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‘Wirtschaft

NZZ am Sonntag e 10. Mérz 2013

«Nur feste Gehéilter 10sen das Problem»

Wirtschaftsprofessorin Margit Osterloh hat erforscht, wie man Manager am besten motiviert und bezahlt. Sie
warnt vor Leistungslohnen und sagt, wieso die Umsetzung der «Abzocker-Initiative» nichts bringen wird

NZZ am Sonntag: Sie sind deutsche
Staatsbiirgerin, darum ist die Frage
hypothetisch: Hdtten Sie am vergange-
nen Sonntag Ja gestimmt fiir die Volks-
initiative gegen die Abzockerei?

Margit Osterloh: Nein, ich hitte
gegen die Initiative gestimmt. Ich fin-
de aber auch den indirekten Gegen-
vorschlag untauglich. Am besten
wire, wenn keines der beiden Vorha-
ben umgesetzt wiirde.

Also hat das Schweizer Volk aus Ihrer
Sicht einen Fehler gemacht?

Die Debatte war komplett auf Ma-
nagerlohne ausgerichtet. Ich verstehe,
dass die Nachricht, dass Daniel Vasel-
la nach seinem Ausscheiden bei No-
vartis 72 Millionen bekommen sollte,
die Bevolkerung aufregt. Bloss sollten
sich Aktienrechtsreformen nicht nur
an Managerlohnen orientieren. Mir
wire es lieber gewesen, wenn im Vor-
feld eine Diskussion {iber die Funk-
tion der Aktionirsversammlung und
des Verwaltungsrates stattgefunden
hitte.

Beide Vorhaben stdrken die Rechte der
Aktiondre. Was ist daran schlecht?

Aktionire haben sehr unterschied-
liche Interessen. Auch unter ihnen
gibt es Abzocker, sogenannte Heu-
schrecken, die sehr kurzfristige Inter-
essen verfolgen. Manche Grossaktio-
nire sind wenig daran interessiert,
variable Managerlohne zu dimpfen,
wenn sie auf kurze Sicht Aktienkurse
nach oben treiben wollen.

Heuschrecken sind Ausnahmen. Die
wichtigsten Aktiondre wie AHV oder
Pensionskassen sind doch «good guys».

Das Problem geht tiefer. Die Abzo-
cker-Initiative verlagert die Macht
vom Verwaltungsrat weg hin zu den
Aktionidren. Das ist vollig verkehrt.
Die Rolle des Verwaltungsrates sollte
gestirkt werden. Er muss gute Arbeit
leisten, weil er der Reprisentant des
ganzen Unternehmens ist und nicht
bloss der Aktionire.

Wenn Aktiondre mehr zu sagen haben,
ist das nicht immer positiv?

Das ist in der Tat so. In den USA
und in Grossbritannien lassen immer
mehr Firmen ihre Aktionire konsul-
tativ iiber die Entschidigung des Ma-
nagements abstimmen. In nahezu 100
Prozent aller Fille nicken die Aktio-
nire Millionengehilter ab. Dasselbe
wird ldngerfristig in der Schweiz pas-
sieren, wenn die Abzocker-Initiative
umgesetzt ist.

Eine hohe Zustimmung zeigt doch ein-
fach, dass die Eigentiimer mit ihren
hdchsten Angestellten zufrieden sind.
Was ist daran falsch?

Sie stimmen nur iiber die Lohne der
Geschiftsleitung ab und lassen alle
anderen, die den Erfolg einer Firma
ausmachen, ausser Betracht. Hingegen
sollte der Verwaltungsrat eine neutra-
le Position gegeniiber allen An-
spruchsgruppen wie etwa Mitarbei-
tern, Kunden oder Lieferanten einneh-
men. Die Aktionire belohnen jedoch
nur eine Handvoll Manager reich. Mit
der Folge, dass diese zu S6ldnern wer-
den und keine Loyalitdt mit dem Un-
ternehmen als Ganzem haben.

Séldnertum kommt vorab in der Ban-
kenbranche vor. Die EU will nun diese

Halt die 1:12-Initiative der Jungsozialisten fiir «hirnrissig»: Wirtschaftsprofessorin Margit Osterloh. (Zirich, 6. Marz 2013)

«Die Vorstellung, dass
man den Erfolg eines
Konzerns einzelnen
Managern zurechnen
kann, ist abenteuerlich.»

Léhne regulieren und einen Bonus-De-
ckel einfiihren. Ist das sinnvoll?

Alle Kontrollmechanismen, die im
Nachhinein eingefithrt werden, niitzen
wenig. Sie konnen, wenn die Dinge
einmal aus dem Ruder gelaufen sind,
bestenfalls den Schaden kurzfristig
begrenzen. Das werden wir bei der
Abzocker-Initiative wie beim Bonus-
Deckel sehen. Die Schockwirkung hilt
ein, zwei Jahre an. Es gibt aber keinen
verniinftigen Grund anzunehmen,

dass sich dadurch an der Lohnent-
wicklung im Management irgend-
etwas dndern sollte. Sie setzen nicht
an der Wurzel des Ubels an.

Was ist denn die Wurzel des Ubels?

Die variablen Leistungslohne sind
das Problem. Das sind Lohne, deren
Hohe an die Erreichung eines zum
vornherein definierten Zieles ge-
kniipft ist. Verwechseln Sie das bitte
nicht mit einer Gewinnbeteiligung!
Bei einer Gewinnbeteiligung wird der
Kuchen im Nachhinein aufgeteilt. Das
schafft Solidaritit.

Warum genau sind variable Leistungs-
I6hne ein Ubel?

Das Problem ist, dass Manager mit
Abstand am besten {iber das Unter-
nehmen informiert sind. Sie wissen
mehr als der Verwaltungsrat, mehr als

die Aktionire und kénnen so Ziele
vereinbaren, von denen sie genau wis-
sen, dass sie leicht erreichbar sind.
Hinzu kommt, dass heute jeder Mana-
ger weiss, wie viel sein Konkurrent
verdient. Diese beiden Faktoren haben
einen Fahrstuhl-Effekt ausgelost. Fast
alle Manager-Lohne sind in den letz-
ten Jahren gestiegen - unabhingig von
der Leistung. Nur feste Gehilter 16sen
das Problem. Nur feste Gehilter ver-
hindern, dass Manager ihren Informa-
tionsvorsprung ausnutzen.

Dass ein Versicherungsvertreter eine
Provision pro verkaufte Police be-
kommt, finden alle in Ordnung. Der
Chef der Versicherung aber darf keinen
Bonus bekommen, der mit der Summe
der verkauften Policen steigt?

Variable Leistungslohne funktionie-
ren nur bei einfachen Titigkeiten,
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zum Beispiel in der vielzitierten
Schraubenfabrik. Kein Mensch sieht
seine Erfiillung darin, Schrauben zu
drehen. Also motiviert man ihn mit
einer leistungsabhingigen Lohnkom-
ponente, sofern sich am Abend die
Zahl der gefertigten Schrauben exakt
messen lisst. Bei Managern liegen die
Dinge anders. Seine Arbeit ist kom-
plex. Das erlaubt erstens ein genuines
Interesse an der Arbeit und ermdog-
licht eine intrinsische Motivation.
Zweitens kann man die Leistung
schwer messen, und noch schwerer ist
es, sie auf einzelne Personen zuriick-
zufithren. Um Thre Frage zu beantwor-
ten: Die Vorstellung, dass man den
Erfolg eines Versicherungskonzerns
einzelnen Managern zurechnen kann,
ist abenteuerlich.

Der scheidende Roche-Prdsident Franz
Humer hat diese Woche gesagt, er sei
mit der Firma verheiratet. Das ist eine
schone Metapher fiir intrinsische Moti-
vation. Trotzdem findet er, dass ein er-
folgreiches Unternehmen auch das Ma-
nagement entsprechend entléhnen
muss. Stimmt doch eigentlich?

Die wissenschaftliche Forschung
zum Thema «pay for performance» ist
umfangreich. Und es hat noch nie-
mand beweisen konnen, dass die Aus-
sicht auf hohe Boni die Leistung eines
Managers nachhaltig steigert. Es ist
unverstindlich: Der Anteil der varia-
blen Lohne steigt weiter, obwohl es
keinen wissenschaftlichen Nachweis
gibt, dass dieses System funktioniert.

Warum sind eigentlich die selbstdndi-
gen Unternehmer nie ins Visier der Ab-
zocker-Gegner geraten?

Bei den Patrons haben die Leute
eben den Eindruck, es ginge fair zu
und her. Wenn einer das volle unter-
nehmerische Risiko trigt, soll er auch
daran verdienen. Wo ist das Problem?
Und wissenschaftlich gesehen besteht
auch kein grundsitzlicher Konflikt.
Eigentiimer, Verwaltungsrat und Ge-
schiftsleitung sind nicht getrennt. Das
heisst, es gibt kein Informationsgefil-
le, das jemand ausniitzen konnte.

Am 22. September kommt voraussicht-
lich die Initiative der Jungsozialisten
zur Abstimmung, welche das hichste
Gehalt in einer Firma auf das 12-Fache
des niedrigsten Lohns begrenzen will.
Wiirden Sie Ja stimmen?

Die Initiative ist hirnrissig. Wissen
Sie, was passieren wird? Die Firmen
werden die billigeren Arbeitskrifte in
Gesellschaften auslagern, deren Ma-
nagement weniger verdient, und
schon ist das Problem fiir das gutver-
dienende Top-Management behoben.
Faktisch wird sich an der Einkom-
mensungleichheit nichts dndern.
Interview: Chanchal Biswas

US-Studie

Warum Firmen Manager intern rekrutieren sollten

Top-Manager bringen das Argument
gerne vor, um ihre Millionengehilter
zu rechtfertigen: Thre Firma miisse be-
sonders hohe Gehilter und Boni zah-
len, damit sie im Wettbewerb um die
besten Talente nicht zuriickfalle. Das
ist ein Trugschluss, wie Charles Elson
und Craig Ferrere von der amerikani-
schen University of Delaware heraus-
gefunden haben. Laut Corporate-Go-
vernance-Experten konnen Firmen-
chefs ihr Wissen nicht einfach von
einer Firma auf eine andere iiber-
tragen. Weil ihre Fihigkeiten als Chef
sehr unternehmensspezifisch sind,
kommen Wechsel von einer Spitzen-
position zur nichsten selten vor. Top-

Manager konnen nicht abgeworben
werden - egal fiir wie viel Geld.

Viele Firmen begriinden hohe Ma-
nagergehilter auch mit dem Durch-
schnittslohn in ihrer Branche. «Beson-
ders die Berater- und Finanzbranche
steckt fest in der Annahme, dass dieser
Vergleich mit der Referenzgruppe not-
wendig ist», sagt Ferrere. Seit Ende der
70er Jahre habe diese Auffassung iiber-
handgenommen. «Das stimmt aber
nichty», erklart er weiter, «unsere Ana-
lyse weist darauf hin, dass die Verwal-
tungsrite viel weniger zahlen kénnten,
wenn sie wollten.»

Die Studienautoren legen den Un-
ternehmen nahe, Manager besser aus

den eigenen Reihen zu rekrutieren und
die Entlohnung im Verhiltnis zu den
vorangegangenen Gehaltsstufen zu kal-
kulieren: «Wegen des Wettbewerbs un-
verschimte Gehilter und Zuschiisse zu
zahlen, ist teuer, verschwenderisch
und schlecht fiir die Moral.»

Von Staatseingriffen halten Elson
und Ferrere derweil nicht viel. «Die
Schweizer haben einen Fehler ge-
macht», erklirt Elson. Thm erscheine
es falsch, Super-Boni zu kriminalisie-
ren. Ausschlaggebend sei vielmehr ein
Umdenken in den Kontrollgremien.
«Bessere Verwaltungsrite, die bessere
Entscheidungen treffen, wiren die Lo-
sung.» Kim Bode, New York

Variable Lohnbestandteile dominieren

Die 10 bestbezahlten Manager in der Schweiz und ihre Lohne 2011
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