Unternehmens abgelehnt, da diese zu einer Entkoppelung der Renditeerwar-
tungen der Kapitaleigentimer und der AuslUbungsgewinne des Managements fuhren.
Denn ,windfall profits“ gelten im Unternehmen als unproblematisch, da zugleich die Aktio-
nare von generellen Aufwartsentwicklungen profitieren, wahrend bei positiven Zusatzent-
gelten im Fall einer Baisse-Phase — ungeachtet einer relativ gtinstigeren Unternehmens-
performance im Vergleich zu relevanten Referenzinidizes — Einwande der Unternehmens-
eigner beflrchtet werden (vgl. Reder/Romes/Thurnes 2002, 47/144). Die Konzeption der
Ausibungsbedingungen der Bezugsrechte im vorliegenden AOP weist demnach offen-
kundige Funktionsmangel sowohl hinsichtlich der primar intendierten monetaren Anreiz-
wirkungen als auch der in zweiter Linie beabsichtigten strategischen Anreizeffekte auf.
Nach der Einschatzung des Experten wirkt jedoch das rollierende Ausgabeverfahren des
AOP - also die jéhrliche Gewahrung von Optionsrechten an die Begunstigten zu den je-
weils geltenden Basiskursen — diesen Anreizdefiziten entgegen. Denn somit werden in
l&angerfristiger Perspektive bestimmte Optionstranchen zu Zusatzentgelten des Manage-
ments flhren, andere hingegen werden verfallen. Insofern besteht aufgrund der gegen-
wartigen Baisse-Periode der Kapitalmarkte kein Anpassungsbedarf beziglich des AOP
bzw. der Ausiibungsbedingungen, da bei einer langerfristigen Betrachtung die Anreizfunk-
tionen des Optionsprogramms gewéhrleistet sind (vgl. Reder/Romes/Thurnes, 47/143 ff.).

Insgesamt basiert der vorliegende AOP auf einer Standardkonzeption und wird im Unter-
nehmen vorrangig als Vergitungsinstrument fir Fihrungskrafte und weniger als strategi-
sches Anreizsystem zur Interessenharmonisierung innerhalb der agency-Beziehungen
verstanden. Demnach erklart diese Gewichtung der Zielfunktionen den Verzicht auf ein
finanzielles Eigeninvestment der Begunstigten, da dies die Chancen auf Zusatzentgelte
des Managements durch Aktienoptionen verringern wirde. Indessen erscheint die Pro-
grammkonzeption im Hinblick auf die Gestaltung der Austibungsbedingungen afunktional
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bezlglich des Entgeltcharakters des AOP zu sein, da zumindest in Baisse-Perioden die
monetédren Anreizstrukturen aufgrund des Fehlens einer ergdnzenden relativen Perfor-
mance-Grofle geschwacht werden. Diesbezilgliche Anpassungsmalinahmen sind bislang
weder durchgefuhrt, noch geplant worden. Erganzende relative Austbungshirden zur
Steigerung der entgeltpolitischen Zielfunktionalitdt des AOP werden aufgrund von share-
holder-Interessen abgelehnt. Ferner wird eine Absenkung der geltenden absoluten Aus-
Ubungsbedingung zur Verbesserung der monetaren Anreize als nicht erforderlich erachtet,
weil die langerfristige Ausrichtung des AOP durch ausgedehntere Ausubungszeitrdume
der Bezugsrechte positive Entgelterwartungen der beglnstigten Mitarbeiter begrindet.
Gleichwohl durfte eine solche l&ngerfristige Betrachtung des Zahlungsprofils des AOP den
eher kurzfristigen Liquiditatspraferenzen der Fihrungskréfte entgegen stehen. Aufgrund
dieser mangelnden Abstimmung der Gestaltungskonzeption (insbesondere der Aus-
Ubungsbedingungen) mit den finanziellen Interessen des Managements kénnen folglich
Anreizdefizite des AOP im Hinblick auf die Vergutungsfunktion angenommen werden (vgl.
Hardes/Wickert 2002a, 333).

5.8.1.9 Fallbeispiel eines ,Premium-Priced-Plan“!"®

Das Unternehmen (U8) wurde bislang noch in keiner der vorstehenden Fallstudien behan-
delt, so dass zunéchst ein knappes Unternehmensportrait erstellt wird. Das betreffende
Unternehmen (U8) zahlt zur Telekommunikationsbranche und betreibt ein kombiniertes
Geschéaftsmodell mit dem Angebot von Internetzugangen und —diensten. Die rund 2.700
Beschéftigten erwirtschafteten in 2001 Umsatzerlése in Hohe von ca. 1,1 Mrd. €. Die star-
ke Abschwachung auf dem online-Werbemarkt gilt dabei als maf3gebliche Ursache fiir den
Unternehmensverlust von etwa 800.000 € im Geschéftsjahr 2001. Die Geschéaftsaktivitéten
im Bereich Telekommunikation und Neue Medien lassen zudem auf eine relativ starke
Technologie- und Wissensintensitat des Unternehmens schliel3en, die einen erhéhten Be-
darf an qualifiziertem Personal begrindet (vgl. European Commission (ed.) 2001, 32 ff.).

Der aktuelle AOP des Unternehmens berechtigt einerseits héhere Fihrungskrafte mit Lei-
tungskompetenzen sowie andererseits ausgewahlte Mitarbeiter mit einem unverzichtbaren
Spezialwissen zur Teilnahme. Die Gewahrung der Optionsrechte erfolgt zunachst unent-
geltlich, ohne Eigeninvestment der Beglnstigten, und die individuelle Zuteilungsmenge
richtet sich ausschlie3lich nach der hierarchischen Stellung des Mitarbeiters. Die Bezugs-
rechte unterliegen anschlielend einer gestaffelten zeitlichen Ausibungsbeschrankung:
Nach dem Ablauf einer zweijahrigen Sperrfrist kbnnen 50% der Aktienoptionen eingel6st
werden, und am Ende des Folgejahres ist eine Umwandlung sémtlicher Optionen in Un-
ternehmensaktien zulédssig. Der Ausibungszeitraum der Bezugsrechte betragt somit sie-
ben bzw. acht Jahre. Bei der Einlésung der Optionen ist der Ausibungspreis von den Be-
gunstigten zu zahlen, der dem Aktienkurs bei der Zuteilung zuziiglich eines Aufschlags
von 25% (,Premium®) entspricht. Insofern beinhaltet der Austibungspreis zugleich das Per-
formance- bzw. Erfolgsziel im Sinne einer absoluten Auslibungsbedingung, da eine Opti-
onseinldsung nur dann rentabel ist, sofern die Kurssteigerung der Unternehmensaktie
mehr als 25% betragt.

1o Die Angaben zu den Geschaftsaktivitdten und den Gestaltungselementen des AOP wurden dem

Geschaftsbericht 2001 sowie weiteren frei zuganglichen Dokumenten des betreffenden Unterneh-
mens entnommen.
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Die erlauterte gegenwartige Gestaltungskonzeption des AOP von Unternehmen (U8) ist
das Resultat von umfassenden RevisionsmalRhahmen aufgrund von Anreizméngeln des
vorangegangenen Optionsprogramms in der vorherrschenden Baisse-Situation der Kapi-
talmarkte. Diese Systemanpassungen betreffen dabei einerseits eine Verringerung der
Austibungsbedingungen und andererseits eine Verldangerung der Auslbungsperiode der
Aktienoptionen. Das gemeinsame Ziel dieser Mallnahmen ist es, die Chancen auf Zusatz-
entgelte der Flhrungskrafte in einem unglnstigeren Marktumfeld zu verbessern. So wurde
im friheren AOP des Unternehmens eine Kurssteigerung der Aktie um mindestens 40%
(absolute Hirde bzw. Erfolgsziel) sowie eine gleichzeitige ,,Outperformance” eines europa-
ischen Branchenindex (,Dow Jones Euro Stoxx Telekom Index®) um mindestens 20% (re-
lative Hurde bzw. Erfolgsziel) als kumulative Voraussetzung firr eine Optionseinlésung ver-
langt. Des Weiteren wurde im Rahmen der Neukonzeption des AOP der Ausubungszeit-
raum der Optionsrechte erheblich von drei auf sieben bzw. acht Jahre ausgedehnt, um die
Wahrscheinlichkeit einer Optionseinlésung zu erhéhen.

Insgesamt ist durch die AnpassungsmalRnahmen des Unternehmens ein AOP mit Stan-
dardmerkmalen entstanden. Die monetaren Risiken der Optionsinhaber sind wegen der
asymmetrischen Chancen-Risiko-Strukturen des AOP auf die Unsicherheit hinsichtlich der
Hohe der Austibungsgewinne begrenzt. Folglich handelt es sich bei dem vorliegenden Op-
tionsprogramm um ein finanzielles Beteiligungssystem mit einem reinen ,success-
sharing“-Charakter.

5.8.1.10 Zur Bewertung der Zielfunktionalitat des ,Premium-Priced-Plan®

Den schriftlichen Unternehmensinformationen zum aktuellen AOP zufolge wird das Opti-
onsprogramm priméar als attraktive Komponente der Managementvergitung verstanden,
deren monetére Signalfunktion zu Rekrutierungsvorteilen des Unternehmens im internati-
onalen Wettbewerb um qualifizierte Mitarbeiter und Fihrungskréfte fihren soll. Denn ins-
besondere in der Telekommunikationsbranche gelten Aktienoptionen inzwischen als Ubli-
che Einkommensbestandteile von hochqualifizierten Mitarbeitergruppen und stellen inso-
fern ein relevantes Attraktivititsmerkmal von konkurrenzfahigen Entgeltkonditionen dar.'"
Strategischen Anreizzielen einer Interessenharmonisierung zwischen Bezugsberechtigten
und externen Aktiondren im Sinne einer langerfristigen wertorientierten Unternehmensfih-
rung werden seitens des Unternehmens hingegen eher eine sekundare Bedeutung als
positive Begleiteffekte beigemessen. Diese intendierten Zielfunktionen sollen mittels eines
~Premium-Priced-Plan“ umgesetzt werden, dessen Gestaltungskonzeption im Wesentli-
chen der Standardform eines AOP gleicht. So ist der Kreis der Begunstigten beschrénkt
auf Personengruppen, die aufgrund ihrer strategischen Entscheidungs- und Handlungs-
kompetenzen einen malgeblichen Beitrag zur Steigerung des Unternehmenswertes leis-
ten kénnen. Diese Abgrenzung des Teilnehmerkreises folgt insofern strategischen Erwa-
gungen, da lediglich bestimmte Funktions- und Entscheidungstréager die (tendenzielle)

" Aus der Sicht von Unternehmen der New Economy scheinen besondere personalwirtschaftliche bzw.

entgeltpolitische Vorteile von Aktienoptionen bedeutsam zu sein. Denn die jungen Technologie-
Unternehmen befinden sich in einem intensiven Wettbewerb um qualifiziertes Personal mit ausléndi-
schen Konkurrenzunternehmen sowie mit den etablierten (GroR-) Unternehmen traditioneller Bran-
chen, die héhere Fixentgelte zahlen kénnen. Aus personalwirtschaftlicher Perspektive erleichtern
AOP daher offenbar als Vergiutungsbestandteile die Rekrutierung und Bindung von hochqualifizier-
ten Mitarbeitern im Personalwettbewerb der Unternehmen (vgl. Scherer 2000, 62 f.; Hardes/Wickert
2002b, 31).
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Kursentwicklung der Unternehmensaktien und damit die Ausiibungsgewinne der Options-
rechte beeinflussen kénnen (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 329 f.).

Das Element des finanziellen Eigeninvestments zu Gunsten einer Aktien-
Kapitalbeteiligung der Beglnstigten am eigenen Unternehmen ist in dem gegenwartigen
AOP nicht mehr vorgesehen, nachdem sich dieses Systemmerkmal in einer friheren
Planversion als nachteilig bei der Rekrutierung bzw. Gewinnung qualifizierter Fihrungs-
krafte und Mitarbeiter erwiesen hat. Die erforderlichen Finanzierungsbeitrage der Bezugs-
berechtigten als Voraussetzung der Programmteilnahme verringern offenbar die Chancen
auf Zusatzentgelte des Managements und schwéchen insofern die entgeltpolitische Kon-
kurrenzfahigkeit des AOP im internationalen Personalwettbewerb. Der Verzicht auf ein
monetéres Eigeninvestment in der vorliegenden Systemkonzeption des AOP starkt dem-
nach den Entgeltcharakter des Optionsplans, wahrend damit jedoch zugleich dessen stra-
tegische Anreizstrukturen geschwdacht werden. Denn eine erganzende, eigenfinanzierte
Aktien-Beteiligung bzw. Miteigentiimerschaft der beglnstigten Mitarbeiter dirfte eine An-
naherung der Rollenidentitadten und somit der Interessenpositionen von agents und princi-
pals beglnstigen. Indessen entsprechen diese vergleichsweise ausgepragteren moneta-
ren bzw. entgeltpolitischen Anreizstrukturen der aktuellen Gestaltung des AOP den erklar-
ten Zielprioritdten des Unternehmens, so dass der Verzicht auf das finanzielle Eigenin-
vestment offenbar die Zielfunktionalitdt des Optionsprogramms verbessert (vgl. Har-
des/Wickert 2002a, 331 ff.; Hardes/Wickert 2002b, 30).

In der neuesten Fassung des AOP gilt im Vergleich zur Vorgangerversion nur noch ein
reduziertes absolutes Erfolgsziel in Form einer Kurssteigerung der Unternehmensaktien
von mindestens 25% (,Premium®) als Ausiibungsbedingung fur die Optionsrechte. Die fri-
here Regelung der Ausiibungsbedingungen, welche die kumulative Erfillung eines absolu-
ten Kursziels (von mindestens 40%) und eine ,Outperformance” eines Referenzindex (um
mindestens 20%) erforderte, erwies sich vor dem Hintergrund der Baisse-Situation der
Kapitalmarkte als Fehlspezifikation und fihrte zum Verlust der monetaren Anreizfunktion
des betreffenden AOP. Die durch diese Revision entstandene, auf eine absolute Bezugs-
grélRe reduzierte und zudem im Wert verringerte Austibungshirde begriindet das Unter-
nehmen einerseits mit einer Anpassung der Programmkonditionen an die verbreiteten An-
forderungen von AOP im Telekommunikationssektor. Andererseits wird die Ausiibungsbe-
dingung als Kompensation verstanden fur die Verwéasserung des Vermégens der Altaktio-
nare aufgrund der Finanzierung des AOP mittels bedingten Kapitals. Denn eine Uber-
schreitung des Kursziels fihrt zu einer Steigerung des shareholder-value insgesamt und
legitimiert somit die VermdgenseinbulRen der Unternehmenseigentimer. Analog zum vor-
stehenden Fallbeispiel ist auch hier die Beschrankung der Ausibungsbedingungen auf
eine absolute Performance-Grélie zu kritisieren, weil systematische Einfliisse von exoge-
nen Risikofaktoren auf die Optionseinlésung zu verzerrten strategischen und monetaren
Anreizstrukturen des AOP fuhren (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 332; Hardes/Wickert 2002b,
29 f.). Die Beibehaltung der ergdnzenden relativen Austbungshirde, gegebenenfalls mit
einer verringerten ,Outperformance®-Vorgabe, wirde diesbezlglich funktionale Anreizef-
fekte bewirken. Insofern weist die vorliegende Gestaltungskonzeption des AOP — trotz der
erfolgten Anpassungsmalnahmen in Bezug auf die Ausibungsbedingungen — offenbar
weiterhin spezifische Funktionsmangel hinsichtlich der Umsetzung der intendierten mone-
téren und strategischen Anreizziele auf.

Insgesamt fuhrten die skizzierten Revisionen im Bereich des Eigeninvestments und der
Ausibungsbedingungen zu einer Anndherung der Systemkonzeption des aktuellen AOP
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an die Standardform von Optionsprogrammen. Die Anpassungsmafinahmen zielten dabei
insbesondere auf eine Starkung des Entgeltcharakters des AOP ab, wahrend die strategi-
schen Anreizstrukturen des AOP im Sinne einer Interessenharmonisierung in den agency-
Beziehungen im Revisionsprozess eher von subsididrer Bedeutung waren. Insofern unter-
stltzt eine Abschaffung des finanziellen Eigeninvestments der Beginstigten in Aktientitel
des Unternehmens diese Zielgewichtung. Im Gegensatz dazu begrindet die Begrenzung
der Auslibungsbedingungen auf ein absolutes Kursziel gerade in Baisse-Phasen Funkiti-
onsmaéngel hinsichtlich der monetéren (und strategischen) Anreizstrukturen des AOP. Die
verlangerten Zeitraume der Optionseinldésung sollen diesen Anreizdefiziten der geltenden
Auslibungsbedingungen offenbar entgegenwirken, da die langerfristige Ausrichtung des
AOP die Entgelterwartungen der beglnstigten Mitarbeiter verbessert. Dennoch durfte die-
ser langerfristige Zeithorizont des Zahlungsprofils des Optionsprogramms den tendenziell
eher kurzfristigen Liquiditatspraferenzen der Bezugsberechtigten widersprechen. Diese
fehlende Abstimmung der Systemgestaltung in Bezug auf die Ausiibungsbedingungen mit
den finanziellen Interessen der Optionsinhaber I&dsst demnach — wie in der vorstehenden
Fallstudie — auf eine Beeintrdchtigung der Vergutungsfunktion des AOP schlie3en (vgl.
Hardes/Wickert 2002a, 333).

5.8.2 Eine vergleichende Analyse der Systemkonzeptionen
sowie der Zielfunktionalitdten der AOP

Eine Gegenlberstellung der Modellkonzeptionen der zuvor erlduterten AOP deutet auf
zwei differenzierte Gestaltungsformen dieser Varianten der finanziellen Mitarbeiter-
Beteiligung hin, die offenkundig mit den intendierten Zielpraferenzen der Unternehmen
korrelieren (vgl. hierzu Tab. 5).

Tab. 5: Wesentliche Programmmerkmale und Zielfunktionen der AOP

Unternehmen Unternehmen Unternehmen Unternehmen Unternehmen
(U6) (U1) (U7) (U2) (U8)
Begiinstigten- | Obere Fiih- Obere Fih- Obere Fih- Obere Fih- Obere Fih-
kreis rungskréfte rungskréfte rungskréfte rungskréfte rungskrafte und
ausgewahlte
Spezialisten
Eigeninvest- Eigenfinanzierte | Obligationen mit | Eigenfinanzierte | Kein Eigenin- Kein Eigenin-
ment Aktien- Rickzahlungs- | Aktien- vestment erfor- | vestment erfor-
Beteiligung verpflichtung Beteiligung derlich derlich
(inkl. Verzin-
sung)
Ausiibungsbe- | Kumulierte Erful- | Kumulierte Erfll- | Separates abso- | Erfillung eines Erfullung eines
dingungen lung eines abso- |lung eines abso- | lutes und relati- | absoluten Kurs- | absoluten Kurs-

luten und relati-
ven Kursziels

luten und relati-
ven Kursziels

ves Kursziel mit
jeweiligen Teil-
rechten der Op-
tionseinlésung

ziels

ziels

Zielpraferenzen

Tendenzielle
Gleichgewich-
tung strateg. und
entgeltpolit. An-
reizziele

Vorrangig strate-
gische Anreizzie-
le

Tendenzielle
Gleichgewich-
tung strateg. und
entgeltpolit. An-
reizziele

Vorrangig ent-
geltpolitische
Anreizziele

Vorrangig ent-
geltpolitische
Anreizziele

Quelle: Eigene Erstellung.
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Wie der Uberblick zu den maRgeblichen Systemparametern der AOP und zu den inten-
dierten Zielfunktionen zeigt, finden sich offenbar relativ komplexe Programmkonzeptionen
von AOP in Unternehmen, die strategische Anreizstrukturen zur Férderung der Interes-
senharmonisierung zwischen Management und externen Aktiondren zumindest als eine
gleichrangige Zielsetzung neben der Vergutungsfunktion von Optionsplanen fur Flihrungs-
krafte betrachten (vgl. Fallbeispiele U1, U6, U7). Indessen erfordert diese mehrdimensio-
nale Zielausrichtung aufgrund der trade-off-Beziehung von strategischen und entgeltpoliti-
schen Anreizmotiven zum Teil Gestaltungsentscheidungen mit tendenziell gegenléufigen
Anreizwirkungen. Insofern bilden AOP im Spannungsfeld zwischen strategischen Zielen
und Vergutungsfunktionen aus vertragstheoretischer Sicht ,second-best“-Lésungen. So
unterstitzt ein finanzielles Eigeninvestment der Beglinstigten in das Aktien-Kapital des
eigenen Unternehmens die strategischen Anreizstrukturen des AOP, wéhrend zugleich der
Entgeltcharakter des Beteiligungssystems geschwécht wird."'? Des Weiteren erscheint
eine Kombination absoluter und relativer Performance-GréRen als Ausibungsbedingun-
gen der Optionsrechte funktional, sowohl in Bezug auf strategische als auch monetéare
Anreizfunktionen eines AOP. Denn eine Begrenzung der Auslibungskonditionen auf ein
einzelnes Erfolgsziel begriindet bestimmte Anreizdefizite des AOP: Absolute Ausiibungs-
hirden widersprechen den Kriterien unternehmensspezifischer Verantwortlichkeiten auf-
grund der exogenen Risikoeinflisse auf die Optionseinlésung. Ergdnzende relative Kurs-
ziele neutralisieren hingegen die Auswirkungen systematischer Marktrisiken, kénnen je-
doch zu einer Entkoppelung der Renditeerwartungen der Kapitaleigentimer und der Aus-
Ubungsgewinne des Managements fuhren (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 332; Har-
des/Wickert 2002b, 29 f.). Indessen beeintrachtigt eine kumulative Verknipfung der dop-
pelten Ausibungshirden (vgl. Fallbeispiele U6 und U1) die Anreizstrukturen der AOP, da
aufgrund dieser formalen Beziehung weiterhin exogene Entwicklungen malfigeblich die
Chancen der Zusatzentgelte der Fuhrungskrafte bestimmen. Eine separate Betrachtung
der absoluten und relativen Auslibungsbedingungen mit jeweiligen Teilrechten der Opti-
onseinldsung wie im Fallbeispiel des Unternehmens (U7) entspricht demgegeniber offen-
bar eher dem Prinzip der Anreizeffizienz im Hinblick auf die gleichzeitige Umsetzung stra-
tegischer und monetérer Zielsetzungen.

Angesichts der intendierten mehrdimensionalen und tendenziell gleichgewichtigen Zielpra-
ferenzen scheint die Gestaltungskonzeption des AOP in Unternehmen (U7) eine Uberle-
gene Funktionalitdt zu besitzen. Im Vergleich zu den weiteren AOP mit analogen Zielset-
zungen lasst die Merkmalskombination eines Eigeninvestments der beglnstigten Mitarbei-
ter zu Gunsten einer Aktien-Kapitalbeteiligung und die getrennte Beriicksichtigung der
doppelten Ausubungsbedingungen mit jeweiligen Teilrechten der Optionseinlésung auf
eine relativ funktionale Koordination der gegensatzlichen Anreizziele im Rahmen der Sys-
temkonzeption schlielen. Die Funktionsdefizite der Programmgestaltung in den Fallstu-
dien der Unternehmen (U6) und (U1) betreffen insbesondere die kumulative Verknipfung
der absoluten und relativen Austubungshirden, so dass exogene Marktentwicklungen bzw.
—risiken ausschlaggebend fir die Chancen auf Zusatzentgelte der Beginstigten sind, mit
der Folge einer Verzerrung monetarer und strategischer Anreizstrukturen der AOP.

"z Das Eigeninvestment im Rahmen des anleihefinanzierten AOP des Stahlunternehmens (U1) stellt

diesbezlglich aufgrund der bei der Einfiihrung des Optionsprogramms geltenden rechtlichen Rah-
menbedingungen einen Sonderfall dar. Die finanzielle Eigenleistung der Filhrungskrafte wird dabei
nicht in Aktien des Unternehmens angelegt, sondern bedeutet fur das Unternehmen eine Obligation,
die zuzuglich einer Verzinsung bei Optionsausiibung bzw. nach dem Auslaufen der Bezugsrechte an
die teilnehmenden Mitarbeiter zurlick zu zahlen ist. Insofern diirfte diese Form des Eigeninvestments
kaum zur Starkung strategischer Anreizstrukturen des AOP geeignet sein.
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Im Gegensatz zu den AOP mit mehrfachen, gleichrangigen Zielanforderungen sind die
Optionsprogramme, die von den Unternehmen primar als ein Vergutungsinstrument fur
Fuhrungskrafte verstanden werden durch verhaltnismaRig einfache Modellkonzeptionen
gekennzeichnet (vgl. Fallbeispiele U2 und U8). Die Systemgestaltung weist dabei wesent-
liche Ubereinstimmungen mit der weiter oben skizzierten Standardform von AOP auf. Auf-
grund des vorrangigen Entgeltcharakters des AOP verzichten die Unternehmen daher auf
eine finanzielle Eigenbeteiligung der Beglinstigten als Voraussetzung der Optionsgewah-
rung, da Finanzierungsbeitrdge des Managements die Chancen variabler Zusatzentgelte
einschrénken. Aus entgeltpolitischen Erwagungen wird offenbar ein asymmetrisches
Chancen-Risiko-Profil der AOP als funktional bewertet. Die fehlende symmetrische Aus-
richtung des risk sharing zwischen Management und Kapitaleigentimern durch eine er-
ganzende, eigenfinanzierte Aktien-Beteiligung der Bezugsberechtigten verhindert zwar
somit eine intensivere Anndherung der Interessen in den principal-agent-Beziehungen,
jedoch besitzen strategische Anreizziele von AOP in den betreffenden Fallstudien eher
eine sekundare Bedeutung (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 331 ff.). Insofern erscheint der
Verzicht auf Eigeninvestments der Mitarbeiter vor dem Hintergrund der Zielpraferenzen
funktional. Die vorherrschenden Bedingungen der Optionsausiibung — lediglich bestehend
aus einem absoluten Kursziel — fihren hingegen zu einer Beeintrachtigung der monetéaren
(und strategischen) Anreizstrukturen der AOP, weil die Einlésung der Bezugsrechte mal3-
geblich von exogenen Marktentwicklungen und damit von nicht beeinflussbaren Risikofak-
toren abhangt. Zuséatzliche relative Performance-Ziele der Optionsausibung wirden in-
dessen die vorrangig intendierte Vergutungsfunktion der AOP verbessern. Die Spezifikati-
on der Auslibungsbedingungen im Sinne einer Begrenzung auf ein absolutes Kursziel be-
grindet demnach Anreiz- bzw. Funktionalitatsdefizite der vorliegenden Optionsprogramme
im Hinblick auf deren primére entgeltpolitische Zielsetzung. Auch in Bezug auf vornehm-
lich monetare Zielpraferenzen von AOP scheinen kombinierte absolute und relative Aus-
Ubungshirden (ohne eine kumulative Verknlipfung) Funktionsvorteile zu besitzen (vgl.
Hardes/Wickert 2002a, 332).

Die geschilderten Standardkonzeptionen von AOP erscheinen demnach kaum geeignet
zur Umsetzung von strategischen Anreizzielen. Die Abhangigkeit der Optionseinlésung
von lediglich einer absoluten Performance-Gréf3e begrindet Uberdies Funktionsmangel
hinsichtlich der vorrangig intendierten Vergitungsfunktion, insbesondere bei Baisse-
Entwicklungen auf den Kapitalmarkten. Insgesamt sind die Standardformen von AOP of-
fenkundig durch eine fehlende Koordination von Zielfunktionen und Systemgestaltung ge-
kennzeichnet und durften insofern eine eher geringe Anreizeffizienz besitzen (vgl. Har-
des/Wickert 2002b, 29 f.).

5.8.3 Gesamteinschatzung der Fallbeispiele und Entwicklungsperspektiven von AOP

Den zuvor untersuchten Fallbeispielen zufolge reichen die mafligeblichen Einfilhrungsmo-
tive von AOP von strategischen Anreizen fir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung
bis hin zu personalwirtschaftlichen Zielen der Rekrutierung und/oder Bindung von qualifi-
zierten FUhrungskraften durch zusatzliche Entgeltchancen. Dabei préferieren die Unter-
nehmen entweder eine der genannten Zielkategorien (vgl. Fallstudien der Unternehmen
(U1), (U2) und (U8)) oder betrachten die verschiedenen Anreizeffekte als gleichrangige
Zielsetzungen bei der Konzeption des AOP (vgl. Fallstudien der Unternehmen (U6) und
(U7)). Die jeweiligen Zielgewichtungen flihren offenkundig zu differenzierten Systemges-
taltungen dieser Varianten der monetaren Mitarbeiter-Beteiligung: Wéhrend AOP, welche
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vorrangig als Vergutungsinstrumente des Managements verstanden werden, tendenziell
auf einfachen Standardkonzeptionen basieren, sind AOP mit zugleich bzw. primar strate-
gischen Anreizzielen eher durch eine relativ komplexe Programmgestaltung gekennzeich-
net, mit finanziellen Eigeninvestments der berechtigten Mitarbeiter und doppelten Aus-
Ubungshirden der Optionen. Bei der Mehrzahl der skizzierten Fallbeispiele konnten indes-
sen Fehlspezifikationen der AOP beobachtet werden, die im Verlauf der anhaltenden
Baisse-Situation an den Kapitalmarkten Funktionsmangel im Hinblick auf die Umsetzung
der intendierten Zielfunktionen der AOP bewirken. Die teilweise eingeleiteten Anpas-
sungsmalnahmen betreffen dabei im Wesentlichen eine Verringerung von Ausibungs-
hirden sowie eine Verldngerung von Ausibungszeitrdumen der Bezugsrechte. Allerdings
kann eine langerfristige zielfihrende Wirkung dieser situativen Revisionsentscheidungen
bezweifelt werden, da kaum grundlegende Systemstrukturen, sondern insbesondere das
Niveau von Performance-GréRRen bzw. zeitliche Fristigkeiten verandert wurden. Denn eine
Ausdehnung der Zeitspanne der Optionseinldsung dirfte den eher kurzfristigen Liquidi-
tatsneigungen der Beglinstigten widersprechen, und eine Absenkung absoluter Erfolgszie-
le beseitigt nicht deren generelle Anreizdefizite aufgrund der Abhangigkeit von Aktienkurs-
entwicklungen u.a. von exogenen Risikofaktoren. Die erganzenden relativen Ausibungs-
hirden zur Neutralisierung systematischer Markt- oder Branchenrisiken in einzelnen Fall-
beispielen erscheinen daher zunachst funktional im Sinne einer verbesserten Anreizeffi-
zienz. Allerdings fuhrt eine Indexierung der Austbungsbedingungen zu einer Entkoppe-
lung der Renditeerwartungen der Aktiondre und der Optionsgewinne des Managements,
so dass kombinierte absolute und relative Ausibungskonditionen aus agency-
theoretischer Perspektive allenfalls ,second-best‘-Lésungen sind (vgl. Hardes/Wickert
2002a, 332 f.; Hardes/Wickert 2002b, 29 f.). Die in den Fallbeispielen der Unternehmen
(U1) und (UB) gewahlte kumulative Verknlpfung der doppelten Ausiibungshirden bewirkt
indes erneut eine Verzerrung der Anreizstrukturen, weil die absolute Performance-Gréi3e
und somit vor allem exogene Einflisse ausschlaggebend fiir die Chancen auf Zusatzent-
gelte der Begunstigten sind. Ungeachtet der erfolgten Anpassungsmal3nahmen weist die
Mehrheit der AOP weiterhin konzeptionelle Anreiz- bzw. Funktionsméangel im Hinblick auf
die intendierten strategischen und personalwirtschaftlichen bzw. entgeltpolitischen Zielset-
zungen auf. Als ein besonderes konzeptionelles Problemfeld in den Fallstudien erscheint
dabei die vorherrschende Gestaltung der Austibungsbedingungen, welche sowohl als iso-
lierte absolute ErfolgsgréRe (vgl. Fallbeispiele (U2) und (U8)) als auch in Form kumulativ
verknUpfter absoluter und relativer Kursziele (vgl. Fallbeispiele (U1) und (U6)) monetare
und strategische Anreizdefizite begriinden. Insofern dirfte auch in Zukunft bei allgemeinen
Abwaértsentwicklungen der Kapitalmarkte ein immanenter Revisionsbedarf der betreffen-
den Systemkonzeptionen von AOP bestehen. Eine Ausnahme bezlglich dieser kritischen
Einschatzungen zur Anreizeffizienz der untersuchten AOP bildet das Optionsprogramm
der Fallstudie des Chemie-Unternehmens (U7). Die ausgewogene Konzeption des AOP
zielt darauf ab, sowohl strategischen als auch personalwirtschaftlichen bzw. entgeltbezo-
genen Anreizzielen gerecht zu werden. Einerseits férdert das fir eine Programmteilnahme
der Berechtigten erforderliche Eigeninvestment in Aktien des Unternehmens — wie im Fall-
beispiel des Unternehmens (U6) — die Interessenharmonisierung zwischen externen Akti-
ondren und dem Management. Andererseits beeintrachtigt die spezifische Gestaltung der
Auslibungsbedingungen — im Gegensatz zu allen anderen Fallbeispielen — weder die mo-
netdren noch die strategischen Anreizstrukturen des AOP. Denn die separate Bewertung
der absoluten und relativen Performance-Ziele mit jeweiligen Teilrechten der Optionsaus-
Ubung tragt zur Neutralisierung exogener Marktrisiken bei und stellt insofern die finanziel-
len und strategischen Anreizwirkungen — zumindest partiell — auch in Baisse-Situationen
der Kapitalmarkte sicher (vgl. Hardes/Wickert 2002a, 332; Hardes/Wickert 2002b, 30).
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Aufgrund der erlduterten Spezifikation der Ausliibungskonditionen diirfte daher der AOP
des Unternehmens (U7) kaum Anpassungsreaktionen in Phasen allgemeiner Abwartsent-
wicklungen der Bérsenmarkte erfordern.

Insgesamt deuten die betrieblichen Falluntersuchungen darauf hin, dass die Ausgestal-
tung der Bedingungen der Optionsausibung generell von zentraler Bedeutung fir die An-
reizeffizienz eines AOP ist. Dabei entsprechen weder einzelne Kursziele noch kumulativ
konditionierte Austibungshirden dem Prinzip effizienter Anreizstrukturen. Vielmehr ist of-
fenbar bei volatilen Finanzmarkten sowohl aus strategischen Erwagungen als auch aus
personalwirtschaftlichen bzw. entgeltpolitischen Grinden die getrennte Berlcksichtigung
von doppelten Auslibungshirden durch Teilrechte der Optionseinlésung im Rahmen von
AOP zu empfehlen. Aufgrund der erhéhten Wertschwankungen speziell im Marktsegment
der New Economy mégen daher die Anpassungsreaktionen des Neuen-Markt-
Unternehmens (U8) hinsichtlich der Ausiibungsbedingungen in Richtung eines Standard-
AOP Uberraschen. Denn die im Vergleich zu etablierten Unternehmen relativ starkeren
Volatilitadten der Aktienkurse in der Gruppe der jungen, technologieintensiven Wachstums-
unternehmen begrinden eine besondere Notwendigkeit zur Implementierung von kombi-
nierten absoluten und relativen Ausiibungshiirden mit Teilrechten der Optionseinlésung
zur effizienten Ausrichtung der Risiko- und Anreizstrukturen von AOP gerade in dieser Un-
ternehmensgruppe (vgl. Hardes/Wickert 2002b, 30 ff.).

Empirische Studien zeigen jedoch, dass partielle Austbungsrechte von Aktienoptionen in
Abhangigkeit separater Performance-Ziele sowohl in DAX-Unternehmen als auch in Un-
ternehmen des Neuen Marktes kaum verbreitet sind. Statt dessen représentieren die vor-
stehenden Fallbeispiele mit lediglich absoluten bzw. kumulativen absoluten und indexier-
ten Kurszielen die tendenziell vorherrschende Konzeption von Austbungshirden in den
beiden Unternehmensgruppen.’*® Angesichts der Baisse-Entwicklung an den Kapitalmark-
ten kénnen folglich Fehlanreize fur eine Mehrheit der AOP von Unternehmen dieser Bor-
sensegmente in Deutschland vermutet werden, die auf einen strukturellen Revisionsbedarf
im Hinblick auf die Ausibungsbedingungen schliel3en lassen.

6. Abschlussbetrachtung

Die Funktion dieses Abschnitts besteht in einer abschlielienden inhaltlichen Bewertung
der betrieblichen Fallstudien mit Bezug zu den beiden Zielsetzungen des vorliegenden
Berichts. Im Hinblick auf Anreizfunktionalitédt der betreffenden Varianten der finanziellen
Mitarbeiter-Beteiligung erfolgt zunachst eine Erérterung der wesentlichen Folgerungen zur
Systemgestaltung der jeweiligen Beteiligungsformen im Sinne effizienter Anreizstrukturen.
Ferner ist im Rahmen der Abschlussbetrachtung auch nach den Implikationen der betrieb-
lichen Fallbeispiele zu den in Deutschland vorherrschenden Rahmenbedingungen fir fi-
nanzielle Beteiligungsmodelle und deren Einflisse auf die Einfihrungsentscheidungen
dieser Entgeltformen zu fragen.

"3 Nach den Befunden einer schriftlichen Umfrage im Rahmen eines Studienprojekts implementierten

Neuer-Markt-Unternehmen — im Vergleich zu DAX-Unternehmen — relativ haufiger standardisierte
Formen von AOP, welche kaum indexierte Ausubungshurden besalen (vgl. http://www.uni-
trier.de/uni/fb4/vwl-apo/PBSF2000/aop/index.htm).

Die Uberwiegende Mehrheit der im DAX-30-Index notierten Unternehmen hingegen konzipiert — laut
einer Studie einer Investmentgesellschaft — die AOP entweder mit kumulativ verknipften doppelten
Ausubungshiirden oder lediglich mit einem absoluten Performance-Ziel (vgl. Union Asset Manage-
ment Holding AG (Hg.) 2002, 11 ff.).
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6.1 Folgerungen zur betrieblichen Gestaltung von Beteiligungssystemen
der Mitarbeiter

Zunachst geht es um Gestaltungsempfehlungen hinsichtlich einer anreizeffizienten Sys-
temkonzeption von Programmen der monetaren Mitarbeiter-Beteiligung, welche auf der
Basis der jeweiligen betrieblichen Fallbeispiele abgeleitet werden kénnen. Insofern folgt
die Gliederung dieses Teilabschnitts der Struktur des vorstehenden Kapitels zu den be-
trieblichen Falluntersuchungen. Im Wesentlichen beziehen sich die Gestaltungshinweise
dabei auf eine funktionale Ausrichtung der Entstehungs- bzw. Finanzierungs- und Ver-
wendungsseite der Beteiligungsmodelle im Sinne verbesserter Anreizstrukturen.

6.1.1 Fallstudie zur periodischen Erfolgsbeteiligung

Periodische Erfolgsbeteiligungen bzw. Bonussysteme sind in produktivitdtsstarken Betrie-
ben industrieller GroRunternehmen relativ hdufig verbreitet, vorrangig mit dem Ziel eines
Uber-tarifvertraglichen rent sharing und der Funktion allgemeiner monetarer Leistungsan-
reize der Mitarbeiter, in Abh&ngigkeit verhaltnismé&Rig gunstiger Geschéaftsergebnisse ei-
nes vergangenen Wirtschaftsjahres. Die Funktionalitdt entsprechender Bonussysteme
scheint eher die eines rent sharing zu sein, weniger die einer direkten, effektiven Leis-
tungsmotivation. Der aggregierte Charakter sowie der Vergangenheitsbezug der finanziel-
len ErfolgsgréRen sprechen generell gegen maldgebliche Anreizfunktionen solcher Beteili-
gungsprogramme hinsichtlich individueller Mehrleistungen und positiver Motivationsverén-
derungen der Mitarbeiter.

Im vorstehenden Fallbeispiel des Unternehmens (U1) ist demgegeniber eine wesentliche
Verédnderung der Anreizfunktion des Bonussystems festzustellen, was sich in einer von
der herkdbmmlichen Konzeption der Entstehungsseite solcher Beteiligungsmodelle abwei-
chenden Gestaltung der Bezugsbasis reflektiert. Auf der funktionalen Ebene soll das Bo-
nussystem dabei vornehmlich eine strategische Steuerung und Kommunikation von Un-
ternehmenszielen unterstitzen. Dazu ist eine Erweiterung bzw. mehrdimensionale Aus-
richtung der Bezugsgrundlage beabsichtigt, indem neben finanziellen ErgebnisgrofRen —
des Einzelunternehmens und der Konzerngesellschaft — zusatzlich nicht-finanzielle Ziel-
vorgaben mit stérkeren Bezligen zum aggregierten Mitarbeiterverhalten als Indikatoren der
Bonusleistungen dienen. Dieses funktionale Verstandnis von Bonussystemen als strategi-
sches Steuerungs- und Kommunikationsinstrument mit mehrdimensionalen Anreizstruktu-
ren bzw. BezugsgréRen entspricht im Ubrigen den Leitvorstellungen innovativer Konzepte
des strategischen Managements, wie dem Balanced Score Card-Ansatz oder dem Kon-
zept der High Performance-Unternehmen.

Allerdings folgt die geplante unternehmensspezifische Gestaltung der Entstehungsseite
des Bonussystems mit der skizzierten dualen Struktur der Bezugsgrdfien noch nicht in
vollstandiger Konsequenz den theoretischen Konzepten in der Managementliteratur. Denn
die vorherrschende Prioritat der finanziellen Bezugsgréfien fihrt zwar einerseits zu Teil-
Bonusleistungen beim Erreichen der finanzwirtschaftlichen Zielsetzungen. Andererseits
bewirkt jedoch die kumulative Verknupfung von finanziellen und nicht-finanziellen Erfolgs-
indikatoren ein Ausbleiben von Bonuszahlungen bei einer unginstigen Entwicklung der
Geschéftsergebnisse, unabhangig von der Auspragung der nicht-finanziellen Bezugsgro-
Ren. Eine solche Konzeption der Entstehungsseite des Bonusprogramms kann folglich in
Demotivationseffekten der Mitarbeiter und Glaubwiirdigkeitsproblemen des Unternehmens
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resultieren. Zur Vermeidung von Enttduschungen der Mitarbeiter und Fehlsteuerungen des
Mitarbeiterverhaltens erscheint vielmehr eine separate Bewertung der Indikatorenkatego-
rien mit jeweiligen Teil-Bonusleistungen bei der Erflllung finanzieller bzw. nicht-finanzieller
Zielvorgaben funktional. Insofern durfte eine konzeptionelle Trennung von Ansprichen auf
Bonusleistungen in Abhédngigkeit des Erreichens einzelner Erfolgsziele zu effizienteren
strategischen Anreizstrukturen des Beteiligungssystems fuhren.

Die empirischen Verwendungspréferenzen einer Mehrheit der Mitarbeiter betreffen vor-
rangig Barauszahlungen statt einer investiven Anlage der Zusatzentgelte des Bonuspro-
gramms. Uberdies herrschen — der Mitarbeiterbefragung zufolge — optimistische Entgelt-
erwartungen bei den Belegschaftsangehdrigen vor, weil nahezu die Haélfte der Mitarbeiter
von steigenden Einkommen aufgrund der Einfihrung des Bonusprogramms ausgeht. Nur
eine geringe Minderheit der Mitarbeiter dul3erte indessen pessimistische Erwartungen von
sinkenden Entgelten in der Zukunft. Andere Gruppen erwarten hingegen eher gleiche Ent-
gelte oder wollen die kinftigen Tendenzen nicht einschatzen. Diese Dominanz positiver
Erwartungen von Zusatzentgelten lasst auf eine ausgeprégte extrinsische Motivationsfunk-
tion des Bonussystems schliel3en. Eine (Netto-) Barauszahlung der Bonusleistungen durf-
te jedoch aufgrund der fiskalischen Belastung dieser Sonderentgelte zu Marginalsatzen
eher zu enttduschten Entgelterwartungen bei einer Vielzahl von Mitarbeitern fihren. Eine
lediglich aus Barauszahlungen bestehende Verwendungsseite wirde demnach die Anreiz-
funktionalitat des Bonusprogramms bei den Mitarbeitern verringern. Entsprechende Ein-
schatzungen der betrieblichen Akteure begriinden u.a. offenbar die potenziellen Praferen-
zen flr kollektive Verwendungsangebote zu Gunsten einer investiven Anlage der Bonus-
leistungen bzw. von Teilbetrdgen der Bonuszahlungen. Obligatorische Verwendungsent-
scheidungen kénnen jedoch nach den motivationstheoretischen Annahmen aufgrund des
Empfindens einer eingeschrankten Selbstbestimmung bei den Mitarbeitern eine Verdrén-
gung bzw. Schwachung der monetdren Motivationseffekte des Bonussystems bewirken.
Individuelle Wahloptionen der Mittelverwendung werden dagegen eher den heterogenen
Verwendungspraferenzen der Mitarbeiter entsprechen. Das Unternehmen sollte dabei die
konzeptionellen Ansatzpunkte des investiven Anlagesparens und der Entgeltumwandlung
nutzen, um die Verwendungsentscheidung der Mitarbeiter durch zusatzliche finanzielle
Anreize verstarkt in Richtung einer investiven Vermégensbildung und eines Vorsorgespa-
rens zu beeinflussen. Das Bonusprogramm kénnte demnach mittels besonderer Anreize
systematisch mit betrieblichen Angeboten der investiven Mitarbeiter-Beteiligung kombiniert
werden. Ferner: Unternehmensspezifische Anreize kdnnten in dieser Hinsicht mit den
Rahmenbedingungen finanzieller Férderungen von investiven Vorsorgeanlagen und von
Entgeltumwandlung verknipft werden. Insgesamt diirfte insofern eine Gestaltung der Ver-
wendungsseite nach dem Cafeteria-Prinzip mit selektiven finanziellen Anreizen des Unter-
nehmens zur Steuerung der Wahlentscheidung der Mitarbeiter zu Gunsten einer investi-
ven Mittelanlage den oben befurchteten Enttduschungen von optimistischen Entgelterwar-
tungen bei geringen effektiven Netto-Auszahlungen entgegen wirken und somit zur Star-
kung der Anreizeffizienz des Bonussystems beitragen.

SchlieBlich: Zusatzlich zur konkreten Gestaltung der Systemelemente des Bonuspro-
gramms dirften die Einflhrungsprozesse maligeblich die Umsetzung der intendierten
Zielsetzungen eines solchen Entgeltinstruments bestimmen. Eine erfolgreiche Implemen-
tierung von finanziellen Beteiligungsmodellen setzt unternehmensinterne Informations-
und Lernprozesse voraus, in welche die Reprasentanten der betrieblichen Interessenver-
tretungen frihzeitig einzubeziehen sind, um einen gemeinsamen Basiskonsens der rele-
vanten Akteure bezuglich der Mitarbeiter-Beteiligung zu erzielen. Denn ohne eine aktive
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Mitwirkung und Multiplikatorfunktion der Betriebsrate erscheint eine Umsetzung der beab-
sichtigten strategischen Kommunikations- und Steuerungsprozesse eines monetaren Bo-
nus- bzw. Beteiligungssystems kaum maéglich.

6.1.2 Fallstudien zur ergédnzenden betrieblichen Altersvorsorge und zum Zeit-Wertpapier

Die Falluntersuchungen zur betrieblichen Altersversorgung unterscheiden jeweils zwi-
schen den Modulen der vom Arbeitgeber-Unternehmen finanzierten Betriebsrenten und
den Modulen der Entgeltumwandlung der Mitarbeiter. Als spezielle Variante der Entgelt-
umwandlung wurde das investive Beteiligungsprogramm des Zeit-Wertpapiers untersucht.

Beim Modul der vom Arbeitgeber-Unternehmen finanzierten Betriebsrenten sprechen die
Uberlegungen zur Abwagung zwischen leistungs- und beitragsbezogenen Zusagen wegen
der demografischen Entwicklungstrends der bevorstehenden Jahrzehnte im Grundsatz fiir
beitragsorientierte Systeme der betrieblichen Altersversorgung. Fur beitragsorientierte Be-
triebsrenten — statt klassischer Leistungszusagen wie im Fallbeispiel (U2) — sprechen fer-
ner die Argumente der Kalkulierbarkeit der erforderlichen Aufwendungen aus Sicht der
Unternehmen und der gréReren Transparenz der Beitragsfinanzierung. Zu erwarten ist
folglich ein klnftiger Wechsel in Unternehmen mit Betriebsrenten in Form von reinen Leis-
tungszusagen in Richtung beitragsorientierter Systeme der Betriebsrenten.

Eine Ablésung der vorherrschenden Durchfiihrungsformen der Betriebsrenten als Direkt-
zusagen mit interner Refinanzierung Uber Rickstellungen erscheint dagegen wenig wahr-
scheinlich. Die Finanzierungsvorteile von Rickstellungen dirften fur die Unternehmen ein
malgeblicher Bestimmungsfaktor bleiben, da eine Liquidierung nach Umwandlung der
internen Finanzierung eine komplette Abdeckung der Rickstellungen Uber liquide Aktiva
verlangen wirde, die i. d. R. in den Unternehmen nicht gegeben ist. Folglich wird es viel-
fach bei der Durchflihrungsform der Direktzusagen verbleiben.

Allein die gemischte Durchfiihrungsform der fondskombinierten Direktzusagen, die im Bei-
spiel des Unternehmens (U3) eingefuhrt wurde, hat nach unserer Einschatzung Chancen
zur Ubernahme durch andere Unternehmen. Die Vorteile der Erhaltung von Direktzusagen
und der Ruckstellungen des Arbeitgeber-Unternehmens kdnnen hier mit kapitalmarktorien-
tierten externen Anlagen des Vorsorgekapitals der Mitarbeiter kombiniert werden. Aller-
dings: Nach der oben erwarteten Abkehr von reinen Leistungszusagen findet damit ein
Risikotransfer statt (im Vergleich zu klassischen Betriebsrenten mit fixierten Leistungen).
Denn die spateren Versorgungszahlungen der Mitarbeiter erfolgen aus variablen, kapital-
marktorientierten Ertrdgen oder investiven Anlagen des Vorsorgekapitals an den Kapital-
markten. Im Prinzip entsprechen diese Fondslésungen kapitalgedeckter Vorsorgesysteme
zweckgebundenen Formen externer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungen, finanziert aus Auf-
wendungen des Arbeitgeber-Unterneh-mens.

Die Module der Entgeltumwandlung der Mitarbeiter zur ergdnzenden betrieblichen Alters-
versorgung in den drei Fallbeispielen enthielten verschiedene unternehmensspezifische
Lésungen. |. d. R. durften die Unternehmen hier externe Anlagen des Vorsorgekapitals
bevorzugen, um eine Externalisierung von Risiken investiver Sparanlagen zu erreichen.
Eine gréRere Zahl von Unternehmen durfte — &hnlich dem Beispiel des Unternehmens
(U4) — wegen der Sicherheitspraferenzen vieler Mitarbeiter die externe Durchfiihrungsform
der Pensionskasse préferieren. Diese Losung bietet allgemein den Vorzug der Externali-
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sierung von Anlagerisiken aus der Sicht der Unternehmen sowie der relativen Sicherung
von investiven Sparbeitragen der Mitarbeiter.

Andererseits: Je starker sich die Risiko-Rendite-Profile verschiedener Durchfiihrungsfor-
men der betrieblichen Altersversorgung und die diesbezilglichen Praferenzen der Mitarbei-
ter unterscheiden, umso eher durften Module mit verschiedenen Angeboten und Wahl-
mdglichkeiten der Mitarbeiter nach dem Prinzip von Cafeteria-Systemen attraktiv erschei-
nen. Eine Vielzahl von Modulen zur Entgeltumwandlung — wie im Fall des Unternehmens
(U2) — durfte allerdings héhere administrative Aufwendungen fir die Unternehmen bedeu-
ten, zumal die Informationen an die Mitarbeiter zu den Vor- und Nachteilen der verschie-
denen Angebote intensiver und aufwendiger gestaltet werden mussten. Wegen der héhe-
ren Aufwendungen werden daher Mehrfach-Angebote zur individuellen Auswahl von Alter-
nativen der Entgeltumwandlung eher Ausnahmen bleiben.

Elemente investiver Formen der Mitarbeiter-Beteiligung in den verschiedenen Angeboten
zur betrieblichen Altersversorgung wurden vornehmlich auf der Verwendungsseite exter-
ner, kapitalmarktabhangiger Systeme der Entgeltumwandlung umgesetzt. Die Finanzie-
rungsseite der von den Mitarbeitern aufzubringenden Bausteine zur Altersvorsorge wird
hingegen bislang kaum genutzt, um systematisch variable Beteiligungsentgelte zum
Zweck des Vorsorgesparens einzusetzen. Variable Bonus- oder Sonderentgelte besitzen
aus der Sicht der Mitarbeiter allgemein eine héhere Dispositionsfreiheit als fixierte laufen-
de Entgelte. In dieser Hinsicht bestehen offenbar Entwicklungspotenziale, indem systema-
tisch variable Erfolgsbeteiligungen und Sonderentgelte zur Finanzierung von ergéanzenden
Systemen der betrieblichen Altersversorgung eingesetzt werden.

Das Modul der freiwilligen Entgeltumwandlung der Mitarbeiter zur ergénzenden Altersver-
sorgung wird im Unternehmen (U3) deutlich weniger haufig genutzt als in den Vergleichs-
unternehmen. Offenkundig besteht hier auf der Finanzierungsseite eine substitutive Be-
ziehung; Mittel aus der Entgeltumwandlung zu Gunsten eines investiven Anlagesparens
fur vorrangige Zwecke altersbezogener Freistellungen stehen nicht mehr zur Finanzierung
der ergdnzenden Altersversorgung zur Verfigung. Die konkurrierenden Beziehungen auf
der Finanzierungsseite zwischen den verschiedenen Programmzielen der zuséatzlichen
Altersversorgung und der Freistellungen ab 55 Jahren werden allzu deutlich, wenn man
berucksichtigt, dass das ZWP — trotz seines Titels — Uberwiegend aus Mitteln der Entgelt-
umwandlung der Mitarbeiter finanziert wird. Die Vorentscheidung des Unternehmens fir
das ZWP hat die Finanzierung der Altersversorgung aus freiwilliger Entgeltumwandlung
zum grofRen Teil quasi blockiert oder verhindert. Wir haben daher das ZWP vorrangig als
ein Sonderprogramm der Entgeltumwandlung betrachtet.

Der Pflichtbeitrag zum ZWP bringt vorrangige Préferenzen der verantwortlichen Akteure
des Unternehmens zu Gunsten eines kollektiven Finanzierungsbeitrags aller Mitarbeiter
zum ZWP zum Ausdruck. Die Umfrage ergab, dass eine erhebliche Minderheitsgruppe
von Mitarbeitern sich bei der Einbringung weiterer Mittel in Form der Umwandlung von
Geld- und Zeitwerten restriktiv verhalt. Bei einer Teilgruppe von Mitarbeitern besteht dem-
nach eine ablehnende Haltung zur Einbringung von weiteren Mitteln. Ein Kkollektiver
Pflichtbeitrag erscheint hier unzweckmaéfig; funktionaler wéaren betriebliche Anreize zur
starkeren freiwilligen Beteiligung der Mitarbeiter. Pflichtbeitrage kédnnen demgegeniber
geeignet sein, Aversionen von einzelnen Mitarbeitern gegeniber investiven Beteiligungs-
programmen auszuldésen oder zu verstéarken.
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Auch die Einschatzungen der befragten Mitarbeiter zur Renditeentwicklung des ZWP zei-
gen eine polarisierte Struktur. Der urspringlich angekindigte Zielkorridor wurde unter-
schritten, die faktische Rendite der ZWP-Anlagen unterscheidet sich mittelfristig nur wenig
von derjenigen einer relativ risikolosen Anlage in festverzinslichen Wertpapieren. Die An-
lagepolitik der Fonds kann von Seiten des Unternehmens beeinflusst werden; in der Zeit
der Kapitalmarktkrise wurden die Anlagen der Fonds offenbar mit Verzégerungen umge-
schichtet. Die Forderung nach einer Garantieverzinsung wird aus unserer Sicht berechtig-
terweise aus verschiedenen Grinden erhoben, insbesondere ein Vergleich mit der Ent-
geltumwandlung zur Altersversorgung des Unternehmens spricht fir eine analoge Gestal-
tung der Garantien beim ZWP.

Auf der Verwendungsseite des ZWP bestehen Diskrepanzen zwischen dem Vorrang der
Flexibilisierung der Lebensarbeitszeiten aus der Sicht der betrieblichen Personalpolitik und
den bekundeten gleichrangigen Prioritdten der Aufstockung der Betriebsrenten. Die fakti-
schen Praferenzen vieler Mitarbeiter entsprechen nach den Ergebnissen der Umfrage
nicht dem betriebsbezogenen Vorrang der altersbezogenen Freistellungen.

Sowohl auf der Entstehungs- wie auch auf der Verwendungsseite sprechen somit wichtige
Argumente fur eine starkere Integration der Instrumente der Entgeltumwandlung. Die Bei-
trage der Mitarbeiter sollten flexibler zur Vorsorge im Fall von altersbezogenen Freistellun-
gen, zusatzlichen Altersrenten sowie weiteren langerfristigen Verwendungsoptionen ge-
nutzt werden kénnen. Soweit gesetzliche Regelungen diese Integration der betrieblichen
Vor- oder Versorgungsprogramme verhindern, sollten diese Gberpruft werden.

6.1.3 Fallstudien zur Kapitalbildung mittels investiver Formen der Mitarbeiter-Beteiligung

Interne und externe Varianten der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung dienen in den Fallbeispie-
len der eigen- bzw. ko-finanzierten langerfristigen Bildung von Vermdgens- bzw. Vorsor-
gekapital der Arbeitnehmer. Bei Aktien-Beteiligungen der Mitarbeiter am arbeitgebenden
Unternehmen erfolgt die Kapitalbildung durch eine Miteigentimerschaft der Mitarbeiter.
Insofern intendieren Mitarbeiter-Aktien-Programme neben finanzwirtschaftlichen Motiven
des Kapitalaufbaus zugleich auch personalwirtschaftliche Ziele einer Verstarkung von be-
trieblichen Bindungs- und Identifikationseffekten aufgrund verdnderter Rollenidentitaten
der Mitarbeiter-Aktionare. Aktien-Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter kdénnen somit
schlieBlich zur Etablierung einer auf Miteigentum basierenden betrieblichen Vertrauens-
bzw. Unternehmenskultur beitragen. Im Gegensatz dazu dirfte der externe und diversifi-
zierte Charakter der Kapitalanlage in Fondszertifikaten kaum zu personalwirtschaftlichen
Bindungs- und ldentifikationswirkungen fuhren. Vielmehr verfolgen externe Investment-
fonds offenbar vornehmlich monetére Ziele einer langerfristigen Bildung von Vermdgens-
werten.

Die Finanzierungsmuster der Entstehungsseite der investiven Beteiligungsprogramme in
den untersuchten Fallstudien lassen differenzierte Gestaltungsstrukturen erkennen: Exter-
ne Fondsbeteiligungen werden in einem Fallbeispiel (Unternehmen (U5)) nur durch Mitar-
beiterbeitrage finanziert, wahrend in Unternehmen (U6) eine Ko-Finanzierung des Erwerbs
der Fondsanteile erfolgt. Demgegeniber gewédhren samtliche Fallunternehmen Finanzie-
rungsbeitrage zu den Mitarbeiter-Aktien-Programmen, die an eine langerfristige Haltedau-
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er der Eigenkapitaltitel gekntipft sind.”'* Offenbar besitzen die Unternehmen tendenzielle
Préaferenzen zu Gunsten interner Formen der langerfristigen Kapitalbeteiligung bzw. Ver-
mdgensbildung mit gleichzeitig glinstigen personalwirtschaftlichen Bindungs- und Identifi-
kationseffekten. Die Befunde der Mitarbeiterbefragung im Unternehmen (U5) zeigten da-
bei, dass die Nutzung der finanziellen Unternehmenszuschiisse ein bedeutsames Er-
werbsmotiv von Belegschaftsaktien fir nahezu alle befragten Mitarbeiter (ca. 92%) dar-
stellte. Offenkundig eignen sich ko-finanzierte Beteiligungssysteme demnach einerseits
zur Erhéhung der Akzeptanz der Mitarbeiter sowie andererseits zur langerfristigen Aus-
richtung der Anlagebereitschaft.

Die Beteiligungsbetrdge der Mitarbeiter kbnnen ihrerseits aus samtlichen Komponenten
des versteuerten Einkommens (bzw. liquiden Vermdgensbestdnden) stammen. In Unter-
nehmen (U7) indessen erfolgt eine systematische Verknipfung von bestimmten Entgelt-
bestandteilen in Form von periodischen Erfolgsbeteiligungen der Mitarbeiter mit den Fi-
nanzierungsbeitrdgen zum Erwerb von Belegschaftsaktien. Die subjektive Bereitschaft und
Fahigkeit zur investiven Vermbgensanlage wird dabei i.d.R. bei Sonderentgelten héher
einzuschétzen sein als bei laufenden Einkommen, weil diese weniger durch fixierte Aus-
gaben-Dispositionen der Arbeitnehmer-Haushalte gebunden sind. Aus verfiigbaren Son-
derentgelten kdénnen demnach hoéhere Mittel zur Eigenfinanzierung von Mitarbeiter-
Beteiligungen aufgebracht werden. Eine systematische Verknlipfung von periodischen
Beteiligungsentgelten bzw. Erfolgsbeteiligungen und jeweiligen Angeboten des Erwerbs
von Mitarbeiter-Aktien — wie in der oben genannten Fallstudie praktiziert — erscheint somit
sinnvoll zu sein, um die Bereitschaft zur Programmteilnahme zu fordern.”"® Die nach Aus-
kunft der Unternehmensvertreter des Chemie-Unternehmens (U7) beachtenswerte Teil-
nehmerquote von fast 30% mag als Beleg fiur die glinstigen Wirkungen von kombinierten
(periodischen) Erfolgs- und (langerfristigen) Kapitalbeteiligungen auf die Anlagebereit-
schaft der Mitarbeiter gelten (vgl. Brinkkétter 2000, 688; Reder/Romes/Thurnes 2002, 64).

Die Verwendungsseite der investiven Beteiligungsmodelle besteht bei den internen Vari-
anten aus einer Aktien-Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter am eigenen Unternehmen, wéah-
rend bei den externen Formen eine Mittelanlage in diversifizierten Fondsportfolios erfolgt.
Insofern unterliegen Vermégensanlagen der Mitarbeiter den exogenen Wertschwankungs-
risiken von volatilen Finanzmarkten. Der Mitarbeitererhebung in Unternehmen (U5) zufolge
besitzen die Risikoaspekte von Kapitalbeteiligungen eine relativ hohe Bedeutung fir die
Bewertung der Beteiligungssysteme: So wurden seitens der Befragten die finanziellen Ver-
lustrisiken von Kapitalbeteiligungen — und im Fall von Mitarbeiter-Aktien-Programmen zu-
satzlich die Arbeitsplatzrisiken bei Insolvenz des Arbeitgeber-Unternehmens (so genann-
tes doppeltes Risiko) — als nachteilige Merkmale dieser Beteiligungssysteme eingeschétzt.
Allerdings zeigen die Falluntersuchung des Unternehmens (U5) sowie weitere empirische
Beobachtungen, dass vorzugsweise Angehdrige der betrieblichen Stammbelegschaften
von bdrsennotierten GroRunternehmen zu den Mitarbeiter-Aktionédren gehéren, deren Be-

"4 Eine Ausnahme diesbeziglich bilden die Finanzierungszuschiisse im Rahmen des Belegschaftsakti-

en-Programms von Unternehmen (U2), die nicht von der Anlagedauer, sondern von der erworbenen
Aktienmenge abhéngen.

Beteiligungsunternehmen in Frankreich bieten den Mitarbeitern haufig einen so genannten ,plan
d’épargne d’entreprise” (Unternehmenssparplan) an, mit mehreren Optionen der internen und exter-
nen Kapitalanlagen. MalRgebliche Finanzierungsquellen diesbezilglich bilden u.a. periodische Er-
folgsbeteiligungen in Form der obligatorischen ,Participation®- und der freiwilligen ,Intéressement"-
Systeme. In Grof3britannien kénnen die Mitarbeiter in vergleichbarer Weise variable Eigenbeitrage
mit dem Erwerb von Aktien des arbeitgebenden Unternehmens verknipfen (,All-employee share
ownership plans® — AESOP-Systeme).

115
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schéaftigungsbeziehungen aufgrund vergleichsweise geringer Bestandsrisiken dieser Un-
ternehmensgruppe im Allgemeinen als relativ gesichert erscheinen (vgl. Bléser u.a. 2002,
85; Moller 2001). Ungeachtet der verringerten Arbeitsplatzrisiken in den Kernbelegschaf-
ten bleiben die monetaren Verlustrisiken der Kapitalanlagen der Mitarbeiter bestehen und
werden als nachteilige Eigenschaften der investiven Beteiligungsprogramme wahrgenom-
men. Die Uberproportionale Bereitschaft von Mitarbeitern mit langerfristigen Betriebszuge-
hdrigkeiten zum Erwerb von Unternehmensaktien kann daher als Dokumentation betriebli-
cher Loyalitdten und Personalbindungen interpretiert werden und ist mithin Ausdruck einer
Partnerschaftskultur des Unternehmens. MaRnahmen zur Reduktion bzw. Begrenzung von
Anlagerisiken auf der Verwendungsseite von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungen dirften folg-
lich den (risikoaversen) Praferenzmustern der Arbeitnehmer entsprechen. Insofern kénn-
ten Systeme der Kapitalbeteiligung mit giinstigeren Risikostrukturen die Teilnahmebereit-
schaft der Mitarbeiter erhéhen; insbesondere scheinen verbesserte Risikobedingungen
dazu geeignet zu sein, neue, bisher relativ risikoaverse Arbeithehmergruppen zur Kapital-
anlage zu bewegen. Im Bereich von Mitarbeiter-Aktien-Programmen werden bereits von
einzelnen Unternehmen in Deutschland innovative Beteiligungsvarianten mit vorteilhafte-
ren Risikomerkmalen angeboten. Die Besonderheiten der Systemgestaltung dieser so ge-
nannten ,Leveraged Employee Stock Ownership Plans“ (LESOP-Programme) betreffen
einerseits beglnstigte Finanzierungsmodalitaten der Mitarbeiter zum Erwerb der Unter-
nehmensaktien, die zu einem Hebeleffekt (,leverage®) mit erhéhtem Renditepotenzial fuh-
ren.'"® Andererseits erfolgt eine spezifische Form der Absicherung der Mitarbeiter-
Aktiondre gegenuber Kursriickgéngen der Anteilspapiere an den Kapitalmérkten. Mit Hilfe
spezieller Finanzderivate (z.B. Put-Optionen) wird der Nominalwert der Kapitalanlage der
Mitarbeiter Uber die Programmlaufzeit abgesichert, was zu einem asymmetrischen Chan-
cen-Risiko-Profil der Aktien-Beteiligung mit einem reinen success sharing-Charakter fuhrt.
Aus agency-theoretischer Perspektive dirfte eine solche Begrenzung von marktbedingten
Kursrisiken durch eine Nominalwert-Garantie begriindet sein. Denn die individuellen Mit-
arbeiter-Aktionare besitzen i.d.R. keine strategischen Handlungs- und Entscheidungskom-
petenzen zur (tendenziellen) Beeinflussung der Unternehmenswertentwicklung, so dass
die Kursverlustrisiken aus der Sicht der Mitarbeiter exogenen — also unbeeinflussbaren —
Marktfaktoren unterliegen. Vor dem Hintergrund risikoaverser Einstellungen der berechtig-
ten Mitarbeiter kbnnen demnach positive Wirkungen vorteilhafterer Risikostrukturen von
investiven Beteiligungsmodellen auf die Bereitschaft zur Programmteilnahme angenom-
men werden. Eine Falluntersuchung in einem deutschen Beteiligungsunternehmen im
Rahmen eines Studienprojekts der Universitat Trier erhartet die vorstehende These: Fir
zahlreiche Mitarbeiter war die Begrenzung der Kursrisiken der Unternehmensaktien das
bedeutsamste Motiv fir die Teilnahme am LESOP-Programm. Uberdies war die Teilneh-
merquote des LESOP-Beteiligungssystems signifikant héher im Vergleich zum Parallelan-
gebot eines herkdmmlichen Belegschaftsaktien-Programms.

Insgesamt kdénnen demnach offenbar spezifische Gestaltungskonzeptionen der Entste-
hungs- und Verwendungsseite die Teilnahmebereitschaft der Mitarbeiter an Systemen der
Kapitalbeteiligung substanziell erhéhen: Zum einen dirfte eine Verknlpfung der Finanzie-
rungsbeitrage der Mitarbeiter mit periodischen Erfolgsbeteiligungen bzw. eine Verringe-

e Die Finanzierungsbeitrage zum Kauf der Mitarbeiter-Aktien werden dabei zu gréReren Anteilen durch

die Gewahrung eines Arbeitgeber-Darlehens zu attraktiven Zinskonditionen bereit gestellt. Damit
wird eine Aktien-Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter erleichtert, weil lediglich verhaltnism&Rig geringe
finanzielle Eigenleistungen der Beschéftigten zum Aktienerwerb erforderlich sind. Bezogen auf den
relativ geringen Einsatz eigener Finanzierungsmittel der Mitarbeiter besteht daher ein Uberproportio-
nales Renditepotenzial (Hebeleffekt) aus einer giinstigen Kurs- und Dividendenentwicklung der Un-
ternehmensaktien.
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rung der monetaren Eigenbeitradge der Arbeitnehmer deren Teilnahmeentscheidung positiv
beeinflussen. Zum anderen kénnen weiterhin durch eine Absicherung der Verwendungs-
seite gegentber finanziellen Verlust- bzw. Kursrisiken glinstige Effekte auf die Bereitschaft
zur Programmteilnahme erwartet werden.

6.1.4 Fallstudien zu strategischen Beteiligungssystemen (Aktienoptionsplane — AOP)

AOP bilden gezielte strategische Entgeltvertrage, im Besonderen flr FUhrungskrafte von
bdérsennotierten Gesellschaften, deren variable Komponenten — neben dem Basisentgelt —
von der langerfristigen Wertentwicklung der Aktienkurse des jeweiligen Unternehmens
abhangen. Die wesentliche Begriindung fur solche kapitalmarktbezogenen Entgeltinstru-
mente folgt dem agency-theoretischen Konzept im Sinne von monetaren Anreizen zur
Foérderung einer Interessenharmonisierung zwischen externen Eigentimern (principals)
und dem Management (agents). Neben den Anreizstrukturen einer strategischen Unter-
nehmensfiihrung nach dem shareholder-value-Prinzip verfolgen AOP zugleich personal-
wirtschaftliche Ziele in Bezug auf die Rekrutierung und/oder Bindung von qualifizierten
Fuhrungskraften mittels zuséatzlicher Entgeltchancen. In mehreren der vorstehenden Fall-
beispiele zu AOP konnten dabei im Verlauf der Baisse-Situation Fehlspezifikationen dieser
Beteiligungsvarianten beobachtet werden, die zu Funktionsméngeln im Hinblick auf die
jeweils intendierten Zielfunktionen flhrten. Im Folgenden stehen daher Gestaltungsemp-
fehlungen fir die Systemkonzeptionen von AOP im Vordergrund, welche effiziente bzw.
zielfihrende Anreizeffekte der Optionsplane beziglich der beabsichtigten strategischen
bzw. personalwirtschaftlichen Zielsetzungen bewirken. Zur Beurteilung der strategischen
und personalwirtschaftlichen Anreizeffizienz von AOP ist zu prifen, inwiefern die System-
gestaltung eine entsprechende Harmonisierung der Interessen in den principal-agent-
Beziehungen unterstitzt sowie ob die langerfristige Entwicklung des unternehmensspezifi-
schen Aktienkurses und somit die Entgeltchancen der Begunstigten durch eine wertorien-
tierte Ausrichtung der Unternehmensfilhrung mafigeblich beeinflusst werden kénnen. Fir
die Steuerung der strategischen und personalwirtschaftlichen Anreizstrukturen von AOP
erscheinen insbesondere zwei Systemmerkmale relevant zu sein, die einerseits (gegebe-
nenfalls erforderliche) finanzielle Eigeninvestments der Mitarbeiter als Voraussetzung der
Programmteilnahme und andererseits die Bedingungen der Optionsausiibung betreffen.

Die in einzelnen Fallstudien praktizierte Form des Eigeninvestments der berechtigten Ma-
nager in das Aktien-Kapital des arbeitgebenden Unternehmens als Voraussetzung der
Gewahrung von Bezugsrechten dirfte dabei den strategischen Anreizcharakter des AOP
stérken. Denn der eigenfinanzierte Erwerb von Aktien des eigenen Unternehmens erfor-
dert einen monetaren Eigenbeitrag des Managements, so dass der Bezug von Options-
rechten auf einer individuellen Anlageentscheidung hinsichtlich einer Aktien-
Kapitalbeteiligung der Fihrungskrafte basiert. Insofern entsteht ein vergleichbarer (Eigen-
tumer-) Status zwischen internen und externen Aktiondren, der eine Angleichung der Rol-
lenidentitaten und somit auch eine Parallelisierung der beiderseitigen Interessenpositionen
férdern durfte. Demgegenuber sind die Anreizwirkungen von Finanzierungsbeitragen der
berechtigten Mitarbeiter im Rahmen von AOP hinsichtlich der personalwirtschaftlichen
Zielsetzungen differenziert zu bewerten: Einerseits schranken finanzielle Eigeninvest-
ments der Beginstigten als Voraussetzung fir den Erhalt von Bezugsrechten die Chancen
variabler Zusatzentgelte des Managements ein und vermindern folglich die finanzielle Att-
raktivitat eines AOP und somit zugleich dessen Rekrutierungsfunktion hinsichtlich qualifi-
zierter FUhrungskréfte. Andererseits durfte die Konditionierung der Optionszuteilung durch
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eine eigenfinanzierte Aktien-Beteiligung die personalpolitischen Bindungseffekte der Mit-
arbeiter-Aktionare als Miteigentiimer des Beschaftiger-Unternehmens verstarken.'"”

Die Ausiibungsbedingungen der Optionsrechte sind in den untersuchten Fallbeispielen
durch unterschiedliche Spezifikationen gekennzeichnet: Es handelt sich dabei zum einen
um absolute Kurssteigerungen der Unternehmensaktien sowie zum anderen um doppelte
Auslbungshirden aus absoluten und relativen Performance-Zielen, deren kumulative Er-
fullung zur Einlésung der Bezugsrechte berechtigt. Schlie3lich findet sich in der Fallstudie
des Unternehmens (U7) eine dritte Gestaltungsvariante von Ausiibungskonditionen,
gleichfalls mit doppelten Performance-Gré3en von absoluten und indexierten Kurszielen,
die jedoch nicht in einer kumulativen Beziehung zueinander stehen, sondern vielmehr mit
Teilrechten der Optionsaustibung bei der separaten Erreichung einer Zielvorgabe ver-
knUpft sind.

Wie sind diese verschiedenen Konzeptionen von Ausibungsbedingungen der AOP nun-
mehr im Hinblick auf deren strategische bzw. personalwirtschaftliche Anreizeffizienz zu
beurteilen? Die Begrenzung der Auslibungskonditionen auf ein absolutes Erfolgsziel be-
grundet eine generelle Verzerrung der Anreizstrukturen des AOP aufgrund systematischer
Einflisse exogener Marktfaktoren auf die unternehmensbezogene Kursentwicklung. Zu-
satzliche relative Performance-Gré3en neutralisieren zwar die Auswirkungen exogener
Marktrisiken, fihren allerdings zu einer Entkoppelung von Renditeerwartungen der Opti-
onsinhaber und der Aktiondre und somit zu strategischen Anreizdefiziten. Denn bei einem
Rickgang des Unternehmenswertes wirden die Aktiondre Vermdgenseinbulen erleiden,
wahrend die Optionsbesitzer gleichwohl im Fall eines relativ giinstigen unternehmensspe-
zifischen Kursverlaufs ,belohnt” wiirden. Eine kumulative Kombination absoluter und rela-
tiver Austbungshirden beeintrachtigt gleichsam die strategischen und personalwirtschaft-
lichen Anreizstrukturen eines Optionsplans, weil aufgrund dieser formalen Beziehung wei-
terhin exogene Risikofaktoren mal3geblich die Chancen auf Zusatzentgelte der beginstig-
ten FUhrungskrafte bestimmen. Eine getrennte Betrachtung der absoluten und relativen
Ausubungsbedingungen mit jeweiligen Teilrechten der Optionsaustibung hingegen besitzt
offenbar eine Uberlegene Funktionalitdt im Hinblick auf die Umsetzung sowohl von strate-
gischen als auch von personalwirtschaftlichen Anreizzielen von AOP, da exogene Mark-
tenwicklungen nicht das einzige ausschlaggebende Kriterium fur die zuséatzlichen Entgelt-
chancen der Begunstigten sind.

Insgesamt kénnen demzufolge die strategischen Anreizstrukturen von AOP durch ein er-
forderliches Eigeninvestment der beglinstigten Flhrungskrafte in Aktien des eigenen Un-
ternehmens als Voraussetzung der Programmteilnahme sowie mittels einer separaten Be-
ricksichtung von absoluten und relativen Erfolgszielen mit entsprechenden Teilrechten der
Optionseinlésung gestérkt werden. Eine getrennte Betrachtung der doppelten Austibungs-
hirden wirde Uberdies auch die personalwirtschaftlichen Anreizwirkungen eines AOP un-
terstitzen. Ein finanzieller Eigenbeitrag der berechtigten Mitarbeiter zum Erwerb einer Ak-
tien-Kapitalbeteiligung am arbeitgebenden Unternehmen fiihrt diesbezlglich jedoch zu
gegenlaufigen Effekten. Einer Férderung von personalwirtschaftlichen Bindungen der Mit-
arbeiter-Aktiondre aufgrund einer Miteigentimerschaft am eigenen Unternehmen steht

" Das Eigeninvestment der begunstigten Mitarbeiter kann zudem als eine MaRnahme gegen Vorwirfe

einer finanziellen ,Selbstbedienung® des Managements durch AOP betrachtet werden. Insofern kann
dieses Gestaltungselement von Optionsplanen zu einer verbesserten Akzeptanz dieses strategi-
schen Entgeltinstruments bei den verschiedenen internen sowie externen Interessen- bzw. An-
spruchsgruppen eines Unternehmens beitragen.
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eine Beeintrachtigung der (monetaren) Signalwirkung des AOP auf den Arbeitsmarkten fur
Fuhrungspersonal gegenuber, mit nachteiligen Folgen fur die Rekrutierungsfunktion die-
ses Entgeltinstruments. Eine funktionale Konzeption eines AOP muss sich folglich an den
spezifischen Zielpraferenzen bzw. an deren Gewichtung in den betreffenden Unternehmen
orientieren.

6.2 Folgerungen zu nationalen Rahmenbedingungen von finanziellen
Beteiligungssystemen

Im folgenden Teilabschnitt ist zu fragen, inwieweit die zuvor skizzierten nationalen Rah-
menbedingungen (vgl. Kapitel 3) spezifische Motive fur die betriebliche Einfihrung von
finanziellen Beteiligungssystemen der Mitarbeiter begriinden. Insofern sind die betriebli-
chen Fallstudien gezielt auf Hinweise in Bezug auf Implementierungsmotive von moneta-
ren Mitarbeiter-Beteiligungen zu prifen, die aus den betreffenden institutionellen Rahmen-
bedingungen resultieren. Dabei handelt es sich einerseits um finanzwirtschaftliche Einfuh-
rungsmotive, welche aus den vorherrschenden Finanzierungsstrukturen des Unterneh-
menssektors sowie aus fiskalpolitischen Regelungen zur Férderung der privaten Vermo-
gensbildung und ergénzenden Altersvorsorge erwachsen kénnen. Andererseits geht es
um personalwirtschaftliche bzw. strategische Implementierungsmotive, die gegebenenfalls
durch die spezifischen Strukturen der nationalen Arbeitsbeziehungen erklart werden kén-
nen. Dieser Abschnitt bezieht sich demnach auf die Fragestellung, inwiefern die Verbrei-
tung bzw. Einfihrung durch das politisch-gesellschaftliche Umfeld in Deutschland gestitzt
wird.

6.2.1 Das nationale Finanzsystem und monetare Mitarbeiter-Beteiligungen

Ausgehend von den Strukturelementen eines Finanzsystems lassen sich in zweifacher
Hinsicht potenzielle Bezlge zur Einflhrungsentscheidung von materiellen Beteiligungs-
formen der Mitarbeiter erkennen:''® Zunachst eignen sich interne Varianten der Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung prinzipiell zur Ergdnzung der Unternehmensfinanzierung. Neben
Motiven zur Beschaffung von zuséatzlichen Eigenmitteln kénnen zudem auch Ziele zur Be-
einflussung der Mechanismen der corporate governance bzw. Unternehmenskontrolle die
betriebliche Implementierung von Systemen der monetédren Mitarbeiter-Beteiligung be-
grinden. Indessen durften die spezifischen Komponenten des Finanzsystems in Deutsch-
land kaum férdernde institutionelle Rahmenbedingungen fir die Umsetzung von materiel-
len Beteiligungsmodellen aus den beiden vorgenannten finanzwirtschaftlichen Grinden
bilden. Denn die bankdominierten Muster der Unternehmensfinanzierung auf der Basis
des Hausbankprinzips sowie die bedeutsame Finanzierungsfunktion von Pensionsrick-
stellungen flihren zu einer ausgepragten fremdkapitalbezogenen Ausrichtung der Finan-
zierungsressourcen des deutschen Unternehmenssektors. Insofern bewirken die vorherr-
schenden nationalen Bedingungen der Unternehmensfinanzierung allenfalls einen relativ
geringen Bedarf an eigenkapitalbezogenen Finanzierungsoptionen, so dass finanzwirt-
schaftliche Motive der zuséatzlichen (Eigen-) Kapitalbeschaffung kaum die Einfilhrung von
monetdren Beteiligungsprogrammen erkldren durften. Gleichfalls lassen die tendenziell
insider-orientierten Strukturen der corporate governance in Deutschland, als Komplement
des bankendominierten Finanzsystems, kaum auf eine besondere Relevanz von Imple-
mentierungsmotiven in Bezug auf materielle Mitarbeiter-Beteiligungen schlieen, welche

18 Fur eine Ubersicht zu den Strukturkomponenten eines Finanzsystems vgl. Abb. 3.
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den Schutz vor feindlichen Ubernahmen — etwa durch den Aufbau ,freundlicher Eigent-
mergruppen (z.B. Mitarbeiter-Aktionare) — intendieren. Denn die ausgepragten fremdkapi-
talbezogenen Finanzierungsalternativen der Unternehmen durch den Bankensektor ver-
ringern die Einflusse externer Kontrollmechanismen seitens der Kapitalmérkte.

Die Falluntersuchungen liefern lediglich in Bezug auf die Umsetzung von bestimmten Sys-
temen der (per Pensionsrickstellungen) unternehmensfinanzierten Altersversorgung (Di-
rektzusagen, fondsbezogene Direktzusagen) Hinweise fir eine gewisse Bedeutung von
finanzwirtschaftlichen Einflihrungsmotiven. Den Expertenaussagen in séamtlichen Fallstu-
dien zur betrieblichen Altersversorgung zufolge verhindern u.a. die internen Finanzie-
rungsvorteile von Pensionsrickstellungen einen umfassenden Systemwechsel der Be-
triebsrenten von Direktzusagen in Richtung externer Durchfihrungsformen. Aufgrund der
gunstigen steuerrechtlichen Behandlung bilden Rickstellungen zur betrieblichen Alterssi-
cherung in Deutschland einen wesentlichen Bestandteil der Unternehmensfinanzierung.
Pensionsrickstellungen sind dabei zwar bilanzrechtlich dem Fremdkapital zuzuordnen,
besitzen aber faktisch den Charakter von Eigenmitteln, da sie — anders als Kredite oder
Darlehen — weder einem Zinsanderungs- noch einem Kindigungsrisiko unterliegen. An-
sonsten finden sich in den Einzelfallanalysen keine Befunde fir Finanzierungsziele der
betreffenden Formen der monetéren Mitarbeiter-Beteiligungen. Offenbar ist im Allgemei-
nen eine hinreichende Liquiditdtsversorgung durch das bankenorientierte nationale Fi-
nanzsystem gewahrleistet, so dass materielle Beteiligungsprogramme in der Unterneh-
menspraxis kaum als alternative Finanzierungsinstrumente verstanden und implementiert
werden. Insgesamt implizieren die in Deutschland vorherrschenden Strukturen der Unter-
nehmensfinanzierung demnach lediglich in Einzelfallen hinsichtlich spezifischer Durchfuh-
rungsformen der unternehmensfinanzierten Altersversorgung besondere finanzwirtschaftli-
che Einfuhrungsmotive fur monetére Beteiligungsmodelle. Insofern bilden die gegenwarti-
gen nationalen bankdominierten Finanzierungsmuster des Unternehmenssektors offen-
kundig keine generell férdernden institutionellen Rahmenbedingungen fur diese Entgeltva-
rianten. Allerdings kénnen bezlglich der Liquiditatssituation verzerrende Auswahleffekte
vermutet werden, da es sich bei den Fallbeispielen in der Tendenz um relativ produktivi-
tats- und ertragsstarke GroRunternehmen handelt. Demnach dirften diese Unternehmen
sowohl in hinreichendem Malde Uber finanzielle Eigenmittel verfigen als auch aufgrund
gunstiger Bonitatseinschatzungen kaum Schwierigkeiten mit der Beschaffung von Fremd-
kapital beim Geschéftsbankensektor haben. Insofern kann im Sinne einer Alternativhypo-
these angenommen werden, dass den Motiven der Kapitalbeschaffung in Unternehmen
mit relativ nachteiligen finanzwirtschaftlichen Merkmalen eine tendenziell gréRere Bedeut-
samkeit fur die betriebliche Umsetzung von (investiven) Mitarbeiter-Beteiligungen zu-
kommt. Uberdies wird die im Rahmen der Neufassung der Baseler Eigenkapitalvereinba-
rung (Basel Il) geplante risikosensitive Steuerung der Kreditpolitik des Geschéaftsbanken-
systems kunftig zu Kostensteigerungen der bankbezogenen Refinanzierung fihren, gera-
de bei den Gruppen von Unternehmen mit unglinstigen finanzwirtschaftlichen und somit
bonitdtsmindernden Merkmalen. Vorwiegend fur kleine und mittlere Unternehmen drften
sich angesichts der verhaltnismaRig geringen Eigenkapitalquote daher die Finanzierungs-
bedingungen durch die Basel |lI-Bestimmungen verschlechtern. Moégliche Anpassungs-
maflnahmen der benachteiligten Unternehmen an die verénderten Finanzierungsstruktu-
ren kdnnen u.a. in einer verstarkten Nutzung von Beteiligungskapital der Mitarbeiter als
alternative Finanzierungsressource bestehen. Folglich lassen die auf der Grundlage der
Basel lI-Vereinbarung beabsichtigten Modifikationen der institutionellen Rahmenbedin-
gungen der Unternehmensfinanzierung zumindest bei bestimmten Unternehmensgruppen
in der Zukunft auf eine zunehmende Bedeutung von Finanzierungsgrinden fur die Einfuh-
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rung von investiven Formen der monetaren Mitarbeiter-Beteiligung schlieflen. Insofern
kann von den durch das Basel II-Abkommen bedingten Verénderungen der Unterneh-
mensfinanzierung eine tendenziell férdernde Wirkung auf die Verbreitung von materiellen
Beteiligungsmodellen der Mitarbeiter erwartet werden.

In Bezug auf Einfihrungsmotive von finanziellen Mitarbeiter-Beteiligungen zur Beeinflus-
sung von corporate governance-Mechanismen — als ein weiteres Element eines nationalen
Finanzsystems — finden sich Hinweise in mehreren der vorstehenden betrieblichen Fall-
beispiele. Denn insbesondere die aktienbezogenen Beteiligungsvarianten in Form von
Mitarbeiter-Aktien-Programmen und Aktienoptionspldnen (AOP) signalisieren den Kapi-
talmarktakteuren bzw. Unternehmenseigentiimern implizite Praferenzen des Manage-
ments zu Gunsten einer wertorientierten Unternehmensfihrung. So werden AOP von den
untersuchten Unternehmen u.a. als strategische Entgeltvertrdge der FlUhrungskrafte mit
monetédren Anreizen zur Interessenharmonisierung in den agency-Beziehungen verstan-
den. Mittels Optionsplénen soll die Anndherung der Rollenidentitdten von Beginstigten
und Aktionaren geférdert werden, so dass (strategische) Unternehmensentscheidungen
verstarkt auf der Grundlage des shareholder-value-Prinzips getroffen werden."® Dartiber
hinaus intendiert zumindest der AOP des Chemie-Unternehmens (U7) durch spezifische
Gestaltungsmerkmale zusatzliche Signaleffekte an weitere Interessen- bzw. Anspruchs-
gruppen des Unternehmens. So werden das finanzielle Eigeninvestment der Flhrungs-
krafte in Unternehmensaktien als Voraussetzung der Optionsgewdhrung sowie die Limitie-
rung der Ausiibungsgewinne der Bezugsrechte explizit als MalRnahmen zur Verbesserung
der Akzeptanz des AOP bei internen und externen Anspruchsgruppen betrachtet.

Analog zu AOP flir (ausgewahlte) Fulhrungskrafte durften auch Belegschaftsaktien-
Programme fiir breite Mitarbeiterkreise das Prinzip einer langerfristigen wertorientierten
Unternehmenspolitik unterstiitzen. Die Befunde der Mitarbeiterbefragung in Unternehmen
(U5) belegen zum einen eine ausgepragte Bereitschaft der Mitarbeiter-Aktionare, die Un-
ternehmensanteile langerfristig zu halten und zum anderen eine bewusste Wahrnehmung
des verédnderten Status als Miteigentimer bei einer gréReren Minderheitsgruppe der Ar-
beitnehmer-Aktionare, so dass offenbar seitens der Mitarbeiter eine besondere Verbun-
denheit bzw. Identifikation mit dem eigenen Unternehmen besteht. Uberdies scheint eine
dauerhafte Aktien-Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter eine Angleichung der Rollenidentita-
ten und somit der (Rendite-) Interessen zwischen internen und externen Eigentimern bzw.
Aktionaren zu foérdern. Im Gegensatz zur letztgenannten Eigentimergruppe tragen die
Mitarbeiter-Aktiondre jedoch zuséatzlich zu den Risiken von Wertverlusten der Anteilspapie-
re noch die spezifischen Insolvenzrisiken des Arbeitgeber-Unternehmens. In ihrer doppel-
ten Rolle als Mitarbeiter und Miteigentimer sind die Arbeitnehmer-Aktiondre somit von
kumulierten unternehmensbezogenen Beschéaftigungs- und Vermdgensrisiken betroffen.
Dieses so genannte doppelte Risiko wird von knapp der Hélfte der Befragten in der Mitar-
beitererhebung des Unternehmens (U5) als ein problematisches Merkmal des praktizierten
Belegschaftsaktien-Programms bewertet. Gleichwohl zeigen die Fallstudie des Unterneh-
mens (U5) sowie weitere empirische Untersuchungen, dass vorwiegend Mitglieder der
betrieblichen Kern- bzw. Stammbelegschaften von bdrsennotierten Grolunternehmen zu
den Mitarbeiter-Aktionaren gehdéren, deren Beschéaftigungsbeziehungen aufgrund ver-
gleichsweise geringer Bestandsrisiken dieser Unternehmensgruppe generell als relativ
stabil erscheinen (vgl. Blaser u.a. 2002, 85; Mdller 2001). Ungeachtet der verringerten Ar-

B »Finanzpolitisch geben Aktienoptionsprogramme [...] an Analysten, Wirtschaftspresse und Aktionare

ein deutliches Signal, dal sich strategische wie operative Entscheidungen des Managements am
wertsteigernden Wachstum des Unternehmens orientieren.” (Brinkkotter 2000, 664 ).
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beitsplatzrisiken in den Kernbelegschaften bleibt die Risikoposition der internen Aktionare
im Vergleich zu externen Eigentimern ungunstiger. Insofern kann die Gberproportionale
Bereitschaft von Mitarbeitern mit langerfristigen Betriebszugehoérigkeiten zum Erwerb von
Unternehmensaktien als Ausdruck von betrieblichen Loyalitdten und Personalbindungen
gedeutet werden und dokumentiert damit Bewusstseinswirkungen der Mitarbeiter in Bezug
auf eine Partnerschafts- bzw. Vertrauenskultur des Unternehmens. Insgesamt unterstut-
zen Belegschaftsaktien-Programme einerseits aufgrund der monetaren Anreize sowie an-
dererseits durch Bewusstseinsprozesse in Richtung verdnderter |dentitdten der Mitarbei-
ter-Aktiondre offenbar einen Basiskonsens in breiten Mitarbeiterkreisen im Hinblick auf
eine verstarkt wertorientierte Unternehmensfihrung gemald dem shareholder-value-
Prinzip.

Weiterhin eignen sich Mitarbeiter-Aktien-Programme zur gezielten Verdnderung der Eigen-
timerstrukturen von Unternehmen und somit zur strategischen Beeinflussung von Mecha-
nismen der Unternehmenskontrolle. Aktien-Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter kénnen
insofern zur Etablierung von ,freundlichen“ Eigentiimergruppen dienen, um feindliche U-
bernahmeversuche zu verhindern.'® Demnach kénnen Belegschaftsaktien-Programme
eine Schwachung der externen governance-Strukturen der Kapitalmarkte intendieren. Al-
lerdings besitzen Erwagungen zur strategischen Steuerung der Unternehmenskontrolle —
laut Experteneinschatzungen — in sdmtlichen Falluntersuchungen keine Bedeutung fur die
Einfihrung der Mitarbeiter-Aktien-Programme. Offenbar begriindet das insider-orientierte
Modell der corporate governance in Deutschland generell keine besonderen Notwendig-
keiten zur Einflussnahme auf externe und marktbezogene Kontrollstrukturen. Denn die
Uberwachung der Unternehmensaktivitdten erfolgt in Deutschland vornehmlich durch per-
sonlich bzw. finanziell involvierte Interessengruppen und weniger durch externe Kapital-
marktakteure. Insofern ist die Kontrollfunktion des ,takeover market® in Deutschland eher
wenig relevant. In Landern mit ausgepragteren kapitalmarktorientierten Kontrollmechanis-
men — wie z.B. GroRbritannien — stellen indessen Motive der Abwehr von Ubernahmever-
suchen durchaus malgebliche Beweggriinde fir die Implementierung von aktienbasierten
Beteiligungsformen dar (vgl. Baddon et al. 1989, 99/192).

Insgesamt begriinden die spezifischen Komponenten des nationalen Finanzsystems ledig-
lich in Bezug auf Signaleffekte einer wertorientierten Unternehmensflihrung bedeutsame
Implementierungsmotive fur bestimmte Formen der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. Eine
direkte strategische Einwirkung auf die governance-Strukturen durch eine gezielte Steue-
rung der Eigentimerverhéltnisse mittels Aktien-Beteiligungen der Mitarbeiter wird jedoch
von den Unternehmen als kaum relevant erachtet. Gleichfalls kommt Finanzierungszielen
von monetaren Beteiligungsmodellen zur Beschaffung zusatzlicher Kapitalmittel im Rah-
men der bankdominierten Muster der Unternehmensfinanzierung nur in Einzelféllen eine
Bedeutung zu. Insofern bildet das nationale Finanzsystem keine generell, sondern allen-
falls eine partiell stitzende institutionelle Rahmenbedingung fiir die Einflhrung bzw.
Verbreitung von materiellen Mitarbeiter-Beteiligungen. Allerdings deuten die kiinftigen Mo-
difikationen der Finanzierungsstrukturen des Unternehmenssektors aufgrund der Umset-
zung der Basel lI-Vereinbarung in Richtung einer starker risikobezogenen Kreditvergabe
der Geschéaftsbanken auf eine kinftig férdernde Wirkung der institutionellen Bedingungen
des Finanzsystems fur die Implementierung von monetaren Beteiligungsvarianten hin.

120 Hebestreit (2000) kann anhand einer Fallstudie einer franzésischen Bank belegen, dass Solidarisie-

rungswirkungen der Mitarbeiter-Aktiondre mit dem Unternehmensmanagement mafigeblich zur Ab-
wehr eines Ubernahmeversuchs durch ein anderes Kreditinstitut beigetragen haben (vgl. Hebestreit
2000, 192 ff.).
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Denn eine risikoorientiertere Liquiditdtsversorgung der Kreditinstitute lasst zumindest bei
bestimmten Gruppen von Unternehmen Anpassungsreaktionen hinsichtlich der Finanzie-
rungsstrategien erwarten, die u.a. zu einer vermehrten Nutzung von Beteiligungskapital
der Mitarbeiter als alternative Finanzierungsressource fuhren durfte.

6.2.2 Die fiskalpolitische Férderung von monetéren
Mitarbeiter-Beteiligungen zur Vermégensbildung

Die nationalen steuergesetzlichen Regelungen zur Unterstitzung der Vermdgensbildung
der Arbeitnehmer durch finanzielle Beteiligungssysteme betreffen ausschlieldlich Formen
der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung; weitere monetéare Beteiligungsvarianten sind indessen
von den fiskalischen Beglinstigungen ausgenommen. Die Praferenzen der staatlichen Ak-
teure basieren dabei vorrangig auf sozialpolitischen Uberlegungen einer gleichméaRigeren
gesellschaftlicheren Verteilung von Vermégenswerten durch eine Ausweitung des Besitz-
anteils der Arbeitnehmer am gesamtwirtschaftlichen Produktivwvermégen. Im Einzelnen
bilden in Deutschland zwei gesetzliche Normen die geltenden staatlichen Férdermallnah-
men zu Gunsten von bestimmten Systemen der materiellen Mitarbeiter-Beteiligung: Zum
einen zahlt der Staat im Rahmen des VermBG fiir untere und mittlere Einkommensgrup-
pen eine so genannte Arbeitnehmersparzulage auf die mehrjéhrige investive Anlage von
vermdgenswirksamen Leistungen, deren Hbhe sich bei Kapitalbeteiligungen (z.B. Beleg-
schaftsaktien, Fondsanlagen) auf 20% (bzw. 25% in den neuen L&ndern) des jahrlichen
Anlagebetrags von maximal 408 € belauft. Die fiskalische Beglinstigung der Unternehmen
umfasst die steuerliche Abzugsfahigkeit der Finanzierungsleistungen in Form von vermo-
genswirksamen Leistungen als Betriebsausgaben. Diesem finanziellen Vorteil steht aller-
dings ein Anstieg der indirekten Arbeitskosten der Unternehmen gegeniber, weil vermo-
genswirksame Leistungen zum steuer- und sozialversicherungspflichtigen Arbeitsentgelt
zahlen. Zum anderen wird auf der Grundlage des §19a EStG eine Steuer- und Abgaben-
befreiung auf einen geldwerten Vorteil bis zu einem jahrlichen H6chstbetrag von 154 € je
Mitarbeiter gewahrt, der aus den vergunstigten Bezugskonditionen von Beteiligungstiteln
resultiert. Die Unternehmen ihrerseits sparen dabei den Arbeitgeberanteil an den Sozial-
versicherungsbeitrdgen und kénnen Uberdies die finanziellen Zuschisse zur Mitarbeiter-
Beteiligung als Betriebsaufwendungen steuerlich geltend machen.'®!

Nach Einschatzung der Europdischen Kommission und der OECD gelten die skizzierten
fiskalischen Fordergesetze fur finanzielle Beteiligungsprogramme in Deutschland im inter-
nationalen Vergleich als verhéltnismafig bescheiden und kaum entwickelt. In Relation zu
Grol3britannien und Frankreich werden die nationalen steuerlichen Vorteile von Arbeit-
nehmern und Unternehmen in Bezug auf Beteiligungsentgelte als wenig substanziell be-
wertet (vgl. OECD (ed.) 1995, 142 ff./151; Commission of the European Communities (ed.)
1996, 15). Analoge verteilungspolitische Zielsetzungen der Vermégensbildung der Arbeit-
nehmer sind insbesondere in Frankreich, teilweise auch in GroRbritannien, relevant.
Gleichwohl differiert die finanzielle GréRenordnung bzw. Attraktivitat der fiskalischen Be-
gunstigungen zwischen Deutschland auf der einen und GrofRbritannien sowie Frankreich
auf der anderen Seite, was auf ein relativ starker stiitzendes politisch-gesellschaftliches
Umfeld fir die Einfuhrung bzw. Verbreitung von Beteiligungsentgelten in den beiden letzt-
genannten Landern schliel3en lasst.

121 Fir eine detaillierte Erlauterung der fiskalpolitischen Férdermalinahmen von monetaren Mitarbeiter-

Beteiligungen vgl. Kapitel 3.3.
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Eine maligebliche Ursache fiir die hierzulande eher begrenzten bzw. unterentwickelten
gesetzgeberischen Mallnahmen im Hinblick auf materielle Mitarbeiter-Beteiligungen mag
dabei u.a. in der vergleichsweise héheren Gewichtung immaterieller Partizipationsformen
seitens der politischen Akteure liegen.'? Insgesamt diirften die geltenden nationalen For-
derregelungen daher kaum eine begilnstigende institutionelle Rahmenbedingung fiir mo-
netére Mitarbeiter-Beteiligungen bilden, da diese im Verhéltnis zu den europdischen Ver-
gleichslandern lediglich relativ schwache finanzwirtschaftliche Implementierungsmotive
dieser Entgeltvarianten — im Sinne von Steuer- und Abgabenersparnissen — implizieren.
Folglich sind die hemmenden Wirkungen der relevanten einzelwirtschaftlichen Einfih-
rungskosten von finanziellen Beteiligungssystemen fir deutsche Unternehmen ver-
gleichsweise héher einzuschatzen. Die nationalen Fallbeispiele zu den prinzipiell — auf der
Basis der beiden oben skizzierten Vorschriften — férderfahigen Systemen der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung zeigen diesbezlglich, dass die fiskalpolitischen Férderregelungen ledig-
lich vereinzelt im Rahmen von Belegschaftsaktien-Programmen systematisch umgesetzt
bzw. genutzt wurden.'®® Offenbar werden die gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Un-
terstitzung der langerfristigen Vermdgensbildung der Arbeithnehmer seitens der Unter-
nehmen als wenig attraktiv bewertet. Vielmehr herrschen in den betreffenden Beteili-
gungsunternehmen Praferenzen fir eigene Finanzierungsbeitrédge vor, wodurch die Anla-
geentscheidung und —dauer der Mitarbeiter gesteuert werden soll und somit u.a. der l&n-
gerfristige Vermdgensaufbau der Arbeitnehmer durch eine interne bzw. externe Kapitalbe-
teiligung geférdert wird. Insofern scheinen finanzwirtschaftliche Einfihrungsmotive fir ma-
terielle Beteiligungsmodelle in Form von Steuer- und Abgabenersparnissen in den nationa-
len Beteiligungsunternehmen ein eher geringes Gewicht zu besitzen. Die Experteninter-
views belegen indessen eine erhdhte Relevanz personalwirtschaftlicher Implementie-
rungsziele in den Falluntersuchungen, insbesondere in Bezug auf eine Verstarkung der
betrieblichen Identifikation und Bindung der Mitarbeiter.

6.2.3 Entgeltumwandlung der Mitarbeiter und investive Vorsorge

Die Rentenreform 2001 hat die nationalen Rahmenbedingungen der Entgeltumwandlung
bzw. des investiven Vorsorgesparens der betrieblichen Mitarbeiter verédndert und neu ges-
taltet. Zur Kompensation von Leistungseinschrankungen der gesetzlichen Alterssicherung
sollten die kapitalgedeckten Saulen der betrieblichen und privaten Zusatzvorsorge der Al-
terssicherung ausgebaut werden. Die betrieblichen Systeme des investiven Vorsorgespa-
rens erfuhren gegenuber der privaten Altersvorsorge Praferenzen im Rahmen eines kom-
plexen Systems von Alternativen der fiskalischen Férderung. Vorrangig wurden investive
Vorsorgeaufwendungen mittels Brutto-Entgeltumwandlung bis zu bestimmten Obergren-
zen ermoglicht, mit Steuer- und Beitragsfreiheit begrenzter Sparanlagen zur Altersvorsor-
ge in der Phase der investiven Kapitalbildung. Bezuglich der Wahl der Durchfiihrungsfor-
men der betrieblichen Altersversorgung wurden unternehmensexterne Bruttoanlagen von
individuellen Beitragsaufwendungen aus Entgeltumwandlungen der Mitarbeiter erweitert
und begunstigt.

Das Prinzip der nachgelagerten Besteuerung von investivem Vorsorgesparen mittels Ent-
geltumwandlung der Mitarbeiter erscheint Uberzeugend, da insoweit ein ex ante-Verzicht

122 »1atséchlich liegt das Schwergewicht in Deutschland eher auf der Institutionalisierung der betriebli-

chen Demokratie [...] als auf der wirtschaftlichen Demokratie.“ (Uvalic 1991, 42).
Vgl. hierzu die Fallbeispiele zu unternehmensinternen und —externen Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gungen in den Kapiteln 5.5.1 bis 5.5.4.
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auf die Verfligbarkeit von kinftigen Entgeltbetrdgen zu Gunsten der investiven Bildung von
Vorsorgekapital erfolgt. Trotz der Komplexitat der Alternativen der fiskalischen Férderun-
gen entsprechen die grundsatzlichen Praferenzen der Optionen der begrenzten Steuer-
und Beitragsfreiheit der betrieblichen Systeme des Vorsorgesparens einer systemati-
schen, zielbezogenen Lenkungsfunktion. Die investive Bildung von Vorsorgekapital der
Mitarbeiter wird ziel- und systemgerecht in Richtung einer nachgelagerten Besteuerung
von altersbezogenen Kapitalertrdgen und Befreiung von individuellen Vorsorgeaufwen-
dungen ausgerichtet. Die gesetzliche Beitragsfreiheit des Vorsorgesparens soll allerdings
nur befristet bis zum Jahr 2008 gelten. Mit dem Ablauf dieser Frist wiirde sodann die Opti-
on der Umwandlung von Bruttoentgelten zur Bildung von Vorsorgekapital aufgehoben. Die
einschrankende Fristenregelung ist jedoch kritisch zu beurteilen, da eine betriebliche Zu-
satzversorgung im Rentenalter ausdrickliche Kompensationsfunktion zu den relativen
Einschrankungen der beitragsfinanzierten ersten S&ule der Alterssicherung haben soll.
Das Kompensationsziel bedeutet, dass Zusatzleistungen aus investivem Vorsorgekapital
der Mitarbeiter die drohenden Lasten steigender Beitragsaufwendungen des Umlagever-
fahrens der gesetzlichen Alterssicherung bei demografischem Strukturwandel in der Zu-
kunft vermindern sollen. Insofern verlangt eine konsequente Umsetzung des Kompensati-
onsziels fortgesetzte, unbefristete Optionen der Brutto-Entgeltumwandlung zur Bildung
von eigenfinanziertem, investivem Vorsorgekapital der Mitarbeiter.

Die Regelungen der Rentenreform 2001 sollten — von der zielbezogenen Lenkung des
intendierten Strukturwandels der Systeme der Alterssicherung abgesehen — im Ubrigen
relativ neutral hinsichtlich der Optionen der betrieblichen Altersversorgung bleiben. Die-
sem grundsatzlichen Anspruch der Gestaltung der fiskalischen Anreize wird zur Zeit aller-
dings nicht entsprochen. Denn die Obergrenzen der fiskalischen Férderungen (gem. § 3,
Nr. 63 EStG) gelten nicht gleichférmig fur die verschiedenen Durchfiihrungswege der Ent-
geltumwandlung zur betrieblichen Altersversorgung. Der Maxime der fiskalischen Neutrali-
tat widersprechen faktische Préferenzen in der Férderung bestimmter Durchfihrungswege
der betrieblichen Altersversorgung, z. B. der Optionen fondskombinierter Direktzusagen
und der Pensionskassen. Die betriebliche Wahl zwischen alternativen Durchfihrungswe-
gen wird durch abweichende Férderungsgrenzen, somit durch unterschiedliche fiskalische
Gestaltungen beeinflusst.'® Im internationalen Vergleich erscheinen die nationalen Ober-
grenzen der fiskalischen Férderungen von investivem Vorsorgekapital relativ gering. Aus
fiskalischen Interessen erscheinen Grenzen der staatlichen Foérderung von investiver Ent-
geltumwandlung zur Altersversorgung zwar begriindet, die jeweiligen Grenzen sollten je-
doch mdglichst neutral und gleichmafig fur die alternativen Organisationsformen der be-
trieblichen Altersversorgung gelten.

Wenig konsistente Rahmenbedingungen bestehen gegenwartig auch beziiglich der Ent-
geltumwandlung zur Altersversorgung und zur flexiblen Gestaltung der Lebensarbeitszei-
ten mittels des ZWP. Nach dem Gesetz zur Absicherung flexibler Arbeitszeitregelungen
von 1998 (Flexi-Gesetz) sind Einbringungen in Zeit-Wertguthaben der Mitarbeiter sowohl
in Zeit- als auch in Geldwerten mdéglich. Im betrieblichen Fallbeispiel Uberwiegt die Ein-
bringung von Geldwerten, so dass es sich vor allem um eine Variante der Entgeltumwand-
lung zur kapitalgedeckten Finanzierung altersbezogener betrieblicher Freistellungen han-

124 Nach den derzeitigen Rahmenbedingungen kann die Brutto-Entgeltumwandlung der Mitarbeiter zur

betrieblichen Altersversorgung in der Organisationsform fondskombinierter Direktzusagen ohne O-
bergrenzen genutzt werden. Eine betriebliche Altersversorgung in der Durchfiihrungsform externer
Pensionskassen kann Uber die Grenzen des § 3, Nr. 63 EStG hinausgehend kumulativ die Option
der begunstigten Pauschalbesteuerung nutzen.
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delt. Der Systemlogik des ZWP wirde folglich eine Verknipfung von ZW-Kapital und in-
vestivem Kapital zur Altersvorsorge entsprechen, mit einem gleichrangigen Wahlrecht der
Mitarbeiter zur Finanzierung von altersbezogenen Freistellungen oder zur Verbesserung
der betrieblichen Altersversorgung. Eine entsprechende Kombination der Verwendungsop-
tionen des individuellen ZW-Guthabens oder Vorsorgekapitals, wiirde den ermittelten em-
pirischen Praferenzen einer groRen Mehrheit der Mitarbeiter entsprechen. Ein solches
Wabhlrecht zur Verwendung des ZW-Kapitals ist zur Zeit nach dem Steuerrecht mdéglich;
aus Grunden der steuerlichen Systematik ware allerdings eine Abstimmung der Obergren-
zen der nachgelagerten Besteuerung erforderlich. Ein ex ante-Wahlrecht in der Verwen-
dung von ZW-Guthaben zur ergdnzenden betrieblichen Altersversorgung scheitert hinge-
gen am Sozialversicherungsrecht. Gemal Sozialgesetzbuch IV (§ 7 Abs. 1a) fuhrt ein
Wahlrecht zum Verlust der Sozialversicherungsfreiheit der Einbringung von investiven An-
lagewerten zum ZWP. Auch beim ZWP mangelt es daher an einer funktionalen Abstim-
mung zur Brutto-Entgeltumwandlung der Mitarbeiter zwischen steuer- und sozialversiche-
rungsrechtlichen Rahmenbedingungen. Das Fallbeispiel zum ZWP hat empirische Belege
zur mangelnden Flexibilitét dieser Variante der Entgeltumwandlung zum Zweck altersbe-
zogener betrieblicher Freistellungen bzw. der zuséatzlichen Altersversorgung geliefert.

6.2.4 Die nationalen Arbeitsbeziehungen und monetéare Mitarbeiter-Beteiligungen

Finanzielle Beteiligungssysteme der Mitarbeiter wurden in Deutschland bislang kaum von
tarifvertraglichen Regelungen erfasst, so dass die Einfihrung dieser Entgeltformen viel-
fach im Ubertariflichen Bereich oder in tarifvertraglichen Freirdumen auf der Grundlage von
entsprechenden Betriebsvereinbarungen erfolgte. Offenbar ist daher anzunehmen, dass
die betrieblichen Arbeitnehmervertretungen als wesentliche Ko-Akteure im Konzeptions-
prozess von einzelwirtschaftlichen Beteiligungsprogrammen die Implementierung von Er-
folgs- oder Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiter als zusatzliche rent sharing-Gelegenheiten
gestitzt haben. Gleichwonhl ist die Kooperation der betrieblichen Mitbestimmungsakteure
bei der Umsetzung von monetdren Mitarbeiter-Beteiligungen rechtlich kaum abgesichert:
Die Einflhrung einer monetaren Mitarbeiter-Beteiligung beruht hingegen vielmehr auf ei-
ner privatautonomen Entscheidung der Unternehmensleitung. Lediglich bei der Konzeption
der Individualverteilung der Beteiligungspramien gilt ein Mitbestimmungsrecht der Be-
triebsrate (vgl. Jirjahn 1998, 268; Bontrup/Springob 2002, 107 f.). Eine solche differenzier-
te Behandlung mitbestimmungsrechtlicher Befugnisse bzw. Zustandigkeiten im Hinblick
auf Beteiligungsentgelte der Mitarbeiter erscheint indessen wenig funktional, weil betriebli-
che Entgeltentscheidungen generell die Interessen der Arbeithehmer berihren. Aus die-
sem Grund sollten sich die betrieblichen Parteien der Mitbestimmung auf eine extensive
bzw. grol3ziigige Auslegung der mitbestimmungsrelevanten Aspekte verstandigen, um die
EinfGhrung eines finanziellen Beteiligungssystems durch eine (mikro-korporatistische)
Konsensstrategie zu unterstiitzen. Zudem sprechen auch Uberlegungen hinsichtlich einer
verbesserten Anreizeffizienz fur eine frihzeitige und umfassende Einbindung der betriebli-
chen Arbeitnehmerreprasentanten in das Implementierungsverfahren von monetéren Mit-
arbeiter-Beteiligungen. Denn die Betriebsrate kédnnen zumindest durch zwei Funktionen
den Einflhrungsprozess erleichtern und somit die Anreizwirkungen dieser Entgeltformen
positiv beeinflussen: Zum einen kénnen die Arbeitnehmervertretungen die Praferenzen der
Mitarbeiter im Sinne der voice-Funktion artikulieren bzw. kommunizieren und damit zur
effizienten Ausgestaltung eines Beteiligungsprogramms beitragen. Zum anderen kann die
Funktion eines Betriebsrats als Multiplikator gegentiber den Mitarbeitern im Rahmen der
betrieblichen Informationspolitik genutzt werden, um fur ein hohes Akzeptanzniveau des
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Beteiligungssystems zu werben und dieses innerhalb der Belegschaft abzusichern (vgl.
Jirjahn 1998, 192). Insgesamt kann daher angenommen werden, dass eine Integration der
betrieblichen Interessenvertretungen in den Implementierungsprozess von monetaren Mit-
arbeiter-Beteiligungen eine konsensbasierte Umsetzung dieser Entgeltvarianten foérdert
und insofern zu einer erhéhten innerbetrieblichen Akzeptanz sowie einer verbesserten
(strategischen) Anreizeffizienz von Beteiligungsprogrammen fihrt.

Zur Rolle der Betriebsrate liefern mehrere der nationalen Fallstudien von Beteiligungsun-
ternehmen Hinweise, die auf kooperative Entscheidungsstrukturen der Mitbestimmungsak-
teure in Bezug auf die konzeptionelle Entwicklung und Einfihrung von Systemen der ma-
teriellen Mitarbeiter-Beteiligung hindeuten (vgl. Freiberg u.a. 2002, 35 f.; Blaser u.a. 2002,
146; Jung u.a. 2002; Behrendt u.a. 2002). Einzelne Unternehmensvertreter verstehen da-
bei die konsensbezogene Implementierung von finanziellen Beteiligungsmodellen als Aus-
druck einer Ubergeordneten partnerschaftlichen Kultur der betrieblichen Mitbestimmung
des Unternehmens (vgl. Freiberg u.a. 2002, 35). Ferner belegen die Befunde in einzelnen
Untersuchungsunternehmen eine explizite Nutzung der weiter oben skizzierten voice- und
Multiplikatorfunktion von Betriebsraten im Rahmen der Systemgestaltung und —einfiihrung.
Diese Beobachtungen lassen darauf schlie3en, dass in mehreren untersuchten Beteili-
gungsunternehmen eine konsensorientierte Umsetzung von monetaren Beteiligungsvari-
anten der Mitarbeiter mit begleitenden InformationsmalRnahmen offenbar als eine Bedin-
gung fir eine erfolgreiche Implementierung von finanziellen Mitarbeiter-Beteiligungen mit
effizienten Anreizstrukturen betrachtet wird. Offenkundig bestehen auf betrieblicher Ebene
positive Zusammenhange zwischen Formen der materiellen Beteiligung und immateriellen
Partizipation. Insofern dirften die durch eine rechtliche Absicherung der Partnerschaften
zwischen den Mitbestimmungsakteuren mit dem grundlegenden Ziel des Betriebswohls
gekennzeichneten betrieblichen Arbeitsbeziehungen in Deutschland eine prinzipiell stit-
zende institutionelle Rahmenbedingungen fir die Einflhrung bzw. Verbreitung von mone-
tédren Mitarbeiter-Beteiligungen darstellen.
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Ausgewdhlte Veroffentlichungen im Rainer Hampp Verlag

Joachim Junkes:
Mitarbeiterbeteiligung, Finanzierungspolitik und Unternehmenskultur

International vergleichende Schriften zur Personalokonomie und Arbeitspolitik,
hrsg. von Rolf Birk und Dieter Sadowski, Band 15
ISBN 3-87988-668-7, Rainer Hampp Verlag, Miinchen und Mering 2002, 207 S., € 22.80

Empirische Studien liefern hdufig den Befund, dass Firmen, die ihre Mitarbeiter am
Unternehmenserfolg beteiligen, produktiver sind als vergleichbare Firmen ohne er-
folgsabhingige Entlohnung. Dabei ist die Frage nach der Wirkungsrichtung noch of-
fen. Die gingige Vermutung lautet: Solche Unternehmen werden besser, weil sie ihre
Mitarbeiter am Erfolg beteiligen. In der hier vorliegenden Analyse stellen materielle
Mitarbeiterbeteiligungen ein Instrument der Finanzierungspolitik des Unternehmens
dar: Der teilweise Verzicht auf eine fixe Lohnauszahlung unter Inkaufnahme einer Be-
teiligung am Erfolg macht die Beschiftigten zu Kapitalgebern. Der Auflenfinanzie-
rungsbedarf der Firma muss demnach nicht mehr allein am Kapitalmarkt gedeckt wer-
den, vielmehr entsteht eine weitere Option: Mitarbeiter werden zu Investoren. Dies ist
die Ausgangslage fiir eine modelltheoretische Analyse, in der die Unternehmung einen
Kapitalkosten minimierenden Finanzierungsmix sucht: Gegeniiber externen, risiko-
neutralen Investoren liegen Informationsasymmetrien vor, die gerade fiir qualitativ
hochwertige Firmen im Zuge der Kapitalaufnahme zusétzliche Kosten verursachen.
Zugleich aber ist auch eine perfekt informierte Belegschaft risikoavers, sodass sie eine
erfolgsabhéngige Entlohnung nur bei Zahlung einer Risikoprimie akzeptiert. Je hoher
die Kosten aus der Informationsasymmetrie gegeniiber externen Investoren sind, desto
wahrscheinlicher stellen materielle Mitarbeiterbeteiligungen trotz der Risikopridmie ei-
nen Bestandteil der optimalen unternehmerischen Finanzierungspolitik dar. Die empi-
rische Untersuchung auf der Basis von Firmendaten liefert Indizien dafiir, dass diese
Logik insbesondere fiir hochwertige Firmen mit funktionierendem internen Informa-
tionsfluss — mit intakter Unternehmenskultur — greift. In dieser Interpretation ist die
Wirkungsrichtung umgekehrt: Solche Unternehmen beteiligen ihre Mitarbeiter am Er-
folg, weil sie besser sind.

Markus Scholand: Mitarbeiterbeteiligung auf neuen Wegen? Moderne
Formen der Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern durch Aktien
ISBN 3-87988-596-6, Rainer Hampp Verlag, Miinchen und Mering 2001, 165 S., € 22.70

Mitarbeiterbeteiligung hat sich seit einigen Jahren wieder zu einem zentralen Begriff
in der gesellschaftlichen, wirtschaftlichen und politischen Diskussion entwickelt. Mar-
kus Scholand erzéhlt, erkldrt und analysiert die Rahmenbedingungen und Entwick-
lungsperspektiven moderner Formen der Kapitalbeteiligung breiter Arbeitnehmer-
schichten durch Aktien. Theoretische Aspekte werden dabei ebenso beriicksichtigt wie
die praktischen Erfahrungen, welche bisher mit neuen Formen der Aktienbeteiligung
gesammelt wurden. Das Ergebnis macht deutlich, dass sich aus angemessen gestalteten
und bewusst praktizierten Mitarbeiterbeteiligungsmodellen fiir Arbeitgeber und Ar-
beitnehmer neue Chancen ergeben.



Carsten Hebestreit: Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und Unternehmens-

wert. Eine Analyse am Beispiel des actionnariat salarial in Frankreich
ISBN 3-87988-492-7, Rainer Hampp Verlag, Miinchen u. Mering 2000, 285 S., € 29.65

Belegschaftsaktien gewinnen sowohl in der Wissenschaft als auch in der betrieblichen
Praxis zunehmende Popularitit. Die einschldgige Literatur zeichnet sich jedoch bis-
lang dadurch aus, daB3 kein grundlegendes Kriterium fiir den 6konomischen Erfolg die-
ses Beteiligungsmodells herangezogen wird. In der vorliegenden Arbeit wird indessen
ein solches Bewertungskriterium gewidhlt: Welchen Beitrag vermag die Beteiligung
von Arbeitnehmern am Kapital der arbeitgebenden Unternehmen zur Steigerung des
Wertes dieser Unternehmen zu leisten?

Der Autor wihlt fiir seine Analyse zwei Erfolgsgroen: Den shareholder value und
den stakeholder value, wobei beide Groflen als sich einander ergédnzende Komponen-
ten des Unternehmenswertes verstanden werden. Zunichst werden anhand theoreti-
scher Uberlegungen und der Auswertung vorhandener empirischer Studien Querbezii-
ge zwischen diesem Beteiligungsmodell und dem Unternehmenswert dargestellt. Im
Anschlufl daran wird der Zusammenhang am Beispiel Frankreichs — dem Land mit der
langsten Tradition dieses Beteiligungsmodells in Europa — praxisnah dargestellt: Nach
einer aktuellen Darstellung der Rechtsgrundlagen und einer Auswertung vorhandener
Untersuchungen werden Fallbeispiele von zwei franzosischen Grofunternehmen dar-
gestellt und analysiert. Ergebnis der Untersuchungen ist, dall bei einer entsprechend
kongruenten Gestaltung Belegschaftsaktien durchaus ein Instrument zur Steigerung
des Unternehmenswertes darstellen konnen. Die Arbeit liefert somit nicht nur einen
fundierten Einblick in die Praxis von Belegschaftsaktien in Frankreich, sondern
gleichzeitig auch universelle Hinweise fiir die praktische Gestaltung dieses Beteili-
gungsmodells.

Silke Aschmann: Mehrdimensionale Beteiligung der Mitarbeiter am
Gesamtunternehmenserfolg. Modell einer anspruchsgruppenorientierten

Mitarbeitererfolgsbeteiligung
ISBN 3-87988-333-5, Rainer Hampp Verlag, Miinchen und Mering 1998, 368 S., € 32,67

Die Autorin legt dar, dass die Beteiligung der Mitarbeiter am Erfolg des arbeitgeben-

den Unternehmens dazu geeignet ist, das Mitunternehmertum zu férdern. Dies setzt al-

lerdings voraus, dass

e der Erfolg nicht eindimensional, sondern mehrdimensional in Abhéngigkeit von den
strategischen Zielen des Unternehmens definiert wird,

e die Mitarbeiter Einfluss auf das Erreichen der Ziele und damit auf die Hohe der Er-
folgsbeteiligung haben und

e die Beteiligung an sich sowie die angebotenen Zuteilungsformen den Bediirfnissen
der Mitarbeiter entsprechen.

Basierend auf umfassenden theoretischen Ausfithrungen wird ein Beteiligungskonzept
vorgestellt, welches diesen Anforderungen entspricht. Daneben enthilt die Arbeit zwei
empirische Untersuchungen. Diese beschreiben zum einen den aktuellen Stand der Be-
teiligungspraxis, zum anderen wird die Umsetzbarkeit des entwickelten Beteiligungs-
konzepts anhand einer Fallstudie aufgezeigt: Erfolgsbeteiligung als zeitgemiBer und
notwendiger Honorierungsbestandteil.
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