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Wofür ist eine
AGwirklichda?
Die Forderung nachmehr Transparenz
über die Entlöhnung von Führungskräften
bekämpft nur die Symptome einer
schlecht funktionierenden Corporate
Governance. Von Claudio Loderer und
Petra Jörg
In den letzten Jahren haben überris-
sene Managergehälter immer wieder
die Aufmerksamkeit der Medien auf
sich gezogen. Die Gründe liegen auf
der Hand: Gemäss Statistiken verdien-
te ein CEO 1980 in den Vereinigten
Staaten 42-mal so viel wie ein durch-
schnittlicher Arbeiter. Im Jahr 2000 lag
dieses Verhältnis bei 531 zu 1. Auch in
der Schweiz werden einzelne Manager
scheinbar fürstlich entlöhnt. Erst kürz-
lich gingen Berichte über die hohe
Kompensation von Schweizer Topma-
nagern durch die Medien, so zum Bei-
spiel über die Pensionskassenpläne
ehemaliger Führungskräfte der ABB.

Häufig führen solche Fälle zur For-
derung, die leistungsbasierten Kom-
pensationsmodelle von Managern ab-
zuschaffen, also den variablen Teil der
Entlöhnung zu streichen und stattdes-
sen nur noch ein fixes Salär auszube-
zahlen. Dieser Vorschlag hat einige
Vorteile. Insgesamt betrachtet wäre es
jedoch wenig sinnvoll, Manager auf
eine Weise zu entlöhnen, die vollkom-
men unabhängig von ihrer Leistung ist.
Wirklich fixe Formen der Kompensa-
tion garantieren einem Manager seine
Entlöhnung unabhängig davon, was er
tut. In einer solch komfortablen Lage
befinden sich zum Beispiel oftmals die
Mitarbeiter von öffentlichen Verwal-
tungen. Wie viele Beispiele schwerfäl-
ligen Bürokratentums leider zeigen, ist
dies aber keine Lösung. Zumindest im-
plizit muss die Kompensation mit der
Leistung verbunden sein.

Kontrolle versagt
Eine zweite oft genannte Forderung
zielt auf die Corporate Governance ei-
ner Firma: Da eine übermässig hohe
Entlöhnung Einzelner als Evidenz für
eine gescheiterte Corporate Gover-
nance gesehen wird, fordern Kritiker
eine höhere Transparenz über die
Kompensationspakete von Führungs-
kräften. Dass auch diese Forderung
nicht zur Lösung des Problems führt,
zeigt sich bei genauerem Hinsehen.

Einzelne Fälle extremer Manager-
löhne bieten sicher noch keinen Be-
weis für ein gescheitertes Corporate-

Governance-System. Aber selbst wenn
es ein Corporate-Governance-Problem
gäbe, wäre der Ruf nach mehr Transpa-
renz über die Kompensation von Füh-
rungskräften bloss eine unvollständige
Lösung, die allenfalls Linderung brin-
gen könnte. Die Verträge mit Mana-
gern machen bloss einen kleinen Teil
aller Verträge eines Unternehmens
aus: Auch die Verträge mit Lieferanten,
Kunden, Banken und auswärtigen Be-
ratern können missbraucht werden.
Wenn eine höhere Transparenz un-
rechtmässige Bereicherungspraktiken
verhindern soll, dann ist es nicht sinn-
voll, sich bloss auf Anstellungsverträge
zu konzentrieren. Natürlich kann man
von Unternehmen unmöglich eine Of-
fenlegung aller ihrer Verträge verlan-
gen, schon aus Wettbewerbsgründen
nicht. Die Tatsache, dass das Thema
der Transparenz nur selten in all sei-
nen Ausprägungen diskutiert wird,
zeigt jedoch deutlich, dass die Motiva-
tion der Kritiker nicht in einer besse-
ren Corporate Governance liegt, son-
dern eher im Wunsch nach einer aus-
geglicheneren Einkommensverteilung
in der Volkswirtschaft.

Mehr Transparenz könnte allerdings
auch bei einer umfassenden Interpre-
tation das Problem der Corporate Go-
vernance nur lindern, da sie das Übel
nicht an der Wurzel packt. Überhöhte
Managementgehälter sind mehr ein
Symptom als ein Grund einer schlecht
funktionierenden Corporate Gover-
nance. Sie zeigen, dass wichtige Kon-
trollmechanismen versagt haben: Viel-
leicht war der Verwaltungsrat nicht
fähig, den überrissenen Forderungen
der Manager die richtigen Argumente
entgegenzuhalten; vielleicht haben die
Aktionäre aus Desinteresse oder Unfä-
higkeit das Problem übersehen; viel-
leicht haben die aktiven Investoren
keinen Grund für eine Intervention
entdeckt; und schliesslich haben viel-
leicht auch die Finanzanalysten, die
Banken und die Rating-Agenturen das
Problem nicht bemerkt. Es sei vorerst
dahingestellt, warum die Kontrollme-
chanismen versagen – die Tatsache,
dass sie versagen, ist der Hauptgrund
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für allenfalls überhöhte Managerlöhne.
Unglücklicherweise verschiebt sich

die Verantwortung für die Überwa-
chung von Managern bzw. die Sanktio-
nierung von inadäquatem Verhalten in
der derzeitigen Debatte immer mehr
vom Verwaltungsrat auf die öffentliche
Meinung bzw. die Medien. Diese Bewe-
gung könnte der Corporate Gover-
nance eher schaden als nützen. Denn
Öffentlichkeit und Medien haben nur
beschränkte Anreize bzw. Ressourcen,
um das Thema sorgfältig zu recher-
chieren. Das Problem ist oftmals nicht
so einfach, wie es auf den ersten Blick
aussieht. So, wie die hohe Gewinnprä-
mie Champions-League-Mannschaften
dazu motiviert, stetig an ihrer Perfor-
mance zu arbeiten, könnte auch eine
hohe Kompensation des CEO das Top-
management zu besseren Leistungen
anspornen, dies mit dem Ziel, eines Ta-
ges selbst einmal CEO zu werden.

Die wichtige Frage lautet nun aber,
ob unsere Corporate Governance tat-
sächlich mit Makeln behaftet ist. Lei-
der gibt es Gründe, die dafür sprechen.
Das zentrale Problem liegt darin, dass
in unserer Gesellschaft keine Einigkeit
über den grundlegenden Zweck von
Aktiengesellschaften besteht. Auf dem
Papier sieht die Sache zwar klar aus:
Innerhalb gesetzlicher Grenzen sind
die Aktionäre als Eigenkapitalgeber
dazu berechtigt, Firmen gemäss ihren
Wünschen zu führen. Die Umsetzung
in der Praxis folgt aber eigenen Regeln.

Körper ohne Seele
Die Probleme beginnen mit den vielen
Aktionären (auch institutionellen In-
vestoren), die den Managern ihre Prä-
ferenzen nicht mit ausreichender Klar-
heit signalisieren. Dies kann verschie-
dene Gründe haben: So kann der Anteil
eines Aktionärs am Unternehmen so
klein sein, dass es ihm egal ist, was das
Management tut. Es kommt aber auch
vor, dass Aktionäre zu wenig Informa-
tionen erhalten, um sich eine fundierte
Meinung zu bilden, oder dass komple-
xe Management-Themen die Aktionäre
überfordern. Und schliesslich werden
sich viele Aktionäre unwohl fühlen
beim Gedanken daran, was in gewissen
Fällen die Folgen der von ihnen initi-
ierten wertsteigernden Management-
strategien sein könnten: Entlassungen,
Preiserhöhungen, Qualitätssenkungen.

Wenn Manager keinen klaren Leitli-
nien folgen müssen, so hängt dies aber
nicht nur mit der natürlichen Zurück-
haltung der Aktionäre zusammen. Me-
dien, Meinungsmacher, einzelne Aka-
demiker und Politiker schüren die Ver-
unsicherung, wenn sie öffentlich das
Recht der Aktionäre in Frage stellen,
Aktiengesellschaften nach ihren Präfe-
renzen zu führen.

Vor dem Hintergrund dieser Kontro-
verse um den Shareholder Value er-
staunt es nicht, dass viele Manager auf
die Frage nach dem Ziel ihres Unter-
nehmens angeben, alle Stakeholder des
Unternehmens zufriedenstellen zu
wollen. Dies zeigt eine empirische Un-
tersuchung des Instituts für Finanzma-
nagement der Universität Bern. Leider

ist dieses Ziel aber nicht imple-
mentierbar, da die Interessen der
Stakeholder einander widersprechen.
Überragende Produkt- und Service-
qualität zu niedrigen Preisen beispiels-
weise würde Kundinnen und Kunden
erfreuen, den Rest des Unternehmens
üblicherweise jedoch stark schmerzen.

Aufgrund dieser widersprüchlichen
Interessen ist es sinnlos, dem Manage-
ment vorzugeben, es müsse ein Unter-
nehmen zum Vorteil aller Stakeholder
führen (Stakeholder Value). Denn eine
solche Regel sagt nicht, wie zu ent-
scheiden ist, wenn eine gegebene Stra-
tegie eine Gruppe der Stakeholder be-
günstigt und die andere benachteiligt.
Ausserdem erhält der Verwaltungsrat
bei dieser Regel keinen Massstab für
die Performance von Managern.

Die Literatur schlägt weitere Krite-
rien vor, die Manager bei der Ent-
scheidfindung befolgen sollten. Eine
dieser Regeln besagt, dass gute Ent-
scheidungen den langfristigen Wert ei-
nes Unternehmens erhöhen, während
schlechte Entscheidungen diesen Wert
vermindern. Auch wenn dieses Krite-
rium in vielerlei Hinsicht besser ist als
die anderen, so ist es doch wider-
sprüchlich, da ein höherer finanzieller
Wert nicht unbedingt mit einem höhe-
ren sozialen Nutzen verbunden ist.

Fazit also: Es gibt kein allgemein
akzeptierbares Ziel, das Aktiengesell-
schaften verfolgen sollten. Und das ist
das wahre Problem der Corporate Go-
vernance, an dem zukünftige Diskus-
sionen ansetzen sollten. Denn ohne ein
solches Ziel gibt es keinen Massstab,
anhand dessen man letztlich die Leis-
tung von Managern beurteilen und
schlechtes Verhalten sanktionieren
könnte. Ohne einen solchen Massstab
aber gibt es kein sinnvolles Corporate-
Governance-System, da es nicht klar
ist, welchen Zweck dieses System ha-
ben sollte. Die Corporate Governance
bleibt so wie ein Körper ohne Seele.
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