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Der Leistungslohn ist nicht immer
an Leistung gekoppelt

In der Schweiz sorgen nur wenige Vergiitungsmodelle dafiir, dass
Manager und Aktionire die gleichen Interessen haben. Von Katharina Fehr
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Verdringungs- oder Korrumpierungs-
effekt der Entlohnung ein - sofern
vorher ein unmittelbares Engagement
vorhanden war. Viele Untersuchungen
bestitigen diese verborgenen Kosten
der variablen Entlohnung.

So zeigt eine Untersuchung, dass
Kinder freiwillig und umsonst fiir ge-
meinniitzige Zwecke betrichtliche
Geldsummen sammelten. Als man ih-
nen eine Belohnung in Abhingigkeit
ihres Sammelergebnisses versprach,
verschlechterte sich das Sammelergeb-
nis. Es besserte sich erst wieder, als
man ihnen eine grdssere Belohnung
zusagte. Die anfinglich vorhandene in-
trinsische Motivation war durch Inter-
esse am Geld ersetzt worden. Daniel
Vasella liefert ein - vermutlich unfrei-
williges - Beispiel dafiir. In einem auf-
sehenerregenden Essay in der Zeit-
schrift «Fortune» bekennt er, dass er
mit zunehmendem Einkommen immer
ofter iiber seinen Verdienst nachdenkt
und sich dadurch korrumpiert fiihlt.

Die HGhe der Entlohnung ist gleich-
wohl nicht unwichtig fiir das intrinsi-
sche Engagement bei der Arbeit. Die-
ses wird auch unterminiert, wenn man
sich unfair behandelt fiihlt. Wenn an-
dere «absahnen», nimmt die Bereit-
schaft ab, freiwillig zum Firmenwohl
beizutragen. So kamen in den Unter-
nehmensskandalen in den USA krimi-
nelle Machenschaften nicht nur an der
Spitze der Unternehmen vor, nein, bis
weit in die unteren Hierarchieebenen
hinein hat es Mitwisser gegeben.

Variable Entlohnung muss nicht
zwangslidufig zu einer Selbstbedie-
nungsmentalitit fithren. Aber es hat
sich gezeigt, dass sie fiir diejenigen
eine zu grosse Versuchung darstellt,
die weitgehend unkontrolliert die
Mess- und Zuteilungskriterien mani-
pulieren kdnnen. Dies gilt fiir CEO und
Verwaltungsrdte in Publikumsgesell-
schaften in hohem Ausmass, aber auch
fiir Politiker, die aus gutem Grund kei-
ne variable Entlohnung erhalten. Ge-
sucht sind Mechanismen, die den Ge-
danken an opportunistisches Verhalten
gar nicht erst aufkommen lassen, also
nicht bloss Regeln, die den Opportu-
nismus beschrinken oder bestrafen.
Die Riickkehr zu einer fairen Entloh-
nung mit deutlich stirkeren fixen Be-
standteilen wiirde Anreize zur Selbst-
bedienung schwichen und das innere
Engagement bei der Arbeit fordern.

argit Osterloh ist ordentliche Professorin fiir Betriebs-
wirtschaftslehre an der Universitat Zarich.

Marcel Ospel verdiente im letzten Jahr
12,5 Mio. Fr. Der Verwaltungsratsprisi-
dent der UBS erhielt gut die Hilfte da-
von in Aktien und Optionen. Daniel
Vasella, Chef von Novartis, bekam gar
85% seiner gut 20 Mio. Fr. in Aktien und
Optionen. Daraus konnte man schlies-
sen, die Interessen der beiden Herren
seien mit denen der Aktiondre gleich-
geschaltet. Das muss indes mitnichten
der Fall sein.

Eine repridsentative Studie von
Obermatt Partners, die am 2. April
erscheinen wird, bescheinigt den
Schweizer Unternehmen beziiglich der
Entlohnungsmodelle eine geringe
Ubereinstimmung zwischen Aktioni-
ren und Management. Das Beratungs-
unternehmen hat zusammen mit dem
Research Institute for International
Management der Universitit St. Gallen
117 private und kotierte Schweizer Fir-
men nach der Ausprigung ihrer Leis-
tungslohn-Systeme fiir Fithrungskrifte
befragt («Executive Compensation
Switzerland - Trends in Vergiitungs-
strukturen fiir Flihrungskrifte»). Da-
mit deckt die Studie 38% der an der
Schweizer Borse kotierten Industrie-
und Handelsfirmen ab. Finanzgesell-
schaften wurden ausgeklammert.

Beliebte Bonuspline

93% der befragten Firmen bieten ihren
Fiihrungskriften Bonuspline an. In der
Regel werden die Boni aber in bar und
nicht in Aktien oder Optionen bezahlt.
Unter den privaten Unternehmen ken-
nen nur 7% eine Entléhnung ihrer Fiih-
rungskrifte in Form von Aktien oder
Optionen. Etwas besser sieht dies bei
den kotierten Gesellschaften aus. 54%
bezahlen ihren Managern auch Aktien
oder Optionen. Dies ist eine neue
Entwicklung. Die meisten Pldne dieser
Art (80%) wurden erst im Zuge der
Borsenblase nach 1998 eingefiihrt.

Mit der Bezahlung der Fiihrungs-
krifte mit Aktien oder Optionen kdnn-
te erreicht werden, dass das Manage-
ment die gleichen Ziele verfolgt wie

Daniel Vasella erhalt 85% des Lohnes in Aktien und Optionen. (Pascal Lauener/Reuters)

die Besitzer, in der Regel die Aktio-
nire. Das wiirde allerdings bedingen,
dass die Programme langfristig aus-
gerichtet und an die effektive Wert-
schopfung gekoppelt sind. Denn allein
die Ausgabe von Aktien und Optionen
reicht nicht.

Die Beteiligungsprogramme der
Schweizer Gesellschaften kranken an
verschiedenen Stellen. So basieren
66% der Pline auf dem Ansatz der fi-
xen Summe und nicht auf einer fixen
Anzahl an Aktien oder Optionen. «Sol-
che Pline haben den geringsten Zu-
sammenhang zwischen Performance
und Bezahlungy, kritisiert denn auch
Hermann Stern, Partner bei Obermatt
und Autor der Studie. Diese Beteili-
gungspline fithren zur absurden Situa-
tion, dass Manager in einem schwa-
chen Jahr mehr Optionen oder Aktien
erhalten und in einem starken weniger.

Wenig sinnvoll erscheinen auch die
Messgrossen, welche Schweizer Un-

ternehmen wihlen, um die Hohe der
Bonuszahlungen festzulegen. Etwas
weniger als die Hilfte der Unterneh-
men (45%) stiitzt sich auf zwei Fakto-
ren, um die Hohe der Boni festzulegen.
Immerhin ein Drittel aller Gesellschaf-
ten bemisst deren Hohe allerdings nur
an einer einzigen Messgrosse. In der
Regel setzen sie dabei auf Gewinn-
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grossen (93%). Sehr beliebt ist auch die
Ausrichtung auf die Umsatzentwick-
lung (45%) oder eine Kombination der
beiden.

Deutlich weniger wichtig sind Mess-
grossen, welche die Interessen der Ak-
tiondre und Besitzer direkter spiegeln
als Gewinn und Umsatz. Dazu wiirden
beispielsweise die Eigenkapitalrendite
(bei 7% der Unternehmen), die Investi-
tionsrendite (bei 12%), Gewinn minus
Kapitalkosten (bei 11%) oder der Rein-
gewinn je Aktie (bei 29%) gehoren.

Grosse Beliebtheit geniessen hinge-
gen personliche Messgrossen. 48% der
Gesellschaften stiitzen die Hohe der
Bonuszahlungen auf die personliche
Performance der Manager ab. «Person-
liche Ziele sind objektiv kaum mess-
bary, kritisiert Hermann Stern. Sie sei-
en zur Personalfithrung wie Beforde-
rungen oder Weiterbildung zwar sehr
wichtig, aber fiir die Ausgestaltung des
Bonus wenig geeignet.

Wie ein Fixlohn

Doch selbst wenn die richtigen Mess-
grossen gewihlt werden, ist dies noch
keine Garantie dafiir, dass sich das Ma-
nagement im Interesse der Aktionire
verhilt. Denn 94% der Firmen handeln
den Bonusplan mit ihren Fithrungs-
kriften jedes Jahr neu aus. In der Bran-
che wird dies «Competitive Pay Stra-
tegy» genannt. Oder zu Deutsch: Wie
viel muss eine Firma ihrem Konzern-
chef zahlen, damit der Lohn innerhalb
der Branche wettbewerbsfihig bleibt?
Dieser Mechanismus fiihrt dazu, dass
es trotz variablen Lohnkomponenten
zu einer beinahe fixen Entlohnung des
Managements kommt. Die Fiihrungs-
krifte tragen kaum ein Risiko, und fiir
die Unternehmen ist ein schlechtes
Jahr ebenso teuer wie ein gutes. Ahnli-
che Mechanismen diirften dazu ge-
fiihrt haben, dass Marcel Ospel trotz
einem Riickgang des operativen Ge-
winnes von 12% und des Gewinns pro
Aktie um 26% beinahe gleich viel ver-
diente wie im Vorjahr.
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