Merkwiirdigkeiten aus den Manegen des Managements

Reize der Anreize

Die Gehilter der Topmanager sind ein Reizthema. Gehaltvolles gibt es wenig, auch nicht in der Wissenschat.

Dafiir eine Menge Fragen, etwa:

Steigt die Belohnung, wenn es nichts mehr zu befordern gibt? Senken variable Vergtitungen die Leistung?
Oder sollten wir uns mit Abfindungen abfinden?

Text: Stephan A. Jansen

® 90 Prozent der Deutschen finden die
Managergehalter in Deutschland zu hoch,
berichtete die Forschungsgruppe Wahlen
am 6. Mirz 2009. Und Allensbach zeigte
acht Monate vorher, dass die Deutschen ab
Jahresgehiltern von zehn Millionen Euro
nervos werden: 14 Prozent der Befragten
fanden das bei Filmstars gerechtfertigt, nur
noch neun Prozent bei Managern. Reich-
tum wird kaum weniger als Armut als ein
Ubel angesehen, das es zu bekampfen gilt,
finden die meisten.

Doch der Reflex des Neides hilft so
wenig wie der Gegenreflex, jedes Argu-
ment als Indiz fiir eine reine Neiddebatte
zu sehen. Und was unternimmt die Politik?
Wahlkampf und hilflose Versuche gestrige
Anreizstrukturen mit der Idee der Langfris-
tigkeit zu versehen. Und die Wissenschaft?
Fiert ein wenig um die fiir Okonomen
nicht 16sbare und fiir Wirtschaftsethiker
vermutlich erlosende Frage: Was ist Arbeit
eigentlich wert? Was st Lohngerechtigkeit?

Lohn muss dquivalent sein — nur mit was?
Der Betriebswirt Erich Kosiol hat 1962 das

Aquivalenzprinzip eingefithrt: Der Lohn
miisse mit dem Anforderungsgrad einer-
seits und dem Leistungsgrad andererseits
zusammenhangen. Darauf bauten die in-

dustriellen Akkordlohn-Ideen auf, die in
der ergebniskontrollfreien Wissensgesell-
schaft allerdings nur ein miides Schmun-
zeln hervorrufen.

Nun versuchen wir es mit der Aquiva-
lenz von Gebhalt, Verantwortung und per-
sonlicher Risikoiibernahme. Dazu bemerkt
der ehemalige Chef der Schroders Invest-
mentbank, Philip Augar, in seinem Buch
,The Greed Merchants*: Die Halfte der
Ertrige wurde statt an die Aktiondre an
die angestellten Banker ausgeschiittet -
obwohl sie kaum Risiken trugen.

Sherwin Rosen lieferte 1981 mit seiner
Superstar-Theorie das Argument fiir stark
unterschiedliche Gehalter von Topmana-
gemn. An der Spitze grofSer Unternehmen,
so seine These, iibersetzen sich kleine
Talentunterschiede durch grofSe organisa-
tionale Hebel in grofle Ergebnisunter-
schiede. Damit steigen die Gehalter von
Topmanagern mit der Unternehmensgrofse
iiberproportional an. Und deswegen fusio-
nieren Manager auch gern.

Am Anfang steht das Misstrauen — am
Ende auch

Gehalter und ihre Abstufungen erzihlen
die Geschichte des Misstrauens zwischen
dem Prinzipal und seinem zu bezahlenden

Agenten. Vielleicht wird deshalb so un-
gern uber Gehlter geredet.

Es sind Geschichten, die aus einer
systematischen Ungleichheit der Infor-
mation und einer unsystematischen Un-
gleichheit der Interessen entstehen. Um
{iberhaupt nach der Einstellung noch
Einfluss auf diese Asymmetrien zu haben,
werden variable Managementverglitungen
eingefithrt. Inzwischen fragt man sich
allerdings, warum solche Programme in
Unternehmen so zwingend notwendig
sein sollen.

Regulierung fiir alte Vergiitungsregeln
Im Koalitionsausschuss wurde beschlos-

sen, dass die Haltefristen fiir Aktienoptio-
nen statt mindestens zwei nun vier Jahre
betragen. Das Problem: Aktienoptionen -
Derivate von Aktien — sind nahezu durch-
gingig auf ,,Virtuelle Optionsplane™ - also
Derivate von Optionen als Derivate von
Aktien — umgestellt. Weder die Aktien
noch die Option gibt es wirklich und
damit auch nicht die Relevanz des regu-
lierten Aktiengesetzes. Zur besseren Kon-
trolle soll nun der gesamte Aufsichtsrat
{iber die Gehalter befinden, was sicherlich
deutliche Auswirkungen hat - auf die Dis-
kussionslinge. Bei vollem Lohnausgleich.




Boni fiir nicht Bef6rderbare

Das Konzept der Karriere ist das einzig ver-
lassliche Integrationsprinzip fiir die durch
Arbeitsteilung und Interessen begriindete
Ausdifferenzierung. Die Hoffnung auf Auf-
stieg diszipliniert. Das Unangenehme an der
Spitze ist, dass man nicht hoher kommt.
Die Beforderung fallt weg. Daher miissen
nach Uberlegungen vieler Okonomen dort
die monetiren Anreize steigen. Und sie
miissen variabel sein, damit ein wenig Span-
nung bleibt — so der schlichte Gedanke. Der
komplexere Gedanke: ,,Blech® ist besser als
,»Golden Handshake* — das heifSt, die nicht
monetaren Wertschitzungen, also die gem
beldchelten Nadeln, Abzeichen, Urkunden
und Orden, sind wichtiger. Das merkt man
spatestens bei den zerstorten Lebenswer-
ken von Steuersiindern oder entlassenen
Managern.

Variabel ist fix — fix demotivierend
Die Nichtzahlung von variablen Gehalts-
bestandteilen wird nicht selten als Enteig-
nung verstanden. Die beiden Juristen aus
Harvard und Berkeley, Lucian Bebchuk
und Jesse Fried, belegten, dass es leider kei-
nen Zusammenhang zwischen geldwerter
Verglitung und Leistung gibt.

Die Finanzierungstheoretiker Michael
C. Jensen und Kevin J. Murphy wiesen
bereits 1990 anhand von Studien iiber
insgesamt mehr als 50 Jahre nach, dass die
Beziehung zwischen den Gehiltern von
Vorstinden und den Gewinnen von
Aktiondren sehr schwach ist und in den
vergangenen S50 Jahren immer weiter
abgenommen hat. Variable Gehalter sind
dabei bei Verhandlungen gefiihlt fix. Ana-
lysen rund um die Schweizer Okonomen
Margit Osterloh und Bruno Frey belegen
dies in zahlreichen Experimenten. Es
kommt zu einem ,,crowding out®, also zu
einer sich selbst vermeidenden Prophe-
zeiung durch die Umstellung von in- auf
extrinsische Motivation. Wer motiviert
werden soll, wird demotiviert.

Unterschiede und Uberzuversicht
1991 hat der durchschnittliche Vorstands-

vorsitzende eines US-GrofSunternehmens
etwa das 140-fache eines durchschnittli-
chen Mitarbeiters erhalten. Im Jahr 2003
betrug dieses Verhaltnis ungefahr 500:1.
GrofSe Gehaltsunterschiede sind personal-
Skonomisch Instrumente der groflen Mo-
tivationssteigerung. Die relativen Gehalts-
unterschiede wiren daher wichtiger als die
absolute Hohe. Aus der verhaltenswissen-
schaftlichen Forschung zur Uberzuversicht
kennen wir zwei stabile Indizien: hohe
Gehaltsunterschiede des Vorsitzenden zum
Gesamt-Vorstand und hoher variabler An-
teil (siche Kolumne Oktober 2008).

Lange statt hohe Gehalter
Das Klassische Argument, nach dem varia-

ble Gehalter zu kurzfristigem Management
fihren, greift zu kurz. Letztlich sind es tech-
nische Gestaltungen mit sozialer Dimen-
sion. Was wire, wenn man statt hoher
Gehalter lange Gehélter - also auf lange
Zeit nachlaufend - zahlt? Viele der Vergi-
tungssysteme der deutschen Dax-Unter-
nehmen sind renovierungsbediirftig. Selbst
Versicherungsvertreter werden nicht mehr
fiir den Abschluss provisioniert, sondern
auf Basis der weiteren Entwicklung dieser
Vertrage. Abtindungen bei Wechsel oder
Kiindigung sind dann nicht mehr anrtichig,
sondern werden innovativ - als spatere

Bezahlung fiir frithere faktische Erfolge.

Wenn der Staat einsteigt

Staatseingriffe — Beteiligungen, Biirgschaf-
ten und sonstige Instrumente — zur Ver-
meidung von Insolvenzrisiken erzeugen ein
Paradox: Die Risikobereitschaft von Ban-
ken und Versicherungen steigt, weil der
Insolvenzfall vom Statt verhindert wird.
Diese Intelligenz kennen wir als Riick-
versicherung der Riickversicherer. Die
Pramien fiir Policen werden privatisiert,
wihrend die Kosten bei Versicherungs-
eintritt mitunter sozialisiert werden, weil
der Staat einspringen muss. Staatlich auf-
erlegte Gehaltskiirzungen helfen dabei
auch nicht.

Wer die Gehalter zahlt, entscheidet

Wer sollte nun {iber die Gehalter abschlie-
8end bestimmen? Das Recht auf Entschei-
dung iiber hohe Gehilter hat derjenige,

der sie bezahlt. So empfiehlt auch der ame-
rikanische Philosoph Jeffrey Moriarty eine
Interessenangleichung der Aufsichtsrate
tiber eine starkere Haftung und Beteiligung
an den Unternehmen. Vor allem aber emp-
fichlt er die Beteiligung der Aktionare an
der Gehaltsfindung. Und wenn eben — wie
in jeder guten Krise - mal der Staat zahlt,
dann darf es auch der Staat. Wenn nicht,
dann nicht. Es bleibt ein besonderes Ver-
mogen, motivierend zu vergiiten — gerecht
oder nicht. =
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