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Heribert  Warken: Unternehmenskontrolle  und Finanzmarkte  im
TransformationsprozeR Osteuropas aus Sicht der Principal-Agent-Theorie,
Josef Eul Verlag, Lohmar/ K6ln 1997, DM 67,-

Der Titel dieser Schrift, die als Dissertation in KOln angenommen wurde, klingt
vielversprechend. In einer Zeit, in der Uberlegungen naheliegen, warum der
TransformationsprozelR in den Staaten Osteuropas unterschiedlich weit
fortgeschritten ist, ist die Suche nach Erklarungsansétzen hierfir ein aktuelles
Thema. Der Rucktritt des Radikalreformers Véclav Klaus in Tschechien im
Dezember 1997 und sein Hinweis auf VVersaumnisse im Transformationsprozef
lenken den Blick einmal mehr auf dieses Gebiet. Da liegt die Frage auf der
Hand, welche Bedeutung den Finanzmarkten und einer funktionierenden
Unternehmenskontrolle in diesem Zusammenhang zukommt. Liefern
ineffiziente Finanzmarkte und eine mangelnde Unternehmenskontrolle eine
Erklarung fur den manchmal als zu langsam beklagten Produktivitatsfortschritt
und die Unterschiede im Transformationsprozel3?

In seiner Einflhrung klart Autor Heribert Warken (ber das Ziel der Arbeit auf.
Der Schwerpunkt soll in “der Erarbeitung von Vorschlagen fir die Gestaltung
der Rahmenbedingungen eines effizienten Unternehmensmanagements in
Osteuropa liegen.” An dieser Zielsetzung soll sich die Beurteilung der Arbeit
orientieren.

Warken  beginnt seine  Untersuchung mit einer Darstellung der
Systemtransformation in den einzelnen Ldandern Osteuropas. Er betrachtet
makrodkonomische GroRen und kommt zu dem SchluR, dal die insgesamt noch
unbefriedigende wirtschaftliche Entwicklung auch auf ein funktionsuntiichtiges
Bankensystem zuriickzufiihren ist. Dementsprechend sieht er im Aufbau eines
funktionierenden Finanzsystems eine Grundlage fir weiteres Wachstum. Im
folgenden Kapitel widmet sich der Autor den grundlegenden Uberlegungen der
Principal-Agent-Theorie. Diese Uberlegungen wendet er anschlieRend auf
Probleme der Unternehmenskontrolle an. Den Abschlul® bildet ein Kapitel zur
Frage  von Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkten im
Transformationsprozef3, in dem Warken Vor- und Nachteile bank- und
marktbasierter Finanzsysteme untersucht. Als bankbasierte oder bankdominierte
Systeme bezeichnet er dabei solche, in denen “die Kontrolle des Managements
durch Bankenvertreter stark beeinflufst wird.” (S. 74) Dies ist bedingt durch
Beteiligungen der Banken oder die Verwaltung der Stimmrechte fiir andere.
Demgegentiber sind  marktbasierte  Systeme  “hauptsachlich  dadurch
charakterisiert, dal die Kontrolle durch einen Markt (Wertpapiermarkt)
vollzogen wird.” (S. 75) Hier wird bereits ein Grundproblem dieser Arbeit
deutlich: Der Mangel an Sorgfalt. Warken 1at bei seiner Einteilung in bank-
und marktbasierte Systeme Mischformen vollig auller acht. Die Tatsache, daf3
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auch bei Verwaltung der Depotstimmrechte durch ein Kreditinstitut
(bankbasiertes System), Unternehmensiibernahmen und damit Kontrolle durch
den Markt mdglich sind, wird vernachléssigt. Ebenso kiimmert sich Warken
nicht um die Frage, daB Banken als die groRten Kreditgeber auch dann
EinfluBmoglichkeiten auf ihre Kreditnehmer haben, wenn sie weder Uber eine
Beteiligung an diesen noch Stimmrechte Dritter verfligen. Eine weitere
Mdoglichkeit der Unternehmenskontrolle wird Uberhaupt nicht diskutiert: Die
Kontrolle durch einen einzelnen GroRaktionar - in Transformationsstaaten mit
ihrem Mangel an Kapital insbesondere ein auslandisches Industrieunternehmen.

Jedoch zur Kritik im Detail: An der allgemein gehaltenen und den meisten
Lesern nicht neuen Darstellung des Transformationsprozesses in Osteuropa im
zweiten Kapitel der Arbeit ist im grof’en und ganzen nichts auszusetzen. Die
Frage lautet nur: Wo ist der Zusammenhang zur tbergeordneten Fragestellung
der Dissertation? Fir die Frage der Unternehmenskontrolle scheint diese
Ausfiihrlichkeit der rein beschreibenden Darstellung unnétig. Argerlich ist
zudem, dal sich der Autor in seiner Gesamtbeurteilung des
Transformationsprozesses zu unangebrachten Werturteilen hinreiRen 1aRt. Die in
dem Teilsatz “Uberzogene Lohnforderungen und eine zu schnelle Ausweitung
der sozialen Komponente” (S. 39) enthaltene Bemerkung zur Lohnentwicklung
hat wohl nichts mit dem engeren Thema zu tun. Im dritten Kapitel wiinscht sich
der Leser dagegen etwas mehr an Information. Geht es hier doch um die
“Principal-Agent-Beziehung in der Plan- und Marktwirtschaft” und der
Transformation. Diese zentralen Inhalte werden auf gerade mal gut funf Seiten
abgehandelt. Das folgende vierte Kapitel zu “Corporate Control aus Sicht der
Principal-Agent-Theorie” liefert noch immer nicht die gewinschten neuen
Erkenntnisse. Eine knappere Darstellung der bekannten Themen im Text mit
mehr Literaturhinweisen in den FuBnoten hétte den besseren Eindruck
hinterlassen. Zumal die Prasentation nicht als gelungen betrachtet werden kann:
Es wird zweifellos Stirnrunzeln beim Leser verursachen, wenn behauptet wird,
es “muB ein neues Zentralbankensystem geschaffen werden, welches die
Wahrung sichert, ..., die reibungslose Abwicklung des Zahlungsverkehrs
gewabhrleistet, ... und ein funktionsfédhiges Geschaftsbankensystem etabliert.” (S.
65) Oder wenn der Autor ein “gerechtes Steuersystem” fordert “welches den
Unternehmen einerseits als feste Kalkulationsgrundlage bei der Ermittlung des
Absatzpreises dient und andererseits ... Unternehmensgewinne nicht bereits so
hoch besteuert, dal} der Gewinnanreiz ... im Keim erstickt wird.” (S. 68) In
einem anderen Abschnitt weist der Autor mit Recht darauf hin, dal die Gefahr
der Unternehmensubernahme bei ineffizienter Ressourcenverwendung und der
damit oft verbundene Austausch der Unternehmensfiihnrung die Manager dazu
anhélt, nur Investitionen zu tatigen, die den Aktienkurs hoch halten.
Unwidersprochen mag so mancher Leser wohl nicht hinnehmen, wenn es in
diesem Zusammenhang heil3t: “Somit kdnnen Manager, um einen langfristigen
Erfolg sicherzustellen, keine kurzfristigen Verluste mehr in Kauf nehmen.
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Langfristige Investitionen wirden dann nicht mehr getatigt.” (S. 76) Vom
positiven EinfluR langfristig rentabler Projekte auf den Aktienkurs, die
kurzfristig zu Bilanzverlusten fiihren, scheint Warken noch nie gehért zu haben.

Derlei gewagte Thesen lassen sich Gberall in der Arbeit finden. Diese
inhaltlichen Schwachen legen die Vermutung nahe, dal3 hier schnell ein Werk
beendet werden sollte. Diese Hast bei der Erstellung der Arbeit 1aRt sich auch an
anderer Stelle wiederfinden. So schreibt Warken stdndig “Akerhof” (S. 121 und
im Literaturverzeichnis S. 186) und meint damit den Wissenschaftler George
Akerlof.

Die SchluRbemerkung soll die Ergebnisse der Arbeit zusammenfassen. Dem
oben genannten Ziel, “der Erarbeitung von Vorschlagen flr die Gestaltung der
Rahmenbedingungen eines effizienten Unternehmensmanagements” wird sie
nicht gerecht. Die Handlungsempfehlungen ahneln in ihrer normativen Art eher
dem Kommentar eines besserwissenden Journalisten in einer Tageszeitung als
wissenschaftlich  fundierter Politikberatung. Weltbewegende Erkenntnisse
werden hier ohnehin nicht prasentiert. Symptomatisch fur die ganze Arbeit
scheint neben Mengen an Tipp- und Rechtschreibfehlern das
Abkurzungsverzeichnis zu sein: Hier wird gleich zweimal erldutert, was “bzw.”
und “z. Bsp.” bedeuten, wahrend fur die Europdische Entwicklungsbank die
falsche Abkiirzung EIB angegeben wird.

Fazit: Von der Lektiire des Buches ist abzuraten.

Winfried Liedtke, Lehrstuhl Finanzwirtschaft und Bankbetriebslehre, TU
Chemnitz

L X 2 4

Mariano R. Viola: Reputationsbildung und Auslandskapital: Entwicklung der
Transformationslander Ungarn und Polen, Gabler Verlag, Deutscher Universita
tsVerlag, Wiesbaden 1996

Die seit dem Ende der 80-er Jahre ablaufenden revolutionaren gesellschaftlichen
und wirtschaftlichen Anderungen in den ex-sozialistischen Landern beriihrten
mehr oder minder alle mittel- und osteuropéaischen Birger. Die Veranderungen
in der Wirtschaft und dem personlichen Leben der Leute vollziehen sich bis
heute, der Beginn und die ersten Jahren der Wende gelten aber immer mehr als
Vergangenheit und Geschichte. Viele Politiker, Theoretiker und praktische
Fachménner versuchten in vielen Dimensionen, die Ereignisse und das
Geschehen des TransformationsprozeRes in den Staaten des ehemaligen
sozialistischen Blockes zu interpretieren, zu erkléren.
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Mariano R. Viola tut das in dem auf seiner Dissertation basierenden Buch ,,
Reputationsbildung und Auslandskapital: Entwicklung der Transformationsla
nder Ungarn und Polen” in spezifischer und sehr interessanter Weise. Die
Analyse bezieht sich auf zwei L&nder und die Jahren 1990-94. Die
Grundgedanken koénnen aber auch derzeit und in anderen Staaten dieses Teils
Europas glltig - und beherzenswert sein.

Die Begriffe Reputation und Kapital bestimmen die Leitfaden der Arbeit. Nach
der Anfangshypothese und der zentralen Behauptung des Buches kommt ,,der
Reputation eines Landes bei der Gewinnung von Kapital fir seine interne
Entwicklung und sein Wachstum groRe Bedeutung” zu (1.). In der Dissertation
zeigen sich die beiden Lé&nder als bewufBte und zielstrebige Beteiligte der
Transformation: der Autor prasentiert neben der Theorie - die Modellierung der
Reputation wird von den beiden Disziplinen Vertragstheorie und Spieltheorie
verwirklicht - reiches empirisches Material welches zeigt, wie und wieviel
Ungarn und Polen in ihre Reputation investiert hatten, und wie die ausla
ndischen Investoren darauf reagierten.

Das erste Kapitel formuliert den theoretischen Rahmen fur Reputationsbildung.
Zuerst geht es um die Investitionsumgebung, um die makrokonomischen und
die mikrookonomischen Risikofaktoren der L&nder. Nach den in dem Buch
zitierten Forschungen waren die Investoren hinsichtlich des Risikoniveaus
damals der Meinung, dal} Ungarn im allgemeinen weniger riskant sei als Polen.
Aus den Umfragen stellte sich heraus, dal? das gréfite Hindernis fir auslandische
Investoren in den beiden L&ndern die komplizierten blrokratischen Vorschriften
zur Gewerbeanmeldung waren. Das Kapitel erklart auf diesem Basis auch,
welche MaRnahmen bei den gegebenen Risikofaktoren fir Investitionen
notwendig sind. Das Hauptziel ist es, die UngewiRheit mit Hilfe von impliziten
bzw. expliziten Vertrdgen zu reduzieren (die Vertragsungewi3heit zu
vermeiden) und die Transaktionskosten zu minimieren. Die Reputation spielt
eine wichtige Rolle zur Verhinderung von Vertragsverletzungen. Zur Senkung
der ex ante Transaktionskosten war es laut der Empfehlung zum Beispiel
dringend erforderlich, dal Ungarn und Polen die Quantitdt und Qualitat der
Datenerhebung verbessern und diese den Investoren zuganglich machen.

Der Autor stellt uns die Stabilisierungsprogramme von Ungarn und Polen als
Strategien zur Vertrauensbildendung dar, und stellt fest, daR diese erfolgreich
waren - demzufolge gewannen die L&nder das Vertrauen von Investoren und
Kreditgebern. Am Ende des Kapitals zeigt der Autor die Zusammenhange
zwischen der Reputation und strategischem Verhalten auf, und erklart, wie die
Reputation mit Hilfe der Spieltheorie modelliert werden kann.

Ungarn und Polen stéhnten Ende der 80-er Jahre schon unter einem sehr hohen
Schuldenstand. Das zweite Kapitel untersucht, wie die beiden Lander ihre
Glaubwirdigkeit auf den Schuldenmérkten verbessern konnten. Wir lernen die
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Entwicklung des Schuldenstandes, die Liquiditéats- und die Solvenzlage von Jahr
zu Jahr sowie die Strategien und MaRnahmen der Staaten genau kennen.

Nach der Behauptung des Autors ist es Ungarn gelungen, einen im Vergleich zu
anderen osteuropdischen Ldandern eindeutig besseren Zugang zu den ausla
ndischen Kapitalmérkten zu erreichen. Viola entwickelt ein Modell fiir den
Aufbau der Riickzahlungsreputation fur Ungarn, bzw. erklart, wie die Banken
und die institutionellen Investoren auf Ungarns Anstrengungen reagiert haben.

Polen hat einen anderen Weg beschritten, und hat neben der Umsetzung eines
Stabilisierungsprogrammes mit einer erfolgreichen Umschuldung seine
Glaubwirdigkeit zuriickgewonnen. Die Teilnehmer werden auch hier in einen
spieltheoretischen Rahmen eingesetzt.

Das dritte Kapitel stellt die Reaktionen der Investoren auf die ungarischen und
polnischen ReformmaRnahmen dar. Zuerst werden die moglichen Formen der
auslandischen Direktinvestitionen prasentiert, dann werden die tatséchlichen
Motive der in Ungarn und in Polen tatigen Investoren und die Verteilung der
durchgefihrten Investitionen gezeigt. Der Autor analysiert die Vor- und
Nachteile des oft bevorzugten Joint Ventures als Eigentumsform.

Unter Enteignungsrisiko wird das Risiko der Verstaatlichung, der
unerwartenden Anderungen der Steuersitze und der Devisenkontrolle
verstanden. In Ungarn und Polen war das Gewinnabfiihrungsrisiko und die
Gefahr, dall der Staat in die Unternehmensplanung- und entscheidungen
interveniert, besonders hoch. Nach der Untersuchung des Enteignungsprozesses
und der Direktinvestitionen prasentiert Viola ein Enteignungsspiel, wo mit Hilfe
eines Reputationmodelles die endogenen Komponenten des Enteignungsrisikos
analysiert werden.

In dem vierten Kapitel wird vor allem auf die Bedeutung der impliziten Vertrage
zwischen den Investoren und den Agenten der privatisierten Unternehmen
eingegangen. Nach der Analyse der Verknupfungen des Staates und der ausla
ndischen Investoren sowie des Tempos, des Umfanges und der Kontrolle der
Transformation des staatlichen Vermdgens in den beiden Landern, geht es um
die strukturellen Probleme: die Schwierigkeiten bei der Bewertung von Staats-
unternenmen, die Mangel in der Corporate Governance wahrend der spontanen
Privatisierungsperiode in Ungarn und Polen, die Anreize und das ineffiziente
strategische Verhalten des Managements und der Gewerkschaften in den
Unternehmen. Daran anschliefend wird untersucht, auf welcher Weise die
Anreizsysteme im Rahmen impliziter Vertrage zu effizienterem Verhalten der
Manager und der Gewerkschaften filhren konnen. Der ausgewéhlte Versta
rkungsmechnismus ist die Drohung der Eigentiimer, die Manager und die
Arbeitnehmer zu entlassen, wenn sie gegen den Interessen der Inhaber oder der
Firma verstoBen. Der Autor prasentiert ein Entlassungsspiel, das den
Reputationsverlust der Manager und Arbeiter auf dem Arbeitsmarkt modelliert.
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Der effiziente Bankensektor ist eine wichtige Voraussetzung fur die
Glaubwirdigkeit eines Staates auf den Kapitalmérkten. Das letzte Kapitel besch
aftigt sich deshalb mit den Problemen des Bankensystems, bzw. damit, wie die
Reputation zu einem effizienteren Bankensektor fihren kann. Was die
strukturellen Probleme in den beiden Landen betrifft, hebt der Autor die hohe
Konzentration der Einlage- und Kreditmarkte, die starke Segmentierung und die
Solvenzprobleme, die durch die hohe Anzahl der uneinbringlichen Forderungen
verursacht wurden, hervor. Unter den systemischen Problemen werden die
schwachen Anreizstrukturen, die die Banken dazu veranlassen, sich als Gla
ubiger passiv zu verhalten, und der Riickgang der Rentabilitdt der Banken in
Ungarn und Polen erwéhnt und analysiert. Viola zeigt, mit welchen MaRnahmen
und Strategien Ungarn (,,der zentralisierte Ansatz”) und Polen (,der
dezentralisierte Ansatz”) ihre Banken umstrukturiert und privatisiert haben. In
dem letzten Abschnitt des funften Kapitels des Buches spielt wieder die
Reputation als verstarkender Mechanismus die Hauptrolle: zuerst stellt ein
Modell (Bankenschlieungsspiel) dar, wie die Reputation des Staates als eine
strenge Aufsichtsbehérde das Management der Banken beeinflu3t, dann wird die
Auswirkung der Reputation, die Glaubwirdigkeit der Schliefungsdrohung des
Staates untersucht.

Die Arbeit von Mariano R.Viola ,beleuchtet die zentralen Probleme des
Transformationsprozelles und der Kapitalbildung bzw. Kapitalattraktion”, und
ihr ,,kommt exemplarischer Charakter zu” - schreibt Professor Dr. Dr. h.c.
Joachim Starbatty, der Doktorvater des Autors, am Anfang des Buches in
seinem Geleitwort.

Laszlo Lazar, Lehrstuhl fir Fihrung und Organisation, Wirtschaftsuniversitat
Budapest
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