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Effekte der Frauenquote in Aufsichtsraten:
Ein Ausblick fur Deutschland

David Pipke und Gert Pénitzsch'

1.  Einleitung

Einige Industrielander der Europaischen Union haben seit 2001 entweder Frauenquoten in
Aufsichtsraten (bzw. in dquivalenten Organen) eingeflihrt oder diskutieren Uber gesetzliche
Regelungen (Storvik & Teigen, 2010). Auch in Deutschland wird es ab dem 1. Januar 2016
eine gesetzliche Frauenquote fiir Aufsichtsrate geben. Die Folgen der Quote fir Unterneh-
men und Belegschaft lassen sich nur schwer abschatzen, jedoch hat Norwegen bereits seit
2006 eine gesetzliche Quote eingefiihrt und erste empirische Studien zu deren Effekt liegen
vor.

Diese Arbeit beleuchtet die voraussichtlichen Effekte der Einflihrung einer Frauenquote in
Aufsichtsraten anhand der Erfahrungen von Norwegen. Dabei wird sowohl auf Effekte auf
Unternehmensseite, wie zum Beispiel Gewinn- und Wertentwicklung, als auch auf Effekte fur
weibliche Beschaftigte eingegangen, wie deren Karrierechancen und Einkommen.

Bisherige empirische Untersuchungen zur Frauenquote weisen unterschiedlich belastbare
Ergebnisse auf. Als schwierig erweist sich der Nachweis, dass unterschiedliche Unterneh-
menserfolge ursachlich in einem abweichenden Frauenanteil begrindet sind. Eine viel be-
achtete Studie von McKinsey & Company argumentiert, dass Unternehmen mit héherem
Frauenanteil in der Fihrung erfolgreicher sind (McKinsey & Company, 2007), zeigt jedoch
keinen kausalen Zusammenhang. So bleibt unklar, ob Frauen mdglicherweise nur besonders
haufig in erfolgreichen Unternehmen arbeiten, die Unternehmen aber nicht wegen des héhe-
ren Frauenanteils erfolgreicher sind. Dieses Problem kann durch die Untersuchung des Fall-
beispiels Norwegen umgangen werden. Hier ist ein Vergleich von Kenngré3en vor und nach
Einflhrung der gesetzlichen Frauenquote moglich.

Die meisten statistisch aufwendigeren Untersuchungen der Frauenquote in Norwegen zei-
gen negative Auswirkungen der Frauenquote auf Firmenwerte und Gewinne. Einige weisen
jedoch auch Bedingungen auf, unter denen eine Verbesserung der ErfolgsgroRen moglich ist
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(Adams & Ferreira, 2009; Nygaard, 2011). Auf diese Studien wird im Folgenden in einem
empirischen Uberblick Uber die einflussreichsten Veréffentlichungen zu den Effekten einer
Frauenquote genauer eingegangen. Mit am starksten beachtet wurde weltweit die Studie der
amerikanischen Okonomen Ahern und Dittmar (2012), die hauptséchlich negative 6konomi-
sche Effekte der Frauenquote in Norwegen auf Unternehmensebene zeigt. Sehr ahnliche
Ergebnisse erhielten Matsa und Miller (2013), wahrend Nygaard (2011) positive Effekte auf
ahnliche KenngroRen zeigt. Diese Studien unterscheiden sich hinsichtlich ihrer 6konometri-
schen Strategie zur Isolation des Effektes der Frauenquote und des gewahlten Untersu-
chungszeitraumes, was wir spater aufgreifen.

Relativ gesichert im Vergleich zu den Effekten auf Gewinne und Aktienkurse hingegen ist,
dass die Frauenquote die Zusammensetzung des Aufsichtsrates verandert: Er wird weibli-
cher, jinger und formal héher gebildet (Ahern & Dittmar, 2012). Auferdem gelangen als indi-
rekter Effekt der Quote mehr Frauen ins hohere Management, wodurch sich wiederum posi-
tive Rickwirkungen auf den Kandidatenpool fir den Aufsichtsrat ergeben (Matsa & Miller,
2011; Parrotta & Smith, 2013). Auch wird die Firmenpolitik durch den héheren Frauenanteil
im Aufsichtsrat langfristiger orientiert und die Interessen der Shareholder finden starker Be-
rucksichtigung (Matsa & Miller, 2013). Die geschlechtsspezifische Einkommensliicke schlief3t
sich zwar innerhalb der Aufsichtsrate, ob das auch im restlichen Unternehmen passiert, ist
hingegen noch nicht absehbar (Bertrand, Black, Jensen, & Lleras-Muney, 2014). Auch beim
Ansehen weiblicher Fihrungskrafte kann bisher eine Verbesserung nur vermutet werden.

Kapitel 2 stellt die aktuelle Situation von Frauen in Aufsichtsraten und die geplante
gesetzliche Regelung in Deutschland vor. In Kapitel 3 werden Erfahrungen mit der Frauen-
quote in Norwegen diskutiert. AbschlielRend wird in Kapitel 4 diskutiert, inwieweit diese Erfah-
rungen auf Deutschland Ubertragbar sind.

2. Aktuelle Situation

2.1 Frauenanteil in Aufsichtsraten

Wie in Tabelle 1 zu erkennen ist, liegt der Anteil der Frauen in den Aufsichtsraten in den EU-
28 Landern und auch in Deutschland mit 24 % weit unter dem der Manner, allerdings nicht
mehr weit von der erwarteten Quote von 30 % entfernt. Insgesamt befindet sich Deutschland
im EU-Vergleich im Mittelfeld. Auffallig ist, dass die Arbeitnehmerseite Uberproportional mehr
Frauen in den Aufsichtsrat entsendet als die Anteilseigner. Aufsichtsratsvorsitzende sind
hingegen sehr selten weiblich. Aus den Landern in der Tabelle 1 haben Norwegen, Frank-
reich, Spanien und Belgien bereits Frauenquoten (mit 40 %; Belgien: 33 %) eingeflhrt, wobei
sich bis auf Norwegen die Lander noch in einer Ubergangsphase befinden, in der sie nicht
verbindlich gelten (Bauernschuster & Fichtl, 2012, S. 41).
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Tabelle 1:
Frauenanteil in Aufsichtsraten Oktober 2014
Mitglieder Vertreter der Arbeitnehmer
Frauen (%) | Manner (%) Frauen (%) | Maénner (%)
EU-28 20 80 26 74
Belgien 22 78 : :
Danemark 24 76 27 73
Deutschland 24 76 29 71
Spanien 17 83 : :
Frankreich 32 68 48 52
Osterreich 17 83 18 82
Schweden 28 72 25 75
Norwegen 38 62 31 69
Anzahl der Unternehmen Vorsitzende
Erfasst Mit Daten Frauen (%) ‘ Manner (%)

EU-28 614 613 7 93
Belgien 18 18 11 89
Danemark 18 18 0 100
Deutschland 30 30 7 93
Spanien 33 33 9 91
Frankreich 36 36 6 94
Osterreich 20 20 10 90
Schweden 27 27 7 93
Norwegen 22 22 9 91

: = Daten nicht verfligbar. Erfasst sind die Unternehmen aus dem Bdrsenleitindex der umsatzstarksten Aktien
des jeweiligen Landes. Fur Deutschland ist dies der DAX. Bei den Mitgliedern bezieht sich die Europaische
Kommission auf das hochste Entscheidungsgremiums der Unternehmen, welches im dualistischen System (in
Deutschland) der Aufsichtsrat und im monistischen System der Vorstand ist.

Quelle: Europaische Kommission, 2015.

Deutschland folgt einem dualistischen System, welches Geschéaftsfihrung (Vorstand) und
Aufsichtsrat trennt. In den meisten Landern besteht hingegen ein monistisches System, wel-
ches nur aus einem ,board of directors* besteht. In diesen ,boards” gibt es Mitglieder (direc-
tors), welche mit der Geschaftsfihrung beauftragt sind und weitere, welche die Geschafts-
fuhrung Uberwachen (Bauernschuster & Fichtl, 2012, S.42). Da auch Norwegen dem
monistischen System folgt, impliziert die norwegische Quote, welche auch die Geschéaftsfih-
rung betrifft, eine starkere Regulierung als die deutsche Quote.

2.2 Trend des Frauenanteils in deutschen Aufsichtsraten

Seit 2001 Iasst sich ein Trend zu einem steigenden Frauenanteil in deutschen Aufsichtsraten
finden. Holst und Schimeta (2012) vermuten einen Zusammenhang mit der damals getroffe-
nen ,Vereinbarung zwischen der Bundesregierung und den Spitzenverbanden der deutschen
Wirtschaft zur Forderung der Chancengleichheit von Frauen und Mannern in der Privatwirt-
schaft®. Der Anteil der Frauen hat sich in den letzten drei Jahren schneller erhdht. Dies ist
vermutlich darauf zurlickzufiihren, dass eine Quotenregelung seit 2011 o6ffentlich diskutiert
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wird. Ebenso wurde eine Quotenregelung 2011 in den Deutschen Corporate Governance
Kodex aufgenommen und eine gesetzliche Regelung wurde mdglicherweise von einigen
Unternehmen erwartet. In diesem Zeitraum ist der Frauenanteil von 15 % in 2011 auf 24 %
(Ende 2014) gestiegen (Europaische Kommission, 2015; Holst & Kirsch, 2015, S. 52).

Abbildung 1:

Entwicklung des Frauenanteils in deutschen Aufsichtsraten
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Quelle: Europaische Kommission, 2015; eigene Darstellung.

2.3 Gesetzliche Regelung der Frauenquote in Deutschland

Deutsche Aufsichtsrate bestehen aus Mitgliedern, welche durch Anteilseigner berufen wer-
den und Mitgliedern, welche die Arbeitnehmer vertreten. Bisher werden Aufsichtsratsmitglie-
der der Seite der Anteilseigner in Deutschland von der Hauptversammlung (Versammlung
der Aktionare bzw. der GmbH-Gesellschafter) und die Arbeitnehmervertreter von den Be-
triebsangehodrigen ohne Quotenregelung gewahlt. Nach § 95 AktG muss ein Aufsichtsrat
mindestens aus drei Mitgliedern bestehen, je nach GréRe des Grundkapitals maximal aus
21 Mitgliedern.

Am 6. Marz 2015 hat der Bundestag das ,Gesetz fiir die gleichberechtigte Teilhabe von
Frauen und Mannern an Fihrungspositionen in der Privatwirtschaft und im &ffentlichen
Dienst” beschlossen. Das Gesetz sieht vor, dass boérsennotierte Unternehmen, die der pari-
tatischen Mitbestimmung unterliegen? (nach dem Mitbestimmungsgesetz, Montan-Mitbestim-
mungsgesetz oder Mitbestimmungserganzungsgesetz), ab dem 1. Januar 2016 den gesam-
ten Aufsichtsrat mit mindestens 30 % Frauen besetzen missen. Die Bedingungen der Bor-
sennotierung und der paritdtischen Mitbestimmung miuissen gleichzeitig vorliegen, womit
aktuell 108 Unternehmen in Deutschland von der Regelung betroffen sind. Es handelt sich

% Paritatisch besetzte Aufsichtsrite enthalten gleich viele Mitglieder der Anteilseigner- und Arbeit-
nehmerseite.
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bei diesen Unternehmen um grol3e Publikumsgesellschaften der Rechtsformen Aktiengesell-
schaft (AG) oder Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA). Wegen ihrer GréRe und ihrer
hohen wirtschaftlichen Bedeutung werden sie von der Offentlichkeit stark wahrgenommen
und sollen eine Vorbildfunktion ausuben (BMJV, 2015).

Abbildung 2:
Gesetzliche Regelung der Frauenquote in Deutschland

* Bundesministerium Bundesministerium
X fiir Familie, Senioren, Frauen der Justiz und A
und Jugend fir Verbraucherschutz

Gleichberechtigte Teilhabe
an Fihrungspositionen in der
Privatwirtschaft

Voll mitbestimmungspflichtige Mitbestimmungspflichtige
(> 2.000 bzw. 1.000 Beschaftigte) (> 500 Beschftigte)

und boérsennotierte Unternehmen oder bérsennotierte Unternehmen

(108 Unternehmen) (ca. 3.500 Unternehmen)

Feste Geschlechterquote von 30 % fiir
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Verbindliche ZielgréRen fiir Vorstand und oberste Management-
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Quelle: BMJV, 2015.

Vor jeder Aufsichtsratswahl konnen beide Seiten der Quotenerfillung auf Ebene des
gesamten Aufsichtsrates widersprechen, dann gilt die Quote bankweise (also fur Arbeitgeber
und Arbeitnehmer getrennt). Bei quotenwidriger Wahl ist die Wahl nichtig, und der betref-
fende Stuhl muss leer bleiben. Im 6ffentlich einsehbaren Lagebericht muss berichtet werden,
warum die Quote nicht eingehalten wurde.

Fur Unternehmen, die entweder boérsennotiert oder mitbestimmungspflichtig sind (dies
trifft in Deutschland auf ca. 3 500 Unternehmen zu), sieht der Entwurf eine Zielgrofienverein-
barung vor. Damit werden die Unternehmen verpflichtet, Zielgrofien beziiglich des zu errei-
chenden Frauenanteils in Aufsichtsraten, Vorstanden und oberen Managementebenen zu
bestimmen. Betroffen von der ZielgroRenregelung sind neben Aktiengesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien auch Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbH),
sowie eingetragene Genossenschaften (eG) und Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit
(VVaG) (BMJV, 2015). Es ist nicht vorgesehen, eine Mindestzielgré3e vorzuschreiben. Bei
einer Nichterfillung der ZielgroRe sind keine Sanktionen geplant, der Vorstand hat allerdings
ebenfalls zu begriinden, warum die Quote nicht erreicht werden konnte (BMJV, 2015; Holst
& Kirsch, 2015, S. 56). Anzumerken ist dabei, dass nach einer aktuellen Studie Bayers
(2015) in etwa die Halfte der eigentlich mitbestimmungspflichtigen GmbHs bisher keine
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Arbeitnehmervertreter in die Aufsichtsrate entsandt wurden. Dadurch fehlt in den betreffen-
den Unternehmen die Anwendungsgrundlage der Frauenquote eines mitbestimmten Auf-
sichtsrates (Bayer, 2015).

3. Effekte der Frauenquote in Norwegen

3.1 Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Norwegen hat 2003 eine Frauenquote fur borsennotierte Unternehmen eingefuhrt, die 2006
mit einer zweijahrigen Ubergangsfrist verpflichtend in Kraft getreten ist, nachdem die
Unternehmen eine freiwillige Erflllung ohne gesetzlichen Zwang bis 2005 nicht erreicht
haben (Ahern & Dittmar, 2012, S. 144-147). Die Unternehmen antizipierten die Regelung,
sodass der Frauenanteil in den Boards zunahm und schlieBlich in 2007 die geforderten 40 %
erreichte, da bei Nichteinhaltung harte Strafen bis zur Auflosung der Gesellschaft drohten
(Ahern & Dittmar, 2012, S. 138). Der Frauenanteil verweilte auch in den Jahren darauf auf
hohem Niveau, stieg allerdings nicht weiter an. Anscheinend haben die Unternehmen uber
die Erflllung der Quote hinaus keine Anreize, den Frauenanteil weiter zu erhéhen. Auch
wirken mdgliche positive Rickkopplungseffekte eines hdheren Frauenanteils (bisher) nicht.
Diese koénnten auftreten, wenn ein héherer Frauenanteil in den Boards zu mehr
Einstellungen von Frauen im héheren Management fihrt, in welchem sich wiederum weitere
Frauen fur eine Tatigkeit im Aufsichtsrat (,pipeline“-Funktion des hdheren Managements)
qualifizieren (Parrotta & Smith, 2013, S. 9).

Abbildung 3:

Entwicklung des Frauenanteils in norwegischen Boards of Directors
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Dargestellt ist der Frauenanteil in den Boards aller Unternehmen, die unter der Rechtsform ,Allmennaksjeselskap® (englische
Bezeichnung: ,public limited liability“) agieren und daher von der norwegischen Quote betroffen sind. Die Anteile fur 2014
weichen marginal von denen aus Tabelle 1 ab, da in Tabelle 1 nur ein Teil dieser Unternehmen erfasst wurde.

Quelle: Daten: Ahern & Dittmar, 2012, und Statistics Norway, 2015; eigene Darstellung.
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Neben dem erhdhten Frauenanteil beschreiben Ahern und Dittmar (2012) auch, wie sich
die Zusammensetzung in den norwegischen Boards durch die Quote verandert (siehe
Tabelle 2). So sind die neuen weiblichen Board-Mitglieder jlinger, formal hoch gebildet und
haben etwas haufiger einen MBA-Abschluss. Sie sind jedoch weniger erfahren im Sinne
einer geschaftsfiihrenden Tatigkeit als die vorhandenen Board-Direktoren und seltener
vorher im betreffenden Unternehmen (als Insider) tatig gewesen.

Tabelle 2:
Charakteristiken der Mitglieder der norwegischen Boards of Directors im Zeitraum 2001-2009
Neue Verbleibende Verlassende
Eigenschaften Frau Mann Frau Mann Frau Mann
CEO-Erfahrung 31,18% 6386% 4297% 6941% 36,02% 6517 %
MBA-Abschluss 26,09% 2582% 28,06% 2431% 2582% 24,81 %
Universitatsabschluss 3309% 1946% 3541% 2497% 30,06% 23,27 %
Durchschnittsalter 45,84 50,37 48,24 54,08 47,58 52,94
Insideranteil 1,42 % 4,36 % 0,88 % 5,33 % 2,81 % 4,35 %

Die Prozentwerte geben den Anteil der jeweiligen Mitglieder an, die die links aufgefiihrten Eigenschaften tragen. Das Alter ist
in Jahren angegeben. Neue Mitglieder sind Personen, die im Zeitraum 2001-2009 neu in ein Board berufen wurden. Verblei-
bende Mitglieder sind innerhalb des Untersuchungszeitraums in einem bestimmten Board Uber einen Jahreswechsel geblie-
ben. Verlassende Mitglieder haben ein Board of Directors in diesem Zeitraum verlassen. Insider sind Board-Mitglieder, die
bereits zuvor in dem jeweiligen Unternehmen beschaftigt waren.

Quelle: Tabelle nach Ahern & Dittmar, 2012, S. 170.

Die Grolie der Boards andert sich durch die Frauenquote nicht signifikant, was darauf
schlielen lasst, dass nicht etwa zusatzliche Frauen zur Erfullung der Quote aufgenommen,
sondern vorhandene Manner ersetzt werden (Ahern & Dittmar, 2012, S. 153; Matsa & Miller,
2013, S. 138). An Tabelle 2 ist des Weiteren zu erkennen, dass die im Board bleibenden
Manner durchschnittlich haufiger Erfahrungen als Geschaftsflihnrer (CEQO) haben und alter
sind als die das Board verlassenden Manner. Dies unterstitzt die These, dass besonders die
Erfahrung als CEO fir einen Platz im Board geschatzt wird (Ahern & Dittmar, 2012, S. 173).

3.2 Unternehmenserfolg

Kurzfristige Effekte auf den Aktienkurs

Ahern und Dittmar untersuchten Effekte der norwegischen Frauenquote auf mehrere Erfolgs-
grollen. Kurzfristig in einem 5-Tages-Zeitraum (zwei Tage davor und danach), um die An-
kindigung der Einfuhrung einer Frauenquote am 22. Februar 2002 ergaben sich Aktienkurs-
verluste, die um Schwankungen in vergleichbaren US-Industrien bereinigt wurden (,abnor-
mal returns®), um Anderungen herauszufiltern, welche nicht von der Quote verursacht wur-
den (Ahern & Dittmar, 2012, S. 156). Die Kurse aller bérsennotierten Unternehmen in Norwe-
gen sanken im Mittel um 2,57 % im Vergleich zu US-Unternehmen derselben Branche
(Ahern & Dittmar, 2012, S. 157). Unternehmen, welche bis dato keine weiblichen Board-
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Mitglieder hatten, bufRdten 3,55 % Kurswert ein, wahrend Unternehmen mit mindestens einem
weiblichen Board-Mitglied lediglich 0,02 % Kurswert einbul3ten.

Die Ergebnisse im Vergleich zu einer zweiten Kontrollgruppe aus skandinavischen Unter-
nehmen (ohne norwegische Unternehmen) sind qualitativ &hnlich, die Kurse entwickeln sich
in diesem Zeitraum in Norwegen schlechter als in Danemark und Schweden (Ahern
& Dittmar, 2012, S. 159). Anscheinend erwarteten die Anleger an den Finanzmarkten, dass
die Quote insbesondere fir Firmen mit bisher geringem Frauenanteil in den Boards zu hohen
Kosten durch die Suche nach geeigneten Frauen fihren wirde. Die Unterschiede zur skan-
dinavischen Vergleichsgruppe sind geringer. Vermutlich erwarteten die Anleger in diesen
Landern wegen der politischen Nahe eine dhnliche Quotenregelung, weshalb die Kurse auch
dort sanken (Ahern & Dittmar, 2012, S. 159).

Tabelle 3:
Kurzfristige ,,abnormal returns‘“ der norwegischen Aktienwerte in Prozent nach

Zusammensetzung des Boards

Keine weiblichen Weibliche
Alle Firmen Mitglieder Mitglieder Differenz
(1) (2) 3) (2)-(3)
Mittelwert —2,573*** —3,547** -0,024 —3,523***
Standardabweichung (0,001) (0,001) (0,977) (0,008)
Beobachtungen 94 68 26

Standardabweichungen stehen in Klammern. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01 .

Quelle: Tabelle nach Ahern & Dittmar, 2012, S. 157.

Langerfristige Effekte auf Marktwert-Buchwert-Verhéltnis

Auch bei Betrachtung eines langerfristigen Zeitraums ergeben sich negative Auswirkungen
auf den Firmenwert (Ahern & Dittmar, 2012). Als Kennzahl fir den Firmenwert wurde ein um
die Wertschwankungen vergleichbarer US-Industrien adjustiertes Tobin’s Q (Verhaltnis von
Marktwert durch Buchwert) gewahlt. Ahern und Dittmar (2012) fassen die Quote als exo-
genen Schock auf und messen ihren den Effekt in Abhangigkeit des Frauenanteils in den
Boards vor der Quote.

Auf Tobin’s Q ergeben sich umso geringere negative Auswirkungen in den spateren Jah-
ren 2006-2009, je groRer der Frauenanteil in den Boards schon 2002 war. Beispielsweise ist
Tobin’s Q fiir ein Unternehmen, das 2002 bereits den durchschnittlichen Frauenanteil von
22,8 % erflllte, in 2009 um 0,25 hoher als bei Unternehmen, die 2002 keine Frau im Board
hatten (Ahern & Dittmar, 2012, S. 167). Dies bedeutet, dass der Marktwert eines Unterneh-
mens mit durchschnittlichem Frauenanteil nun um 25 % des jeweiligen Buchwertes héher
liegt als bei einem Unternehmen ohne Frauen im Board. Auch flr die Vergleichsgruppen der
anderen skandinavischen Lander ergeben sich zum Teil leicht signifikante Auswirkungen, da
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man dort eine ahnliche Quotenregelung erwartet, wahrend sich fir die USA keine signifi-
kanten Effekte ergeben.

Ahern und Dittmar (2012, S. 179) schlussfolgern, dass Unternehmen vor der Quote ihre
Boards mit dem Ziel der Firmenwertmaximierung besetzten und durch die erzwungene
Neubesetzung Boards entstanden, die sich langerfristig negativ auf den Erfolg auswirken. Es
ergeben sich also nicht nur kurzfristige Marktreaktionen auf dem Aktienmarkt um den
Ankundigungszeitpunkt der Quote. Die negativen Effekte auf das adjustierte Q sind dabei
umso grofler, je geringer der Frauenanteil in 2002 war. Fir den Effekt konnten die
Charakteristiken der neuen Board-Mitglieder entscheidend sein (unerfahrener, jlinger, etc.).

Umgehung der Quotenregelung

Ahern und Dittmar (2012) zeigen auch, dass viele norwegische Firmen der Quote entgangen
sind, indem sie ihre Rechtsform geandert oder rechtlich ihren Sitz ins Ausland verlegt haben,
um Strafen zu entgehen. Dies trat ofter bei den Firmen auf, die 2002 noch keine weiblichen
Board-Mitglieder hatten. Von 80 Firmen in 2002 ohne weibliche Board-Mitglieder agierten
37 Firmen (46,3 %) im Jahr 2009 nicht mehr unter der von der Quote betroffenen Rechtsform
(Ahern & Dittmar, 2012, S. 185). Bei den Unternehmen mit mindestens einem weiblichen
Board-Mitglied ist der Anteil mit 30,8 % (12 von 39 Unternehmen) geringer. Firmen ohne
weibliche Board-Mitglieder hatten hohe Umstrukturierungskosten in Kauf nehmen missen,
um eine drohende Aufldsung bei Nichterfullung der Quote zu vermeiden.

Wirkung auf Profitabilitét

Matsa und Miller (2013) vergleichen im Unterschied zu Ahern und Dittmar (2012) norwegi-
sche Unternehmen, fur welche aufgrund ihrer Rechtsform die Quote 2006 verbindlich wurde,
mit Unternehmen aus Danemark, Finnland und Schweden und Unternehmen aus Norwegen,
fur welche die Quote nicht galt. Auch mit dieser Modellierungsstrategie (difference in diffe-
rences und triple-difference) lassen sich negative Einflisse der Frauenquote auf die Unter-
nehmensperformance nachweisen, die in dieser Studie mit dem Gewinn pro Vermogensein-
heit (Profitabilitat) gemessen wird (Matsa & Miller, 2013, S. 144).

Der Gewinn pro Einheit Vermdgen sinkt in betroffenen norwegischen Firmen nach 2006
um 4,1 % anteilig am Vermdgen verglichen mit auslandischen, an der Bérse gelisteten und
nicht-gelisteten Firmen. Dieser Effekt kann als der Einfluss der Frauenquote interpretiert
werden kann (Matsa & Miller, 2013, S. 147-148). Innerhalb Norwegens bewirkt die Quote in
den betroffenen Unternehmen eine Abnahme der Profitabilitdt um 2,7 % im Vergleich zu
nicht gelisteten Firmen. Die Profitabilitat gelisteter Firmen in Norwegen nimmt relativ zu ge-
listeten Firmen au3erhalb Norwegens um 3,4 % ab (Matsa & Miller, 2013, S. 146).

Die Abnahme der Profitabilitat Iasst sich den Autoren zufolge vor allem auf gestiegene Ar-
beitskosten (+4,1 % am Eigenkapital gemessen) zuruckfihren (Matsa & Miller, 2013,
S. 149). Dieser Anstieg ist durch weniger stattgefundene Entlassungen in den Firmen mit
einem hoheren Frauenanteil in den Boards und einer daraus resultierenden, hoheren Be-
schaftigung entstanden. Die durchschnittlichen Léhne und sonstigen Kosten sind hingegen
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leicht gesunken. Diese Effekte sind vermutlich in einem weiblichen Fihrungsstil begriindet,
welcher die Bedirfnisse der Mitarbeiter starker berticksichtigt und Personalentscheidungen
langfristiger trifft (Matsa & Miller, 2013, S. 138).

Abhéngigkeit der Ergebnisse von Informationsverteilung innerhalb der Boards

Im Gegensatz zu den obigen Studien entdeckt Nygaard (2011) bei einem Teil der Unterneh-
men einen positiven Effekt der Frauenquote auf die Aktienkurse norwegischer Firmen im
Vergleich zu US-amerikanischen. Nygaard (2011, S. 5-7) bezieht sich allerdings auf den
Zeitpunkt der Anklndigung der rechtlichen Verbindlichkeit der Quote (Ende des Jahres
2005), statt auf die erste Ankiindigung 2002, sodass die Uberraschungswirkung hier geringer
ist. Der positive Effekt greift vor allem in Unternehmen mit niedriger Informationsasymmetrie
in den Boards, da die eintretenden Frauen (haufig von aufien in das Unternehmen kom-
mend) durch ihre Aufsicht Entscheidungen der Geschéaftsfihrung verbessern, moéglichen
Klingel im bestehenden Board entgegenwirken, und starker Anteilseigner orientiert arbeiten.
Méglicherweise ist ein Teil dieses Effekts kurzfristiger Natur, da langfristig wieder neue, ein-
geschworene Gruppen in Aufsichtsraten entstehen kdnnten.

Auch Adams und Ferreira (2009, S. 305-307) zeigen, dass ein erhdhter Frauenanteil in
den Boards positiv auf den Firmenwert wirkt, wenn die Aufsichtsfunktion vorher unzu-
reichend wegen einer zu geringen Anzahl unabhéngiger® Board-Mitglieder ausgefiihrt wurde.
Umgekehrt fihrt nach Adams und Ferreira (2009, S.308) ein erhdhter Frauenanteil
insbesondere dann zu Firmenwertsenkungen, wenn das Board seiner Aufsichtsfunktion
bereits vorher nachkam und das zusatzliche Monitoring Entscheidungsprozesse hemmt. Fir
Unternehmen mit hoher Informationsasymmetrie innerhalb der Boards findet auch Nygaard
(2011, S. 17) teilweise negative Auswirkungen auf den Aktienkurs, da die Frauen dort wegen
mangelnder Informationen nicht effektiv beaufsichtigen kénnen, aber das vorher auf Firmen-
wertmaximierung ausgelegte Board neu zusammengesetzt wird.

Studien, die sich nicht direkt auf den Einfluss einer Frauenquote, sondern allgemein auf
hohere (Geschlechts-)Diversitat in den Boards beziehen, finden negative, gar keine oder
leicht positive Effekte auf die Erfolgsgréfien der Unternehmen (Campbell & Minguez-Vera,
2008; Farrell & Hersch, 2005; Smith, Smith, & Verner, 2006). Diese insgesamt in ihrer Wir-
kungsrichtung nicht eindeutigen Ergebnisse sind ein Indiz dafiir, dass auf lange Sicht die for-
cierte Diversitat in den Boards der Unternehmensperformance zumindest nicht schadet.
Ferreira (2015) sieht es ohnehin nicht als zweckmafig an, sich bei der Bewertung einer
Frauenquote allein auf Geschaftserfolge zu stiitzen, da vielmehr die Gleichberechtigung von
Frauen in der Gesellschaft von Interesse sei.

® Nach Adams und Ferreira (2009) haben unabhéngige Direktoren keine Geschéftsbeziehung zu dem
jeweiligen Unternehmen, sind oder waren nicht dort angestellt und stehen in keiner personlichen Be-
ziehung zum Management. Die Aufnahme unabhangiger Direktoren fihrt folglich zunachst zu erhéhter
Informationsasymmetrie.
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Beschrdnkungen der Studien

Bei einer Bewertung der Ergebnisse ist wichtig zu wissen, dass eine Vielzahl moglicher Ein-
flussgroRen auf den Unternehmenserfolg eine moglichst prazise Schatzung des Effektes der
Frauenquote erschwert (Ferreira 2010 und 2015). So behandeln zum Beispiel Ahern und
Dittmar (2012) die Anpassung des Frauenanteils als exogene erklarende Variable, obwohl
diese moglicherweise mit dem vergangenen oder erwarteten Unternehmenserfolg korreliert
ist. Die Unternehmen der Kontrollgruppen von Matsa und Millers (2013), fir welche die
Quote aufgrund ihrer Rechtsform oder ihres Herkunftslandes nicht gilt, unterscheiden sich
wahrscheinlich auch in anderen fir den Erfolg relevanten Variablen. Auch ist problematisch,
dass weitere regulatorische MalRnahmen (u.a. neue Rechnungslegungsstandards und wei-
tere Regeln zur Corporate Governance) des Staates im Zeitraum der Einfiihrung der norwe-
gischen Quote eingeflihrt wurden, die ebenso den geschatzten Effekt der Quotenregelung
verfalschen kdnnen (Ferreira, 2015).

3.3 Anteil von Frauen in Geschaftsfiihrung

Matsa und Miller (2011, S. 636) zeigten fur den Zeitraum von 1997 bis 2009 am Beispiel bor-
sennotierter Unternehmen der USA, dass der Anteil der Frauen in der Geschaftsfliihrung
positiv von dem Anteil der Frauen im Board des Vorjahres abhangt (,Frauen stellen Frauen
ein®). So fihrt ein um 10 % hoéherer Frauenanteil im Board zu durchschnittlich 1,4 % mehr
Frauen in der Geschaftsfihrung, auch wenn fir den allgemeinen Trend zu starkerer Ar-
beitsmarktintegration von Frauen kontrolliert wird. Ebenso steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
ein Unternehmen einen weiblichen CEO hat, mit dem Frauenanteil im Board of Directors
(Matsa & Miller, 2011, S. 638). Die Autoren erklaren diese Effekte mit einer Praferenz von
Frauen flir weibliche Bewerber, und erwarten, dass auf lange Sicht die Auswirkung noch
starker sein wird, weil sich zusatzliche weibliche Geschaftsfliihrungsmitglieder durch ihre Ta-
tigkeit fur die Boards qualifizieren und dann wiederum Frauen in die Geschéaftsfuhrung
bestellen.

Auch die Erfahrungen aus Norwegen nach Einfihrung der Frauenquote lassen einen
positiven Effekt auf den Anteil von Frauen in hdheren Hierarchieebenen vermuten. Wang
und Kelan (2013, S. 457-460) untersuchten an im Oslo Stock Exchange gelisteten Firmen,
wie sich nach Einfihrung der norwegischen Quote die Anteile der Frauen an den CEOs und
an den Vorsitzenden der Boards veranderten. Wahrend in 2001 keiner der Board-Vorsitzen-
den weiblich war, sind es in 2010 20 % weibliche Vorsitzende. Die Entwicklung bei den
CEOs geht von keinem einzigen weiblichen CEO in 2001 auf immerhin 5 % in 2010. Diese
Ergebnisse unterstitzen, dass die Quote in Norwegen einen positiven Effekt auf die Anzahl
weiblicher CEOs hat, allerdings ist der Effekt bisher in absoluten Zahlen eher gering. Mog-
licherweise ist der Zeitraum seit Verbindlichkeit der Quote in 2008 noch zu kurz, um einen
langfristigen Trend auch in der Geschaftsfiihrung zu erkennen.
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3.4 Firmenpolitik und Aufsicht

In der Literatur sind Effekte einer erhdhten Geschlechtsdiversitat in den Boards auf die Qua-
litat der Aufsicht und auf die Firmenpolitik nachgewiesen worden.

Adams und Ferreira (2009, S. 296-297) zeigen am Beispiel der Boards amerikanischer
Firmen, dass zum einen Frauen eine hohere Anwesenheit in den Boards aufweisen, aber
auch, dass sich die Anwesenheitsquote der Manner durch den héheren Frauenanteil verbes-
sert. Da Anwesenheit im Board nétig flr den Austausch von Informationen unter den Mitglie-
dern ist, verbessert dies die Aufsichtsarbeit. Es zeigt sich aulRerdem, dass Frauen haufiger
bei der Besetzung der Ausschisse fir Aufsichtsthemen (Bilanzprifung etc.) bertcksichtigt
werden als ihre mannlichen Kollegen. Ergebnisse des hdheren Frauenanteils vor allem in
Aufsichtsgremien sind, dass CEOs haufiger bei schlechter Firmenwertentwicklung entlassen
werden und die Board-Mitglieder einen grofieren Anteil ihrer Bezahlung in Aktien erhalten,
um eine Interessenangleichung mit den Shareholdern zu erreichen (Adams & Ferreira, 2009,
S. 301-304).

Nicht eindeutig geklart ist, ob eine Frauenquote generell zu besserer corporate gover-
nance (im Sinne von Fuhrung und Aufsicht) fuhrt. Viele der Frauen, die in Norwegen durch
die Quote in die Boards gekommen sind, halten mehrere Positionen in verschiedenen Unter-
nehmen gleichzeitig und dies 6fter als ihre mannlichen Kollegen. So sind alle Personen, die
in mindestens sieben Boards gleichzeitig sitzen, weiblich (Seierstad & Opsahl, 2011, S. 51).
Der hohere Frauenanteil in den Boards geht also auch darauf zurlick, dass dieselben Frauen
in mehreren Boards arbeiten. Diese Frauen sind zwar gut vernetzt und einflussreich, aller-
dings leidet die Qualitat ihrer Aufsichtstatigkeit unter ihrer hohen Beschaftigungsintensitat.
So wird davon ausgegangen, dass Firmen schlechter beaufsichtigt werden, wenn ihre Board-
Mitglieder in drei oder mehr Boards sitzen (Fichs & Shivdasani, 2006, S. 691). AulRerdem
wird vielfach angenommen, dass Frauen erst ab einer gewissen Anzahl ihren Einfluss im
Board geltend machen kénnen (Kramer, Konrad, Erkut, & Hopper, 2007). Eine Untersuchung
in China zeigt beispielsweise, dass sich die corporate governance erst ab drei Frauen im
Board effektiv verbessert (Liu, Wei, & Xie, 2014, S. 171-174).

Ahern und Dittmar (2012, S. 179-183) analysieren die Finanzpolitik als Teil der Firmen-
politik und zeigen, dass durch den héheren Frauenanteil in den Boards die Unternehmen
hdhere Risiken eingehen. So steigen durchschnittlich die Verschuldung anteilig an allen
Vermogenswerten um 6,4 Prozentpunkte (bei einem Durchschnittswert von 55 %) bei einer
Steigerung des Frauenanteils um 20 % und es sinkt der Anteil des Cashs am gesamten
Vermdgen um 5,4 Prozentpunkte (bei einem Durchschnittswert von 15,9 %) (Ahern
& Dittmar, 2012, S. 180). Dies hangt zu einem grof3en Teil damit zusammen, dass die Unter-
nehmen viele Akquisitionen getatigt haben, wodurch die Unternehmen gewachsen sind.
Matsa und Miller (2013) kdnnen die Zunahme der Verschuldungsgrade nicht bestatigen,
allerdings sind ihre Daten durch verschiedenen Rechnungslegungsstandards im Beobach-
tungszeitraum verzerrt.
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Dass Boards nach Aufnahme von Frauen riskantere Entscheidungen treffen, ist ve-
rmutlich den Charakteristiken der neuen weiblichen Board-Mitglieder geschuldet. Diese sind
junger und besitzen haufiger einen MBA-Abschluss als die etablierten Mitglieder, was beides
Indikatoren flr eine hdhere Risikobereitschaft und aggressivere Geschéaftsstrategie sind
(Bertrand & Schoar, 2003, S. 1201-1203). Auch Adams und Funk (2011, S. 24) zeigen am
Beispiel Schwedens, dass Frauen, die in Boards gelangen, im Mittel risikobereiter sind als
durchschnittliche Frauen oder mannliche Board-Mitglieder.

Matsa und Miller (2013, S. 152—153) zeigen weiterhin, dass die Zahl der Entlassungen
von Mitarbeitern durch die Quote zurlickgeht. Neben einer kurzfristig gesehenen Umvertei-
lung von Wert zugunsten der Angestellten, lasst dies wiederum auf eine langerfristige,
shareholderorientierte Ausrichtung der Frauen schlieBen, da Entlassungen zwar kurzfristig
Kosten, aber langfristig auch die Arbeitsmoral senken und Rekrutierungs- und Ausbildungs-
kosten verursachen.

3.5 Geschlechtsspezifische Einkommensliicke

Die bestbezahlten Arbeitsplatze werden selten von Frauen erreicht. Falls doch, so verdienen
Frauen auf gleichen Positionen im Durchschnitt weniger als Manner (Bertrand et al., 2014).
In Norwegen hat sich die geschlechtsspezifische Einkommensiliicke (,Gender Pay Gap®) seit
1985 nicht weiter geschlossen, sondern in hohen Einkommensgruppen sogar vergrofiert
(Bertrand et al., 2014, S. 9). Ein méglicher Effekt der Frauenquote ist, dass gerade Frauen in
Boards diesen Ungleichheiten entgegenwirken kénnten. Bertrand et al. (2014, S. 13) weisen
in der Tat nach, dass die norwegische Frauenquote dazu flhrt, dass sich die geschlechts-
spezifische Einkommenslicke in den von der Quote betroffenen Boards statistisch signifikant
schliel3t. So verdienen Frauen in den Boards nach der Reform 28 % weniger als Manner,
wahrend es vor der Reform noch 38 % weniger waren. Allerdings setzt sich dieser Trend
(bisher) nicht in die unteren Unternehmensebenen fort. Ein moglicher Grund hierflr ist, dass
die von der Frauenquote betroffenen Boards nur ber die Bezahlung der obersten Manage-
mentebene entscheiden. Somit kdnnten sich Effekte erst auf langere Sicht einstellen, indem
durch die Quote mehr Frauen ermutigt werden, eine Position im hdheren Management anzu-
streben (Bertrand et al., 2014, S. 27).

3.6 Ansehen weiblicher Flihrungskrafte

Bisher besteht nur indirekte Evidenz Uber das Ansehen weiblicher Fihrungskrafte und még-
liche Effekte der Frauenquote. Beaman, Chattopadhyay, Duflo, Pande, und Topalova (2009)
untersuchten anhand einer Frauenquote in indischen Kommunalversammlungen, ob sich die
Akzeptanz weiblicher FUhrungskrafte durch die Quote verbesserte. Im Zeitraum bis zur
nachsten Wahl (nach 5 Jahren) verschlechterte sich das Ansehen weiblicher Flihrungskrafte,
da Frauen als von der gesetzlichen Regelung aufgezwungen angesehen wurden (Beaman et
al., 2009, S. 1499). Nach einer weiteren Wahl verschwand dieser Effekt und Frauen erhielten
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ein ahnlich hohes Ansehen wie ihre mannlichen Kollegen (S. 1533). Die Diskriminierung von
Frauen nimmt anscheinend ab, je langer der Zeitraum ist, in dem Einstellungen und Erfah-
rungen Uber die Leistungsfahigkeit neu gebildet werden kénnen (Pande & Ford, 2011, S. 23).
Ein ahnliches Ergebnis zur Reduktion von Diskriminierung ergibt sich auch in einer Studie
unter Wohnheimbewohnern in amerikanischen Universitaten. Boisjoly et al. (2006) haben
nachgewiesen, dass Studenten mit einem zufallig zugelosten Mitbewohner einer anderen
ethnischen Gruppe weniger Vorurteile gegenlber dieser Gruppe haben als Kommilitonen
ohne diese Erfahrung.

Bisher gibt es keine ausreichenden empirischen Belege, wie sich die Frauenquote in Auf-
sichtsraten auf das Ansehen weiblicher Fihrungspersonen auswirkt. Plausibel ist, dass auch
dort eine Verbesserung der Einstellung zu weiblicher Fihrung durch Gewdhnungseffekte
und damit eine Abnahme der Diskriminierung eintreten wird, je langer der Frauenanteil dort
auf einem hohen Niveau verbleibt.

3.7 Zusammenfassung

Einige wichtige Effekte der Frauenquote konnten identifiziert werden. Anscheinend wirkt sie
sich tendenziell negativ auf die Gewinne und Firmenwerte aus (Ahern & Dittmar, 2012;
Matsa & Miller, 2013), wobei dort unter bestimmten Einschrankungen bezlglich der
Informationsverteilung in den Boards vor der Quoteneinfiihrung auch positive Effekte durch
eine verstarkte Aufsicht auftreten kdnnen (Adams & Ferreira, 2009; Nygaard, 2011). Ahern
und Dittmar (2012) sehen den negativen Effekt auf den Unternehmenserfolg vornehmlich in
den Eigenschaften der neuen weiblichen Board-Mitglieder (jinger, unerfahrener) begriindet.
Matsa und Miller (2013) erklaren den geringeren finanziellen Erfolg hingegen Uber das
abweichende Verhalten der neuen Board-Mitglieder, da wegen hdherer Beschaftigung
steigende Personalkosten verursacht werden.

Einen positiven Effekt hat die Frauenquote auf das Ziel einer gesteigerten weiblichen
Reprasentation in den Aufsichtsraten, jedenfalls sofern Strafen bei Nichterfillung drohen
(Ahern & Dittmar, 2012). Unklar bleibt durch den kurzen Beobachtungszeitraum, ob sich die
Frauenquote generell auf die Karrierechancen von Frauen und ihre Bezahlung auswirken wird
(Beaman et al., 2009; Bertrand et al., 2014). Hierfur sind weitere Untersuchungen nétig,
welche auf einen langeren Zeitraum nach der Einfiihrung der Quotenregelung zurtickblicken
kénnen. Erst solche Untersuchungen kénnen Einflisse auf Arbeitsmarktergebnisse zeigen,
welche von der Vorbildfunktion weiblicher Mitglieder im Aufsichtsrat kommen (Ferreira, 2010).

4. Ausblick fiir Deutschland

Norwegen weist, wie auch die anderen skandinavischen Lander, traditionell eine besonders
hohe Gleichstellung von Frauen in der Gesellschaft auf. Dies ist fir die Ubertragbarkeit der
norwegischen Erfahrungen auf andere Lander zu berlcksichtigen (Matsa & Miller, 2013). Die
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Arbeitsmarktintegration von Frauen in Deutschland ist geringfligig schlechter als in Norwe-
gen zur Einfihrung der Quote. 2014 lag die Erwerbstatigenquote von Frauen in Deutschland
bei 72,5 %. In Norwegen lag sie bereits 2005 bei 74,6 % (Eurostat, 2015). Somit kdnnen fur
Deutschland &hnliche Herausforderungen bei der Suche nach geeigneten Bewerberinnen
erwartet werden und kurzfristig konnten sich vergleichbare negative Effekte der Frauenquote
auf Firmenergebnisse einstellen.

Die unterschiedlichen Aufgaben der Aufsichtsrate im Vergleich zu norwegischen Boards
sind ebenso fir die Ubertragbarkeit der Ergebnisse relevant. Wahrend die deutschen Auf-
sichtsrate durch ihre Funktion als Uberwachungsorgan weniger am Tagesgeschaft teilhaben,
ubernehmen norwegische Boards zusatzlich operative Aufgaben eines hiesigen Vorstandes.
Kostensteigernde Effekte aus einer groReren Belegschaft, wie sie flir Norwegen aufgrund
geringerer Entlassungszahlen beobachtet wurden (Matsa & Miller, 2013), sind in Deutsch-
land deutlich unwahrscheinlicher, da der Aufsichtsrat hier keinen direkten Einfluss auf Per-
sonalentscheidungen unterhalb der Vorstandsebene nimmt. Moglicherweise treten die Ef-
fekte aber mit einiger Verzégerung auf, falls die weiblichen Aufsichtsratsmitglieder auch zu
einem hoéheren Frauenanteil in der Geschéaftsfuhrung fuhren.

Dagegen kdnnen die positiven Auswirkungen einer intensivierten Uberwachung des Vor-
standes (Adams & Ferreira, 2009) unmittelbar in deutschen Unternehmen auftreten. Effekte
auf das Ansehen weiblicher Filhrungskrafte und die Einkommensliicke zwischen Frauen und
Mannern werden jedoch voraussichtlich in Deutschland geringer ausfallen, da weniger Fir-
men von der Quotenregelung betroffen sind als in Norwegen und deutsche Aufsichtsrate als
Kontrollorgan keinen direkten Einfluss auf die Bezahlung der Angestellten nehmen.

Fraglich ist, inwieweit deutsche Unternehmen die Quotenregelung Uberhaupt befolgen
werden. Eine von der Bundesregierung in Auftrag gegebene Umfrage zeigt, dass 51 % der
deutschen Fuhrungskrafte die ZielgrofRenvereinbarung und sogar 57 % die feste 30 %-Quo-
tenregelung ablehnen. AuRerdem weil} ein Grofteil der Unternehmen bisher gar nicht, dass
es von der ZielgréRenvereinbarung betroffen ist (Frauen in die Aufsichtsrate e.V., 2015).

Nicht zu erwarten ist, dass viele Unternehmen in Deutschland dem Gesetz durch eine
Anderung der Rechtform entgehen, und somit dem Beispiel vieler norwegischer Firmen fol-
gen. In Norwegen gilt die 40 %-Quote flur alle ,public limited liability“ Unternehmen, was in
etwa einer deutschen AG entspricht. Bei Einflihrung der Quote im Jahr 2006 hatten 505 nor-
wegische Unternehmen diese Rechtsform (Nygaard, 2011, S. 26). Darunter gab es auch
viele kleinere Unternehmen, fir die ein Wechsel der Rechtsform leicht durchfiihrbar war. In
Deutschland gilt die feste Quotenregelung nur fur einen kleinen Anteil der groten borsen-
notierten Publikumsgesellschaften (108 Unternehmen). Fur diese groRen Aktiengesellschaf-
ten ist ein Ausweichen in eine andere Rechtsform praktisch unmdglich.

Im Gegensatz zu Norwegen, wo Unternehmen bei Nichterfullung drastische Strafen bis zur
Auflésung der Gesellschaft drohten, sind im deutschen Gesetz deutlich mildere Konsequenzen
vorgesehen. Nur den aktuell 108 deutschen bdrsennotierten Unternehmen unter paritatischer
Mitbestimmung droht eine echte Sanktion: Die Nichtbesetzung des Aufsichtsratssitzes bei
quotenwidriger Wahl. Die ca. 3 500 boérsennotierten oder mitbestimmungspflichtigen, deut-
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schen Unternehmen, die mit ihrer Anzahl den Léwenanteil der vom Gesetz betroffenen Firmen
ausmachen, unterliegen nur einer Berichtspflicht (Holst & Kirsch, 2015). Dabei mussen sie
mitteilen, warum sie eine selbstgesteckte ZielgroRe zum Frauenanteil im Aufsichtsrat nicht ein-
halten (BMJV, 2015). Hartere Sanktionen sind auch deshalb nicht geplant, um keine Anreize
zu besonders vorsichtigen Zielen zu setzen. Jedoch koénnen die ZielgroRen beliebig gering
festgelegt werden, solange die Zielgrofie nicht niedriger als der aktuell erreichte Frauenanteil
ausfallt (BMJV, 2015). Das Bundesfamilienministerium erhofft sich, dass die Unternehmen
allein aus Griinden einer positiven Offentlichkeitswahrnehmung den Frauenanteil erhéhen
werden, was angesichts der obigen Umfrage zweifelhaft erscheint (BMJV, 2015; Frauen in die
Aufsichtsrate e.V., 2015). Zumindest fir Unternehmen, die um offentliche Auftrdge bemuht
sind, kdnnten die freiwillig unternommenen Anstrengungen gréRer ausfallen.

Wie weitreichend die Frauenquote in Deutschland letztlich auch (freiwillig) umgesetzt wird,
das Beispiel Norwegen lehrt, dass die Entfaltung positiver Effekte auf das Ansehen und das
Einkommen weiblicher Fiihrungs- und Fachkrafte Zeit braucht. Wahrend sich die Frauen-
quote in der mittleren Frist glinstig auf die Arbeitsmarktsituation von Frauen auswirken kann,
wird sie in der kurzen Frist nur begrenzte Wirkung zeigen.
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