~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Pies, Ingo; Sass, Peter

Working Paper
Verdienen Manager, was sie verdienen? Eine
wirtschaftsethische Stellungnahme

Diskussionspapier, No. 2010-4

Provided in Cooperation with:
Martin Luther University of Halle-Wittenberg, Chair of Economic Ethics

Suggested Citation: Pies, Ingo; Sass, Peter (2010) : Verdienen Manager, was sie verdienen? Eine
wirtschaftsethische Stellungnahme, Diskussionspapier, No. 2010-4, ISBN 978-3-86829-292-3,
Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg, Lehrstuhl fiir Wirtschaftsethik, Halle (Saale),
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:gbv:3:2-10591

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/170333

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:gbv:3:2-10591%0A
https://hdl.handle.net/10419/170333
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Ingo Pies und Peter Sass

Verdienen Manager, was sie verdienen? —
Eine wirtschaftsethische Stellungnahme

Diskussionspapier Nr. 2010-4

des Lehrstuhls fir Wirtschaftsethik
an der Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg,
hrsg. von Ingo Pies,
Halle 2010



Haftungsausschluss

Diese Diskussionspapiere schaffen eine Plattform, um Diskurse und Lernen zu fordern.
Der Herausgeber teilt daher nicht notwendigerweise die in diesen Diskussionspapieren
geéulerten Ideen und Ansichten. Die Autoren selbst sind und bleiben verantwortlich ftr
ihre Aussagen.

ISBN 978-3-86829-291-6 (gedruckte Form)
ISBN 978-3-86829-292-3(elektronische Form)
ISSN 1861-3594 (Printausgabe)

ISSN  1861-3608 (Internetausgabe)

Autorenanschrift

Prof. Dr. Ingo Pies

Lehrstuhl fur Wirtschaftsethik
Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg
Juristische und Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat
Wirtschaftswissenschaftlicher Bereich

Grofe Steinstrafle 73

06108 Halle

Tel.: +49 (0) 345 55-23420

Email: ingo.pies@wiwi.uni-halle.de

Dipl.-Vw. Peter Sass

Lehrstuhl fur Wirtschaftsethik
Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg
Juristische und Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat
Wirtschaftswissenschaftlicher Bereich

Grofe Steinstrafle 73

06108 Halle

Tel.: +49 (0) 345 55-23387

Email: peter.sass@wiwi.uni-halle.de

Korrespondenzanschrift

Prof. Dr. Ingo Pies

Martin-Luther-Universitit Halle-Wittenberg
Juristische und Wirtschaftswissenschaftliche Fakultét
Wirtschaftswissenschaftlicher Bereich

Lehrstuhl fur Wirtschaftsethik

Grol3e SteinstralRe 73

06108 Halle

Tel.: +49 (0) 345 55-23420

Fax: +49 (0) 345 55 27385

Email: ingo.pies@wiwi.uni-halle.de



Diskussionspapier 2010-4 Il

Kurzfassung

In der 6ffentlichen Diskussion werden die Beziige von Fuhrungskraften mit der Se-
mantik der Leistungsgerechtigkeit bewertet. Allerdings zeigt eine detaillierte Analy-
se von Prinzipal-Agent-Problemen in der modernen Wirtschaft, dass eine leistungs-
gerechte Entlohnung oft nicht das beste Ergebnis hervorruft. Daher schlagen wir
vor, eine alternative Semantik bei der Festlegung und Bewertung der Managerent-
lohnung zu verwenden: Verfahrensgerechtigkeit. Die Verwendung dieser Semantik
im offentlichen Diskurs fuhrt zu glaubwirdigeren Argumenten und hoherer Akzep-
tanz der Managerentlohnung in der Bevolkerung.

Schlisselworter: Managerentlohnung, Innovationen, Leistungsgerechtigkeit, Verfah-
rensgerechtigkeit, 6ffentlicher Diskurs.

JEL-Klassifikation: L20, M52, O30

Abstract

“Pay-for-Performance” is the central semantics in the public discourse on executive
compensation. But a detailed analysis of principal-agent-problems in a modern firm
shows that strictly performance-based compensation schemes do often lead to a
suboptimal outcome. To solve that problem, the focus of the public discourse has to
shift from the “Pay-for-Performance”-semantics to a “process”-semantics: compen-
sation is to be considered as appropriate if it is the outcome of a fair and transparent
procedure. Such a paradigm shift of public perception would — to the advantage of
all stakeholders — foster the social acceptance of efficient executive compensation.

Key Words: Executive Compensation, Innovations, Pay for Performance, Public
Discourse.

JEL Classification: L20, M52, O30






Verdienen Manager, was sie verdienen? —
Eine wirtschaftsethische Stellungnahme

Ingo Pies und Peter Sass

Die Vergutungsstruktur far wirtschaftliche Flihrungskrafte ist ins Zentrum massenmedialer
Aufmerksamkeit geraten. Insbesondere die Hohe der Managergehélter hat in Deutschland
eine offentliche Diskussion ausgeldst, die sehr kontrovers gefuhrt wird. Zwei Positionen
stehen sich recht unverséhnlich gegeniber.

e Auf der einen Seite wird die gegenwartige Vergutungspraxis massiv Kritisiert. Es
wird der Vorwurf erhoben, dass ihre Kriterien nicht nachvollziehbar seien, und es
wird insinuiert, dies lasse darauf schlielen, dass man es hier mit einem Phdnomen
von Selbstbedienungsmentalitat und Kliingelwirtschaft zu tun habe.

e Auf der anderen Seite verteidigen Vorstande und Aufsichtsrate die von ihnen zu
verantwortende Vergltungspraxis, indem sie sich gegen den VVorwurf der Gier und
der UnverhéltnismaRigkeit zu Wehr setzen, ihrerseits den Vorwurf einer Neiddebat-
te erheben und in der Sache zahlreiche Gegenargumente vorbringen, die in der Of-
fentlichkeit freilich eher auf Unverstandnis stoRen und geeignet sind, die VVorbehalte
der Kritiker unfreiwillig zu bestatigen.

Die Diskussion wird auf beiden Seiten mit einem erheblichen emotionalen Aufwand inklu-
sive moralischer Emporung geflihrt. Deshalb zielt dieser Beitrag darauf ab, mittels einer
wirtschaftsethischen Stellungnahme zur Versachlichung der Diskussion und zur Uberwin-
dung der derzeit uniibersehbaren Denk- und Handlungsblockaden beizutragen.

Die wirtschaftsethische Stellungnahme erfolgt aus einer ,,ordonomischen Perspektive,
d.h. sie reflektiert auf mogliche Diskrepanzen zwischen Sozialstruktur und Semantik sowie
auf die durchaus unterschiedlichen Mdglichkeiten, solche Diskrepanzen abzubauen.! Hier-
bei bezeichnet ,Sozialstruktur” allgemein institutionelle Regelungen und ihre
Anreizwirkungen, wahrend ,,Semantik* die — oft normativen — Begriffe und die ihnen zu-
grundeliegenden ldeen, die Denkkategorien, bezeichnet. Diskrepanzen zwischen Sozial-
struktur und Semantik liegen dann vor, wenn Institutionen und Ideen auseinanderklaffen,
also wenn die tatsichlichen Anreizarrangements nicht den in der Offentlichkeit verbreiteten
Vorstellungen entsprechen. Solche Diskrepanzen lassen sich abbauen, indem man entweder
die Sozialstruktur an die Semantik oder umgekehrt die Semantik an die Sozialstruktur an-
passt. Im ersten Fall bendtigt man institutionelle Reformen, im zweiten Fall einen
Paradigmawechsel, der die Sichtweise auf die institutionellen Arrangements perspektivisch
verandert.

Die ordonomische Argumentation wird in sieben Schritten entwickelt. (1) Nicht nur die
kontroversen Positionen und Gegenpositionen innerhalb der 6ffentlichen Diskussion um die
Vergutungsstruktur fir Manager sind strittig. Strittig ist auch, inwiefern die Diskussion
selbst Uberhaupt berechtigt ist. Deshalb beleuchtet der erste Abschnitt den Problemhinter-
grund der aktuellen Debatte und zeigt ihre Legitimitat auf. (2) Der zweite Abschnitt unter-
sucht, wie die Debatte gegenwértig gefuhrt wird. Hier wird die Semantik analysiert. Dabei
zeigt sich, dass die beiden strittigen Positionen in der aktuellen Debatte eine wichtige Ge-
meinsamkeit aufweisen: Beide Seiten — pro und contra — verwenden die Semantik der Leis-

! Zum ordonomischen Forschungsprogramm vgl. Pies (2009a) und (2009b) sowie Pies, Hielscher und
Beckmann (2009a).
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tungsgerechtigkeit. Sie unterscheiden sich lediglich darin, ob sie dieses Prinzip in der ge-
genwadrtigen Vergitungspraxis befolgt oder verletzt sehen. (3) Der dritte Abschnitt gibt
einen Uberblick ber die empirischen Erkenntnisse zur Entwicklung der Managergehélter.
Hier wird dokumentiert, dass die Vergutungsstruktur dem Prinzip der Leistungsgerechtig-
keit nicht entspricht und dass die Bevoélkerung auf diese Diskrepanz zwischen Semantik und
Sozialstruktur mit einer Kritik an der Sozialstruktur reagiert, was die Regierung zu entspre-
chenden MaRnahmen veranlasst. (4) Der vierte Abschnitt diskutiert, inwiefern es funktional
ist, das Prinzip der Leistungsgerechtigkeit zum Orientierungsmalistab flir die Entlohnung
von Managern zu machen. Hier lautet die differenzierte Antwort, dass es gemeinwohlfor-
derlich sein kann, vom Prinzip der Leistungsgerechtigkeit abzuweichen. (5) Dass die mo-
derne Entwicklung eines Strukturwandels von der sachkapitalintensiven zur humankapital-
intensiven Wirtschaft solche Abweichungen sogar erfordert und tendenziell grofier werden
l&sst, ist Gegenstand des funften Abschnitts. (6) Der sechste Abschnitt schlieRlich gelangt
zu dem Schluss, dass es — entgegen dem oberflachlichen Eindruck — nicht gemeinwohlfor-
derlich ware, die Diskrepanz zwischen Sozialstruktur und Semantik einseitig nur durch An-
passungen der Sozialstruktur abzubauen. Vielmehr kommt es aus wirtschaftsethischer Sicht
darauf an, dass auch umgekehrt die Semantik an sozialstrukturelle Erfordernisse angepasst
wird. (7) Anstatt einer Zusammenfassung wird der rote Faden der hier entwickelten Argu-
mentation in Form von zehn Thesen abschlieBend vor Augen gefihrt.

1. Zur Legitimitat der Debatte

In der 6ffentlichen Debatte Uber die Angemessenheit der Managerentlohnung stoRen pro
und contra heftig aufeinander. Aber nicht nur die Positionen innerhalb dieser Debatte sind
umstritten. Umstritten ist auch, inwiefern es tUberhaupt statthaft ist, eine solche Debatte zu
fuhren. Hierzu wird gelegentlich die Meinung vertreten, dass die Vergutungsstruktur eine
Privatangelegenheit sei, die primér zwischen den Managern und den Unternehmenseigen-
timern bzw. ihren Vertretern geregelt werden miisse und die Offentlichkeit eigentlich kaum
etwas angehe. ,,Die Politik sollte sich da raushalten”, duRert der Prasident des Deutschen
Industrie- und Handelskammertages Ludwig Georg Braun zu diesem Thema.? Und der Pra-
sident des Bundesverbandes des Grof3- und AuBenhandels Anton Borner meint in ganz &hn-

licher Weise: ,,Die Frage der Gehélter ist eine Frage der Eigentiimer.

Aus der Perspektive einer ordonomischen Wirtschaftsethik kann man hierzu differenzie-
rend Stellung nehmen, indem man Unternehmen als Wertschopfungsagenten im gesell-
schaftlichen Auftrag bestimmt und sodann drei unterschiedliche Ebenen identifiziert.* Auf
diese Weise lasst sich deutlich machen, dass die aktuelle Debatte nicht nur statthaft, sondern
sogar dringend notwendig ist — und dass gerade Anhanger der Marktwirtschaft allen Grund
haben, daran interessiert zu sein, dass diese Debatte mit sachlicher Kompetenz gefuihrt wird.

2V/gl. Spiegel Online (2007d).
*Vgl. Spiegel Online (2007c).

Die Sichtweise, dass Unternehmen Wertschdpfungsagenten im gesellschaftlichen Auftrag sind, findet
sich bereits bei Franz Béhm (1971, 1980; S. 203, H.i.0.). Dort liest man: ,,Die Gewerbefreiheit hat ... den
Charakter einer sozialen Auftragszustandigkeit, die der Rechtfertigung durch den sozialen Nutzen bedarf.*
Ahnlich heilt es bei Ludwig von Mises (1959; S. 131): ,,Eigentum an Produktionsmitteln ist in der
Marktwirtschaft gewissermafRen ein gesellschaftliches Mandat, das dem Mandatar entzogen wird, wenn er
den jeweiligen Weisungen seiner Auftraggeber, der Verbraucher, nicht nachkommt.*
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((1)) Ausgangspunkt der wirtschaftsethischen Uberlegungen ist, die Marktwirtschaft als
eine gesellschaftliche Veranstaltung zu begreifen. Demzufolge ist das wirtschaftliche Han-
deln der Unternehmen ebensowenig ein Selbstzweck wie ihre Handlungsorientierung am
unternehmerischen Gewinnkalkil. Beides bedarf vielmehr der Rechtfertigung — durch den
Nachweis von Funktionalitat im Sinne gesellschaftlicher Nutzlichkeit.

Das wirtschaftsethische Kernargument hierzu lautet, dass unter ganz bestimmten Bedin-
gungen, die ordnungspolitisch herzustellen sind, das Handeln der Unternehmen nicht nur
die Interessen der Unternehmenseigenttimer befriedigt, sondern insbesondere auch die Inte-
ressen der diversen Interaktionspartner, mit denen das Unternehmen Wertschépfung organi-
siert, also der Kunden und Lieferanten, der Mitarbeiter und Fremdkapitalgeber. Sichere
Eigentumsrechte und ein leistungsfahiges Vertragsrecht zur konsensualen Ubertragung von
Eigentumsrechten per Tausch sowie wettbewerblich verfasste Markte fuhren dazu, dass ein
Unternehmen nur dann Gewinne erwirtschaften kann, wenn es ihm gelingt, bei seinen Kun-
den auf freiwilliger Basis eine Zahlungsbereitschaft zu aktivieren, die die Anspriiche seiner
sonstigen Interaktionspartner — und mithin die Kosten der Produktion — tbersteigt. Gewinne
sind unter diesen Bedingungen ein Signal — und gleichzeitig eine Belohnung — dafur, dass
es dem Unternehmen gelungen ist, im Wege wechselseitig vorteilhafter Interaktionen eine
genuine Wertschopfung zu organisieren.

Diese wirtschaftsethische Uberlegung, die der Ebene der Ordnungspolitik einen syste-
matisch wichtigen Stellenwert zuweist, lasst sich nun in zwei Richtungen weiter- und zu
Ende denken. Auf der einen Seite ist davon auszugehen, dass die Ordnungspolitik, die
Mérkte mit institutionellen Rahmenbedingungen versieht, letztlich davon abhéngt, welches
Problemverstandnis und welche Lésungsideen sich in der demokratischen Offentlichkeit
durchsetzen. Auf der anderen Seite ist zu bedenken, dass es innerhalb der marktwirtschaftli-
chen Rahmenordnung ein ganz normales betriebswirtschaftliches Problem darstellt, mit den
jeweiligen Interaktionspartnern in Prozesse der Preisfindung einzutreten und hier solche
Vereinbarungen zu treffen, die der Wertschopfung dienen.

((2)) Halt man diese drei Ebenen auseinander — also erstens die Ebene des demokrati-
schen Diskurses, zweitens die Ebene der ordnungspolitischen Gestaltung marktlicher Rah-
menbedingungen und drittens die Ebene betriebswirtschaftlicher Problemldsungen —, so
lasst sich der Vorstellung, die Preisfindung sei eine marktwirtschaftliche Privatangelegen-
heit, durchaus etwas abgewinnen. Dieses Argument — und seine Pointe — werden nun in drei
Schritten gedanklich entwickelt.

Erster Schritt: Im Idealfall einer perfekten Rahmenordnung kann man sich vorstellen,
dass in der Offentlichkeit Einigkeit dariiber herrscht, wie eine funktionale Rahmenordnung
auszusehen hat, und dass man gerade aufgrund dieser Funktionalitdt darauf vertraut, dass
die wirtschaftlichen Akteure hinreichend mit Anreizen ausgestattet sind, sich in ihrem eige-
nen Interesse so zu verhalten, wie es gesellschaftlich gewiinscht wird. Unter diesen stark
idealisierenden Bedingungen kann man sich vorstellen, dass das, was systematisch betrach-
tet als gesellschaftlicher Auftrag ausgefiihrt wird — ndmlich wirtschaftliches Handeln ein-
schliellich der Preisfindung —, aus pragmatischen Grinden von Seiten der Gesellschaft wie
eine Privatangelegenheit betrachtet und behandelt wird.

Zweiter Schritt: Im Fall einer nicht perfekten Rahmenordnung muss man davon ausge-
hen, dass die Gewinnorientierung der Unternehmen zu Fehlsteuerungen fihrt. Haben bei-
spielsweise natlrliche Ressourcen — aufgrund mangelhafter Eigentumsrechte — keinen oder
einen zu niedrigen Preis, dann kénnen Unternehmen durch ¢kologisches Engagement keine
Kosten sparen und keine Umsdtze erwirtschaften. Folglich gehen sie — veranlasst durch
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Wettbewerbsanreize — mit diesen natlrlichen Ressourcen nicht sparsam, sondern ver-
schwenderisch um. Es kommt zu Externalitaten, weil nicht mehr alle gesellschaftlichen
Kosten- und Nutzenaspekte im unternehmerischen Gewinnkalkll pekuniar gespiegelt wer-
den. Unter diesen Bedingungen ware es absolut verfehlt, wirtschaftliche Interaktionen als
reine Privatangelegenheit auffassen zu wollen. SchlieBlich besteht ein 6ffentliches Interesse
daran, die Steuerungsdefizite zu beheben, um die Interaktionen funktional auszurichten.
Folglich bedarf es hier einer ¢ffentlichen Debatte, denn die ordnungspolitischen Weichen-
stellungen, die fir Funktionalitdt sorgen, lassen sich nur im Wege eines demokratischen
Politikprozesses organisieren.

Dritter Schritt: In der aktuellen Auseinandersetzung um das besondere Preisfindungs-
problem der Managervergiitung steht zur Debatte, ob die gegenwartigen Vergutungsstruktu-
ren funktional oder dysfunktional sind. Hier sind zahlreiche Fragen zu diskutieren, die an-
gesichts aufsehenerregender Unternehmensskandale sowie angesichts der weltweiten Fi-
nanzmarktkrise eine besondere Dringlichkeit erfahren haben: Waren Vergultungsstrukturen
mitverantwortlich fir die Krise? Haben falsche Entlohnungsanreize dazu gefihrt, dass vor
allem Bank-Manager auf kurzfristige (Buch-)Gewinne aus waren, anstatt die langfristige
Wertsteigerung ihrer Unternehmen im Blick zu haben? Gab es, bedingt durch dysfunktiona-
le Vergutungsstrukturen, (Fehl-)Anreize zugunsten von Bilanzmanipulationen und zur kurz-
fristigen Beeinflussung von Aktienkursen? Verleiten Aktienoptionen Manager dazu, ihre
intrinsische Motivation erodieren zu lassen und sich auf eine kennzahlfixierte Jagd nach
individuellem Erfolg einzulassen, bei der systemische Kollateralschaden entstehen? Wie
kommen hohe Abfindungen fiir Manager zustande? Handelt es sich der Sache nach um eine
Art von Veruntreuung des Aktiondrsvermdogens, wenn ausgerechnet erfolglose Manager in
den Genuss solcher Abfindungen kommen? Sind vielleicht verfehlte Vergitungsstrukturen
dafur verantwortlich, dass insbesondere im Finanzsektor offenbar exzessive Risiken einge-
gangen wurden? Miussen die Eigenkapitalvorschriften verscharft werden, um Bank-
Manager zu einem verantwortbaren Risikomanagement anzuhalten bzw. um die Bankeigen-
timer und ihre Interessenvertreter im Aufsichtsrat dazu anzuhalten, mit den Managern Ver-
gutungsstrukturen zu vereinbaren, die ein verantwortbares Risikomanagement zur Folge
haben?

Solche und &hnliche Fragen lassen offenkundig werden, dass in der demokratischen Of-
fentlichkeit das Vertrauen in die Funktionalitdt marktlicher Rahmenordnungen und insbe-
sondere in die Funktionalitat betriebswirtschaftlicher Preisfindung massiv eingebrochen ist.
Angesichts dieses Vertrauensverlusts darauf zu beharren, dass die Preisfindung eine Privat-
sache zwischen Unternehmenseigentimern und Managern sei, verkennt den Sachverhalt
grundlich. Ein solches Beharren schirt Misstrauen. Will man hingegen das in weiten Teilen
der Gesellschaft ganz offenbar verloren gegangene Vertrauen wiedergewinnen, dann muss
man daflr sorgen, dass die Blirger argumentativ nachvollziehen kénnen, dass die betriebs-
wirtschaftlich vereinbarten Vergitungsstrukturen der Manager gemeinwohlkompatibel sind.

((3)) Vor diesem Hintergrund lautet die wirtschaftsethische Pointe: Wenn man dazu bei-
tragen will, dass das Aushandeln von Vergutungsstrukturen in Zukunft ohne o6ffentliche
Besorgnis und deshalb pragmatisch wie eine betriebswirtschaftliche Privatangelegenheit
behandelt werden kann, dann darf man sich einer 6ffentlichen Debatte nicht verweigern,
sondern muss ganz im Gegenteil versuchen, sie so kompetent zu fiihren, dass man die Of-
fentlichkeit Gberzeugt.

Diese Uberlegungen lassen sich wie folgt zuspitzen:
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These 1: Der o6ffentliche Diskurs (ber die Angemessenheit von Managerbeziigen ist legitim
und sogar notwendig.

Man kann es auch so ausdriicken: Es ware — gerade auch aus wirtschaftsethischer Sicht —
durchaus zu begrufRRen, wenn sich die 6ffentliche Aufregung wieder beruhigen wiirde. Eine
solche Beruhigung kann man dem offentlichen Diskurs jedoch nicht als Vorgabe, sondern
allenfalls als Aufgabe zuweisen: Sie muss argumentativ erarbeitet werden.

2. Semantik im 6ffentlichen Diskurs: Das Prinzip der Leistungsgerechtigkeit

Im vorigen Abschnitt wurde argumentiert, es sei legitim — und sogar notwendig —, dass eine
Debatte Uber die Hohe der Managergehélter gefiihrt wird. Nun geht es darum, néher zu un-
tersuchen, wie diese Debatte bestritten wird, d.h. welche Argumente hier zum Einsatz
kommen und welche Denkkategorien diesen Argumenten zugrunde liegen.

((1)) In der offentlichen Debatte um Managergehalter stehen sich zwei Lager gegen-
uber: Auf der einen Seite kritisieren weite Teile der Offentlichkeit und der Politik, der Ge-
werkschaften und der Kirchen die gegenwartigen Managervergitungen als unangemessen,
vor allem als unangemessen hoch. Auf der anderen Seite verteidigen Unternehmen, Bran-
chenverbande und unternehmensnahe Vertreter der Politik die kritisierten Vergutungsstruk-
turen als angemessen. Diese Positionen liegen weit auseinander — obwohl sie, je nach An-
lass, gelegentlich von denselben Personen vertreten werden. Eine Ann&herung im Streit ist
derzeit allerdings nicht beobachtbar.

Damit die Wirtschaftsethik in diesem Streit vermittelnd Stellung nehmen kann, ohne
sich einfach auf die eine oder andere Seite zu schlagen, ist es zundchst erforderlich, die Se-
mantik zu untersuchen, an der sich die Kontrahenten der 6ffentlichen Diskussion orientie-
ren. Zu diesem Zweck werden im Folgenden erst die Kritiker und sodann die Verteidiger
des Status quo darauf hin untersucht, welche Argumente sie fur ihre Sache jeweils ins Feld
fuhren und welche Denkkategorie ihren Argumenten jeweils zugrunde liegt.

((2)) Im Folgenden werden einige Zitate aufgelistet. Sie machen deutlich, dass die Kriti-
ker ganz dhnliche Argumentationsmuster verwenden, und zwar interessanterweise vollig
unabhéngig davon, welcher politischen Partei sie angehéren:

e . Mit Leistungsgerechtigkeit haben diese Vergutungssysteme ebenso wenig zu tun
wie der Manager, der das 40-fache einer Bankfachfrau verdient. Denn wer will dar-
legen, dass der Manager das 40-fache der Bankfachfrau leistet?” (Die Linke-
Bundestagsfraktion)®

e . Wenn Manager selbst bei einer Riesenpleite noch mit Millionen-Abfindungen nach
Hause geschickt werden, kann ich den Zorn der Leute verstehen.” (Kurt Beck,
SPD)°

o ,Dass einer tausendfach so gut ist wie ein anderer, das kann tberhaupt nicht sein®.
(Franz Muntefering, SPD)’

> Vgl. Troost (2009).
¢ Vgl. Spiegel Online (2007a).
"Vgl. Sueddeutsche.de (2007).
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e ,Die gesellschaftlichen Kosten steigen, wenn Bankmanager jedes MaR bei ihrer
Vergutung verloren haben, obwohl sie keine Leistung erbracht haben.” (Peer
Steinbriick, SPD)?

e ,Wenn das Versagen von Spitzenkraften mit Fantasieabfindungen vergoldet wird,
dann untergrébt das das Vertrauen in das soziale Gleichgewicht unseres Landes.*
(Angela Merkel, CDU)°

e ,Es st nicht langer sozial-ethisch vertretbar, wenn Leute, die zum Teil Millionen in
den Sand setzen, dafur firstlich abgefunden werden* (CDA-Vorsitzende Gerald
WeiR, CDU)™

e .Wenn Nieten mit hohen Abfindungen abgeschoben werden, ist das ein Skandal*
(Michael GloB, CSU)*

e ,[D]ie soziale Marktwirtschaft wird diskreditiert, wenn Vorstandsbeziige explodie-
ren und millionenschwere Abfindungen gezahlt werden, wéhrend die Belegschaft
reduziert wird oder auf Lohnsteigerungen verzichten muss* (Peter Miiller, CDU)*

e ,Warum wird mit Geld Uberschittet, wer auf ganzer Linie versagt hat?** (Angela
Merkel, CDU)*

Die hier zitierten AuBerungen sind — quer durch das politische Spektrum — typisch fiir die
offentliche Debatte. Ihr Tenor lautet, dass die Kritiker der gegenwartigen Vergutungsstruk-
turen das Prinzip der Leistungsgerechtigkeit verletzt sehen. Diese Kritik hat zwei Auspra-
gungen. Erstens hélt sie die Managergehalter fur generell zu hoch. Zweitens halt sie die
asymmetrische Entlohnung von Erfolgen und Misserfolgen flir unangemessen. Beim ersten
Aspekt geht es vor allem um die Relation zwischen den Beziigen der Top-Manager und den
Bezligen einfacher Arbeitnehmer (,,1000-fach®). Beim zweiten Aspekt geht es um die Un-
gleichbehandlung von guten und schlechten Managementleistungen (gute Leistungen wer-
den belohnt, schlechte aber nicht bestraft).

((3)) Hohe Managerbeziige werden aber nicht nur Kkritisiert. Sie werden auch verteidigt.
Beflrworter der gegenwartigen Vergutungspraxis stammen vor allem aus Unternehmen und
Verbanden, aber zum Teil auch aus der Politik. Sie fuhren fur ihre Sicht der Dinge ebenfalls
Argumente ins Feld. Im Folgenden werden wiederum einige exemplarische AuRerungen
aufgelistet:

e ,Wenn ich Erfolg habe, mdchte ich auch gut bezahlt werden* (Wendelin Wiede-

king, Porsche).**

e ,Diese stark leistungsorientierte Zusammensetzung der Beziige ist fair* (Henning
Kagermann, SAP)."

e lch finde, die Vorstandsgehalter der Telekom bewegen sich im Rahmen, wenn man
bedenkt, dass damit eine 90-Stunden-Woche und eine groRe Verantwortung fur die

8 Vgl. FAZ.NET (2009).

® Vgl. Manager Magazin (2007a).
%vgl. FAZ.NET (2007).

1 v/gl. Spiegel Online (2007h).
2vgl. Spiegel Online (2007c).

B vgl. Spiegel Online (2007a).

¥ vgl. Manager Magazin (2007b).
>vgl. Manager Magazin (2008).
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vielen Mitarbeiter und Aktionére verbunden ist. Fur unanstandig halte ich sie nicht.”
(René Obermann, Vorstandsvorsitzender Deutsche Telekom AG).'

»Ich bin absolut liberzeugt, dass Leistung und Erfolg auch bezahlt werden mussen®
(Herbert Hainer, Vorstandsvorsitzender Adidas AG)."’

»,ES ist dann gerecht, wenn der Chef auch die entsprechende Leistung bringt“
(Wolfgang Reizle, Vorstandsvorsitzender Linde AG, auf die Frage, ob es gerecht
sei, dass ein Vorstandsvorsitzender 500-mal mehr bekommt als ein Arbeiter)*

»Ich bekomme mein Gehalt zu Recht, weil es nur zum kleineren Teil fix und die
Vergltung insgesamt extrem an die Leistung gekoppelt ist.* (Manfred Wennemer,
Vorstandsvorsitzender Continental AG)*°

»Wenn einer einen guten Job macht, dann muss er auch entsprechend bezahlt wer-
den* (Randolf Rodenstock, Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft).

,» Top-Manager, die gute Arbeit leisten, sollen angemessen viel verdienen.” (Chris-
tian Wulff, CDU).%

»Wer viel fur sein Unternehmen und seine Mitarbeiter tut, der soll auch gut bezahlt
werden.* (Angela Merkel, CDU)?

»ES ist ein Grundpfeiler unserer sozialen Marktwirtschaft, dass Spitzenleistung ein
Spitzeneinkommen verdient* (Giinther Beckstein, CSU)?

Diese AuRerungen machen deutlich, dass auch bei der Rechtfertigung der hohen
Managergehélter das Kriterium ,,Entlohnung nach Leistung“ — also das Prinzip der
Leistungsgerechtigkeit — hoch gehalten wird. Lediglich in der Einschatzung der
konkreten Leistung unterscheiden sich die Verteidiger der gegenwaértigen Vergu-
tungspraxis von den Kritikern: Sie halten die Leistung des Managements flr so
hoch, dass eine hohe Entlohnung aus ihrer Sicht gerechtfertigt ist.

((4)) Aus der Perspektive einer ordonomischen Wirtschaftsethik betrachtet, lautet der
semantische Befund, dass beide Seiten — pro und contra — im gleichen Paradigma denken.
Nicht nur die Gegner der gegenwaértigen Vergltungspraxis, sondern auch die Befurworter
argumentieren mit der Kategorie der Leistungsgerechtigkeit. Die eine Seite halt die Mana-
gerbezige flr angemessen, weil sie die Leistung der Manager als hoch einschétzt. Die ande-
re Seite halt die Managerbeziige fiir nicht angemessen, weil sie die Leistung der Manager
als niedrig einschatzt. Dieser semantische Befund I&sst sich wie folgt zuspitzen:

These 2: Leistungsgerechtigkeit ist die zentrale Kategorie im 6ffentlichen Diskurs uber die
Angemessenheit von Managerbeziigen.

16 Vgl

vl
B vgl.
¥yl
2 vgl.
2Lvgl.
2 vgl.
2 vgl.

Spiegel Online (2007e).
Focus.de (2007).

Welt online (2007a).
Spiegel Online (2007e).
Welt Online (2007b).
Welt Online (2007b).
Welt Online (2007c).
RP Online (2007).
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Damit stellt sich nun die Frage, wie es um die Fakten bestellt ist: Was sagt die verfligbare
empirische Evidenz aus? Entspricht oder widerspricht die gegenwaértige Vergutungsstruktur
dem Prinzip der Leistungsgerechtigkeit? Der folgende Abschnitt geht dieser Frage nach.

3. Zur Empirie der Managervergitung und ihrer sozialen Akzeptanz

((1)) Die recht umfangreiche empirische Literatur zur Praxis der Managerentlohnung ge-
langt zum Teil zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen. Im Hinblick auf verschiedene Be-
trachtungsintervalle, L&nder oder Branchen gibt es groRe Variationen im Detail. Allerdings
kdnnen doch einige allgemeine Trends identifiziert werden. Die verfugbaren Ergebnisse
empirischer Untersuchungen Uber die Struktur und die Entwicklung von Managergehéltern
erlauben durchaus einige verallgemeinernde Aussagen, die hier im Sinne von stilisierten
Fakten formuliert werden:

Fakt 1: Die H6he der Managementvergitung Ubersteigt die Hohe der Entlohnung der Mit-
arbeiter um ein Vielfaches.
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Abbildung 1: Absolute (a) und relative (b) Entlohnung von Vorstandsvorsitzenden der DAX-
30-Unternehmen im Jahr 200724

Dieser Sachverhalt ist in Abbildung 1 dokumentiert. Die linke Graphik gibt eine Ubersicht
Uber die absolute Hohe der Vergltung der Vorstandsvorsitzenden von DAX-30-
Unternehmen im Jahr 2007. Die Spannbreite reicht von 1,5 Mio. € bei der Postbank bis hin
zu 13,8 Mio. € bei der Deutschen Bank. Der Mittelwert der Bezlige betrégt 3,8 Mio €. In
der rechten Graphik ist die relative Entlohnung der Vorstandsvorsitzenden fir denselben

%4 Eigene Darstellung. Die Daten sind entnommen aus: Manager-Magazin (2008) und Schwalbach (2008).
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Zeitraum abgetragen, also das Verhaltnis ihrer Bezlige zu den Personalkosten pro Kopf im
jeweiligen Unternehmen. Im Durchschnitt betrug 2007 die Vergutung eines Vorstandsmit-
glieds in DAX-30-Unternehmen das 52-fache der Personalkosten pro Kopf, die des Vor-
standsvorsitzenden das 85-fache.?® In Einzelfallen betragt diese Relation tatsachlich mehr
als das Tausendfache. Das trifft z. B. auf die Vergiitung von Wendelin Wiedeking (Vor-
standsvorsitzender Porsche AG) im Jahr 2008 (77,4 Mio. €) zu.?®

Fakt 2: Die Entwicklung der Vergutung des Top-Managements hat sich losgel6st von der
allgemeinen Lohn- und Gehaltsentwicklung.
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Abbildung 2: Entwicklung der Vorstandsvergiitung, der Personalkosten und der Aktienkur-
se von DAX-30-Unternehmen in den Jahren 1987-2005%

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Bezlige des Managements und der Personalkosten
pro Kopf flr den Zeitraum 1987-2005 im Hinblick auf die 17 Unternehmen, die in diesem
Zeitraum durchgéangig dem DAX-30 angehorten.

Ausgehend vom Basisjahr 1987 entwickeln sich die Vorstandsbeziige und die Personal-
kosten bis Mitte der 1990er Jahre im Gleichschritt. Danach trennen sich die Entwicklungs-
pfade. Wahrend die Personalkosten weiterhin moderat ansteigen, erhdhen sich die Vor-
standgehalter innerhalb weniger Jahre um ein Vielfaches. Die durchschnittlichen Vergitun-
gen der Vorstande der DAX-30-Unternehmen stiegen im Zeitraum 1987-2005 insgesamt
um 445%. Davon entfallen auf die Jahre 1987-1994 lediglich 64%, auf die Jahre 1994-2005
hingegen 331%.%

Fakt 3: ,,Pay without Performance*: Offenbar besteht kein systematischer Zusammenhang
zwischen Leistung und Entlohnung des Top-Managements.

2 Vgl. Schwalbach (2008; S. 129).

26 \/gl. Spiegel Online (2009).

27 Quelle: Schmidt und Schwalbach (2007; S. 119).
28 \/gl. Schmidt und Schwalbach (2007).
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Fur die DAX-30-Unternehmen illustriert Abbildung 3 den Zusammenhang zwischen Leis-
tung und Entlohnung.?® Die Unternehmen sind von links nach rechts nach den Beziigen des
Vorstandsvorsitzenden sortiert. Die Graphik illustriert, was empirische Studien belegen: Es
gibt keinen systematischen Zusammenhang zwischen Entlohnung und Leistung (hier erfasst
durch die Eigenkapitalrendite und die Aktienrendite).
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Abbildung 3: Beziige des Vorstandsvorsitzenden (linke Achse, in Mio. €), Eigenkapitalren-
dite und Aktienrendite (rechte Achse, in %) von DAX-30-Unternehmen im Jahr 2007%°

Besonders anschaulich ist der Vergleich der Unternehmen an den beiden Réndern des
Spektrums: Die Postbank und die Deutsche Bank erzielten im Betrachtungszeitraum bei
Eigenkapitalrendite und Aktienrendite vergleichbare Ergebnisse. Die Beziige der jeweiligen
Vorstandsvorsitzenden unterschieden sich jedoch um ein Vielfaches.

Eine weitere Illustration der ,,Pay without Performance“-These liefert die Entwicklung
in den Jahren 1999 bis 2003 in Abbildung 2. Wéhrend der ,,Dotcom*“-Blase in den Jahren
1998-2000 profitierten die Manager von steigenden Kursen: Die Vorstandsentlohnung stieg
mit den Aktienkursen an. Nach dem Platzen der Blase und dem Riickgang der Kurse in den
Jahren 2000/2001 folgte freilich keine vergleichbare Anpassung der Vorstandsvergitung
nach unten. Hier zeigt sich eine Asymmetrie der Vergitungsschemata: Die Manager werden
fur Erfolge belohnt, nicht aber fur Misserfolge bestraft.

Fakt 4: Die Uberwiegende Mehrheit der Bevolkerung findet die gegenwartige Praxis der
Managerentlohnung nicht angemessen.

% Eine einfache Graphik kann eine systematische empirische Analyse des Zusammenhangs von Entloh-
nung und (langfristiger) Leistung natirlich nicht ersetzen. In den letzten Jahren ist dieser Zusammenhang
denn auch Gegenstand zahlreicher Untersuchungen geworden. Selbst wenn einige empirische Studien fiir
bestimmte Stichproben eine positive Beziehung finden, ist doch bei vielen anderen keine Korrelation
feststellbar. Insofern kann keinesfalls von einem systematischen Zusammenhang zwischen Leistung und
Entlohnung gesprochen werden. Vgl. hierzu die umfangreiche Metastudie von Rost und Osterloh (2009).
Fur eine umfassende Diskussion des ,,Pay without Performance“-Ph&nomens vgl. Bebchuk und Fried
(20064a), fiir einen kurzen Uberblick vgl. Bebchuk und Fried (2006b).

%0 Eigene Darstellung. Die Daten sind entnommen aus: Manager-Magazin (2008).
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Abbildung 4 verdeutlicht die Diskrepanz zwischen der aktuellen Praxis der Managerentloh-
nung und ihrer 6ffentlichen Bewertung.

( Umfrage von TNS INFRATEST, 2007: )

Welche Jahresgehdlter sind fiir die
Vorstandschefs der 30 DAX-
Unternehmen angemessen?

4%

o 5 i0 i5

Abbildung 4: Die Hohe der Managerbeziige in den Dax-30-Unternehmen (linke Graphik)
und die geringe Auspragung sozialer Akzeptanz (rechte Graphik)®

Die linke Graphik enthélt eine Auflistung der Beziige der Vorstandsvorsitzenden der DAX-
30-Unternehmen im Jahr 2007. Die rechte Graphik zeigt Ergebnisse einer Umfrage von
TNS Infratest ebenfalls aus dem Jahr 2007.% Die Gegeniiberstellung macht deutlich: Nur
14% der Befragten betrachten die gegenwartige Praxis der Managerentlohnung als ange-
messen. Inshesondere die Hohe der relativen Entlohnung findet kein Verstandnis. Laut einer
Umfrage des Wirtschaftsforschungsinstituts Dr. Doeblin aus dem Jahr 2008 beurteilen 90%
der Befragten in Deutschland eine Vorstandsvergiitung als ungerecht, wenn sie mehr als das
50-fache des durchschnittlichen Arbeitnehmers betrégt. Die Mehrheit (55%) hélt lediglich
das 10-fache fiir gerecht.® Dies ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass sich die Durch-
schnittsvergitung der DAX-30-Vorstéande im Jahr 2007 auf das 52-fache des durchschnittli-
chen Arbeitnehmerlohns belief.

Man kann diese Befunde wie folgt zuspitzen:

These 3: Die gegenwartige Praxis der Managerentlohnung entspricht nicht dem Prinzip der
Leistungsgerechtigkeit. Hier besteht eine Diskrepanz zwischen Sozialstruktur und Semantik.

3! Eigene Darstellung. Die Daten sind entnommen aus: Manager Magazin (2008)und Welt Online
(2007d).

%2\/gl. Welt Online (2007d).

% vgl. FAZ.NET (2008).
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Vor diesem Hintergrund ist es zunédchst nicht weiter verwunderlich, dass bereits erste ge-
setzliche Vorstolie auf den Weg gebracht wurden, die darauf abzielen, die Praxis der Mana-
gerentlohnung stérker an dem Ideal der Leistungsgerechtigkeit auszurichten.

So hat der Deutsche Bundestag am 18. Juni 2009 das Gesetz zur Angemessenheit der
Vorstandsvergutung (VorstAG) beschlossen, das am 5. September 2009 in Kraft trat. Darin
enthalten sind unter anderem folgende Regelungen, die ausdriicklich das Prinzip der Leis-
tungsgegrechtigkeit als Orientierungsmafstab zur Manager-Entlohnung in Deutschland ein-
fiihren:

e Die Vergutung des Vorstands muss in einem angemessenen Verhaltnis zu dessen
Leistung stehen.

e Auch gegen bestehende Vertrdge kann die Vergitung von Vorstanden herabgesetzt
werden, wenn die Lage des Unternehmens sich verschlechtert.

e Bei unangemessener Vergitung ist der Aufsichtsrat schadensersatzpflichtig (person-
liche Haftung der Aufsichtsrate).

Dies setzt klare Anreize flr den Aufsichtsrat: Um eventuelle Haftungsanspriiche zu begren-
zen, muss er sich bei der Bestimmung der Manager-Entlohnung zukinftig ausdricklich am
Prinzip der Leistungsgerechtigkeit orientieren. Insofern kann man diese Tendenz wie folgt
als These zuspitzen:

These 4: Der Gesetzgeber reagiert auf diese Diskrepanz zwischen Sozialstruktur und Se-
mantik, indem er versucht, die Sozialstruktur der Semantik anzupassen, also die Manager-
entlohnung am Prinzip der Leistungsgerechtigkeit auszurichten.

Aus der Perspektive einer ordonomischen Wirtschaftsethik dréngt sich nun allerdings die
Frage auf, ob solche politischen Initiativen nicht doch vielleicht etwas vorschnell sind.
Denn bevor man die Leistungsgerechtigkeit als Orientierungsmaflstab per Gesetz fest-
schreibt und vorschreibt, wére eigentlich erst noch zu priifen, ob es sich hierbei Gberhaupt
um ein funktionales Prinzip handelt. Einer solchen Prifung widmet sich der folgende Ab-
schnitt.

4. Zur Theorie der Managervergltung: Wie funktional ist das Prinzip der
Leistungsgerechtigkeit?

Systematisch betrachtet, hat ein Vergltungssystem fiir Manager vor allem ein Prinzipal-
Agent-Problem zu lésen, damit es im Rahmen einer wettbewerblich verfassten Marktwirt-
schaft zur Gemeinwohlorientierung unternehmerischer Fuhrungsentscheidungen beitrégt.

3 Fur eine Ubersicht iiber die neuen Regelungen vgl. Bundesministerium der Justiz (2009). Diese Rege-
lungen gelten fir alle Aktiengesellschaften in Deutschland. Speziell fur die Finanzbranche wurden in
Deutschland noch weiter gehende Vorschriften eingefiihrt. Die von der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) festgelegten ,,Mindestanforderungen fiir das Risikomanagement* bei Kreditin-
stituten (MARisk (BA)) wurden am 14. August 2009 verschérft. Ziel ist es, ,schadliche Anreize* zur
exzessiven Risikolibernahme zu eliminieren. Insbesondere wird gefordert, dass Mitarbeiter auf Boni nicht
»Signifikant angewiesen® sein durfen, kurzfristige Gewinne sich nicht mehr in den Boni niederschlagen,
bei Verlusten Boni zuriickgefordert werden kénnen und Abfindungen begrenzt werden. Vgl. Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (2009; Anlage 2, S. 19-20).
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Dieses Hauptproblem besteht darin, Interessendivergenzen zwischen den Eigentiimern des
Unternehmens (den Prinzipalen) auf der einen Seite und den Managern des Unternehmens
(den Agenten) auf der anderen Seite abzumildern. Aus gesellschaftlicher Sicht ist es wich-
tig, dass dieses Problem mdglichst gut geldst wird, weil die Unternehmen ihre marktwirt-
schaftliche Funktion der Wertschopfung nur dann richtig erftillen kénnen, wenn die Unter-
nehmensentscheidungen sich konsequent daran orientieren, den Unternehmenswert zu er-
héhen, woran ja die Eigentlimer des Unternehmens ein genuines Eigeninteresse haben. Dies
setzt voraus, dass sich die Fihrungskrafte tendenziell so verhalten, wie es die Eigentlimer
wiinschen. Und genau dazu kann die Vergutungsstruktur fir Fihrungskréfte einen maf3geb-
lichen Beitrag leisten.

Aus der Perspektive einer ordonomischen Wirtschaftsethik lautet die entscheidende
Frage, ob bzw. inwiefern das Prinzip der Leistungsgerechtigkeit Giberhaupt geeignet ist, als
Orientierungsmalistab flr eine funktionale Vergitungsstruktur zu dienen, also ob bzw. in-
wiefern es (als Semantik) paradigmatisch dazu beitragen kann, das (sozialstrukturelle) Prob-
lem der Interessendivergenzen zwischen Prinzipalen und Agenten in den Griff zu bekom-
men. Diese Frage wird im Folgenden differenziert beantwortet, indem das zu l6sende Prin-
zipal-Agenten-Problem aus drei verschiedenen Blickwinkeln betrachtet wird. Die erste Per-
spektive fokussiert auf das Problem, das Anstrengungsniveau der Manager zu optimieren;
die zweite fokussiert auf das Problem einer optimalen Risikoallokation; die dritte auf das
Problem, verschiedene Ebenen des Managements mit funktionalen Anreizen zu versorgen.

((1)) Die Eigentumer einer Unternehmung beziehen ein Residualeinkommen: Sie erhal-
ten — je nachdem, als Gewinn oder als Verlust — das, was vom Ertrag Ubrig bleibt, nachdem
die kostentrachtigen Anspriiche samtlicher Vertragspartner (der Mitarbeiter, der Lieferanten
und Fremdkapitalgeber) bedient worden sind. Wé&hrend die Vertragspartner allenfalls ein
Interesse daran haben, dass das Unternehmen nicht stirbt, sind die Eigentiimer die einzigen,
die ein Interesse daran haben, dass der Unternehmenswert nachhaltig gesteigert wird. Inso-
fern ist die — gesellschaftlich gewahrte — Ubertragung der Entscheidungsbefugnis tber das
Unternehmenshandeln an die Eigentimer kein Privileg, das ihnen gegeniuiber den Rechten
der anderen Vertragspartner ein Vorrecht einrdumt, sondern ganz im Gegenteil ein funktio-
nales Arrangement, das auch im Interesse der Vertragspartner — und vor allem naturlich:
auch der Endkunden - liegt.*

Typisch fur die moderne Unternehmung ist nun, dass die Eigentimer von diesem Ent-
scheidungsrecht selbst keinen unmittelbaren Gebrauch machen. Vielmehr delegieren sie die
Entscheidungen an Spezialisten, die diese Managementfunktion ausiiben. Nimmt man an,
dass diese Spezialisten ebenfalls eigeninteressiert sind, dann muss man von einer natirli-
chen Interessendivergenz zwischen Managern und Eigentiimern ausgehen: Letztere wollen
den Wert des Unternehmens nachhaltig gesteigert sehen, wahrend erstere sich beispielswei-
se nicht unnoétig anstrengen mochten.

Modelltechnisch betrachtet, wirde eine ideale Losung, die dieses Problem zwischen
Prinzipalen und Agenten vollstandig umgeht, darin bestehen, dass man das gesamte Unter-
nehmen gedanklich in verschiedene Projekte aufteilt und dann fir jedes Projekt einen Ma-
nager identifiziert, der dieses Projekt auf eigene Rechnung leitet. Dies wiirde zu einer per-
sonalen Identitat von Eigentimer und Manager fuhren und dadurch die problematische Inte-

% Man kann dieses Argument auch umkehren: In dem MaRe, wie nicht nur die Eigentiimer, sondern auch
die Vertragspartner ,,spezifische Investitionen® tatigen, so dass sie ihr Wohlergehen substantiell an das
Schicksal des Unternehmens kniipfen, kann es funktional sein, ihnen im Hinblick auf die Entscheidungen
tber das Unternehmenshandeln ,,Mitsprache* zu gewahren.
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ressendivergenz ausrdaumen. Allerdings setzt eine solche Losung voraus, dass die Manager
nicht nur willens, sondern vor allem auch vermégend (bzw. kreditwirdig) genug sind, jene
Teile des Unternehmens zu kaufen, tiber die sie dann die Entscheidungsbefugnis ausiiben.

Geht man nun davon aus, dass eine solche Losung nicht herbeigefiihrt werden kann —
z.B. weil die einzelnen Teilprojekte nicht gut getrennt werden kénnen oder weil die einzel-
nen Manager nicht vermogend genug sind —, dann I&sst sich das Problem nicht umgehen,
sondern nur annaherungsweise lésen. Solche Lésungen zielen darauf ab, das Eigeninteresse
der Manager an das Eigeninteresse der Eigentiimer zu binden, indem die Manager fiir das
bezahlt werden, was sich die Eigentlimer wiinschen. Das Motto lautet: ,,Pay for Perfor-
mance*. Dies ist das Standard-Problem der Prinzipal-Agent-Literatur.*

Die systematische Beschaftigung mit solchen ,,Pay for Performance®-
Vergutungsstrukturen beginnt mit dem Beitrag von Jensen und Meckling (1976). Einfluss-
reich war auch die empirische Studie von Jensen und Murphy (1990b). Sie stellte fest, dass
die Entlohnung nach Leistung in US-amerikanischen Unternehmen im Untersuchungszeit-
raum nur sehr gering ausgepragt war: Fir jede Erhohung des Unternehmenswerts um
1.000$ erhielt der Vorstandsvorsitzende (der Chief Executive Officer, CEO) einen Ein-
kommenszuwachs von nur 3.25$.3" Die Autoren interpretierten dieses Ergebnis wie folgt:
,On average, corporate America pays its most important leaders like bureaucrats. Is it any
wonder then that so many CEOs act like bureaucrats [...]?“*®® lhre Schlussfolgerung
mundete in folgende Empfehlung: ,,Cash compensation should be structured to provide big
rewards for outstanding performance and meaningful penalties for poor performance“®.

Die zugrunde liegende Uberlegung ist leicht nachzuvollziehen: Bleibt das Prinzipal-
Agenten-Problem ungeldst, so strengen sich die Manager nicht besonders an. Sie verhalten
sich dann eher wie Burokraten, nicht jedoch wie Unternehmer. Dies antizipierend, werden
die Eigentumer die geringe Leistung der Manager nur gering entlohnen. Nimmt man dies
als Referenzmalistab, dann kénnen sich beide Seiten — Manager und Eigentiimer, aber auch
alle anderen indirekt betroffenen Vertragspartner des Unternehmens einschlieRlich der End-
kunden — wechselseitig besserstellen, wenn die Vergutungsstruktur so beschaffen ist, dass
sie die Manager mit Leistungsanreizen versorgt, indem sie deren Einkommen an eine Stei-
gerung des Unternehmenswerts bindet, z.B. in Form von Erfolgspramien oder Aktienoptio-
nen.

% Firr einen leicht zuganglichen Uberblick, wie die Beziehung zwischen Eigentiimern und Managern in
der Prinzipal-Agent-Theorie typischerweise modelliert wird, vgl. Campbell (1996, 2006; S. 212-251)
sowie Ricketts (2003; S. 98-166).

37 \/gl. Jensen und Murphy (1990b; S. 225).

% Jensen und Murphy (1990a; S. 138).

%9 Jensen und Murphy (1990a; S. 141). — Ein anderer in jiingster Zeit viel beachteter Ansatz steht der
Entlohnung nach Leistung allerdings kritisch gegeniiber. Einige Autoren argumentieren, eine starke Ori-
entierung der Managergehélter an Performance-Indikatoren zerstore die intrinsische Motivation der Ma-
nager. Deshalb formulieren die Kritiker folgende Antwort auf Jensen und Murphy (1990a): ,,Yes, mana-
gers schould be paid like bureaucrats®. So jedenfalls lautet der Titel des Beitrags von Frey und Osterloh
(2005). Zu dieser Kritik vgl. grundsatzlich Frey (1997), ferner Frey und Osterloh (2002) sowie (2005).
Zur empirischen Evidenz vgl. Frey und Jegen (2001). — Allerdings kann man diese Kritik auch sehr gut in
den Kategorien der Prinzipal-Agenten-Theorie reformulieren. Sie stellt dann keinen prinzipiellen Ein-
wand gegen Anreizldhne dar, sondern formuliert das Argument, dass man die Anreize nicht einseitig auf
einige wenige Aufgaben ausrichten darf, wenn man verhindern will, dass andere Aufgaben systematisch
vernachléssigt werden. Zur Theorie des ,,multitasking” vgl. Holmstrom und Milgrom (1991). — Dass es
nach Bericksichtigung dieser Kritik immer noch ausgesprochen gute Griinde gibt, Manager nicht wie
Burokraten zu bezahlen, wird im Folgenden noch ausfuhrlich erldutert.
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Dieses theoretisch fundierte Pladoyer fur eine leistungsgerechte Managerentlohnung hat
die Ausgestaltung der Vergutungsstrukturen in der Praxis seit den 1990er Jahren wesentlich
beeinflusst.*’ Zugleich zeigt es, dass die Semantik der Leistungsgerechtigkeit durchaus hilf-
reich sein kann, um eine funktionale Vergltungsstruktur heuristisch anzuleiten. Diesen Be-
fund gilt es nun weiter zu differenzieren.

((2)) Neben dem Anstrengungsniveau gibt es noch weitere Interessendivergenzen, die
zu berticksichtigen sind. Ein besonders wichtiger Aspekt betrifft die Risikoallokation: Ty-
pisch fur die moderne Wirtschaft sind funktionierende Kapitalmérkte. Sie erlauben es den
Eigentimern, ihr Eigenkapital auf zahlreiche verschiedene Unternehmen zu verteilen. Diese
Maoglichkeit zur Diversifizierung lasst die Eigentimer tendenziell risikoneutral werden.
Ihnen kommt es dann nicht mehr darauf an, dass ein bestimmtes Unternehmen besonders
erfolgreich ist. Vielmehr ist fir sie wichtig, dass die durchschnittliche Eigenkapitalrendite
hoch ausfallt. Dies bedeutet tendenziell, dass aus ihrer Sicht die Investitionsprojekte nicht
nach ihrem Risiko, sondern allein nach ihrer erwarteten Rendite ausgewahlt werden sollten.

Manager verfligen, anders als die Eigenkapitalgeber, primar tber Humankapital, und
dieses ist gerade nicht diversifizierbar, sondern vielmehr spezifisch an ein einzelnes Unter-
nehmen gebunden. Das Wohlergehen eines Managers héngt sehr stark von dem Wohlerge-
hen jenes Unternehmens ab, fiir das er arbeitet. Deshalb sind Manager tendenziell risiko-
avers. Sie interessiert also nicht nur der Erwartungswert ihres an Projekterfolge gebundenen
Einkommens. Von grofRer Bedeutung fir sie sind vielmehr auch die letztlich zufallsbeding-
ten Schwankungen des Projekterfolgs, also ihre individuellen Einkommensrisiken.

Aus dieser Perspektive betrachtet, besteht das Prinzipal-Agenten-Problem nicht nur da-
rin, eine Vergutungsstruktur zu finden, die das Anstrengungsniveau der Manager anhebt.
Die Vergitungsstruktur muss auch dafur sorgen, dass die Manager nicht zu vorsichtig agie-
ren — gemessen am Interesse der Eigentiimer und am Interesse der gesamten Gesellschaft, in
deren Auftrag die Eigentimer ihre Funktion wahrnehmen, indem sie sie delegieren.

Im Hinblick auf die Dimension der Risikoallokation ist Leistungsgerechtigkeit nun nicht
mehr die Ldsung, sondern wird zum Teil des Problems, und zwar aus folgendem Grund:
Wenn das Einkommen eines risikoaversen Managers eng an den Projektertrag gekoppelt
und mithin ,leistungsgerecht* ist, dann wéhlt er Projekte mit dem fiir ihn optimalen Risiko-
Ertrag-Verhaltnis. Dies sind in der Regel aber nicht die Projekte, die den hdchsten erwarte-
ten Ertrag versprechen. Es kommt mithin zu einer aus Sicht der risikoneutralen Eigentiimer
(und aus Sicht der gesamten Gesellschaft) suboptimalen Investitionsentscheidung.*

Dies lasst sich am einfachsten nachvollziehen, wenn man das Beispiel durchdenkt, dass
ein ungelostes Prinzipal-Agent-Problem zwischen risikoneutralen Eigentiimern und risiko-
aversen Managern systematisch dazu fiihrt, dass es zu einer Unterinvestition in Innovatio-
nen kommt, woran gerade auch aus Sicht der gesamten Gesellschaft naturlich kein Interesse
besteht, ganz im Gegenteil. Folgende Uberlegungen helfen dabei, dieses Beispiel zu durch-
denken: Unternehmerische Anstrengungen zur Forschung und Entwicklung neuer Produkte
und Prozesse sind Wagnisse mit ungewissem Ausgang. Den heute sicheren Ausgaben fir
Innovationsanstrengungen stehen zukunftige Ertrédge in unbekannter Hohe gegentiber. Diese
Ertrage sind also stark risikobehaftet. Deshalb wird ein risikoaverses Management weniger
investieren, als es risikoneutralen Eigentimern recht wére. Wirde man dies zulassen, so

0 Zum Wandel der Rolle des Managers vom Verwalter zum Mitunternehmer vgl. Boatright (2009a) und
(2009b).

*L Firr eine spezifisch wirtschaftsethische Analyse der Risikoallokation in und durch Unternehmen vgl.
Hielscher (2010).
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héatte dies zur Folge, dass es nicht nur aus betriebswirtschaftlicher, sondern gerade auch aus
volkswirtschaftlicher Sicht zu wenig Innovationen technischer und organisatorischer Art
gébe.

Vor diesem theoretischen Hintergrund ist es von groRer praktischer Bedeutung, dass
Vergutungsstrukturen implementiert werden, die dazu fuhren, dass Manager bei ihren Un-
ternehmensentscheidungen grolRere Risiken eingehen, als es ihrem genuinen Eigeninteresse
entspricht. Die grundlegende Schlussfolgerung hieraus besagt, dass es darauf ankommt,
Manager fiir die Ubernahme von Risiko zu belohnen. Hierfiir ist es erforderlich, dass Ver-
luste aus Investitionsprojekten — und die mit ihnen verbundenen Minderungen des Unter-
nehmenswerts — sich nur unterproportional auf das Einkommen der Manager auswirken.

Obwohl diese Schlussfolgerung unmittelbar einleuchtend ist, begann ihre systematische
Untersuchung erst vergleichsweise spét. Die eingehende Beschéaftigung mit dem Prinzipal-
Agenten-Problem der Risikoallokation — das heute in der Fachliteratur unter dem Stichwort
»Konvexitat von Entlohnungsschemata®“ diskutiert wird — I&sst sich auf den Beitrag von
Smith und Stulz (1985) zuriickverfolgen.** Hier wurde erstmals ausfiihrlich dargelegt, dass
Leistungsgerechtigkeit nicht immer eine perfekte Losung ist, sondern durchaus Teil des
Problems sein kann. Die Diagnose der Autoren lautete, dass risikoaverse Manager, deren
Einkommen (leistungsgerecht) stark vom Projektertrag abhéngig ist, dazu tendieren werden,
durchaus profitable, aber eben riskante Projekte nicht durchzufiihren, was gegen die Interes-
sen der Eigentlimer verstoRen wiirde. Aus dieser Diagnose leiteten die Autoren als Therapie
die Empfehlung ab, das Instrument der Aktienoptionen zur Vergiitung von Managern einzu-
setzen. Anstatt Manager durch Aktienbesitz an den Schwankungen des Unternehmenswerts
vollumfanglich zu beteiligen, er6ffnen Aktienoptionen die Mdéglichkeit, dass Manager ein-
seitig nur an Kurssteigerungen, nicht jedoch an Kursverlusten beteiligt werden. Diese
Asymmetrie ist durchaus gewollt, weil sie funktionale Anreize setzt, tibervorsichtige Mana-
ger in ihren Entscheidungen mutiger werden zu lassen.

Das Instrument der ,Golden Parachutes* hat eine &dhnliche Wirkung. ,,Golden
Parachutes sind Abfindungen, die Managern beim vorzeitigen Verlassen der Firma gezahlt
werden, und zwar insbesondere dann, wenn es aufgrund einer Unternehmenstibernahme zur
Auswechslung des Managements kommt. Da solche Ubernahmen sich in der Regel als Fol-
ge schlechter Unternehmensergebnisse einstellen, sind Golden Parachutes auch ein Mittel,
die Manager bei geringem Erfolg nicht allzu stark negativ zu sanktionieren. Rein ex post
betrachtet, erscheint es vielen Kritikern als vollig unverstindlich, warum ausgerechnet
»,Versager®, die ein Unternehmen ,,gegen die Wand gefahren*“ haben, nicht zur Rechen-
schaft gezogen, sondern stattdessen mit hohen Abfindungen bedacht werden. Die Sinnhaf-
tigkeit eines solchen Anreizarrangements erschliel3t sich aber nun einmal nur, wenn es ex
ante betrachtet wird: Seine Funktion besteht darin, das Management zum Eingehen von
Risiken zu bewegen, damit produktive Investitionen getatigt werden, die andernfalls unter-
bleiben wurden.

Festzuhalten bleibt, dass sowohl das Instrument der Aktienoption als auch das Instru-
ment der Abfindung (Golden Parachute) notwendig damit verbunden ist, das Prinzip der

2 \gl. Smith und Stulz (1985). Seitdem hat sich eine eigensténdige Literatur entwickelt, die genau unter-
sucht, wie sich eine Entlohnung mit Hilfe von Aktien und Optionen auf die Investmententscheidungen
des Managements auswirkt. Fiir einen Uberblick Gber die theoretischen und empirischen Arbeiten vgl.
Guay, Core und Larcker (2003). Auch die spétere Studie von Coles et al. (2006) ist informativ. Hier wird
empirisch belegt, dass gréRere Anreize zur Risikolibernahme tatséchlich mehr Investitionen in Forschung
und Entwicklung nach sich ziehen.
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Leistungsgerechtigkeit zu verletzen. In beiden Féllen wird eine grundlegende Asymmetrie
eingeflhrt: Gute Leistung wird belohnt, ohne dass schlechte Leistung bestraft wird.

Ein solcher VerstoRR gegen das Prinzip der Leistungsgerechtigkeit ist besonders dann
funktional,

e wenn die Finanzmaérkte zahlreiche Diversifikationsmoglichkeiten eréffnen, so dass
es zu starken Diskrepanzen zwischen den Risikoeinstellungen mutiger Eigentlimer
und Ubervorsichtiger Manager kommt

e wenn das Eigentum am Unternehmen auf zahlreiche Eigentiimer verteilt ist (Streu-
besitz), so dass kein einzelner Eigentimer einen starken Anreiz hat, die Transakti-
onskosten — fir Information, Monitoring usw. — auf sich zu nehmen, die damit ver-
bunden wéren, die Entscheidungen der Manager im Detail selbst zu kontrollieren

e wenn innovative Problemldsungen gesellschaftlich stark gewiinscht werden.*?

((3)) Es gibt noch einen weiteren Aspekt, der bedacht werden muss, sobald es in einem
Unternehmen nicht nur eine einzige Management-Ebene gibt. Dann stehen die Eigentiimer
vor der Aufgabe, nicht nur das Top-Management, sondern auch eine zweite oder dritte Ma-
nagement-Ebene mit funktionalen Anreizen zu versorgen. Hierfur gibt es im Prinzip zwei
Maoglichkeiten. Die erste besteht darin, jede einzelne Fuhrungskraft auch unterhalb der Vor-
standsebene einer absoluten Leistungsbewertung zu unterziehen und die Vergutungsstruktur
an entsprechenden Messkriterien auszurichten, was freilich aufgrund der Messkosten sehr
teuer sein kann. Die zweite Mdglichkeit hingegen besteht darin, die Flhrungskrafte unter-
halb der VVorstandsebene nur einer relativen Leistungsbewertung zu unterziehen. Dies kann
erhebliche (Mess-)Kosten einsparen. Man veranstaltet dann innerhalb des Unternehmens
ein Leistungsturnier, in dem nur die jeweils Besten beférdert werden.**

Setzt man Leistungsturniere als Entlohnungsinstrument ein, so kommt es zu einer Inter-
dependenz zwischen den jeweiligen Management-Ebenen: Hohe Gehdlter auf einer oberen
Ebene fungieren dann als Leistungsanreiz nicht nur fir die Manager, die diese Gehélter
tatséchlich beziehen, sondern auch fiir jene Manager auf der unteren Ebene, die um eine
Befdrderung konkurrieren. Fur sie konstituiert die Aussicht, in Zukunft aufzusteigen und
dann das Gehalt der nichst hoheren Ebene zu verdienen, einen Leistungsanreiz. Im Klartext
bedeutet dies, dass der einzelne Manager auf einer unteren Ebene weniger und spiegelbild-
lich der einzelne Manager auf einer hoheren Ebene mehr verdient, als es der je individuellen
Leistung entspricht. Diese Verletzung des Prinzips der Leistungsgerechtigkeit kann gleich-
wohl funktional sein, weil sie dem Unternehmen hilft, trotz betréchtlicher Messkosten die
gesamte Gruppe der Manager mit den ndtigen Anreizen zu versorgen.

Der Einsatz von Leistungsturnieren fiihrt also zu einer deutlichen Aufspreizung der
Vergutungsstruktur, so dass Manager auf hoheren Ebenen wesentlich mehr verdienen als

*3 Werden innovative Problemlésungen gesellschaftlich stark gewiinscht, dann gibt es in den entspre-
chenden Marktnischen prinzipiell eine hohe Zahlungsbereitschaft. Kann diese tatsachlich aktiviert wer-
den, so kénnen Pionierunternehmen hohe Pioniergewinne erwirtschaften. Empirisch ist zu beobachten,
wie Guay (1999) zeigt, dass Firmen mit vergleichsweise besseren Investment-Mdoglichkeiten und héherer
R&D-Intensitat starkere Anreize zur Risikolibernahme setzen und dass diese Anreize dann auch tatsach-
lich dazu fuhren, dass Manager flr ihre Unternehmen grofiere Risiken in Kauf nehmen.

* Die wissenschaftliche Analyse von Leistungsturnieren (,tournaments“) geht auf einen Beitrag von
Lazear und Rosen (1981) zuriick. Aus diesem Beitrag hat sich eine umfangreiche empirische und theore-
tische Literatur zu Leistungsturnieren entwickelt. Fir eine Diskussion des Tournament-Modells und sei-
ner praktischen Konsequenzen und Umsetzungsprobleme vgl. Krackel (1999, S. 109-118 und S. 213-
256). Einen Uberblick tiber empirische Studien zu diesem Thema geben Conyon et al. (2001; S. 806-808).
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Manager auf niedrigeren Ebenen. Diese Aufspreizung ist erforderlich, um funktionale An-
reize zu setzen. Hierbei liegt die Idee zugrunde, dass die Aussicht auf eine Beforderung
individuell attraktiv sein muss, selbst wenn die Beférderungswahrscheinlichkeit gering ist.
Daher muss der ,,Preis“ fir den Gewinner im Karrierewettbewerb entsprechend hoch ange-
setzt werden.

Folgt man dieser Logik, so ist ein solcher VerstoRR gegen das Prinzip der Leistungsge-
rechtigkeit besonders dann funktional,

e wenn die Monitoringkosten fur eine absolute Leistungsbewertung der mittleren und
unteren Management-Ebenen vergleichsweise hoch sind, so dass es sich lohnt, auf
eine relative Leistungsbewertung umzuschwenken.

Ferner ist es funktional, dass solche VerstdlRe gegen das Prinzip der Leistungsgerechtigkeit
besonders stark ausgepragt sind,

e wenn es viele Hierarchie-Ebenen gibt,
e wenn auf einer Ebene viele Manager miteinander konkurrieren und

e wenn die Aufstiegskonkurrenz wirklich als fairer Wettbewerb organisiert ist, so
dass Befdérderungen weitestgehend unabhéngig sind von Rasse, Geschlecht, Religi-
onszugehorigkeit usw.

Hierfir sprechen — in umgekehrter Reihenfolge — folgende Uberlegungen:

e In einem Leistungsturnier konnen die Bezlige des Top-Managements vor allem
dann als Leistungsanreiz fir die unteren Hierarchie-Ebenen dienen, wenn die dort
angesiedelten Fihrungskrafte ihren eigenen Aufstieg — genauer: ihre individuelle
Aufstiegswahrscheinlichkeit — durch ihre eigene Leistung beeinflussen kdnnen.
Sachfremde Faktoren missen also so weit wie moglich ausgesteuert werden, damit
ein Leistungsturnier seine funktionale Anreizwirkung entfalten kann.

e Je mehr Manager auf der gleichen Ebene um eine Beférderung konkurrieren, desto
geringer ist die individuelle Beférderungswahrscheinlichkeit und desto gréRer muss
folglich der ,,Preis* sein, den man durch Beférderung gewinnen kann.

e Je mehr Management-Ebenen es gibt, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit,
dass man die oberste Ebene erreicht und desto gréfier muss folglich auch hier der
.Preis“ sein, den man gewinnen kann, wenn man die héchste Ebene erklimmt.*®

((4)) Betrachtet man das Prinzipal-Agent-Problem unter allen drei Gesichtspunkten — unter
dem Aspekt des Anstrengungsniveaus der Manager, unter dem Aspekt ihres Risikoverhal-
tens und unter dem Aspekt, verschiedene Management-Ebenen kostenglinstig mit geeigne-
ten Anreizen zu versorgen —, so gelangt man zu folgendem Ergebnis: Das Prinzip der Leis-
tungsgerechtigkeit ist intuitiv eingéngig, aber nicht durchgehend funktional. Vielmehr kén-
nen innerhalb eines Unternehmens Probleme auftreten, deren Losung eine bewusste (und
moglicherweise sogar sehr starke) Abweichung vom Prinzip der Leistungsgerechtigkeit
erforderlich macht. Wie eine funktionale Vergutungsstruktur konkret auszusehen hat, hangt
von einer groflen Vielzahl unterschiedlicher Faktoren ab, die von Einzelfall zu Einzelfall

*> Empirische Evidenz hierzu findet man bei Main et al. (1993), bei Eriksson (1999) sowie bei Conyon et
al. (2001). Letztere gelangen zu folgendem Befund: Der Entlohnungabstand zwischen dem Vorstandsvor-
sitzenden und den restlichen VVorstandsmitgliedern steigt mit der Anzahl der Teilnehmer im Turnier, und
zwar auch dann, wenn man die Effekte von Unternehmensgréfie und Industriebranche kontrolliert.
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sehr stark divergieren kénnen. Deshalb gibt es hier keine Patentldsungen, nach dem Motto:
,»one size fits all“. Um es als These zuzuspitzen:

These 5: Das Prinzip der Leistungsgerechtigkeit ist nicht durchgangig geeignet, als Orien-
tierungsmalistab fur funktionale Vergltungsstrukturen zu dienen. Vielmehr kénnen zahlrei-
che einzelne Faktoren dazu fuihren, dass Unternehmen mit guten Griinden von einer i.e.S.
,.leistungsgerechten** Managerentlohnung abweichen. Zu diesen Faktoren zahlen: ein tief-
gestaffeltes Angebot zur Portfoliodiversifikation auf Finanzmérkten, die Eigentlimerstruktur
(Streubesitz), grof3e Innovationspotentiale einer Branche, hohe Monitoringkosten fir die
Messung absoluter Leistung bei Managern, groBe Hierarchien und Diskriminierungsfrei-
heit bei Beférderungen.

Abbildung 5 verdeutlicht, dass die Semantik der Leistungsgerechtigkeit nur bedingt geeig-
net ist, als Orientierungsmalistab fir die Manager-Entlohnung zu dienen, weil hierflir ganz
bestimmte sozialstrukturelle VVoraussetzungen erfullt sein mussen.

Semantik Leistungsgerechtigkeit

Grolie
Orientierungskraft

Sozialstruktur * Geringe Kontrollkosten

 Geringes Potential flir Innovationen

 Hierarchie undurchl&ssig

» Wenige Hierarchieebenen

» Wenige Konkurrenten auf einer Ebene

 Geringe Mdglichkeiten zur
Diversifikation auf Finanzmarkten

» Wenige grole Anteilseigner

Abbildung 5: Sozialstrukturelle Bedingungen fiir die semantische Orientierungskraft des
Prinzips der Leistungsgerechtigkeit

Dies heit im Umkehrschluss, dass es zu gravierenden Fehlorientierungen kommen kann,
wenn man sich — ohne theoretische Differenzierung und ohne pragmatische Flexibilitat —
ausschlieBlich und rigide auf das Prinzip der Leistungsgerechtigkeit kaprizieren wirde.

5. Zur dritten Industriellen Revolution: Warum nehmen die Diskrepanzen zwischen Sozial-
struktur und Semantik systematisch zu?

Der bisherige Befund, dass die Semantik der Leistungsgerechtigkeit nur unter ganz be-
stimmten sozialstrukturellen Bedingungen geeignet — und das heif3t eben: unter anderen
Bedingungen durchaus ungeeignet — ist, die Vergutungsstruktur fir Manager heuristisch
anzuleiten, legt die Frage nahe, wie es zu dieser Diskrepanz zwischen Sozialstruktur und
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Semantik Gberhaupt gekommen ist. Zur Beantwortung dieser Frage sind folgende Uberle-
gungen hilfreich, die hier freilich nur grob skizziert werden kénnen.*®

e Die erste Industrielle Revolution, zu Beginn des 19. Jahrhunderts, fiihrt zum Entste-
hen der Fabrik als einem vom Haushalt getrennten Arbeitsort sowie zur Entstehung
des Unternehmens als Organisation.

e Die zweite Industrielle Revolution, zu Beginn des 20. Jahrhunderts, fuhrt die Auto-
matisierung der Fabrikarbeit ein. Hierdurch wird Massenproduktion ermdglicht. Im
Vordergrund stehen GroRen- und Verbundeffekte der industriellen Fertigung. In
dieser Wirtschaftsstruktur ist Sachkapital der entscheidende Produktionsfaktor.

e Ausgehend von dieser Wirtschaftsstruktur ist seit einigen Jahrzehnten ein Struktur-
wandel zu beobachten, der auch als dritte Industrielle Revolution bezeichnet wird.
Ihr zentrales Kennzeichen ist, dass die Bedeutung des Humankapitals deutlich an-
steigt. Die Produktion wird zunehmend wissenszentriert.

Diese dritte Industrielle Revolution und ihre Begleiterscheinungen haben radikale Auswir-
kungen auf die Art und Weise, wie moderne Unternehmen Giiter und Dienstleistungen pro-
duzieren, welche Probleme sie hierbei zu 16sen haben und welche Anreizarrangements sich
dafir als funktional erweisen. Folgende Punkte sind von besonderem Interesse, weil sie
verstandlich werden lassen, dass sich die Anforderungen an das Management durch diesen
grundlegenden Strukturwandel der Wirtschaft drastisch gedndert haben.

((1)) In der Sachkapital-orientierten Wirtschaft geht es vor allem darum, erfolgreiche
Geschaftsmodelle zu skalieren, um GroRen- und Verbundvorteile auszuschopfen. Diese
Management-Aufgabe ist im Kern administrativ ausgerichtet und leicht beobachtbar. Sie
kann daher mit birokratischen Entlohnungsschemata — ohne spezifische Vorkehrungen
gegen die Interessendivergenz zwischen Agenten und Prinzipalen — vergltet werden. In der
Humankapital-orientierten Wirtschaft hingegen verlagert sich die Konkurrenz zwischen
Unternehmen von einem Preiswettbewerb tendenziell zu einem Qualitatswettbewerb.*’ Hier
kommt es zunehmend auf Innovationen an, auf das kreative Entwickeln neuer Geschéfts-
modelle. Diese Management-Aufgabe ist sehr viel starker unternehmerisch ausgerichtet.
Dies macht es schwieriger, gute Leistung zu messen. VVon daher werden hier spezifische
Vorkehrungen bendtigt, um die Interessendivergenz zwischen Agenten und Prinzipalen —
und die mit ihnen verbundenen Fehlanreize — institutionell auszusteuern.

((2)) Hinzu kommt, dass die spezifische Fuhrungsaufgabe des Managements einen radi-
kalen Wandel erfahren hat. Im klassischen Industriebetrieb mit FlieBbandfertigung kann
industrielle Arbeit leicht beobachtet und durch Akkordlohn vergitet werden. Hier kann
hierarchisch geflhrt werden, in Form von Anweisungen. Bei einer zunehmend wissenszen-
trierten Produktion hingegen verlieren die Arbeitsvertrdge zunehmend an Justitiabilitat. Die
Leistungen, die das Unternehmen vom Faktor ,,Arbeit” erwinscht, lassen sich immer weni-
ger im Arbeitsvertrag spezifizieren und dann auch gerichtlich durchsetzen. Dies bedeutet,
dass die Unternehmen, die auf die Eigeninitiative und das kreative Engagement ihrer Wis-
sensmitarbeiter angewiesen sind, in den Genuss dieser Leistungen nur dann kommen kon-
nen, wenn es ihnen gelingt, eine Unternehmenskultur zu pflegen — und mithin eine Arbeits-
atmosphare einzurichten —, in der die Mitarbeiter die erwiinschten Leistungen freiwillig,
von sich aus, ohne hierarchische Anweisung erbringen. Die zunehmende Unvollstdndigkeit

*\/gl. hierzu ausfiihrlicher Jensen (1993) sowie Zingales (2000).
" Zur zentralen Rolle des Innovationswettbewerbs in der modernen Wirtschaft vgl. Baumol (2002; S. 4 et
passim). VVgl. hierzu auch Zingales (2000; S. 29).
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der Arbeitsvertrage fir Wissensarbeiter stellt das Management also vor ganz neue Heraus-
forderungen. Erfolgreiche Manager zeichnen sich durch einen viel stérker partizipativen
Fiihrungsstil aus, was eine stark kommunikative Ausrichtung mit einschlieRt.*® All dies aber
macht es wiederum sehr viel schwieriger, einfache Kriterien von Leistungsgerechtigkeit
funktional einzusetzen: Nicht nur die Arbeit der Wissensarbeiter, sondern auch die Mana-
gementaufgabe, Wissensarbeiter erfolgreich zu flihren, verlangt nach immer raffinierteren
Entlohnungsschemata.

((3)) Zudem tragt die Globalisierung der Finanzméarkte dazu bei, Anleger mit immer
besseren Mdglichkeiten zur Diversifikation ihrer Portfolios zu versorgen. Dies erhoht in
systematischer Weise die Interessendivergenz zwischen Eigentimern und Managern. Daftr
sind vor allem drei Faktoren maRgeblich. Erstens nimmt die Risikoneigung der Eigentimer
systematisch zu, wenn sie ihr Eigenkapital breit streuen kdnnen. Zweitens nimmt durch
Streubesitz die Zahl der Unternehmen ab, die tber einen GroRaktiondr verfugen, der ein
Interesse daran hat, die Manager sorgféltig zu kontrollieren und hierfir auch erhebliche
Kosten in Kauf zu nehmen. Drittens spielen nicht nur grof3e Eigenkapitalgeber, sondern
auch groRe Fremdkapitalgeber eine immer geringere Rolle, weil Unternehmen auf den Fi-
nanzmérkten zunehmend auch eigene Anleihen auflegen.* Dies macht es erforderlich, die
»geborenen* Kontrolleure, die zunehmend ausfallen, durch eigens eingerichtete Kontroll-
mechanismen zu ersetzen, damit fir funktionale Anreize gesorgt wird.

((4)) Ein weiterer wichtiger Punkt ist, dass die Rekrutierungskriterien fir Manager of-
fenbar zunehmend meritokratisch ausgerichtet werden. Die moderne Gesellschaft wird
durchldssiger: In der traditionellen Wirtschaft rekrutierte sich das Top-Management primar
aus den oberen sozialen Schichten. Karrieren vom Mitarbeiter zum CEO waren kaum mdog-
lich. Dies hat sich jedoch veréndert. Bildung und Leistung spielen eine immer gréRRere Rolle
fir die Besetzung wirtschaftlicher Filhrungspositionen.>

((5)) Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich ein Strukturwandel beobachten lasst
weg von der traditionellen Sachkapital-orientierten Industriewirtschaft hin zu einer Human-
kapital-orientierten Innovationswirtschaft, die gekennzeichnet ist durch schwer zu kontrol-
lierende Wissensarbeit, durch immer besser werdende Mdglichkeiten der Diversifikation,
durch komplexere Organisationsstrukturen und durch verbesserte Mdglichkeiten des Auf-
stiegs fur alle soziale Schichten. Diese beobachtbaren Tendenzen geben Anlass zu folgen-
der Formulierung:

These 6: Im Zuge des Strukturwandels der dritten Industriellen Revolution verliert das
Prinzip der Leistungsgerechtigkeit aus systematischen Grinden zunehmend an Orientie-
rungskraft.

*® Fir eine detaillierte Erlauterung der Fiihrungskompetenzen, die aus der Perspektive einer
ordonomischen Wirtschaftsethik erforderlich sind, vgl. Pies, Hielscher und Beckmann (2009b).

* Zu den grundlegenden Veranderungen auf den Finanzmarkten und bei der Finanzierungsstruktur deut-
scher Unternehmen im Zuge der Globalisierung vgl. den Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2005; S. 457-463).

% Die empirische Eliteforschung stellt fir die Bundesrepublik Deutschland fest, dass sich die Eliten gera-
de im wirtschaftlichen Bereich nach wie vor im Wesentlichen aus den oberen Sozialschichten rekrutieren.
Allerdings zeigt ein Vergleich der Ergebnisse der Mannheimer Elitestudie von 1981 mit den Ergebnissen
der Potsdamer Elitestudie von 1995, dass die Rekrutierungsbasis der wirtschaftlichen Eliten in Deutsch-
land breiter geworden ist. Die Aufstiegsoption steht somit einem hoheren Anteil der Bevolkerung zur
Verfiigung. Fiir einen Uberblick tber die Ergebnisse der Eliteforschung in Deutschland vgl. Kaina (2004)
sowie Hartmann (2004).
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Es entsteht also eine immer groRer werdende Diskrepanz zwischen der altehrwirdigen Se-
mantik der Leistungsgerechtigkeit und der sich im Zuge der dritten Industriellen Revolution
stark wandelnden Sozialstruktur. Dieser Problembefund ist in Abbildung 6 illustriert.

Semantik Leistungsgerechtigkeit
@ Grofe @ Geringe
Orientierungskraft Orientierungskraft
Sozialstruktur Sachkapital-orientierte (b) Humankapital-orientierte
Wirtschaft Wirtschaft
* Geringe Kontrollkosten Dntt_e * Hohe Kontrollkosten
« Geringes Potential fiir Innovationen Industrielle « GrolRes Potential fur Innovationen
 Hierarchie undurchléssig Revolution « Hierarchie durchléssig
* Wenige Hierarchieebenen « Komplexe Hierarchien
* Wenige Positionen auf einer Ebene  Zahlreiche Moglichkeiten zur
« Geringe Mdglichkeiten zur Diversifikation auf Finanzmérkten
Diversifikation auf Finanzmérkten ¢ Unternehmen in Streubesitz — Aktionére
« Wenige grofe Anteilseigner kontrollieren das Tagesgeschéft nicht.

Abbildung 6: Die zunehmende Diskrepanz zwischen Sozialstruktur und Semantik

Es ist folglich damit zu rechnen, dass das hier diagnostizierte Problem einer Diskrepanz
zwischen Sozialstruktur und Semantik nicht einfach von allein wieder weggehen wird. Wie
man dieses Problem intelligent 16sen kann, ist Gegenstand des folgenden Abschnitts.

6. Wie l6st man das Problem? — Eine Stellungnahme aus wirtschaftsethischer Sicht

Die bisherige Analyse flihrt zu dem Schluss, dass die 6ffentliche Debatte auf eine ziemlich
verworrene Art gefiihrt wird, so dass man entlang der dominierenden Frontstellung zwi-
schen Verteidigern und Kritikern der gegenwartigen Vergutungsstrukturen fiir Manager
weder der einen Seite noch der anderen einfach Recht geben kann. Aus der Perspektive
einer ordonomischen Wirtschaftsethik ist es vielmehr erforderlich, differenzierend Stellung
zu nehmen. Die wesentlichen Uberlegungen hierzu lassen sich in acht Punkten entwickeln.

Erstens ist es eine unabweisbare Tatsache, dass sich die Entlohnungsformen der Mana-
ger in den letzten Jahren sehr deutlich vom Prinzip der Leistungsgerechtigkeit abgekoppelt
haben. Deshalb entbehrt es nicht tragikomischer Zige, wenn die Verteidiger dieses Status
quo trutzig behaupten, die sehr hohen Gehaltszuwéchse seien nur Ausdruck dessen, dass
Leistung sich eben lohnen misse. Mehr noch: Wer so argumentiert, erweist dem Bemiihen
um soziale Akzeptanz letztlich einen Bérendienst, denn er trégt nicht zur Legitimierung,
sondern geradewegs umgekehrt zur fortschreitenden Delegitimierung der bisherigen Vergu-
tungspraxis bei: Nichts schadet einer Sache so sehr, als wenn sie mit den falschen Argu-
menten verteidigt wird.

Zweitens ist es zwar unbestreitbar, dass sich die Entlohnungsformen der Manager in den
letzten Jahren sehr deutlich vom Prinzip der Leistungsgerechtigkeit abgekoppelt haben.
Dies bedeutet aber keineswegs, dass es sich bei dieser Entwicklung um eine generelle Fehl-
entwicklung gehandelt hat, wie die Kritiker des Status quo mutmalRen. Ganz im Gegenteil:
Aufgrund eines tiefgreifenden Strukturwandels ist damit zu rechnen, dass funktionale
Anreizarrangements zur Entlohnung von Managern systematisch — und in Zukunft, bei
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Fortschreibung dieses Trends, immer stdrker — vom Prinzip der Leistungsgerechtigkeit ab-
weichen werden.

Drittens héngt es von zahlreichen Faktoren ab, wie eine funktionale Vergutungsstruktur
im Detail auszusehen hat. Diese Faktoren kdnnen von Einzelfall zu Einzelfall stark diver-
gieren. Deshalb verbietet es sich, eine ,,0815*-Ldsung nach ,,Schema F* flachendeckend
vorschreiben zu wollen. Hier sind nicht zentrale VVorgaben, sondern dezentrale Problemlo-
sungen gefragt, die den zahlreichen Besonderheiten des jeweiligen Einzelfalls sorgsam
Rechnung tragen. Dies betrifft nicht nur die Hohe der Managergehélter, sondern vor allem
auch die genauen Kriterien, an die die jeweiligen Entlohnungsbestandteile geknuipft werden.

Viertens besteht die zum Auffinden funktionaler Vergiltungsstrukturen am besten ge-
eignete Prozedur darin, den Wettbewerb — ganz im Sinne von Hayeks (1968, 1994) — als
»Entdeckungsverfahren* einzusetzen: Die Eigentimer sollten ermutigt werden, auf eigene
Rechnung damit zu experimentieren, wie funktionale Lésungen beschaffen sein kénnten.>
Es ist davon auszugehen, dass es einzelnen Unternehmen gelingen wird, gerade aufgrund
innovativer Anreizmechanismen Wettbewerbsvorteile zu erringen und damit in anderen
Unternehmen eine individuell angepasste Nachahmung erfolgreicher Entlohnungsmodelle
anzuregen.

Funftens bendtigt ein solcher Wettbewerb um organisatorische Innovationen, damit er
richtig funktioniert, eine geeignete Rahmenordnung. Aus ordonomischer Sicht wird also
nicht einfach fiir ein ,,laissez-faire” pladiert. Ganz im Gegenteil: Gesetzliche und behordli-
che Regelungen spielen fiir das Auffinden funktionaler Arrangements eine durchaus unver-
zichtbar wichtige Rolle. Allerdings kommt viel darauf an, dass solche Regelungen konzep-
tionell nicht als Ordnungspolitik erster Ordnung, sondern als Ordnungspolitik zweiter Ord-
nung eingesetzt werden: dass sie nicht ein bestimmtes Ergebnismuster vorschreiben, son-
dern vielmehr den Prozess flankieren, innerhalb dessen geeignete Ergebnismuster allererst
herausgefunden werden. In diesem Sinne setzt eine Ordnungspolitik zweiter Ordnung An-
reize zur Anreizsetzung in und durch Unternehmen. 2

51 Im Hinblick auf Bankmanager, deren Gehalter in letzter Zeit ganz besonders im Zentrum 6ffentlicher
Aufmerksamkeit und Kritik standen, sind folgende Uberlegungen anzustellen: Wenn man (aus guten
Grinden) den Weg geht, systemrelevante Banken — nach dem Motto: ,,too big to fail* — mit staatlichen
Mitteln zu stiitzen, anstatt sie in Konkurs gehen zu lassen, dann kann dies zu massiven Fehlanreizen fiih-
ren, weil die Eigentimer dieser Banken nun nur noch sehr eingeschrankt daran interessiert sind, sehr
grofe Verluste zu vermeiden. Dies kann zur Folge haben, dass die Vergutungsstrukturen tber das eigent-
liche Ziel hinausschieRen, so dass an sich vorsichtige Bankmanager ,,iberinzentiviert” werden und dann
eine Risikofreude an den Tag legen, die aus gesellschaftlicher Sicht unerwiinscht ist. Anstatt aber nun
interventionistisch die Gehalter der Bankmanager zu regulieren, besteht der Kénigsweg darin, die Interes-
sen der Bankeigentiimer zu regulieren und sie, z.B. durch erhéhte Eigenkapitalquoten, stérker an den
Risiken der Bankgeschafte zu beteiligen.

52 Zum ordonomischen Konzept einer ,,Ordnungspolitik zweiter Ordnung* vgl. ausfiihrlich Pies (2008)
sowie Pies et al. (2009). — In Deutschland hatte man mit dem Corporate-Governance-Kodex zunéchst den
Weg der Selbst-Regulierung beschritten. Im Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung vom 18.
Juni 2009 wurden nun diverse Regulierungen vorgenommen. Diese Regulierungen lassen sich jedoch
weitgehend als ,,Ordnungspolitik zweiter Ordnung* interpretieren, weil sie nicht direkt das Ergebnis fest-
legen, sondern einzelne Merkmale des Prozesses, durch den Ergebnisse zustande kommen. So wird bei-
spielsweise gesetzlich vorgeschrieben, dass die Entscheidung Uber die Vergitung von Vorstdnden im
Aufsichtsrat zu treffen ist und nicht mehr an einen Ausschuss delegiert werden darf oder dass ausschei-
dende Vorstandsmitglieder nunmehr eine ,,Cooling-off*“-Periode von zwei Jahren abwarten miissen, bevor
sie in den Aufsichtsrat wechseln diirfen. — Im Hinblick auf die gesetzlichen und behérdlichen Vorschrif-
ten speziell fir Bankmanager jedoch ist derzeit fraglich, ob hier nicht ein Rickfall droht und die ange-
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Sechstens hat eine solche Ordnungspolitik zweiter Ordnung vor allem fiir die Transpa-
renz und Fairness des Verfahrens zu sorgen, in dem die Vergltungsstrukturen fiir das Ma-
nagement ausgehandelt werden. Dabei ist es durchaus sinnvoll, von der Uberlegung auszu-
gehen, dass Abweichungen der Vergutungsstruktur vom Prinzip der Leistungsgerechtigkeit
prinzipiell sowohl begrindungsbeddrftig als auch begriindungsfahig sind. Wenn man schon,
wie dies mit 887 des Aktiengesetzes der Fall ist, dem Aufsichtsrat die haftungsrelevante
Pflicht auferlegt, flr eine leistungsgerechte Entlohnung des Vorstands zu sorgen, dann ist es
von grolRer Bedeutung, dies auch in Zukunft weiterhin nicht als bindende Vorschrift zu in-
terpretieren, sondern als ausnahmefahigen Regelfall, und zwar nach dem Motto ,,comply or
explain®.

Siebtens gilt fur die demokratische Offentlichkeit, dass eine konsensuale Annaherung
der strittigen Positionen nur dann zu erwarten ist, wenn man sich auf die Komplexitat der zu
regelnden Sachverhalte mit dem nétigen Differenzierungsvermdogen einldsst. Verstandigung
setzt Verstandnis voraus. Ein solches Verstdndnis — und das mit ihm einhergehende wech-
selseitige Lernen — wird erleichtert, wenn die 6ffentliche Auseinandersetzung nicht aus-
schlieBlich im Paradigma der Leistungsgerechtigkeit gefiihrt wird. Das Paradigma der Ver-
fahrensgerechtigkeit wére vergleichsweise besser geeignet, ein solches Verstandnis zu for-
dern (siehe Abbildung 7).

Semantik Leistungsgerechtigkeit Verfahrensgerechtigkeit
GroRe GroRe
Orientierungskraft Orientierungskraft
Sozialstruktur Sachkap!tal-orlentlerte Humankgpltal-orlentlerte
Wirtschaft Wirtschaft
« Geringe Kontrollkosten D”tt_e » Hohe Kontrollkosten
« Geringes Potential fiir Innovationen Industrielle « GroRes Potential fiir Innovationen
« Hierarchie undurchléssig Revolution * Hierarchie durchlassig
« \Wenige Hierarchieebenen « Komplexe Hierarchien
« Eenige Positionen auf einer Ebene « Zahlreiche M dglichkeiten zur
« Geringe M dglichkeiten zur Diversifikation auf Finanzmérkten
Diversifikation auf Finanzmérkten « Unternehmen in Streubesitz — Aktionare
« Wenige groRe Anteilseigner kontrollieren das Tagesgeschéft nicht.

Abbildung 7: Ein Paradigmawechsel zur SchlieBung der Liicke zwischen Sozialstruktur und
Semantik

Achtens bedeutet dies, dass auf die Unternehmen als Corporate Citizens die Aufgabe zu-
kommt, ,,Ordnungsverantwortung* zu tbernehmen. Dies meint zweierlei: Einerseits kommt
es darauf an, dass die Unternehmen selbst-regulierend tatig werden. Andererseits ist es
wichtig, dass sie in der offentlichen Debatte eine Diskursverantwortung tibernehmen und
aktiv daran mitarbeiten, die Debatte kategorial so ausrichten zu helfen, dass die kontroverse
und kritische Auseinandersetzung produktiv gefihrt werden kann und nicht als Streit in
Denk- und Handlungsblockaden miindet.>

strebte Selbst-Regulierung der Wirtschaft durch eine politische Regulierung ,,verschlimmbessert* wird.
Vgl. hierzu auch die Funoten 34 und 51 in diesem Beitrag.

53 Zum ordonomischen Konzept der ,,Ordnungsverantwortung® vgl. Beckmann und Pies (2008). Fir an-
schaulich konkrete Anwendungen vgl. Braun (2009), von Winning (2009) sowie Pies et al. (2009).
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7. Statt einer Zusammenfassung

Die wesentlichen Gedanken der hier entwickelten Argumentation lassen sich mit Hilfe der
folgenden Thesen leicht nachvollziehen:

These 1: Der offentliche Diskurs tiber die Angemessenheit von Managerbeziigen ist legitim
und sogar notwendig.

These 2: Leistungsgerechtigkeit ist die zentrale Kategorie im &ffentlichen Diskurs tber die
Angemessenheit von Managerbeztigen.

These 3: Die gegenwartige Praxis der Managerentlohnung entspricht nicht dem Prinzip der
Leistungsgerechtigkeit. Hier besteht eine Diskrepanz zwischen Sozialstruktur und Semantik.

These 4: Der Gesetzgeber reagiert auf diese Diskrepanz zwischen Sozialstruktur und Se-
mantik, indem er versucht, die Sozialstruktur der Semantik anzupassen und die Manager-
entlohnung am Prinzip der Leistungsgerechtigkeit auszurichten.

These 5: Das Prinzip der Leistungsgerechtigkeit ist nicht durchgangig geeignet, als Orien-
tierungsmalistab fur funktionale Vergltungsstrukturen zu dienen. Vielmehr kénnen zahlrei-
che einzelne Faktoren dazu fuhren, dass Unternehmen mit guten Griinden von einer i.e.S.
,.leistungsgerechten* Managerentlohnung abweichen. Zu diesen Faktoren zéhlen: ein tief-
gestaffeltes Angebot zur Portfoliodiversifikation auf Finanzmarkten, die Eigentimerstruktur
(Streubesitz), grof3e Innovationspotentiale einer Branche, hohe Monitoringkosten fir die
Messung absoluter Leistung bei Managern, groRe Hierarchien und Diskriminierungsfrei-
heit bei Beférderungen.

These 6: Im Zuge des Strukturwandels der dritten Industriellen Revolution verliert das
Prinzip der Leistungsgerechtigkeit aus systematischen Grinden zunehmend an Orientie-
rungskraft.

These 7: Abweichungen vom Prinzip der Leistungsgerechtigkeit sind also nicht nur begrun-
dungsbedurftig, sie sind auch begrindungsféhig.

These 8: Es kommt darauf an, in den Unternehmen Lernprozesse in Gang zu setzen und in
Gang zu halten, die funktionale Anreizarrangements ausfindig machen.

These 9: Solche Lernprozesse erfordern eine Ordnungspolitik zweiter Ordnung, die nicht
zentral eine bestimmte Losung verordnet, sondern dezentral und prozessorientiert Anreize
setzt zur Anreizsetzung in und durch Unternehmen.

These 10: Verstéandigung grindet auf Verstandnis. Deshalb ware es zweckmaRig, die offent-
liche Auseinandersetzung vom Paradigma der Leistungsgerechtigkeit umzustellen auf das
Paradigma der Verfahrensgerechtigkeit. Hieran als Corporate Citizens konstruktiv mitzu-
wirken und Ordnungsverantwortung — hier insbesondere: Diskursverantwortung — zu tber-
nehmen, ist eine freilich noch weitgehend ungewohnte, aber doch sehr wichtige Aufgabe fiir
Unternehmen: Fir sie wird soziale Akzeptanz immer mehr zu einem knappen Faktor, der
eigenstandige BewirtschaftungsmaRnahmen erforderlich macht.
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