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Neue Wirtschaft — Neues Management?

Uberlegungen zum deutschen Management in der New Economy

I. Einleitung

Der Begriff New Economy, ,,neue Wirtschaft“, ist
hoch aktuell und sehr populdr. Er ist jedoch
unscharf und wird in der Literatur nicht einheitlich
verwendet. Er dient so dem Transport ganz unter-
schiedlicher Annahmen und Werte und eignet sich
gerade deshalb zur Orientierung in einer Wirt-
schaft, deren Strukturen sich derzeit erheblich ver-
andern. Die vielfiltige Verwendung des Begriffes
wird durch einen kurzen Uberblick deutlich:

Netzwerke und immaterielle Ressourcen wie
Ideen, Informationen, Wissen und Beziehungen
sind fiir die neue Wirtschaft charakteristisch'. Die
OECD stellt fest, dass der Begriff meistens der
Beschreibung der Wirtschaft der USA und der
hier zu beobachtenden intensiven Nutzung von
Informations- und Kommunikationstechnologien
dient’>. Makrookonomische Befunde aus der ame-
rikanischen Wirtschaft legen nahe, dass in der
neuen Wirtschaft ein enormes Okonomisches
Wachstum ohne Inflation moglich ist®. Sehr hiufig
wird die neue Wirtschaft mit neuen Informations-
und Kommunikationstechnologien und deren Pro-
duktivititssteigerungen verbunden®. In der neuen

Diese Studie ist im Rahmen des Projektes ,, Corporate Gover-
nance, Innovation and Economic Performance in the EU“ am
Wissenschaftszentrum Berlin unter der Projektleitung von
Prof. Dr. Ulrich Jiirgens entstanden. Das Projekt wird von der
Europdischen Union finanziert und von INSEAD, Paris, ko-
ordiniert (nihere Informationen zu dem Projekt unter: hitp:/
www.insead.fr/projects/cgep/).

1 Vgl. Kevin Kelly, New Rules for the New Economy, Lon-
don 1998, S. 2, S. 33.

2 Die OECD selbst spricht etwas zaghaft von einer neuen
Wirtschaft, die einen hoheren Wachstumstrend implizieren
kann, die den Wirtschaftszyklus beeinflusst und die im Ver-
gleich zur alten Wirtschaft andere Quellen des Wachstums
zur Grundlage hat. Vgl. OECD, A New Economy? The
Changing Role of Innovation and Information Technology in
Growth, Paris 2000.

3 Vgl. Michael H. Stierle, New Economy — Wunschtraum
oder Realitit, in: Wirtschaftsdienst, (2000), S. 549-557, sowie
seinen Beitrag in diesem Heft.

4 Vgl. Horst Siebert, The New Economy — What is really
new?, Diskussionspapier, Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel
2000; kritisch hierzu: Ingo Schmidt, Computer.com & @ktien
— die neuen Quellen des Wachstums, in: Gewerkschaftliche
Monatshefte, (2000) 8-9, S. 486—496.
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Wirtschaft entstehen neue wettbewerbspolitische
Herausforderungen an den Staat, da monopolisti-
sche Marktstrukturen — wie das Beispiel Microsoft
zeigt — zu einer ungeheuren Marktmacht fithren
konnen®. Mit dem Eintreten in diese neue Form
der Wirtschaft ldsst man die ,,alte Wirtschaft* als
Ganzes oder teilweise hinter sich, so die Uberzeu-
gung derjenigen, die von der neuen Wirtschaft
sprechen und schreiben.

Mit alter und neuer Wirtschaft werden Typen
beschrieben, die in der Realitdt heterogen sind
und Endpunkte eines Kontinuums von alter zu
neuer Wirtschaft darstellen. Hélt man beispiels-
weise neue Technologien und immaterielle Res-
sourcen fiir zentrale Elemente der Unternehmen
der neuen Wirtschaft, dann heif3t das nicht, dass
alte Technologien und materielle Ressourcen voll-
stidndig verdrangt wiren und keine okonomische
Bedeutung mehr hétten, und auch nicht dass
Unternehmen der alten Wirtschaft nicht ebenso
gut neue Technologien verwenden konnen. Aller-
dings findet sich hiufig die eine oder andere Art
der Verkiirzung in der Diskussion iiber die neue
Wirtschaft.

Im Mittelpunkt dieses Textes soll das deutsche
Management der alten und der neuen Wirtschaft
stehen®. Die Praktiken des Managements und
deren Wandel werden in der Diskussion iiber die
neue Wirtschaft nur erwihnt, aber weniger syste-
matisch analysiert’. Die Ausgangsiiberlegung die-

5 Vgl. Reiner Clement, Braucht die New Economy eine
neue Regulierung?, in: Wirtschaftsdienst, (2000), S. 542-548;
K. Kelly (Anm. 1), S. 26-27.

6 Was genau ,Management“ ist, wird in der Literatur
unterschiedlich definiert. Ich mochte im Folgenden das Ma-
nagement als spezifische Gruppe von Arbeitnehmern eines
Unternehmens verstehen, die andere Arbeitnehmer leiten,
kontrollieren und deren Arbeit koordinieren. Vgl. Wolfgang
H. Staehle, Management: Eine verhaltenswissenschaftliche
Perspektive, Miinchen 19947; Horst Steinmann/Georg
Schreyogg, Management: Grundlagen der Unternehmens-
fl'ihrlzmg: Konzepte — Funktionen — Fallstudien, Wiesbaden
19937,

7 Die OECD stellt z.B. in ihrem Bericht fest, dass Pro-
duktivitdtsgewinne im Wesentlichen Resultat technolo-
gischer Entwicklungen und intelligenterer Formen des Ar-
beitens sind. Die Arbeitspoduktivitdt wird durch Praktiken
des Managements und organisationalen Wandel beeinflusst.
Vgl. OECD (Anm. 2), S.7.
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ses Textes ist, dass anhand der Verdnderung von
Managementpraktiken und -modellen einerseits
der Wandel der Strukturen in einer Wirtschaft ein-
geschitzt werden kann und dass neue Manage-
mentpraktiken andererseits einen ganz wesentli-
chen Bestandteil der neuen Wirtschaftsstruktur
darstellen®. Neue Managementpraktiken sind also
eine Art Indikator dafiir, ob und wie sich die alte
Wirtschaft in eine neue Wirtschaft, ob und wie sich
das Management unterschiedlicher Unternehmen
gewandelt hat. Mit dieser Annahme geht einher,
dass man die neue Wirtschaft nicht auf die Ver-
wendung einer neuen Technologie verkiirzt oder
einseitig durch die gestiegene Relevanz einer
neuen Branche erklirt. Ein Unternehmen, das
neue Informations- und Kommunikationstechno-
logien verwendet, in eine neue Branche vorge-
drungen ist oder an neuen Mirkten wie dem
Neuen Markt oder dem Nasdaq’ notiert ist, kann
durchaus von einem Management geleitet werden,
das man als Management der alten Wirtschaft
bezeichnen wiirde.

In einem ersten Zugang soll das Management der
alten Wirtschaft Deutschlands, seine Position und
Funktion erldutert werden. Darauthin werden
einige aktuelle Verdnderungen in den Manage-
mentpraktiken identifiziert, die auf eine neue
Wirtschaft schlie3en lassen.

I1. Das deutsche Management
in der alten Wirtschaft

Ein spezifischer Managertyp stellt ein zentrales
Flement der deutschen Form der Corporate

Governance', der Unternehmensleitung und

8 Vgl. Paul Ostermann (Hrsg.), Broken Ladders: manage-
rial careers in the new economy, New York — Oxford 1996. In
diesem Buch wird explizit nach der Arbeit und den Karriere-
wegen von Managern in der neuen Wirtschaft gefragt. Der
Herausgeber fiihrt drei Ansétze aus, die den Wandel der Ar-
beit des Managements erkldren. Die zentralen Argumente
der drei Ansitze, namlich ein Interessenskonflikt mit Aktio-
nédren (Prinzipal-Agenten-Theorie), neue Formen der Ar-
beitsorganisation und neue Informationstechnologien, wer-
den in diesem Text aufgenommen.

9 Der Neue Markt ist ein Segment der Borse, das 1997 von
der Deutschen Borse AG eingerichtet wurde und in erster
Linie jungen, innovativen Unternehmen die Moglichkeit zur
Eigenkapitalaufnahme bieten soll. Der Nasdaq ist das iltere,
amerikanische Vorbild des Neuen Marktes, an dem Unter-
nehmen wie Microsoft etc. notiert sind. Nasdaq (National
Association of Securities Dealers for Automated Quotation)
ist eine Handelsplattform fiir Unternehmen, die in den Bran-
chen Computer, Internet, Biotechnologie und Software tétig
sind. Diese Unternehmen gelten als Wachstumswerte.

10 Ein sehr enges Verstidndnis von Corporate Governance
fragt danach, wie Investoren (Geldgeber) die Unterneh-
mensleitung kontrollieren und sicherstellen konnen, dass das
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-kontrolle, dar!!. Entlang von Wertschépfungspro-
zessen, der Beziehungen zum Kapitalmarkt und
der industriellen Beziehungen soll im Folgenden
das Management charakterisiert werden. In
Deutschland verfolgten die Unternehmensleitun-
gen bisher hauptsichlich das Ziel, qualitativ und
technisch hochwertige Produkte herzustellen. Das
Unternehmen wird traditionell nicht als ,,money-
making machine“ gesehen, also als Maschine, mit
der in erster Linie Geld verdient werden soll'%.
Das Unternehmen — so konnte man zugespitzt
sagen — ist fiir das deutsche Management der alten
Wirtschaft primir ein Instrument, um technisch
brillante Produkte zu entwickeln und herzustellen,
die dann verkauft werden'’. Auch wenn diese
Einschéitzungen zugespitzt sind, kann man doch
festhalten, dass bestimmte Technologien und spe-
zifisch technische Ausbildungen fiir die Leitungs-
ebene in Deutschland und ihre Strategien eine
sehr grofle Rolle spielen. Zum einen genielen
Ingenieure in Deutschland ein hohes Ansehen und
haben einen entsprechend hohen Status in den
unterschiedlichen Unternehmen. Zum anderen
verfiigen deutsche Unternehmen iiber technisches
Know-how, um Produkte herzustellen und paten-
tieren zu lassen, die weltweit nachgefragt werden
(Stichwort: ,,Made in Germany*“). Ein Blick auf
Patente, die von deutschen Unternehmen beim
Europédischen Patentamt angemeldet sind, zeigt
sehr eindriicklich, dass dies im Wesentlichen
Patente im Maschinenbau und weniger in der Bio-
technologie oder der Informations- und Telekom-
munikationsindustrie sind'*.

Uberschaubare Mirkte, ein ungebrochenes Wirt-
schaftswachstum, eine Industrieproduktion, die
sich auf die Produktion und Distribution von Mas-
senkonsumartikeln versteht und dafiir ebenso mas-
senhaft abhéngige Arbeitskrifte einsetzt, charakte-
risieren den wirtschaftlichen Rahmen, an dem sich

Management erwirtschaftete Ertrdge an sie weitergibt. Vgl.
Andrei Shleifer/Robert W. Vishny, A Survey of Corporate
Governance, in: The Journal of Finance, (1997) 2, S. 737-783.
11 Vgl Ulrich Jiirgens/Joachim Rupp/Katrin Vitols unter
Mitarbeit von Bérbel Jaschke-Wertmann, Corporate Gover-
nance and Shareholder Value in Deutschland, Diskussions-
papier FS II 00-202, Wissenschaftszentrum Berlin, Berlin
2000.

12 Vgl. Wilhelm Eberwein/Jochen Tholen, Euro-Manager
or Splendid Isolation? International Management. An anglo-
german comparison, Berlin — New York 1993, S. 169.

13 In einem internationalen Vergleich fillt auf, dass z. B.
das britische Management Ziele im Finanzbereich zu errei-
chen und Fusionen zu realisieren wesentlich hoher einschétzt
als deutsche Fiihrungskrifte. Vgl. Korn/Ferry, International
1998: European Boards of Directors Study, London 1998.

14 Vgl. Steven Casper/Mark Lehrer/David Soskice, Can
High-technology Industries prosper in Germany? In-
stitutional frameworks and the evolution of the German
Software and Biotechnology Industries, in: Industry and In-
novation, (1999) 1, S. 5-24.
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das Management der alten Wirtschaft orientiert!>,
Es verfligt iiber eine detaillierte Kundenkenntnis,
gute, umfangreiche Beziehungen zu Kunden und

die Vorteile einer etablierten Marke!®.

Die Unternehmensfithrung pflegt ganz besondere
Beziehungen zu Banken: Deren Rolle bei der
Unternehmensfinanzierung, in den Aufsichtsriaten
und den Hauptversammlungen ist ein weiteres
wichtiges Element der typisch deutschen Form der
Corporate Governance!”. Kurzfristige und lang-
fristige Kredite bei Banken stellen insgesamt die
wichtigste externe Finanzierungsquelle deutscher
Unternehmen dar. Bei der in Deutschland hiufig-
sten Rechtsform — den Einzelunternehmen und
der GmbH - handelt es sich meist um kleinere
Unternehmen, die eine hohere Bankverschul-
dungsquote als groBe Unternehmen haben'®. Die
Stellung der Banken wird dariiber hinaus auch
durch das glaubigerfreundliche Konkursrecht in
Deutschland gestiitzt.

Banken vergeben aber nicht nur Kredite, sondern
besitzen auch selber Aktien". Aktionirsvertreter
von Banken findet man in sehr vielen Aufsichtsré-
ten deutscher Industrieunternehmen. Uber Kapi-
talbeteiligungen an anderen Unternehmen sind die
fiir Deutschland typischen Verflechtungsstruktu-
ren zwischen Banken, Industrieunternehmen und
Versicherungen entstanden. Kapitalbeteiligungen
gehen sehr hdufig mit Personenverflechtungen ein-
her. Man kann vermuten, dass die Personalver-
flechtung der Durchsetzung von Eigentiimerinter-
essen dient?. Eigentiimer sind — wie die Verteilung

15 Vgl. Dagmar Deckstein/Peter Felixberger, Arbeit neu
denken. Wie wir die Chancen der New Economy nutzen
konnen, Frankfurt/M. — New York 2000, S. 31-32.

16  Vgl. Christian Nolterieke, Neue Wirtschaft — Alte Wirt-
schaft. Ein Vergleich, in: Wolf Lotter/Christiane Sommer
(Hrsg.), Neue Wirtschaft. Das Kursbuch fiir die New Eco-
nomy, Stuttgart — Miinchen 2000, S. 126.

17 Vgl U. Jiirgens/J. Rupp/K. Vitols (Anm. 11).

18 Die Kapitalstruktur eines Unternechmens des Verarbei-
tenden Gewerbes wird ganz entscheidend von der Unterneh-
mensgroBe beeinflusst. So macht die Eigenkapitalausstattung
bei groBeren Unternehmen (500 und mehr Beschiiftigte ) ge-
gen Mitte der neunziger Jahre einen Anteil von rund 30 %
der Bilanzsumme aus. Kleinere Unternehmen haben hinge-
gen eine Eigenkapitalausstattung zwischen 9-20 % der Bi-
lanzsumme. Die Bankverschuldungsquote ist bei kleineren
Unternehmen hoher. Vgl. Deutsche Bundesbank, Zur Un-
ternehmensfinanzierung in Deutschland und Frankreich:
Eine vergleichende Analyse, Frankfurt/M. 1999.

19 Ende 1999 besa3en Banken (inkl. Bausparkassen) 13,5 %
der Aktien in Deutschland. Das ist immerhin ein Zuwachs
von ca. 3 % im Vergleich zum Vorjahr. Industrieunternehmen
besitzen die meisten Aktien, allerdings ist eine leichte Ab-
nahme von 30,5 % 1998 auf 29,3 % Ende 1999 festzustellen.
Vgl. Aktien und Aktienfonds stark gefragt, in: DAI-Kurz-
studie, (2000) 3, S. 5.

20 Vgl. Paul Windolf/Jiirgen Beyer, Kooperativer Kapita-
lismus, in: Kolner Zeitschrift fiir Soziologie und Sozialpsy-
chologie, (1995) 1, S. 1.
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des Aktienbesitzes zeigt — im Wesentlichen andere
Industrieunternehmen, Investmentfonds, Versi-
cherungen und Banken. Diese Verflechtungen
werden héufig auch als ,Deutschland AG* be-
zeichnet?!,

Es sind aber nicht nur die direkten Kapitalbeteili-
gungen der Banken, die ihre Rolle einzigartig
machen. Das im Aktiengesetz geregelte Depot-
stimmrecht ermoglicht es ihnen, Stimmrechte von
Aktienbesitzern, die ihre Aktien in einem Depot
einer Bank verwahren, auf Hauptversammlungen
auszuiiben. Die Stimmrechte der Banken bei
Hauptversammlungen beruhen also im Wesentli-
chen auf Depotstimmrechten und weniger auf
eigenem Aktienbesitz. Die Strategien des deut-
schen Managements werden von Banken somit
nicht nur durch Kredite und Eigenkapital beein-
flusst; Vertreter von Banken haben auch die Auf-
gabe und die Moglichkeit, die Strategien des
Managements wie das Management selbst iiber
den Aufsichtsrat und die Hauptversammlung zu
kontrollieren.

Die Mitbestimmung ist ebenfalls ein wichtiges Ele-
ment der deutschen Form der Corporate Gover-
nance”. Das Mitbestimmungsrecht der Arbeitneh-
mer auf der Ebene des Aufsichtsrats und des
Betriebsrats ist fiir die Unternehmensfithrung ein
relevanter Orientierungsrahmen. Daneben sind
Tarifvertrdage charakteristisch fiir die industriellen
Beziehungen in Deutschland. Verschiedene Geset-
zestexte stellen die rechtliche Basis fiir die Bezie-
hung zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Haupt-
versammlung dar®®. Der Aufsichtsrat hat gemif
dem Aktiengesetz die Aufgabe, den Vorstand zu
kontrollieren. Die Gesetze, die die Beziehung zwi-
schen dem Vorstand und dem Aufsichtsrat sowie
die Aufgaben des Betriebsrats regeln, werden aber
von den Unternehmen unterschiedlich umgesetzt,
sodass verschiedene Studien, die die Mitbestim-
mung durch den Aufsichtsrat und den Betriebsrat
analysiert haben, zu ganz unterschiedlichen Ergeb-
nissen kommen. So ist z. B. nicht immer erkenn-
bar, ob die im Gesetz vorgesehene Funktionstei-
lung zwischen Geschiftsfilhrung und Kontrolle
existiert. Der Aufsichtsrat wird hédufig vom Vor-

21 ,Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen die Vorstéinde
der groBen Unternehmen kontrollieren und Machtmiss-
brauch verhindern; gleichzeitig sind diese Kontrolleure aber
in ein umfassendes Netzwerk eingebunden, das der sozialen
Integration und Kohision der Wirtschaftselite dient und dem
sie ihre Position verdanken.“ P. Windolf/J. Beyer (Anm. 20),
S.25.

22 Vgl. U. Jiirgens/J. Rupp/K. Vitols (Anm. 11).

23 Das Mitbestimmungsgesetz von 1976 (MitbstG 1976),
das Montanmitbestimmungsgesetz (Montan-MitbestG 1951),
das Montanmitbestimmungs-Ergénzungsgesetz von 1956, das
Betriebsverfassungsgesetz (BetrVG 1952; 1972) und das Ak-
tiengesetz (AktG 1965) sind hier zu nennen.
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stand als Instrument zur Legitimation seiner Poli-
tik benutzt. Neben den Kapital- und Giitermark-
ten konnte die Mitbestimmung der Arbeitnehmer
im Aufsichtsrat ein wichtiges Kontrollinstrument
sein, das aber in der Praxis nur wenig genutzt
wird?,

ITI. Das Management in der neuen
Wirtschaft

Die traditionell deutsche Form der Corporate
Governance, der Unternehmensleitung und -iiber-
wachung, wird in der letzten Zeit kontrovers dis-
kutiert und auch kritisiert?. In Deutschland selbst
gibt es zwei wichtige Initiativen, die unterschied-
liche Grundsétze und Vorstellungen zu Corporate
Governance formulieren: der ,Berliner Initiativ-
kreis German Code of Corporate Governance*?®
und die ,,Grundsatzkommission Corporate Gover-
nance“?’. Internationale Organisationen analysie-
ren den gegenwirtigen Stand der deutschen Cor-
porate Governance-Form, vergleichen diesen mit
internationalen Standards und stellen Grundsitze
der Corporate Governance in Deutschland auf?.
Einflussreiche Aktiondre wie der grole amerikani-
sche Pensionsfonds CalPers® und die Deutsche
Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Manage-
ment (DVFA)* fassen Regeln fiir eine effiziente
Leitung und Uberwachung von deutschen Unter-
nehmen ab.

Die Aufmerksamkeit, die der deutschen Corpo-
rate Governance geschenkt wird, ist Ausdruck
dafiir, dass das deutsche Management mit neuen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen konfrontiert
wird und dass es neue Orientierungen und Bewer-
tungen fiir seine Praktiken sucht und unter
Umstédnden auch benotigt. Wieweit verdnderte
wirtschaftliche Rahmenbedingungen in die Mana-
gementpraktiken und -modelle Eingang finden
und diese wiederum einen Strukturwandel der

24 Vgl. Elmar Gerum, Aufsichtsratstypen. Ein Beitrag zur
Theorie der Organisation der Unternehmensfithrung, in: Die
Betriebswirtschaft, (1991), S. 719-731.

25 Vgl. Carsten P. Claussen/Norbert Brocker, Corporate-
Governance-Grundsitze in Deutschland — niitzliche Orien-
tierungshilfe oder regulatorisches UbermaB?, in: Die Ak-
tiengesellschaft, (2000) 11, S. 481-491.

26  http://www.gccg.de/

27 http://www.corgov.de/

28 Vgl. OECD, Principles of Corporate Governance, Paris
1999; World Bank, International Corporate Governance —
Core Principles and Best Practice, Washington 1999.

29 CalPers steht fiir ,,California Public Employees’ Retire-
ment System“. Hier werden Vermodgen von Angestellten im
offentlichen Dienst verwaltet.

30 http://www.dvfa.de/
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alten Wirtschaft bewirken, soll im Folgenden ein-
geschitzt werden. Ausgehend von neuen Bedin-
gungen in Wertschopfungsprozessen sollen die
zunehmende Bedeutung des Aktienmarktes und
verdnderte Mitarbeiterbeziehungen als relevante
Verdnderungen beschrieben werden, die das
Management und seine Praktiken beeinflussen.

Technologisch hochwertige Produkte werden in
Deutschland noch immer hergestellt. Allerdings
werden das Kundenmanagement und Informatio-
nen iiber Kunden noch wichtiger. Mirkte sind
nicht mehr so leicht voneinander abzugrenzen.
Kunden und ihre Préferenzen @ndern sich schnell.
Marketing und Preisstrategien nehmen damit an
Bedeutung zu und werden immer ausgefeilter’.
Marken miissen aufgebaut und verteidigt werden.
Neben dem Verkauf von klassischen Produkten
wie Autos, Maschinen und anderen technologisch
hochwertigen Giitern erwirtschaften viele Unter-
nehmen immer mehr Umsatz mit Finanzdienst-
leistungen. Fiir all diese neuen Aufgaben werden
neue Qualifikationen benétigt. Marketingspezia-
listen und Finanzfachkrifte werden fiir Unterneh-
men immer wichtiger. Die klassischen Karriere-
wege fiir die Unternehmensleitung verdndern sich
und stehen nicht mehr nur Absolventen eines
Ingenieurstudiums offen.

Das Internet nimmt auf traditionelle Wertschop-
fungsprozesse von Unternehmen zunehmend Ein-
fluss™. Allerdings steht die Internet-Okonomie
erst am Anfang. In den traditionellen Branchen
wie der Automobilindustrie ist der Produktivitats-
schub bisher nur in Ansitzen erkennbar®. Das
Internet als neue Informations- und Kommunikati-
onstechnologie stellt ganz neue Herausforderun-
gen an deutsche Manager. Sie miissen die Internet-
Welt verstehen und kennen.

Intern kann das Internet als Informationsplattform
und Speichermedium sinnvoll eingesetzt werden.
Das erfordert, dass die beteiligten Fiithrungskréfte
in Zusammenarbeit mit den Mitarbeitern ein
Informationsmanagement entwickeln, dass dieses
von beiden Seiten unterstiitzt und koordiniert
wird. Vor allem die Informationsverarbeitung —
also die Generierung, das Verdichten und Vertei-
len von Informationen und neuem Wissen in den
Unternehmen - stellt eine elementare Anforde-

31 Vgl. Carl Shapiro/Hal R. Varian, Information Rules. A
strategic guide to the network economy, Boston 1999.

32 Vgl. Thomas Heilmann, One Economy — oder die Inter-
net-Revolution frisst ihre Kinder, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 14. August 2000, S. 26.

33 Vgl. Holger Schmidt, Das wirtschaftliche Potential der
Internet-Okonomie ist bisher erst in Ansétzen ausgeschopft,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. November 2000,
S. 30.
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rung fiir das Management dar**. Neue Arbeitsfor-
men, in denen Informationen und Wissen verarbei-
tet werden, haben allerdings in Unternehmen mit
einigen Hemmnissen, wie z. B. traditionellen Fiih-
rungssystemen und Rollenmodellen von Fiihrungs-
kriften und Mitarbeitern zu kimpfen®.

Mit Hilfe des Internets konnen Beziehungen zu
Kunden, Zulieferern etc. aufgebaut und gestaltet
werden®®. Diese neue Form des Wirtschaftens ver-
langt vom Management, die eigenen Wertschop-
fungsprozesse zu analysieren und das Internet in
diese zu integrieren. Auch hier ist die Leitungs-
ebene aufgefordert, neu zu denken und zu han-
deln; zugleich sind neue Qualifikationen gefragt,
wie sie Informatiker, IT-Fachkrifte und andere
mitbringen. Folgt man der aktuellen Diskussion
zur Green Card, dann verfiigen Ingenieure offen-
sichtlich nicht in der gewiinschten Art und Weise
iiber diese Féahigkeiten.

Seit etwa Mitte der neunziger Jahre ist in Deutsch-
land die Beziehung zu den Aktiondren in der
Diskussion iiber den so genannten Shareholder
Value mit Nachdruck thematisiert und diskutiert
worden®’. Neben zunehmend internationalen und
globalen Finanzmarktbeziehungen bewirken si-
cherlich auch einige Verdnderungen des Aktien-
marktes in Deutschland selbst — die weiter unten
kurz skizziert werden —, dass das Management sich
zunehmend am Aktienmarkt und an finanzwirt-
schaftlichen Aspekten orientiert und orientieren
muss®. Zugespitzt formuliert heiBt das, dass der
Ingenieur sein technisch ausgefeiltes Produkt
zunehmend auch in Beziehung zum Finanzmarkt

34 Vgl. Horst Wildemann, In der Neuen Okonomie wird
sich die Hierarchie der Waren verschieben, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 2. Oktober 2000, S. 29.

35 Vgl Ralf Reichwald, Das Internet bricht die Strukturen
der Arbeitswelt auf, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
30. November 2000, S. 31.

36 Das Internet wird wohl in Deutschland bald auch fiir die
Beziehung zu Aktiondren relevant werden. Das erst kiirzlich
beschlossene Gesetz zur Namensaktie ermoglicht es Unter-
nehmen, die Verwaltung des Stimmrechts der Aktionére und
die Hauptversammlungen mit Hilfe des Internets zu ge-
stalten. Dies ist in den USA schon seit ldngerem tiblich. Der
Einsatz des Internets fiir solche Zwecke wirft allerdings neue
Fragen des Datenschutzes auf.

37 Vgl. Hartmut Hirsch-Kreinsen, Shareholder Value. Zum
Wandel von Unternehmensstrukturen und Kapitalmarkt-
bedingungen, in: WSI-Mitteilungen, (1999) 5, S.322-330;
Gerhard Speckbacher, Shareholder Value und Stakeholder-
Ansatz, in: Die Betriebswirtschaft, (1997) 5, S.620-639;
Klaus Hofner/ Andreas Pohl (Hrsg.), Wertsteigerungs-Mana-
gement: Das Shareholder-Value-Konzept, New York 1994;
Rolf Biihner, Shareholder Value, in: Die Betriebswirtschaft,
(1993) 6, S. 749-769.

38 Das Argument, man miisse das Unternehmen stirker
nach den Gewinninteressen der Aktiondre ausrichten, kann
vom Management auch fiir Rationalisierungsmaf3nahmen
genutzt werden, die nicht unmittelbar auf einen Druck der
Aktionire zuriickgefiihrt werden konnen.
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setzen muss. Shareholder Value in einer unterneh-
menspolitischen Hinsicht verlangt von der Fiih-
rungsebene, Strategien zu wihlen und Malnah-
men zu ergreifen, die den Wert des Unternehmens
an der Borse steigern sollen®. In der Literatur
werden unterschiedliche Instrumente vorgeschla-
gen, die zu diesem Zweck eingesetzt werden kon-
nen. Neben kapitalmarktorientierten Finanzgro-
Ben in der Buchhaltung® und Anreizsystemen fiir
die Unternehmensleitung und die Mitarbeiter ist
die Kommunikation von unternehmensrelevanten
Ereignissen mit Hilfe von Investor Relations —
also von Beziehungen zu Investoren — an dieser
Stelle hervorzuheben, da die Umsetzung dieser
Instrumente direkt die Praktiken des Manage-
ments beeinflusst.

Insgesamt verlangt das Shareholder-Value-Kon-
zept von den Unternehmen, dass sie sich gegen-
iiber dem Kapitalmarkt und seinen Akteuren Off-
nen und transparenter werden. So honorieren es
beispielsweise Analysten, die fiir Banken und
andere Investoren arbeiten, wenn die Unterneh-
men sich auf ihre Kernkompetenzen konzentrie-
ren und die Geschiftsbereiche, die nicht zu diesen
Kompetenzen gezédhlt werden konnen, verkaufen
oder an die Borse bringen. Haufig wird dies damit
begriindet, dass die Unternehmen jene Geschéfts-
bereiche, die nicht erfolgreich sind, nicht weiter
subventionieren und dass so besser eingeschitzt
werden kann, wie das Unternehmen das Geld der
Investoren einsetzt. Mit der Aufmerksamkeit
gegeniiber dem Wert des eigenen Unternehmens
am Aktienmarkt hat sich zumindest fiir das Mana-
gement der Unternehmen, die am Aktienmarkt
notiert sind, einiges veréndert.

Der Aktienmarkt wandelt sich in Deutschland ab
Mitte der neunziger Jahre aus verschiedenen
Griinden und gewinnt insgesamt an volkswirt-
schaftlicher Bedeutung. Die Deutsche Telekom
hatte 1996 ihren groflen, publikumswirksamen
Borsengang. Ab Mitte der neunziger Jahre nimmt
die Borsenkapitalisierung in Prozent des Bruttoso-

39 Vgl. Axel von Werder, Shareholder-Value-Ansatz als
(einzige) Richtschnur des Vorstandshandelns?, in: Zeitschrift
fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, (1998) 1, S. 69—
91.

40 Der Shareholder-Value-Ansatz grenzt sich in seiner
buchhalterischen Dimension von herkdmmlichen Methoden,
die den Gewinn und den Umsatz zur Ermittlung des Unter-
nehmenswertes verwenden, ab. Der Ansatz versucht ferner
nicht nur eine Periode zur Ermittlung des Unternehmens-
wertes zugrunde zu legen, sondern mehrere, zukiinftige Peri-
oden. Vgl. A. v. Werder (Anm. 39), S. 72. Die Bestimmung
des Shareholder Value basiert auf der Berechnung des so ge-
nannten ,,Discounted Cash Flow“. Das ist der erwartete
~Betrag an liquiden Mitteln, der einem Unternehmen fiir
neue Investitionen und insbesondere fiir die Ausschiittung an
die Kapitalgeber in Form von Zinsen und Dividenden zur
Verfiigung steht“. H. Hirsch-Kreinsen (Anm. 37), S. 323.
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zialprodukts in Deutschland enorm zu (von 23,9 %
1995 auf 51,2 % 1998). Sie ist allerdings im inter-
nationalen Vergleich noch immer sehr klein. Seit
Mitte der neunziger Jahre steigt auch die Zahl der
borsennotierten deutschen Aktiengesellschaften
steil an (von 679 in 1995 auf 741 in 1998). 1997
wurde der Neue Markt eroffnet; er bot im Novem-
ber 2000 ca. 330 meist kleinen, jungen und innova-
tiven Unternehmen die Chance, ihr Eigenkapital
fiir innovative Geschéftsideen zu erhohen. Unter-
nehmen aus der Informations- und Kommunikati-
onsbranche wurden bis Mirz 2000 von der Borse
sehr hoch — zu hoch - bewertet, sodass deren
Marktwert oftmals den Wert klassischer Industrie-
unternehmen weit iiberstieg. Mittlerweile haben
sich hier an der Borse erhebliche Korrekturen
vollzogen.

Auch die Aktiondrsstruktur hat sich in Deutsch-
land verdndert. Auffallend ist, dass auf der einen
Seite Investmentfonds ihren Aktienbesitz ausge-
baut haben, dass aber auf der anderen Seite der
Aktienbesitz von Banken ebenfalls zugenommen
hat. Der im Vergleich sehr hohe Aktienbesitz von
Industrieunternehmen hat seit Mitte der neunziger
Jahre deutlich abgenommen. Der Besitz von priva-
ten Haushalten sinkt zwar im Vergleich zu den
anderen Aktienbesitzern. Private Haushalte inves-
tieren aber aus ihrem gesamten Vermogen zuneh-
mend mehr in Aktien; vor allem Fonds sind als
Anlageform beliebt. Auch der enorme Zuwachs
an Zeitschriften und Magazinen, die sich mit dem
Aktienmarkt beschéftigen, steht sicherlich in Ver-
bindung mit der zunehmenden Priferenz der pri-
vaten Haushalte, ihr Vermogen in Aktien zu in-
vestieren. Wie sich in Zukunft die Veranderungen
am Aktienmarkt und im Aktienbesitz auf die so
genannte ,,Deutschland AG* und damit auch auf
das Management auswirken werden, kann zur Zeit
nicht mit Sicherheit gesagt werden*..

Was man aber schon jetzt feststellen kann, ist, dass
der Aktienmarkt mehr Transparenz von den
Unternehmen fordert und dass das Management
sich intensiver den Analysten und Portfoliomana-
gern grofler Aktiondre widmen muss. Die Aktie
wird von den Unternehmensleitungen zunehmend
als Produkt erkannt, das auch Moden und Zyklen
unterliegt. Mit dem Borsengang der Deutschen
Telekom, der Zunahme der Neuemissionen seit
Mitte der neunziger Jahre und der Eroffnung des
Neuen Marktes ist in Deutschland eine Art Akti-

41 Die Steuerreform der Bundesregierung und besonders
die Regelung, dass Kapitalbeteiligungen steuerfrei verdauf3ert
werden konnen, wird wohl auch auf die Aktionérsstrukturen
der ,,Deutschland AG*“ Auswirkungen haben. Die genauen
Auswirkungen sind aber noch unklar. Vor kurzem hat die
Deutsche Bank angekiindigt, dass sie bis 2005 alle ihre An-
teile verkaufen will.
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enkultur entstanden, die sicherlich dazu beitrégt,
dass private Haushalte, Arbeitnehmer, Investoren
und das Management zu hoheren Investitionsrisi-
ken bereit sind®.

Unternehmen des Neuen Marktes werden hiufig
mit der neuen Wirtschaft gleichgesetzt. Sie dienen
oft als Beispiele fiir einen neuen, dem ,,Silicon
Valley“ dhnlichen Unternehmens- und Unterneh-
mertypus in Deutschland. Damit ist ein Unterneh-
men gemeint, das im Wesentlichen durch Risiko-
kapitalgeber finanziert und kontrolliert wird und
eine radikale Innovationsstrategie realisiert. Aller-
dings entspricht dieses Bild nicht ganz der Reali-
tiat. Die Unternehmen am Neuen Markt dhneln zu
zwei Dritteln eher dem fiir Deutschland typischen
Modell des Unternehmensgriinders: Er leitet das
Unternehmen selbst, besitzt die meisten Aktien,
ernennt die leitenden Fiithrungskrifte und verfolgt
eine schrittweise Innovationsstrategie®.

Das deutsche Management in der neuen Wirt-
schaft muss einen neuen Typ Mitarbeiter fiihren.
Die Informationsokonomie wirkt sich auf das
Machtverhaéltnis zwischen Mitarbeitern und Unter-
nehmen aus*. Wenn das Wissen der Mitarbeiter
und des Unternehmens die zentralen Wettbe-
werbsfaktoren der Zukunft sind, dann miissen
geeignete Mitarbeiter gefunden, gehalten, ihr Wis-
sen stindig aktualisiert und koordiniert werden®.
Funktionelle Hierarchien, die scharfe Trennung
zwischen Entscheidungstrdager und Ausfiihrer wer-
den zunehmend kritisiert*®. Traditionelle Manage-
mentkonzepte versagen in der neuen Wirtschaft*’.

Mitarbeiter miissen durch neue Anreiz- und
Belohnungsstrukturen an das Unternehmen
gebunden werden. Eine Form der Entlohnung,
Aktienoptionsprogramme®, zielt darauf ab, Mitar-

42 Die Aktie ist seit ihrer Erfindung ein Instrument zur
Verteilung von Risiken. Dieses Prinzip dhnelt dem von Ver-
sicherungen. Aktionire, die ein groBes Risiko eingehen, ha-
ben im Unterschied zu Versicherungen jedoch die Moglich-
keit, hohe Gewinne zu realisieren, wenn das Geschift
erfolgreich ist.

43 Vgl. Sigurt Vitols, Frankfurt’s Neuer Markt and the IPO
Explosion: Is Germany on the road to Silicon Valley yet?,
unverdffentlichtes Manuskript, Wissenschaftszentrum Berlin,
Oktober 2000.

44 Vgl. Ulrich Klotz, Netzwerkeffekte und die Okonomie
der Aufmerksamkeit, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 8. Mai 2000, S. 33.

45 Vgl. Alan Burton-Jones, Knowledge Capitalism. Busi-
ness, Work, and Learning in the New Economy, New York —
Oxford 1999.

46 Vgl. Ulrich Klotz, Neue Unternehmensmodelle fithren
zu einer anderen Definition von Arbeit, in: Frankfurter All-
gemeine Zeitung vom 29. Mai 2000, S. 33.

47 Vgl. Thomas A. Becker, Generile contra Partisanen, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Oktober 2000,
S.31.

48 Es handelt sich dabei um Programme, bei denen Mitar-
beiter aufgrund von Optionsrechten Aktien des eigenen Un-
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beiter am Unternehmenserfolg direkt teilhaben
und zu Unternehmern im Unternehmen werden
zu lassen. Sind die Mitarbeiter zu ,,Arbeitskraft-
unternehmern“* geworden, dann muss das Mana-
gement iiber besondere Fiihrungsqualitidten verfii-
gen, um diese sich selbst kontrollierenden und
selbst organisierenden Mitarbeiter leiten zu kon-
nen. Die ,,Arbeitskraftunternehmer® stellen an-
dere Erwartungen an die Unternehmensfiihrung
als die bisherigen ,,Arbeitnehmer*.

Da viele Aktienoptionsprogramme jedoch nicht
fiir alle Mitarbeiter vorgesehen sind, sondern nur
fiir einen kleineren Kreis des Managements, stellt
sich die Frage, wie sich das hiermit verbundene
Ziel, sie zu einer Art Unternehmer zu machen, auf
das Management selbst auswirkt. Wird dieses auch
zu einer Art , Arbeitskraftunternehmer“? Und
inwiefern unterscheidet es sich von den zu leiten-
den Mitarbeitern? Weiterhin ist die ganz grundle-
gende Frage offen, ob der Aktienbesitz — gerade
bei sinkenden Aktienkursen — eine Alternative
zum Lohn sein kann oder ob er nicht vielmehr fiir
den Arbeitnehmer ein doppeltes Risiko darstellt™.

Die Mitarbeiter der 50 Unternehmen des so
genannten Nemax 50°! scheinen sich selbst zu ver-
treten und am Unternehmen mitzubesitzen®?. Eine
Studie der Deutsche Borse AG hat festgestellt,
dass lediglich acht von 50 Unternehmen des
Nemax 50 einen formal eingerichteten Betriebsrat
haben. Fiir die Vertretung ihrer Interessen schei-
nen die Mitarbeiter dieser Unternehmen den
Betriebsrat offensichtlich fiir nicht geeignet zu hal-
ten. Man kann sich fragen, was in diesen Unter-
nehmen geschieht, wenn die Aktienkurse der
Unternehmen dauerhaft sinken oder aber das
Unternehmen gréfer wird — eine direkte Beteili-
gung also schwieriger wird —, wenn die Mitarbeiter
dlter werden und durch jiingere ersetzt werden sol-
len, sodass Konflikte entstehen und die Arbeitneh-

ternehmens zu einem spdteren Zeitpunkt zu einem im Voraus
festgelegten Preis erwerben konnen. Der Preis ist in der Re-
gel der Preis der Aktie zum Zeitpunkt der Ausgabe der Op-
tionsrechte. Allerdings sind die meisten Aktienoptions-
programme in Deutschland nur fiir den Vorstand und/oder
die Fihrungskrifte aufgelegt. Vgl. Fides Management Con-
sultants, Aktienoptionsprogramme und Stock Appreciation
Rights in Deutschland, Bremen — Hamburg 2000.

49 Vgl. G.Giinter Vofl/Hans J.Pongratz, Der Arbeits-
kraftunternehmer. Eine neue Grundform der Ware Arbeits-
kraft?, in: Kolner Zeitschrift fiir Soziologie und Sozialpsy-
chologie, (1998) 1, S. 131-158.

50 Vgl. Berthold Huber, Aktien und gewerkschaftliche
Verteilungsstrategien, in: Gewerkschaftliche Monatshefte,
(2000) 8-9, S. 518-524.

51 Jene 50 Unternehmen des Neuen Marktes, die die grofite
Borsenkapitalisierung haben. Die Borsenkapitalisierung er-
gibt sich aus der Anzahl der ausgegebenen Aktien multipli-
ziert mit den jeweiligen Aktienkursen.

52 Vgl. Axel Hauser-Ditz/Norbert Kluge, Mitbestimmung
statt Mitbesitz?, in: Die Mitbestimmung, (2000) 5, S. 39—40.
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mer vertreten werden miissen. Ob hierfiir funktio-
nal dquivalente Strukturen zum Betriebsrat, wie
,Round Table“, ,,Coach* etc., ausreichen, muss
sich erst noch herausstellen. Man kann sich gut
vorstellen, dass die direkte Beteiligung und das
Losen von arbeitsrechtlichen Konflikten durch
informelle Strukturen nicht kosteneffizient ge-
wihrleistet werden konnen.

Die Aktienbeteiligung der Arbeitnehmer am
Unternehmen stellt also auch die Gewerkschaften
vor neue Herausforderungen. Aus der Perspektive
der Gewerkschaften, die an der Mitbestimmung
der Arbeitnehmer festhalten und gleichzeitig auch
die materielle Beteiligung einfordern, stellen sich
folgende zentrale Fragen: ,,1. Sollten die Gewerk-
schaften die ,Eigentiimereigenschaft von Arbeit-
nehmerbeteiligung aufgreifen — auch zur Durch-
setzung von Arbeitnehmerinteressen und nicht nur
von Aktionérsinteressen? 2. Welche Rolle konnen
die Belegschaftsaktien im Falle einer geplanten
Jfeindlichen‘ Ubernahme spielen (z. B. durch Aus-
tibung einer Sperrminoritit)? 3. Kann der Zusam-
menschluss von Arbeitnehmeraktioniren in Beleg-
schaftsaktionérsvereinen genutzt werden, um die
gesetzliche Mitbestimmung zu unterstiitzen, wenn
ja, unter welchen Bedingungen? 4. Wire es hilf-
reich, wenn Arbeitnehmer, die iiber Aktien am
Unternehmen verfiigen, ihr Stimmrecht hiufiger
an derartige Initiativen oder Belegschaftsaktio-
narsvereine statt an eine Bank iibertragen? 5. Wie
kann ein Policy-Mix zwischen ,Beteiligung am
Unternehmenserfolg’, Sicherheit der Arbeitneh-
merkapitalanlage und Sicherheit der Arbeitsplitze
aussehen?“>

Neben einer potentiell zunehmenden ,Figen-
tiimerschaft“ von Arbeitnehmern an ihrem Unter-
nehmen erfordert die fragmentierte Arbeitswelt,
dass die Gewerkschaften ihre Strukturen und
Arbeitsweisen dndern. Kollektive Regelungen
bzw. grofiflichig wirksame Regelungen miissen
zunehmend durch flexible, starker den individuel-
len Bediirfnissen angepasste Dienstleistungen
erginzt oder gar ersetzt werden®.

Neue Wirtschaft — neues Management? Diese
Frage kann und soll abschlieBend nicht mit ja oder
nein beantwortet werden. Ziel dieses Aufsatzes
war es vielmehr zu kldren, ob sich neue Manage-
mentpraktiken identifizieren lassen, die auf eine
neue Wirtschaft hindeuten. Ich denke, es ist deut-
lich geworden, dass sich die neue Wirtschaft durch
eine Vielzahl von Faktoren auszeichnet. Diese

53 Thomas Nieber/Rolf Jaeger, Denkanstofle, in: Die Mit-
bestimmung, (2000) 5, S. 44 f.

54 Vgl. Ulrich Klotz, Vom Arbeiterverein zur ,Em-
powerment-Agentur®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 11. September 2000, S. 30.
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Vielzahl spiegelt sich in verschiedenen Heraus-
forderungen an das Management wider. Der
Fokus auf die Unternehmensleitung ermoglicht
es, die neue Wirtschaft nicht — wie dies allgemein
geschieht — auf eine neue Technologie und deren
Verbreitung zu reduzieren. Vielmehr geraten die
fiir die neue Wirtschaft zentralen neuen Ein-
flisse und Erwartungen der Produkt- und der
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Kapitalmérkte ins Blickfeld, und entsprechende
Konsequenzen fiir die Unternehmensfiihrung
konnen analysiert werden. Ferner wird so die
wesentliche Rolle der Arbeitnehmer und ihres
Wissens im Verhiltnis zum Management betont.
Die neue Wirtschaft ist in Deutschland teilweise
schon Realitdt und damit vielleicht nicht mehr
ganz so neu.
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