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Nils Hesse*

Analysen und Berichte Managergehalter

Regeln der Managervergutung

Die H6he der Managervergitungen widerspricht seit Jahren dem Gerechtigkeitsempfinden
groBer Teile der Bevélkerung. Insbesondere die Koinzidenz von Millionengehaltern und
Uppigen Bonuszahlungen einerseits, staatlichen Hilfen fiir Banken, Lohnkilirzungen, Kurzarbeit
und Stellenabbau andererseits erregt die Gemuter. Die Politik zeigt sich fest entschlossen, den
als unangemessen hoch angesehenen Verglitungen einen Riegel vorzuschieben. Wie dieser
Riegel ausgestaltet und wo er angesetzt werden sollte, wird nachfolgend diskutiert.

Das Aktiengesetz schreibt vor, dass Vorstdnde an-
gemessen zu entlohnen sind. Dennoch empfindet der
weitaus gréBte Teil der Bevélkerung die Managervergu-
tung nicht als angemessen. Das zeigen Umfragen seit
Jahren.! Fur Aufsichtsrate und Unternehmenseigner
ist offensichtlich eine hdhere Vergltung angemesse-
ner als fir den ungleichheitsaverseren Durchschnitts-
burger. Bevor nun diskutiert wird, ob und wie sich die
Auffassungen einer angemessenen Entlohnung wieder
annahern kdnnen, ist es hilfreich, einen Uberblick (iber
die zahlreichen gesetzlichen und auBergesetzlichen,
bereits umgesetzten und geplanten Initiativen zur Re-
gulierung der Managervergitung zu bekommen. Ein
wesentliches Unterscheidungsmerkmal dieser Initiati-
ven ist der Adressatenkreis. Aktuell stehen im Zuge der
Bankenkrise Initiativen im Fokus, die sich der variablen
Vergltung von Managern in Finanzinstituten annehmen.
Einen hinsichtlich der betroffenen Hierarchieebene en-
geren, hinsichtlich der einbezogenen Branchen weite-
ren Adressatenkreis haben Initiativen, die sich auf die
Vergltung von Vorstanden in bérsennotierten Gesell-
schaften beziehen. Zu letztgenannter Gruppe z&hlen
die Anderungen im Aktiengesetz mit dem Gesetz zur
Offenlegung der Vorstandsgehélter (VorstOG aus dem
Jahr 2005) und dem Gesetz zur Angemessenheit der
Vorstandsvergltungen (VorstAG aus dem Jahr 2009).

*

Dieser Beitrag gibt ausschlieBlich die persdnliche Auffassung des Au-
tors wieder.

1 Vgl. Langzeitstudie SOEP ,Leben in Deutschland - Befragung 2005
zur sozialen Lage der Haushalte®, Deutsches Institut fur Wirtschafts-
forschung (DIW), Berlin. Dem Sozio-oekonomischen Panel (SOEP)
2005 zufolge schéatzten Uber 20 000 Befragte das Monatseinkom-
men eines Managers im Vorstand eines groBen Unternehmens im
Schnitt auf 70 162 Euro. Nur 26% empfanden dies als gerechtfertigt.
Die Befragten, die das geschétzte Einkommen nicht als gerecht ansa-
hen, betrachteten im Schnitt 24 462 Euro als ein gerechtes Monats-
einkommen. Die Vorstellungen von einem gerechten Monatssalér
liegen damit wesentlich sowohl unterhalb der geschatzten als auch
unterhalb der tatséchlichen Vorstandsentlohnung. Fir weitere Infor-
mationen zum SOEP vgl. G. Wagner, R. V. Burkhauser, F. Behringer:
The English Language Public Use File of the German Socio-Econom-
ic Panel Study, in: The Journal of Human Resources, 1993, 28 (2),
S. 429-433.
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Das VorstOG verpflichtet bérsennotierte Aktiengesell-
schaften zur individuellen Offenlegung der Vorstands-
vergltungen, es sei denn die Hauptversammlung ver-
hindert dies mit einer Dreiviertelmehrheit. Das VorstAG
sieht einen ganzen Katalog an MaBnahmen vor. Zu
den wichtigsten Neuerungen z&hlen die Einfihrung ei-
nes verbindlichen Selbstbehalts bei der Managerhaft-
pflichtversicherung und die Einflhrung einer zweijahri-
gen Karenzzeit fir den Wechsel bisheriger Vorstands-
mitglieder in den Aufsichtsrat. Die Hauptversammlung
einer borsennotierten Aktiengesellschaft erhélt mit dem
VorstAG offiziell das Recht, Gber das System der Vor-
standsvergiitung beraten und - rechtlich nicht binden-
de — Beschliusse fassen zu kénnen.?

Viele der MaBnahmen des VorstAG wurden zuvor be-
reits vom Deutschen Corporate Governance Kodex auf-
gegriffen. Mit diesem Kodex hat sich die Wirtschaft ver-
pflichtet, Regeln zur ,,guten” Unternehmensfiihrung und
-kontrolle zu generieren. Der Kodex enthélt derzeit etwa
70 Empfehlungen und Anregungen fur die Leitung und
Uberwachung von Unternehmen. Er hat keinen Geset-
zescharakter. Boérsennotierte Unternehmen sind aber
verpflichtet, sich bezlglich der Einhaltung der Kodex-
Empfehlungen zu &uBern und die Nichteinhaltung von
einzelnen Empfehlungen zu begriinden.

Speziell mit Blick auf den Finanzmarkt verschérfte die
Bundesanstalt fur Finanzaufsicht (BaFin) 2009 zweimal
die Anforderungen an die Vergltungssysteme.® Die Ba-
Fin will kiinftig kontrollieren, ob variable Vergitungen

2 Fureine rechtliche Bewertung der einzelnen MaBnahmen des VorstAG
siehe J. Nikolay: Die neuen Vorschriften zur Vorstandsvergiitung — De-
taillierte Regelungen und offene Fragen, in: Neue juristische Wochen-
schrift, 36/2009, S. 2640-2647.

3 Im Dezember 2009 verdffentlichte die BaFin Rundschreiben mit Vor-
gaben zur variablen Vergiitung in Banken und Versicherungen, die
zwar nicht riickwirkend aber grundsétzlich bereits fir die Bonusrunde
2009 gelten sollen. 2010 sollen die in den BaFin-Rundschreiben vor-
gesehenen MaBnahmen auf eine gesetzliche Grundlage gestellt wer-
den.
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Dr. Nils Hesse promovierte zu diesem Thema an der
Universitat Freiburg, Abteilung fir Wirtschaftspolitik.
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auch mégliche negative Entwicklungen beriicksichtigen
und keine Anreize zu unverhaltnismaBig hohen Risiken
setzen. Die BaFin nimmt damit einige der auf EU-Ebene
geplanten Anderungen an der so genannten Eigenka-
pitalrichtlinie vorweg. Mit der Anderung der Eigenka-
pitalrichtlinie werden wiederum Vorgaben der G20-
Staats- und Regierungschefs umgesetzt. Das von den
G20 eingerichtete Financial Stability Board (FSB) sieht
unter anderem vor, variable Vergitungsbestandteile
an den langfristigen Erfolg des Unternehmens und der
Geschaftseinheit zu koppeln. Boni sollen verzdgert, be-
vorzugt in Aktien und nicht mehrjahrig garantiert ausge-
zahlt werden. Die nationalen Aufsichtsbehdrden sollen
zusatzliche Kompetenzen bekommen, um Regelmiss-
achtungen effektiv sanktionieren zu kénnen. Diese be-
reits umgesetzten MaBnahmen werden ergénzt durch
meist l&nderspezifische Diskussionen wie die in GroB-
britannien geplante Sondersteuer auf Bonuszahlungen
far Banker.

Um die zahlreichen bereits umgesetzten, geplanten und
diskutierten MaBnahmen strukturiert bewerten zu kdn-
nen, ist eine Unterscheidung nach der Eingriffsebene
hilfreich.

Eingriffe in die private Vertragsgestaltung auf der
Handlungsebene

Eine Kategorie von MaBnahmen umfasst diskretionére
Eingriffe in die Handlungsebene der privaten Vertrags-
gestaltung. Typische Eingriffe dieser Art sind absolute
und starre Vergltungsobergrenzen aber auch relative
Vorgaben etwa in Form eines festen Verhéltnisses von
variablen und fixen Vergltungsbestandteilen. Eingriffe
in die Handlungsebene stellen auch die Vorgaben des
VorstAG dar, nach denen variable VerglUtungsbestand-
teile auf einer mehrjahrigen Bemessungsgrundlage ba-
sieren und Aktienoptionen mit einer mindestens vierjéh-
rigen Haltefrist verknlpft werden mussen.

MaBnahmen auf der Handlungsebene tragen dem gro-
Ben offentlichen Bedurfnis nach klaren Begrenzun-
gen Rechnung. Klare Vorgaben lassen zudem weniger
Spielraum fur unterschiedliche Interpretationen, was

insbesondere die wettbewerbsneutrale Umsetzung
von internationalen Vorgaben (etwa auf G20-Ebene)
erleichtert. Die Nachteile diskretionérer Eingriffe sind
allerdings schwerwiegend: Pauschale, starre Vorgaben
kdnnen die besondere Situation in einzelnen Landern,
Branchen, Unternehmen und bei der individuellen Ver-
tragsgestaltung nicht reflektieren. Der Gesetzgeber ist
nicht in der Lage, komplexe anreizoptimale Vertrédge zu
gestalten und den angemessenen Wert von Manage-
mentdienstleistungen zu bestimmen. Nimmt der Ge-
setzgeber sich dennoch das Recht heraus, in die un-
ternehmerische Freiheit bei der Bestimmung der Mana-
gergehélter direkt einzugreifen, so ist dies ein massiver
Eingriff in die fur ein marktwirtschaftliches System und
eine freie Gesellschaft grundlegende Vertragsfreiheit.

Anderungen der Anreizstrukturen auf der
Regelebene

Eine zweite Kategorie von MaBnahmen verzichtet auf
direkte Eingriffe in die private Vertragsgestaltung und
konzentriert sich auf Anpassungen der Rahmenbe-
dingungen, um insbesondere Probleme der Unterneh-
menskontrolle zu mindern. Diese haben ihren Aus-
gangspunkt in der Prinzipal-Agenten-Problematik, nach
der die Eigentimer als Prinzipale nur unvollstandig
sicherstellen kénnen, dass die Manager als Agenten
sich so verhalten, als wére es ihr Unternehmen bzw.
inr Geld, Uber welches sie verfligen. Die Manager-
vergltung ist gleichzeitig ein zentrales Instrument zur
Lésung als auch selbst ein Teil des Prinzipal-Agenten-
Problems. Zur Lésung des Problems muss die Vergi-
tung konsequent Verhalten belohnen, das im Interesse
der Eigentimer liegt, und im gleichen negativen MaBe
widerspiegeln, wenn ein Verhalten den Interessen der
Eigentimer zuwiderlauft. Wenn sich Manager aber eine
Machtposition aufbauen, aus der sie Kontrollmechanis-
men umgehen und direkten Einfluss auf ihre eigene Ver-
gutung nehmen kdnnen, wird die Verglitung selbst Teil
des Problems.

Erschwert wird das Prinzipal-Agenten-Problem, da ers-
tens der ,Markt” fur FUhrungskréfte zu wenig transpa-
rent und funktionsféhig ist, um zuverl&ssig die Hohe ei-
ner angemessenen VerglUtung vorzugeben und es sich
zweitens fur die meisten (Klein-)Aktionare nicht lohnt,
die Vergutungspolitik im Detail zu verfolgen. Geeignete
MaBnahmen auf der Regelebene missen daher bei den

4 Wird neben den Aktionaren und dem Vorstand der Aufsichtsrat ein-
bezogen, ergibt sich in deutschen Aktiengesellschaften eine Princi-
pal-Supervisor-Agent-Konstellation (vgl. B. Noll, F. Haag: Schérfere
Regulierung von Managergehéltern in Aktiengesellschaften?, in:
Wirtschaftsdienst, 89. Jg. (2009), H. 6, S. 383). Die Besonderheiten
dieser Konstellation werden nachfolgend berticksichtigt.
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Transparenz- und Kontrollproblemen ansetzen, um eine
Vorteilsnahme der Manager zu Lasten der Unterneh-
menseigner zu vermeiden. So sind Anreize zu setzen,
damit die Kontrolle von Vergitungsentscheidungen so-
wohl in der Hauptversammlung als auch im Aufsichts-
rat sorgféltiger wahrgenommen und breiter abgestitzt
wird. Das VorstAG enthélt solche MaBnahmen mit der
Einflhrung einer Karenzzeit fir den Wechsel aus dem
Vorstand in den Aufsichtsrat und der Vorgabe, kiinftig
den gesamten Aufsichtsrat mit der Bestimmung der
Vorstandsvergltung zu befassen. Ein ordnungspoli-
tisch positiv zu bewertender Schritt ist auch die Hervor-
hebung der persénlichen Haftung eines jeden Mitglieds
des Aufsichtsrats fir das Festsetzen einer unangemes-
senen Vergltung. Allerdings sollte eine gesetzliche Be-
tonung der Haftung der Aufsichtsrate mit MaBnahmen
verbunden werden, die zur Professionalisierung der
Aufsichtsratsarbeit beitragen. Dazu gehért, die GroBe
der Aufsichtsrate und die Zahl gleichzeitig wahrnehm-
barer Aufsichtsratsmandate weiter zu beschranken.
Im Koalitionsvertrag haben CDU/CSU und FDP ange-
kundigt, Uber die GroBe der Aufsichtsrate in Gespra-
che einzutreten. Zudem will die neue Bundesregierung
Hauptversammlungen Uber die durch das VorstAG ge-
schaffene Mdglichkeit eines unverbindlichen Beschlus-
ses hinaus ein Mitspracherecht Uber die Eckpunkte von
Vorstandsvergltungen einrdumen.

Kosten der Informationsbeschaffung senken

Es reicht allerdings nicht aus, die Hauptversammlung
mit formalen Moéglichkeiten zur Einflussnahme auszu-
statten. Um ihre Kontrollfunktion wahrnehmen zu kén-
nen, mussen die Aktiondre die individuelle Vorstands-
vergitung und die Grundziige des Vergitungssystems
unschwer erkennen und in einen transparenten Ma-
nagermarkt einordnen kénnen. Dazu bedarf es eines
Ubersichtlichen und verstandlichen Vergutungsbe-
richts, der seit dem VorstOG verbindlich die individuelle
Vorstandsverglitung enthalten muss. Die gesetzliche
Grundlage fir eine transparente Vorstandsvergitung ist
damit gelegt.® Die Aktionare haben es in der Hand, ei-
ne Ubersichtliche Darstellung der zur Beurteilung eines
Vergltungssystems notwendigen Informationen einzu-
fordern.

5 Zu einer proaktiven Einbindung der Hauptversammlung scheint auch
die Regelung im VorstAG beizutragen, nach der die Hauptversamm-
lung offiziell das Recht bekommt, Uber das System der Vorstandsver-
gutung beraten und - rechtlich nicht bindende — Beschlisse fassen
zu kénnen. In den ersten Hauptversammlungen 2010 stellten Thys-
sen-Krupp und Siemens ihre Vergltungssysteme zur Abstimmung.
Diese fanden bei Thyssen-Krupp 99,55% und bei Siemens 89,65%
Zustimmung unter den Anteilseignern.
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Der Informationsbedarf des Aufsichtsrats geht der
Aufgabenteilung entsprechend Uber den der Haupt-
versammlung hinaus. Denn die Aufsichtsratsmitglieder
stehen in der Verantwortung, Vorstandsmitglieder aus-
zuwahlen und Vorstandsvertrdge im Detail auszuhan-
deln. Sie missen daher im Gegensatz zur Hauptver-
sammlung auch Uber alle Detailinformationen verfligen,
die Aufschluss Uber die Angemessenheit einer Mana-
gerverglitung geben.® Zu diesen Informationen gehort
die Akzeptanz der Vergitung der eigenen Fuhrungs-
kréfte im Unternehmen und in der Offentlichkeit.

Akzeptanz der Vergiitung beriicksichtigen

Die Akzeptanz der Vergltung ist ein wichtiger Gradmes-
ser fur die Angemessenheit der Vorstandsvergitung im
Sinne des Gesetzgebers, der Gesellschaft und der Un-
ternehmenseigner, da sie Einfluss auf die AuBen- und
Innendarstellung des Unternehmens hat. Die Innendar-
stellung ist bedeutsam, da die Belegschaft Gber M&g-
lichkeiten verfugt, um ihr Unternehmen fiir empfundene
Ungerechtigkeiten zu sanktionieren. Zu diesen Sankti-
onsmadglichkeiten gehéren eine steigende Streikbereit-
schaft und ein sinkender Arbeitseinsatz. Empirische
Untersuchungen zeigen, dass die Belegschaft von die-
sen Mdglichkeiten regen Gebrauch macht und ein als
ungerecht empfundenes Lohngeflige in einer Firma Ein-
fluss auf gewinnrelevante Faktoren wie das AusmaB an
Krankmeldungen’, das Engagement fir die Firma® oder
die Kiindigungsbereitschaft® hat. Ein Verzicht des Ma-

6 Gemeint ist sowohl die gesetzlich geforderte Angemessenheit nach
§ 87 Abs. 1 Aktiengesetz, nach der die Gesamtbezlige in einem an-
gemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben und Leistungen des Vor-
standsmitglieds sowie zur Lage der Gesellschaft stehen miissen und
die Ubliche Vergltung nicht ohne besondere Griinde Ubersteigen
durfen, als auch die Angemessenheit der Verglitung im Sinne der Un-
ternehmenseigner. Letztere bestimmt sich in erster Linie aus den mit
der Vergltung verbundenen unmittelbaren Kosten, der mit der Vergu-
tung verbundenen Anreizwirkung auf den Manager und der nachfol-
gend zu erlduternden Innen- und AuBBenwirkung der Vergitung.

7 Vgl. K. Gerlach, D. Levine, G. Stephan, O. Struck: The Acceptability of
Layoffs and Pay Cuts: Comparing North America with Germany, IAB
Discussion Paper 1/2006, Nurnberg 2006.

8 Vgl. D. M. Cowherd, D. I. Levine: Product Quality and Pay Equity Be-
tween Lower-Level Employees and Top Management: An Investiga-
tion of Distributive Justice Theory, in: Administrative Science Quarter-
ly, 1992, Vol. 37, Nr. 2, S. 302-320. lhrer Studie zufolge hat ein kleines
Gehaltsdifferential zwischen Arbeitern der unteren Hierarchieebene
und Top-Managern einen positiven Einfluss auf die Produktqualitét,
da sich die Arbeiter stérker mit den Zielen der Geschéftsleitung iden-
tifizieren und ihr Arbeitseinsatz wie ihre Bereitschaft zur Kooperation
steigt.

9 Vgl. C. O'Reilly, J. Wade, T. Pollock: Overpaid CEOs and Underpaid
Managers: Fairness and Executive Compensation, in: Organiza-
tion Science, 2006, Vol. 17, Nr. 5, S. 527-544. O’Reilly u.a. finden in
ihrer 120 Firmen beinhaltenden 5-Jahres-Studie bestatigt, dass sich
Uberbezahlungen des CEOs auf nachfolgende Hierarchieebenen mit
abschwachender Wirkung Ubertragen und dass eine héhere Man-
agerentlohnung zu einer gréBeren Fluktuation in den untergeordneten
Hierarchieebenen flhrt.
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Folgen wahrgenommener Ungerechtigkeit bei der Managerentlohnung: Ergebnisse einer linearen Regression

Abhéngige Variablen Unabhéngige Variable: GI Managerentlohnung’
Beta Koeffizient N R2 aufgeklarte Varianz

Steuern ungelernte Arbeiter 0,1321*** 5004 0,045 0,0175
(1 = Steuern zu niedrig ... 3 = Steuern zu hoch) (0,0204)

Steuern Manager -0,2353*** 5132 0,094 0,0558
(1 = Steuern zu niedrig ... 3 = Steuern zu hoch) (0,0107)

Zufriedenheit mit eigener Arbeit -0,0364*** 5366 0,022 0,0013
(0 = ganz & gar unzufrieden ... 10 = ganz & gar zufrieden) (0,0355)

Zufriedenheit mit der Demokratie -0,1273*** 5496 0,042 0,0162
(0 = ganz & gar unzufrieden ... 10 = ganz & gar zufrieden) (0,0419)

Sonntag bei Bundestagswahl wahlen gehen 0,0759*** 5222 0,032 0,0058
(1 = auf jeden Fall wéhlen ... 5 = auf keinen Fall wéhlen) (0,0202)

Sorgen um allgemeine wirtschaftliche Entwicklung -0,0588*** 5505 0,012 0,0035
(1 =groBe Sorgen ... 3 = keine Sorgen) (0,0100)

" Gl Managerentlohnung bezeichnet einen Gerechtigkeitsindex, der die wahrgenommene Ungerechtigkeit bei der Managerentlohnung abbildet. Je gro-
Ber der Gerechtigkeitsindex, desto mehr wird die Managerentlohnung als tberhéht wahrgenommen.

Signifikanzniveaus: 10%*, 5%**, 1%***; Standardfehler in Klammern; N = Anzahl der Beobachtungen; R2 = Erklarungsgehalt des ganzen Modells; aufge-
klarte Varianz durch die abhangige Variable ,,G1“; Kontrollvariablen: Alter, Geschlecht und monatliches Nettoeinkommen.

Quelle: Langzeitstudie SOEP ,Leben in Deutschland — Befragung 2005 zur sozialen Lage der Haushalte®, Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung
(DIW), Berlin; N. Hesse: Managerentlohnung und die Reformbereitschaft der Bevolkerung. Ein Beitrag zur politischen Okonomie sozialer Praferenzen,

Marburg 2008, S. 152.

nagements auf einen Teil des Gehalts erhéht Studien-
ergebnissen zufolge die Akzeptanz von Lohnkilrzungen
und Entlassungen und senkt die Streikbereitschaft von
Gewerkschaftsmitgliedern.!®

Dass Menschen soziale Vergleiche anstellen und die
Wahrnehmung einer hdéheren Entlohnung bei einem
Kollegen oder Mitmenschen zu Verhaltensé&nderungen
fuhrt, wurde sowohl in zahlreichen experimentellen
Studien als auch von der Hirnforschung bestatigt."" Ex-
perimentelle Studien zeigen zudem, dass nicht nur der
vertikale Vergleich mit Kollegen auf der gleichen Hierar-
chiestufe relevant ist, sondern auch die Bezahlung von
Vorgesetzten bzw. leitenden Managern Einfluss etwa
auf den eigenen Arbeitseinsatz hat.'? Eine von der Be-
legschaft als maBlos wahrgenommene Managerentloh-

10 H. DeAngelo, L. DeAngelo: Union Negotiations and Corporate Poli-
cys: A Study of Labor Concessions in the Domestic Steel Industry
during the 1980s, in: Journal of Financial Economics, 1991, Vol. 30,
Nr. 1, S. 3-44.

11 In Kernspintomographen haben Dohmen, Elger, Falk u.a. vermehrte
Impulse bzw. Aktivitdten im Hirnabschnitt Striatum entdeckt, wenn
eine héhere Entlohnung eines Mitprobanden wahrgenommen wurde
(vgl. T. Dohmen, C. Elger, A. Falk, K. FlieBbach u.a.: Social Compa-
rision affects reward-related brain activity in the human ventral stria-
tum, in: Science, Vol. 318, 2007, S. 1305-1308).

12 N. Hesse, F. Rivas: Managerial Compensation in a Two-Level Gift-Ex-
change Experiment, Working Paper 2307, Department of Economics
— dECON, Montevideo 2007.

nung kann demnach unmittelbar zu einer unternehmeri-
schen Belastung werden.

Bedeutsam ist zudem die Wahrnehmung der Manager-
vergltung von einer in dieser Frage zunehmend sensi-
bilisierten Offentlichkeit. In Folge von medial ausgiebig
thematisierten Gehaltsexzessen nimmt nicht nur die
Unternehmensreputation unmittelbaren nachhaltigen
Schaden. Auch o&ffentliche Guter wie die Akzeptanz
der Marktwirtschaft, die politische Reformbereitschaft
und der soziale Frieden kénnen Schaden nehmen. Dies
betrifft in Deutschland anséssige Unternehmen zumin-
dest mittelbar, wenn in Folge einer gesunkenen Akzep-
tanz von marktwirtschaftlichen Prozessen notwendige
Strukturreformen ausbleiben und sich etwa in steigen-
den Lohnnebenkosten auswirken. Die Wirtschaft hat
daher auch ohne gesetzliche Eingriffe ein Interesse,
Uber freiwillige Selbstverpflichtungen bzw. Uber den
Deutschen Corporate Governance Kodex das Gerech-
tigkeitsempfinden der Offentlichkeit zu beriicksichti-
gen.

Die Auswirkung der 6ffentlich wahrgenommenen Ma-
nagervergitung auf gesellschaftspolitische Indikatoren
zeigt das SOEP 2005. Demnach gibt es zwar einen brei-
ten, durch alle Einkommensschichten und politische
Lager gehenden Konsens dariiber, dass Managerge-
hélter ungerechtfertigt hoch sind. Doch an den Réndern
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des politischen Spektrums (PDS- bzw. NPD-Anhénger)
ist das Ungerechtigkeitsempfinden nach Kontrolle so-
ziodemographischer Unterschiede signifikant stérker
ausgepragt. Zudem pladieren Befragte mit einem ho-
hen Ungerechtigkeitsempfinden hinsichtlich der Ma-
nagerentlohnung fir eine stérkere Steuerprogression
(siehe Tabelle: Je stérker Befragte die Steuern flr un-
gelernte Arbeiter flir zu hoch halten, desto Uberhéhter
empfinden sie die Entlohnung der Manager. Ein noch
starkerer, aber negativer, Zusammenhang besteht zwi-
schen der Beurteilung der Steuern auf Managergehélter
und der wahrgenommenen Ungerechtigkeit bei deren
Entlohnung). Auch deuten die Umfrageergebnisse auf
einen Einfluss auf die Arbeitszufriedenheit und die De-
mokratieverdrossenheit hin: Diejenigen, die ein hohes
Ungerechtigkeitsempfinden bei den Managergehéltern
angeben, sind tendenziell unzufriedener mit ihrer eige-
nen Arbeitsstelle und der Demokratie in Deutschland.
Zudem zeigt sich, dass mit steigendem Gerechtigkeits-
index die politische Partizipationsbereitschaft zurlck-
geht.

Die SOEP-Daten zeigen insgesamt ein hohes Niveau
an Ungerechtigkeitsempfinden der Bevélkerung in Be-
zug auf die Entlohnung der Manager. Dieses Bewusst-
sein geht einher mit einem niedrigen Vertrauen in die
wirtschaftlichen und politischen Institutionen Deutsch-
lands. Auch wenn Kausalaussagen aufgrund einer Mo-
mentaufnahme nicht mdglich sind, werden damit ge-
sellschaftspolitische Problemstellungen sichtbar, die
mit der Wahrnehmung der Managerentlohnung zusam-
menhéngen.'®

Die vorgestellten empirischen Ergebnisse Uber die Aus-
wirkungen der wahrgenommenen Managerentlohnung
zeigen deutlich: Unternehmenseigner, die auf die Ko-
operations- und Verzichtsbereitschaft von Arbeitneh-
mern und Steuerzahlern angewiesen sind, schaden sich
selbst, wenn sie deren Gerechtigkeitsempfinden bei der
Managervergitung nicht berticksichtigen. Den Unter-
nehmenseignern ist vor diesem Hintergrund anzuraten,
regelmaBig durch Mitarbeiterbefragungen die Akzep-
tanz des Vergitungssystems innerhalb des Unterneh-
mens zu Uberprifen und bei der Bemessung der Ma-
nagerentlohnung im Aufsichtsrat zu bertcksichtigen.
Beim Aufsetzen von Managervertrdgen ist — Ubrigens
auch von externen Vergutungsberatern — politische
Sensibilitdt und ein Gesplr fur die aktuelle Stimmung
im Unternehmen und der Offentlichkeit gefordert. Mit
etwas Vertrauen in die Lernfadhigkeit der Unterneh-

13 Vgl. S. Liebig, J. Schupp: Entlohnungsungerechtigkeit in Deutsch-
land? Hohes Ungerechtigkeitsempfinden bei Managergehaltern, in:
DIW Wochenbericht, Berlin 2004, S. 725-730.
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menseigner und die disziplinierende Wirkung der Méark-
te besteht Hoffnung, dass sich das, was Unternehmen
und Gesellschaft unter einer angemessenen Manager-
vergUtung vorstellen, wieder annédhert — ganz ohne ge-
setzliche Eingriffe in die Handlungsebene.

Die besondere Situation bei Finanzinstituten

Insbesondere bei systemrelevanten Finanzinstituten tre-
ten neben dem klassischen Prinzipal-Agenten-Problem
zwischen Eigentimer und Manager finanzmarktspezifi-
sche Beschrankungen des Haftungsprinzips auf. Diese
betreffen zundchst die Bankeigentimer, die mit einem
kleinen Eigenkapitalanteil voll an Gewinnen von riskan-
ten Transaktionen beteiligt sind, mit systemischen Ri-
siken verbundene Kosten jedoch nur teilweise tragen.
Verstarkt werden solche asymmetrischen Risikostruk-
turen durch Finanzinstrumente, die es erméglichen, den
Kredithebel zu vergrdéBern und gleichzeitig die Anreize
zur sorgfaltigen Risikoprifung einschranken. Wenn sich
Kreditgeber etwa durch Verbriefungen von den Risiken
der Kreditvergabe befreien kédnnen, um neue Risiken
einzugehen, wird das Risiko unmittelbar auf mehrere
Schultern verteilt. Der Anreiz, das Verlustrisiko zu pru-
fen, sinkt entsprechend. Mit dem Gesamtvolumen der
nicht adaquat gepruften Risiken steigt das systemische
Risiko. Fir den Bankeigentiimer bestehen wenige An-
reize, den negativen externen Effekt ,systemisches Ri-
siko“ bei der Bestimmung der Managervergitungen zu
beriicksichtigen. Insbesondere bestehen wenige Anrei-
ze, auf kurzfristig orientierte und einseitig belohnende
Bonuszahlungen zu verzichten. Die Kosten tragen die
an stabilen Finanzmérkten interessierte Offentlichkeit
bzw. die Steuerzahler, die mit Kapitalhilfen Haftungsli-
cken schlieBen missen.

Da finanzmarktspezifische Haftungsprobleme zun&chst
den Eigentimer betreffen, sollten Regeldnderungen
auch an der urséchlichen Anreizstruktur der Eigentimer
ansetzen. Tatsachlich zielen viele der derzeit in interna-
tionalen Gremien diskutierten Vorschldge zur Reform
der Finanzmérkte darauf ab, das Haftungsprinzip auf
Seiten der Eigentimer zu stédrken und deren Risikonei-
gung mit dem Ziel der Finanzmarktstabilitat in Einklang
zu bringen. Im gleichen MaBe, in dem sich durch eine
umfassendere Finanzaufsicht, reformierte Rechnungs-
legungsstandards und héhere Eigenkapitalanforderun-
gen die Entlohnungsstruktur der Bankaktionare &ndert,
wird sich auch die Managervergttung anpassen.

Die Mdglichkeiten der Finanzmarktregulierung bleiben
allerdings begrenzt. Eine vollstdndige Internalisierung
systemischer Risiken und eine vollstdndig symmetri-
sche Risikostruktur fur die Eigentimer kann nicht er-
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reicht werden. Zwar rechtfertigt dieser Befund per se
noch keine gesetzlichen Eingriffe in die Gestaltung von
Managervertragen. Er weist aber auf einen Zielkonflikt
bei der Durchsetzung der grundlegenden marktwirt-
schaftlichen Prinzipien der Haftung und der Vertrags-
freiheit hin. Um diesen Zielkonflikt zu |6sen, bieten sich
spezielle Regelmdglichkeiten Uber die Finanzaufsicht
an. So kénnten die Eigenkapitalanforderungen erhoht
werden, wenn aufsichtsrechtliche Vorgaben bei der
Ausrichtung der Vergitungssysteme nicht eingehalten
werden. Ebenso ist es mdglich, die Anforderungen an
die Vergutungssysteme mit der Eigenkapitalausstattung
zu verknipfen. Den Vorgaben der G20 entsprechend
sollen nationale Aufsichtsbehdrden bei Unterschreitung
der Eigenkapitalanforderungen die Auszahlung von va-
riablen Vergltungen begrenzen kénnen.

Einen noch direkteren Eingriff in die Vergitungsgestal-
tung stellen die G20-Vorgaben dar, nach denen Boni
verzdgert, vorwiegend in Aktien und nicht mehrjéhrig
garantiert ausgezahlt werden sollen. Garantieboni er-
scheinen tatsachlich als Fehlkonstruktion, die die ei-
gentliche Anreiz- und Belohnungsfunktion eines Bonus
nicht erfullen kdnnen. Die Notwendigkeit eines gesetzli-
chen Verbots der Garantieboni ergibt sich daraus aller-
dings nicht zwangsléufig. Zweifelhaft ist zudem, ob es
einer vorgeschriebenen Streckung der Bonusauszah-
lung bedarf. Inderst und Pfeil'* zeigen in einem theore-
tischen Modell die Folgen einer verzégerten Bonusaus-
zahlung, wenn ungeduldig auf ihr Geld wartende Vor-
stdnde das Interesse an den Boni verlieren. Dies kdnne
zu einer héheren Vergltung und hdheren Risiken fuh-
ren. Beides ware weder im Interesse der Unternehmen
noch im Interesse der Gesellschaft. Ohne dass Inderst
und Pfeil hierzu empirische Belege liefern, zeigen sie
doch, welch unerwiinschte Nebenwirkungen es haben
kann, wenn der Staat in den Preismechanismus und die
Vertragsfreiheit eingreift.

Graubereich Selbstverpflichtungen

Eine Reihe von MaBnahmen fallt in einen Graubereich
zwischen der Handlungs- und der Regelebene. Dies gilt
etwa fUr nicht quantitativ fixierte Vorgaben wie die Er-
fordernisse der Angemessenheit und der Ausrichtung
an einer nachhaltigen Unternehmensentwicklung. Sie
sind zwar bei der konkreten Ausgestaltung der Vergu-
tungssysteme auf der Handlungsebene zu beriicksich-
tigen, lassen aber noch Interpretationsspielrdume bei
der Umsetzung. Da in jedem Unternehmen eine andere
Vergiltung angemessen ist und sich die Kriterien hierzu

14 Vgl. R. Inderst, S. Pfeil: Is Making Deferred (Bonus) Pay Mandatory a
Good Idea for Banking?, Arbeitspapier, Universitat Frankfurt 2009.

im Zeitablauf andern, ist eine gesetzliche, quantitative
Konkretisierung dieser Vorgaben nicht wiinschenswert.

Allgemeine, unkonkrete Vorgaben werden aber weder
den politischen Zielen noch dem Bedurfnis der Unter-
nehmen nach einer klaren Richtschnur, die bei der Be-
messung und Ausweisung der Managerentlohnung Ori-
entierung bieten kann, gerecht. Um diesen Zielkonflikt
aufzuldsen, bieten sich freiwillige Selbstverpflichtungen
und Kodexempfehlungen an, wie sie in Deutschland der
Corporate Governance Kodex enthélt. Ein solcher Ko-
dex kann flexibler und praxisnéher VerhaltensmaBstébe
setzen als gesetzliche Regelungen und gleichzeitig den
Unternehmen als Code of Best Practice dienen. Dazu
sollte der Deutsche Corporate Governance Kodex um
konkrete Anweisungen und vorbildliche Beispiele er-
weitert werden.

Fazit

Wie hoch ist eine angemessene Entlohnung fiir Mana-
ger? Die Antwort kann letztlich nur von Unternehmens-
eignern gegeben werden, die ihre wichtige Kontroll-
funktion im Sinne des Unternehmens und damit auch
im Sinne der Gesellschaft wahrnehmen. Dazu sind sie
neben den bestehenden Rechten ausreichend mit Infor-
mationen und Anreizen auszustatten. Zudem bedarf es
eines hinreichend transparenten Marktes fur Fihrungs-
kréfte. Mehr Transparenz ist insbesondere hinsichtlich
der AuBenwirkung von Managergehéltern notwendig.
Die gesellschaftliche und betriebliche Reformbereit-
schaft, die Akzeptanz der Sozialen Marktwirtschaft und
speziell im Finanzsektor die Vermeidung systemischer
Risiken sind gleichzeitig &6ffentliche und private Guter.
Als unangemessen hoch wahrgenommene Manager-
vergUtungen kdnnen sie beeintrachtigen. Wichtig ist,
dass die Bedeutung der Akzeptanz der Vergltung auch
von Vergitungsberatern anerkannt und erganzend zur
traditionellen betriebswirtschaftlichen Sicht berilck-
sichtigt wird. Zur Bestimmung angemessener Mana-
gervergltungen bedarf es Weitblick, Sachverstand,
ethischer Verantwortung und politischer Sensibilitat.
Gesetzlicher Eingriffe auf der Handlungsebene bedarf
es hingegen nicht. Im Finanzbereich missen schérfe-
re Regeln bereits bei der Anreizstruktur der Eigentimer
ansetzen, damit VerglUtungssysteme nicht das Einge-
hen systemischer Risiken forcieren. Im besten Fall kann
durch die international koordinierte Ausgestaltung der
Rahmenbedingungen, durch gezielte aufsichtsrechtli-
che Vorgaben fir Finanzinstitute und die kontinuierliche
Anpassung der nationalen Kodex-Kriterien ein Prozess
angeschoben und unterstitzt werden, der von den Un-
ternehmenseignern und deren ureigenen Interessen an
einer angemessenen Managervergutung ausgeht.
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