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Die offentliche Diskussion tber die Hohe der Einkommen von Managern deutscher Grol3unter-
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Vergutungen und Entlassungen unterstellt, andererseits aber im internationalen Vergleich eine
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interessant ist die Frage, inwieweit Vorstandsvergltungen als angemessen eingestuft werden
konnen. Eine auch nur anndhernd fundierte Aussage zu einer angemessenen Vorstandsvergi-
tung scheint theoretisch nicht deduzierbar zu sein. Dieses Arbeitspapier soll erstens Hintergrin-
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Zugang skizziert werden. Dies ist insofern wesentlich, als empirische Daten jenseits einer blo-
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gen folgen, die die Bandbreite des Themas verdeutlichen.
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1 Einfihrung

Seit einigen Jahren nimmt die Diskussion tber die Hohe der Einkommen von Managern
deutscher GroBunternehmen einen groRRen 6ffentlichen Stellenwert ein. Obwohl dieses
Ph&nomen weder vollig neuartig noch national beschrénkt ist (vgl. die F.A.Z. vom
10.05.2006), erreichte die Debatte zuletzt eine neue Qualitat. Dies zeigt sich in vielen
Berichten und Kommentaren, die einerseits einen Zusammenhang zwischen steigenden
Vergltungen und vor allem Entlassungen unterstellen, andererseits aber im internationa-
len Vergleich eine zu niedrige Vorstandsvergitung in Deutschland feststellen (vgl. die
F.A.S. vom 19.11.2006).

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht interessant ist die Frage, inwieweit Vorstands-
vergutungen als angemessen eingestuft werden kénnen. Zwar sind die Vorstandsgehél-
ter in erstaunliche Hohen vorgestoRen, auBer einem ,,unguten Gefuhl“ lassen sich je-
doch wenig stichhaltige Belege fur ein Ungleichgewicht zwischen Leistung und Vergi-
tung finden. Eine auch nur anndhernd fundierte Aussage zu einer angemessenen Vor-
standsvergutung scheint theoretisch nicht deduzierbar zu sein (vgl. Alewell 1993, Stein-
mann/Lohr 1992, Heinen 1991).

Dieser Forschungsbericht hat drei Ziele: Zum Ersten sollen Hintergrinde der Ver-
gutung von Spitzenmanagern aufgezeigt werden. Dies betrifft neben der absoluten Héhe
und einem europaischen Vergleich auch mogliche Argumente fur und gegen die reali-
sierten Vergltungen. Zum Zweiten soll ein moglicher empirischer Zugang skizziert
werden. Dies ist insofern wesentlich, als empirische Daten jenseits einer bloRen De-
skription nicht existieren. Moglich ware es beispielsweise, den Zusammenhang von
Aktiondrsstruktur und Vergutungshdhen zu beleuchten. Dies wirde den verbreiteten
Argumenten und Kritikpunkten eine wirkliche Erklarung hinzuftigen. Zum Dritten sol-

len weiterfihrende Anmerkungen folgen, die die Bandbreite des Themas verdeutlichen.
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2 Hintergrund der aktuellen Diskussion

Um einen empirischen Zugang zur Vorstandsvergutung zu schaffen und Ansatzpunkte
flr einen Beitrag zur aktuellen Diskussion identifizieren zu kénnen, missen zunéchst
die Hintergrinde der Vergutungsthematik bei Spitzenmanagern beleuchtet werden. Da-
zu sollen in diesem Abschnitt zwei Aspekte erortert werden, die regelméfRig Dreh- und
Angelpunkte der Kontroverse sind, ndmlich die problematische Lohngerechtigkeit bei
Managern (2.1) sowie die tatsdchliche Hohe und Entwicklung der Vorstandsvergitung
(2.2).

2.1 Problematik der Lohngerechtigkeit bei Spitzenmanagern

Ublicherweise begriindet die personalwirtschaftliche Literatur Lohngerechtigkeit an-
hand von drei Dimensionen. Anforderungsgerechtigkeit, Leistungsgerechtigkeit und
Korrekturfaktoren sollen aus einer relativen Perspektive die individuellen Vergiitungs-
héhen transparent und gerecht festlegen. Dabei soll Anforderungsgerechtigkeit fur eine
angemessene Lohndifferenzierung gemall den Schwierigkeitsgraden der Arbeitsplatze
sorgen. Leistungsgerechtigkeit soll gewahrleisten, dass Leistungsschwankungen eines
Mitarbeiters bzw. Leistungsunterschiede zwischen Mitarbeitern bei der Lohnfindung
beriicksichtigt werden. Hinzu kommen Korrekturfaktoren, in welche die besondere Si-
tuation der Mitarbeiter oder des Unternehmens einflieBen, wie etwa Familienstand,
Wohnungsmarkt oder Standort. Hinsichtlich der Umsetzbarkeit lasst sich feststellen,
dass ein allgemeiner GerechtigkeitsmaRstab illusorisch ist und héchstens eine situatio-
nale Gerechtigkeit hergestellt werden kann (vgl. Reichmann 2004). Bezogen auf Spit-
zenmanager wird diese Problematik jedoch noch verscharft. Das ubliche, in Abbildung
1 dargestellte Schema ist mit besonderen Schwierigkeiten behaftet, die im Folgenden

kurz umrissen werden.

Zur Festlegung der Anforderungsgerechtigkeit musste fur eine Arbeitsbewertung
auch der Einfluss auf das Unternehmensergebnis Berucksichtigung finden. Wie ist die-
ser Einfluss jedoch einzuschatzen und in eine relative Bewertung zur erwarteten Tétig-
keit von Mitarbeitern der zweiten Hierarchieebene zu setzen? Sollte man von einer Re-
lation Arbeiter: Vorstand von 1:5 oder von 1:100 ausgehen? Derartige Schwierigkeiten
treten in besonderem MaRe bei Spitzenmanagern auf, sind jedoch sicherlich nicht un-

16sbar.
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Durchfiihrung? Instanz? Befristung?
Interpretation von Mérkten, Technologien? Offentlicher Druck?
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Anforderungsgerechtigkeit
(Arbeitsbewertung)
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Leistungsgerechtigkeit
(Leistungsbeurteilung)

Einfluss auf Unternehmensergebnis?
Vergitungsrelation 1:5 oder 1:100 ?

Abbildung 1: Lohngerechtigkeit bei Spitzenmanagern

Kaum mdoglich ist jedoch die Herstellung von Leistungsgerechtigkeit. Es fehlt die
Instanz zur Durchfiihrung einer Ublichen Leistungsbeurteilung. Der Aufsichtsrat kann
dies aus unterschiedlichen Griinden keinesfalls leisten. So ist der Kontakt zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand nicht anndhernd so intensiv, wie dies flr eine Leistungsbeur-
teilung erforderlich ist. Zudem sieht der Gesetzgeber die Rolle des Aufsichtsrates in
einer ,,begleitenden Uberwachung®, die sich in vielen Fallen auf die aktienrechtlich vor-
geschriebenen zwei Sitzungen pro Halbjahr beschrénkt. Darlber hinaus stellt sich die
Frage, wie Entwicklungen von Technologien, Méarkten, Branchen sowie der konjunktu-
rellen Entwicklung einbezogen werden sollen. Dabei handelt es sich um wesentliche
Aspekte, die das Leistungsergebnis des Vorstands massiv befordern oder begrenzen und
im letzteren Fall im Sinne einer tragfahigen Leistungsbeurteilung auch heraus gerechnet

werden missten.

Gegenlber Nicht-Vorstandspositionen anders gelagert ist auch die dritte Dimension
und die Frage nach der Berucksichtigung von Korrekturfaktoren. In welchem Ausmal
sollen die gesetzlich zu Recht vorgeschriebene Befristung der VVorstandsvertrdge sowie
die offentliche Aufmerksamkeit und der in vielen Féllen entstehende Offentliche Druck
die Vergltung beeinflussen? Die Antwort der Theorie und Praxis besteht vielfach in der

Vereinbarung variabler Vergutungssysteme, um vor allem dem Problem der Leistungs-
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gerechtigkeit zu begegnen. Dies schlagt sich sichtbar in der Vergltungsstruktur bei

Vorstandsvorsitzenden wahrend der letzten beiden Jahre nieder.

2.2  Vergutungen der Jahre 2004 und 2005

Eine fundierte Diskussion der Hintergriinde von Vorstandsvergltungen erfordert auch
eine Untersuchung der tatsachlichen Entwicklung derselben. In den Abbildungen 2 und
3 sind detaillierte Angaben zu den Vergitungen der Vorstandsvorsitzenden der DAX-
bzw. STOXX-Unternehmen des Jahres 2005 enthalten. Zudem werden fir die Jahre
2005 und 2004 Mittel- und Medianwerte angegeben.

14 7

Mio.€ O variable Vergiitung

@ fixe Verglitung

ﬂ H keine Offenlegung

1 2 3 45 6 7 8 910111213 141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

1 Deutsche Bank 9  Commerzbank 17 Allianz 25 BMW 2005

2 SAP 10 Metro 18 MAN 26 Daimler-Chrysler - 3,40 Mio. €
3 Eon 11 Hypo-Vereinsbank 19  Continental 27 FMC Median: 2.84 Mio. €
4 Adidas Salomon 12 Volkswagen 20 Deutsche Borse 28 Henkel '

5 RWE 13 Deutsche Post 21 Altana 29 Linde 2004

6 Schering 14 Bayer 22 Infineon 30 Miinchener Riick P .

7 Tui 15 Deutsche Telekom 23 Lufthansa @: ) 2,55 M!0'€
8 Siemens 16 Thyssen-Krupp 24  BASF Median: 2,53 Mio. €

Abbildung 2: Beziige der Vorstandsvorsitzenden der DAX-Unternehmen
(Quelle: Kohnert 2006)

Bezogen auf die deutschen Unternehmen ist zu beobachten, dass sich die fixen Be-
standteile der Entlohnung nur unwesentlich unterscheiden. Bei den variablen Kompo-
nenten gibt es jedoch erhebliche Unterschiede. Beispielsweise wird Josef Ackermann
von der Deutschen Bank zu 90% variabel entlohnt, wéhrende dieser Anteil bei Wolf-
gang Ziebart (Infineon) lediglich 7,6% betrdgt. Dennoch bewegen sich die Gesamtbe-
trage — von den ,,Ausreiffern” Deutsche Bank, SAP und Eon abgesehen — in einem recht
schmalen Intervall. Aufféllig ist, dass sich der Median Uber die Vorstandsvergutungen
der Unternehmen innerhalb eines Jahres um 12% erhoht hat, der Mittelwert aber um ein
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Drittel. Offenbar sind die Ausreifler nach oben deutlicher geworden. VVon 7 der dreif3ig
Unternehmen wurden keine Daten zur Vorstandsvergitung vertffentlicht. Dieser As-

pekt soll spater noch genauer betrachtet werden (vgl. Abschnitt 3.3.1).
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1 Deutsche Bank 11 Tesco 21 GlaxoSmithKline 31 Carrefour 41 Eni 2005
2 Daimler-Chrysler 12 Diageo 22 HBOS 32 Royal Dutch 42 Telecom lItalia a: 6,27 Mio. €
3 SAP 13 AstraZeneca 23 BT Group 33 ABNAmro 43 UBS Median: 5,21 Mio. €
4 Eon 14 HSBC 24 L'Oréal 34 ING 44 Credit Suisse
5 Allianz 15 Barclays 25 Total 35 Unilever 45 Novartis
6 BASF 16 Anglo American 26 Suez 36 Philips 46 Nestlé
7 Siemens 17 Rio Tinto 27 Société Générale 37 Santander 47 Roche
8 Deut. Telekom 18 RBOS 28 BNP Paribas 38 BBVA 48 Nokia 2004 .
9 BP 19 Aviva 29 Axa 39 Telefénica 49 Ericsson a: 3,13 Mio. €
10 Vodafone 20 Lloyds TSB 30 France Télécom 40 Generali 50 Fortis Median: 2,63 Mio. €

Abbildung 3: Bezlige der Vorstandsvorsitzenden der STOXX-Unternehmen
(Quelle: Manager-Magazin 2006)

Auf européischer Ebene l&sst sich feststellen, dass die Vergitung deutscher Vor-
stdnde durchaus mit den Verhaltnissen in anderen Léndern vergleichbar ist. So fallen
die Gehalter von Vorstanden etwa in Frankreich und dem Vereinigten Konigreich ahn-
lich aus wie hierzulande. Die Schweiz scheint eindeutiger Spitzenreiter zu sein. Wesent-
lich interessanter ist hier, dass sich die Vergltungen innerhalb eines Jahres deutlich er-
hoht haben. Genauer gesagt verdienten die Vorstandsvorsitzenden der bedeutendsten
europdischen Unternehmen im Jahr 2005 etwa doppelt soviel wie im Jahr zuvor. Eine
beachtliche Entwicklung, insbesondere angesichts der relativ geringen Verénderung in
Deutschland. Insofern mussen in anderen L&ndern tberproportional hohe Gehaltsteige-

rungen realisiert worden sein. Dennoch dirften selbst fur Deutschland nur wenige Per-
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sonengruppen identifizierbar sein, die sich tber so beachtliche Einkommenssteigerun-

gen freuen durften.

Diese Ubersichten zu den Vergiitungen legen — zumindest auf den ersten Blick — die
beobachtbaren heftigen Diskussionen nahe. Bevor auf eine relativierende Einordnung
des Gesamtproblems und Argumente sogar flr derartige Vergutungshdhen eingegangen
wird, soll ein Uberblick tiber den empirischen Stand und Moglichkeiten eines vertieften

empirischen Zugangs folgen.

3. Empirischer Zugang

Zur Erkl&rung der Hohe der VVorstandsgehalter lassen sich unterschiedliche Ansatzpunk-
te identifizieren, die nun jeweils kurz ausgefiihrt werden sollen. Zu nennen sind hier die
»Performance” des Unternehmens (3.1) sowie Faktoren, die mit der Kontrolle der Un-

ternehmen zusammenhangen (3.2).

3.1  Zusammenhang von Unternehmensleistung und Vergttung

Wie die oben dargestellten Daten zeigen, werden die Vorstande deutscher Grof3unter-
nehmen in hohem Mal} variabel, also leistungsabhangig, vergutet. Aufgrund der prob-
lematischen direkten Messbarkeit der Arbeitsleistung von Spitzenmanagern und deren
Verantwortung fiir das gesamte Unternehmen wird hier meist die Leistung des Unter-
nehmens als Maf3stab herangezogen. Schon allein durch das Funktionsprinzip der vari-
ablen Vergltung bietet sich also eine Erklarung der Vorstandsvergiitung anhand der
Leistung des Unternehmens an. So sollte eine hohe (variable) Vergiitung mit einer ho-
hen Unternehmensleistung verbunden sein. Eine Uberpriifung dieses Zusammenhangs
bedeutet nicht nur Ursachenforschung, sondern gleichzeitig die Beantwortung der Fra-
ge, ob denn variable Vergutung tatséchlich so angewendet wird wie theoretisch empfoh-

len.

In der neueren Literatur finden sich mehrere empirische Untersuchungen, die sich in
unterschiedlicher Art und Weise mit den teils erheblichen Unterschieden in der Vergi-
tungshohe von Topmanagern befassen. Die Gehalter differieren dabei sowohl in der
Hohe als auch hinsichtlich der Zusammensetzung aus fixen und variablen Komponen-
ten. Unklar ist zundchst, worauf diese Unterschiede zuruckzufuhren sind. Denkbar wé-

ren etwa Einflussfaktoren wie UnternehmensgréRRe, Umsatz, Gewinn oder Aktienkurs.
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Die Befunde hierzu sind jedoch erniuichternd. So liefert die empirische Literatur nur
wenige Hinweise auf einen systematischen Zusammenhang zwischen der wirtschaftli-
chen Entwicklung eines Unternehmens und der Vorstandsvergitung. Wesentliche
Hypothesen solcher — vorwiegend agencytheoretisch gepragter — Arbeiten waren bspw.
bessere Unternehmens-,,Performance” infolge hoherer Entlohnung, signifikante Zu-
sammenhange zwischen Eigenkapitalrentabilitat und CEO-Vergutung, aber auch signi-
fikante Einflisse der Unternehmensgrofle (vgl. Stammerjohan 2004, Attaway 2000,
Tosi et. al. 2000 sowie Schwalbach/Gra3hoff 1997).

3.2 Unternehmenskontrolle als erklarender Faktor

Eine andere mogliche Erklarung kann im Zusammenhang zwischen der Unternehmens-
uberwachung und der Vergitung von Vorstand bzw. Board of Directors gesehen wer-
den. Bei den diesbeziiglichen Studien stehen eindeutig Unternehmen in den USA bzw.
in Hongkong im Mittelpunkt des Interesses (vgl. Cheng/Firth 2005, Banning 2004,
Pukthuanthong/Talmor/Wallace 2004, Cordeiro/Veliyath 2003, Hartzell/Starks 2003,
Benz/Kucher/Stutzer 2002, Goldberg/ldson 1995, Hambrick/Finkelstein 1995); es fin-
den sich jedoch auch einige Studien zu deutschen Unternehmen (vgl. Elston/Goldberg
2003, Gralthoff/Schwalbach 1999 sowie Schmid 1997).

Trotz gewisser Unterschiede, etwa bzgl. der betrachteten Vergutungskomponenten,
lasst sich zwischen Unternehmensiberwachung und Vorstandsvergitung ein Zusam-
menhang vermuten. So ermittelte die Mehrheit der oben genannten Studien einen nega-
tiven Zusammenhang zwischen dem Ausmald der externen Unternehmenskontrolle und
der Hohe der Vorstandsvergitung. Dieses KontrollausmaR zeigt sich, je nach Operatio-
nalisierung, in einer starken Machtposition von institutionellen Investoren oder anderen
externen Anteilseignern bzw. in einer relativ schwachen Machtposition des Vorstandes,
jeweils gemessen anhand der gehaltenen Anteile des Unternehmens. Bezliglich der Ver-
gutungsstruktur wurde festgestellt, dass die Entlohnung von — im Verhaltnis zu den Ak-
tiondren — ,,schwachen* Vorstanden tendenziell in groRerem MaRe von der Leistung
abhéngig gemacht wird und so furr die Manager mit einem groReren Risiko behaftet ist.

So stellen Hartzell und Starks (2003) fur ihre Stichprobe von 1914 Unternehmen
fest, dass mit steigendem Einfluss institutioneller Investoren die Vorstandsvergltung
sinkt und zugleich starker an die Unternehmensleistung gekoppelt ist. Zudem wird be-
richtet, dass auf eine veranderte Konzentration institutioneller Anteilseigner Verande-
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rungen der Vorstandsvergitung folgen. Ahnliche Ergebnisse préasentieren Cheng und
Firth (2005), ndmlich signifikant negative Beziehungen zwischen institutionellem Akti-
enbesitz und der Entlohnung des CEO bzw. der durchschnittlichen Vorstandsvergutung.
Nicht belegt werden kann ein Zusammenhang zum Anteil variabler Vergutung. Auch
Cordeiro und Veliyath (2003) finden einen negativen Zusammenhang zwischen institu-
tionell gehaltenen Aktienpaketen und der Bar-Entlohnung, allerdings nicht bzgl. der
Gesamtvergutung. Sie erklaren dies mit der Vermutung, in den Unternehmen mit mach-
tigen institutionellen Anlegern sei der Anteil der Entlohnung in Form von Aktien oder
Aktienoptionen groRer.

Studien, die den Kontrollschwerpunkt der Unternehmen — Manager vs. externe An-
teilseigner — betrachten, kommen ebenfalls zu Ergebnissen, die eine klare Tendenz er-
kennen lassen. So ermittelt Banning (2004), dass Unternehmen, die durch das Manage-
ment kontrolliert werden, ihre Vorstdnde hoher entlohnen. Zudem manipulieren die
Vorstande dieser Unternehmen ihre Uberwachung und Anreizstrukturen, so dass die
Entlohnung weniger risikobehaftet ist. Hambrick und Finkelstein (1995) finden — bezo-
gen auf neu berufene CEOs - einen ahnlichen Zusammenhang. Sie zeigen, dass CEOs
in vom Management kontrollierten Unternehmen hoher dotierte Vertrdge abschlielen
als ihre Kollegen in extern kontrollierten Unternehmen. Werner, Tosi und Gomez-Mejia
(2005) schlieBlich stellen fest, dass in vom Management kontrollierten Unternehmen die
Vorstandsvergutung primar von der UnternehmensgroRRe abhangt, wahrend in Eigentu-
merkontrollierten Unternehmen der Return on Assets maligeblich fir die Entlohnung
ist. Erkenntnisse flr deutsche Unternehmen finden sich bei Elston und Goldberg (2003),
die einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen Anteilseignerkonzentration
einerseits und Gesamt- bzw. Durchschnittsvergutung andererseits ermitteln. Schmid
(1997) kann lediglich einen schwachen Zusammenhang von Anteilskonzentration und

Vorstandsbezuigen aufzeigen.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die vorliegenden empirischen Arbeiten zum
Zusammenhang von Corporate Governance und Vorstandsvergutung zu weitgehend
ubereinstimmenden Ergebnissen gelangen. Unternehmen, in denen relativ viel Kon-
trollmacht beim Management liegt, entlohnen ihre Vorstdnde hdher und teilweise risi-
kodrmer. Demgegenuber findet sich in Unternehmen mit ,,starken” Aktionaren tenden-

ziell moderatere und erfolgsabhéngigere Vergutung.
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Allerdings beziehen sich diese Erkenntnisse weitestgehend auf den angelsachsi-
schen Raum. Demgegenber ist flr Deutschland angesichts der sehr geringen Zahl der-
artiger Untersuchungen eine Forschungsliicke zu konstatieren. Hinzu kommt, dass auf-
grund der geénderten institutionellen Rahmenbedingungen durch Inkrafttreten des Vor-
standsvergutungsoffenlegungsgesetzes (VorstOG) eine neue Analyse der Situation er-

forderlich wird.

3.3  Ansatzpunkte fir eine vertiefende empirische Untersuchung

Eine mdgliche Vorgehensweise im Rahmen einer Analyse der gesetzgeberisch veran-
derten Situation soll im Folgenden umrissen werden. Dabei wird auf den Gegenstand
und die Ziele der Untersuchung (3.3.1) sowie auf absehbare methodische Hurden bei
der Umsetzung (3.3.2) eingegangen.

3.3.1  Untersuchungsgegenstand und -ziele

Eine Sichtung der vorhandenen empirischen Literatur zu den Hintergriinden von Mana-
gervergltungen zeigt, dass die Eigentimerstruktur der jeweiligen Unternehmen einen
relativ hohen Erklarungsbeitrag liefert (vgl. Abschnitt 3.2). Um die erkennbare For-
schungsliicke bezuglich deutscher Unternehmen zu schlieRen, bietet sich eine Untersu-
chung der Zusammenhénge zwischen Unternehmenskontrolle — insbesondere durch die
Eigentlimer — und Vorstandsvergitung bei deutschen Unternehmen an. Neben einer
reinen Erfassung der Entwicklung der Vorstandsvergutung in Deutschland lie3en sich
damit insbesondere zwei Zielsetzungen verfolgen: die Fundierung einer ,Effizienz-
preisvermutung“ fiir Managerleistung (3.1) und eine Uberpriifung des ,,Einklink-
Effekts™ (3.2).

a) Fundierung einer ,,Effizienzpreisvermutung*

Ein effizienter Preis fir die Leistung eines VVorstandes liegt genau an der Grenze, ab der
durch eine erhohte Vergltung keine relativ bessere Leistung erwartet werden kann. Um

Hinweise auf einen solchen Effizienzpreis zu erhalten bieten sich zwei Ansatzpunkte an.

Den ersten Ansatzpunkt bildet die Analyse des Zusammenhangs zwischen Aktio-
narsstruktur und Vergitung. Dem liegt die — wie angesprochen — in angelsachsischen
Studien bestétigte Hypothese zugrunde, dass Unterschiede in Héhe und Zusammenset-
zung der Vorstandsvergltung in erheblichem MaRe auf die Anteilseignerstruktur der

Unternehmen zurlckzufihren sind. Hier knlpft die ,,Effizienzpreisvermutung“ an. Ba-
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sierend auf der Annahme, dass Grof3aktionére ihren relativ starken Einfluss auf Vor-
stand und Aufsichtsrat nutzen, um den Preis fir die eingekaufte Managementleistung
nicht ausufern zu lassen, lasst sich fir Grof3aktionare eine genaue Vorstellung hinsicht-
lich eines ,effizienten Preises” unterstellen, der fiir einen leistungsfahigen Vorstand
hinreichende Motivations- und Bleibeanreize setzt. Es liegt im Interesse — und im Be-
reich der Mdglichkeiten — der Grol3aktionare, auf die Erzielung eines solchen Effizienz-
preises hinzuwirken, nicht zuletzt im Hinblick auf die Eigenkapitalrendite. Demgegen-
uber besteht bei Unternehmen, die sich weitgehend in Streubesitz befinden, keine derart
ausgepragte Maoglichkeit der Disziplinierung hinsichtlich der Vorstandsvergiitung, so
dass dort vermutlich wesentlich héhere Gehalter bezahlt werden. Entsprechend kdnnten
mdgliche Zusammenhéange zwischen der Anteilseignerstruktur und der Vergutungshohe

bei deutschen Aktiengesellschaften analysiert werden.

Den zweiten Ansatzpunkt fir Hinweise auf einen Effizienzpreis stellt die Offenle-
gungspolitik von Aktiengesellschaften dar. Zwar umfasst der Deutsche Corporate Go-
vernance-Kodex seit einigen Jahren die Norm zur Vergitungsoffenlegung, jedoch
kommen dieser bei weitem nicht alle DAX-Unternehmen nach. So gibt es deutliche
Unterschiede unter den DAX-Gesellschaften, die freiwillig schon vor Verabschiedung
des Corporate Governance-Kodex detaillierte Einblicke in die Vergltungsstrukturen
gewahrten (vgl. Abschnitt 2.2). Durch das Gesetz zur Vergutungsoffenlegung werden
ab dem Jahr 2007 alle Vergltungen detailliert bekannt. Dieses Gesetz gilt fur die Ab-
schliisse des nach dem 31.12.2005 beginnenden Geschaftsjahres, so dass im Frihjahr
2007 mit der flachendeckenden Veroffentlichung zu rechnen ist. Interessant ist, ob Un-
terschiede zwischen Unternehmen nach dem Grad der Freiwilligkeit bestehen. Sofern
sich systematische Unterschiede herausstellen, konnte dies moglicherweise als Hinweis
auf eine klare Vorstellung hinsichtlich einer angemessenen Vorstandsvergiitung der
daftir verantwortlichen aktienrechtlichen Institutionen interpretiert werden. Die zuneh-
mend detaillierte Offenlegungspolitik schafft Mdglichkeiten, derartige Unterschiede zu

analysieren.
b)  Uberprifung des ,,Einklink-Effektes*

Der so genannte ,,Einklink-Effekt” beschreibt die typische Orientierung von Vergu-
tungshohen an Referenzgruppen (vgl. Benz/Stutzer 2003, S. 11-12). Eine derartige Aus-
richtung und Feinjustierung kompensiert die bei der Einschatzung der Héhe von Vor-
standsgehaltern unweigerlich vorhandene Unsicherheit hinsichtlich vergleichbarer Akti-
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engesellschaften bzw. Vorstandsmitglieder. Ein solches Benchmarking kann vor allem
aus der Sicht des Aufsichtsrates das Vergutungsniveau mit vergleichbaren Aktiengesell-
schaften in Einklang bringen. Mit der durch das Vorstandsvergitungs-
Offenlegungsgesetz resultierenden vollstdndigen Transparenz wird die Ausrichtung an
Referenzgruppen erleichtert und an Bedeutung gewinnen. Daraus l&sst sich die Hypo-
these ableiten, dass die bereits erfolgte und kiinftig erzwungene Offenlegung selbst eine

Veranderung der Vergitung bewirkt (vgl. auch Abschnitt 4.2 sowie Fallgatter 2006).

So existieren tragfahige Argumente, dass die Offenlegung tendenziell zu einer An-
passung der Vorstandsvergitungen nach oben und nicht nach unten fiihren wird (vgl.
Fallgatter 2006). Eine Ausrichtung nach unten mit dem Median als Richtwert — der Me-
dian passt hier besser als das arithmetische Mittel, da ,,Ausreil3er weniger stark ins
Gewicht fallen — wiirde eine gleich doppelt negative Botschaft mit sich bringen: Erstens
ware damit die Aussage des Aufsichtsrates verbunden, dass es nicht gelang, &hnlich
»gute” Top-Manager wie die Konkurrenz oder wie Vergleichsunternehmen zu gewin-
nen. Zweitens stiinde auch die Aussage im Raum, dass die Aussichten der Unterneh-
mensentwicklung schlechter sind als von Vergleichsunternehmen und dass in den
néchsten Jahren keine zumindest durchschnittlichen und am Median orientierten Vergu-
tungen angemessen sind. Beides waren kapitalmarktrelevante Informationen, die sicher-
lich in dieser Form nicht kommunizierbar sind. Schon diese kurze Ausfuihrung legt nach
der Offenlegung eine Anpassung der Vorstandsvergutungen nach oben nahe, um eben
die doppelt negative Botschaft nicht zu senden. Die individualisierte Offenlegung der
Vorstandsgehélter in den USA — Bdrsenzulassungsregelungen fordern dies seit einiger
Zeit — flhrte zu eben einer solchen Anpassung nach oben (vgl. Fleischer 2005 mit Hin-
weisen auf diesen Effekt; Thusing 2003). Ob dies in gleicher Weise in Deutschland er-
folgt, konnte im Rahmen der empirischen Untersuchung ermittelt werden. Liel3e sich
ein Einklink-Effekt feststellen, so wiirde dies Entwicklungen der Vergitungshohen er-
klaren und liee sich moglicherweise auch als Hinweis auf einen Effizienzpreis ver-

wenden.

3.3.2  Methodische Hiirden

Eine systematische und methodisch saubere Analyse der Eigentlimerstruktur und Vor-
standsvergutung bei deutschen Aktiengesellschaften stellt recht hohe Anforderungen an

die zu erhebenden Daten und deren Verarbeitung. Anhand der oben beschriebenen in-
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ternationalen Studien konnten zwei Bereiche identifiziert werden, die hier besondere
Beachtung verdienen. Dies sind die Fragen, inwiefern die erforderlichen Daten verfug-

bar sein werden (a) und wie sich die Aktiondrskonzentration am besten erfassen lasst
(b).
a) Verfugbarkeit der Daten

Die Stichprobe der Untersuchung kénnten die Unternehmen des so genannten HDAX
bilden. Dieser Index der Deutschen Borse in Frankfurt am Main bildet alle 110 Unter-
nehmen des DAX, des MDAX und des TecDAX ab und erfasst somit die aus der Sicht
des Kapitalmarkts wichtigsten deutschen GroRBunternehmen. Ein so breiter Zugang ist

erforderlich, um systematische Zusammenhange erkennen zu kénnen.

Dabei ist der Prozess der Datenerhebung voraussichtlich &dulerst arbeitsaufwéndig.
Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass eine detaillierte und standardisierte Veroffentli-
chung von Vorstandsgehaltern in Deutschland erst ab dem Geschéftsjahr 2006 gesetz-
lich vorgeschrieben ist und bis dahin trotz des Corporate Governance-Kodex nicht nor-
miert war (vgl. auch Abschnitt 3.1). Da Ublicherweise ein erheblicher Vergltungsbe-
standteil variabilisiert ist, mussen beispielsweise Aktienoptionen und andere langfristig
wirkende Vergutungsbestandteile normiert werden. Dies verdeutlicht den erheblichen,
aber nicht umgehbaren Aufwand, der aus der bestehenden Uneinheitlichkeit bei der Do-
kumentation von betrieblichem Vergitungsaufwand resultiert. Ganz anders sieht dies
etwa in den Vereinigten Staaten aus, wo nicht nur eine Offenlegung der Vorstandsver-
gutung Teil der Borsenzulassungsregeln ist, sondern auch mehrere professionell gefiihr-
te Datenbanken mit solchen Informationen existieren. Fir die dortigen Forscher ist es
also wesentlich einfacher, an die gewiinschte Datenbasis zu gelangen, was auch durch
die relativ hohe Anzahl der US-amerikanischen Studien in diesem Themenbereich ver-
anschaulicht wird.

Die Datenerhebung bezieht sich im Einzelnen auf die normierte individuelle Vergu-
tung der Vorstandsmitglieder, auf die normierte Gesamtvergltung des jeweiligen Vor-
standes sowie auf die jeweilige Aktionarsstruktur der 110 HDAX-Unternehmen. Diese
Daten kénnen zu einem erheblichen Teil aus den Geschéftsberichten herausgefiltert
werden. So gewahren rund zwei Drittel der DAX-30-Unternehmen seit mehreren Jahren
umfassende Einblicke in die individuelle Vergitungspraxis und kommen damit den

Empfehlungen des Corporate Governance-Kodex nach (vgl. v. Werder/Tilaulicar 2006)
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an. Das so genannte ,,comply or explain“-Prinzip, demgeméal ein Unternehmen eine
geltende Regel entweder befolgen muss (comply) oder erklaren, warum es dies nicht tut
(explain), beldsst dies sanktionsfrei. Unseren Schatzungen zufolge dirften fur rund 50
Unternehmen individuelle Vorstandsvergutungen erhéltlich sein. Da ab 2007 mit der
Veroffentlichung von individualisierten Vergutungsdaten durch alle 110 Unternehmen
zu rechnen ist, wird der Aufwand fiir die Datenerhebung mit jedem Geschéftsjahr stei-

gen.

Die individualisierte Vergutung ist relevant fir die Frage nach der durch die Auf-
sichtsréte vereinbarten und damit letztendlich als tragbar eingestuften absoluten Vergu-
tungshohe. Sind keine individualisierten Vergutungsdaten zu erhalten, so lasst sich zu-
mindest die jeweils bezahlte Gesamtvergitung fir den Vorstand ermitteln, da es sich
um eine Pflichtposition im Jahresabschluss handelt. Die Gesamtvergitungen sollen —
wie oben erldutert — in Bezug zu der jeweiligen Aktionarsstruktur gesetzt werden. Auch
ohne umfassende Daten tber die individuelle Vergutung resultieren zumindest Aussa-

gen zu der Ubertragbarkeit der in angelsachsischen Studien ermittelten Zusammenhéan-
ge.

b)  Messung der Aktionarsstruktur

Eine weitere wichtige Datenbasis stellt die Aktiondrsstruktur dar. Da hierzu im Allge-
meinen keine Angaben in Geschéftsberichten zu finden sind, muss auf andere Quellen
zurlickgegriffen werden. Es bieten sich Unternehmensverzeichnisse, wie etwa das von
der Firma Hoppenstedt herausgegebene, an. Allerdings ist hier mit einem &hnlichen
Aufwand der Datenerhebung wie bei den Vergutungsinformationen zu rechnen, da die

Daten fiir jedes Unternehmen in jedem Geschaftsjahr erfasst werden miissen.

Die Methodik besteht in erster Linie aus einer Reihe unterschiedlicher Modelle und
Regressionsanalysen, die auch nicht-lineare Effekte aufdecken kdnnen. Die Grinde fur
die Prufung mehrerer Modelle liegen — neben der Findung des aussagekréftigsten Mo-
dells — in dem Umstand, dass fur Deutschland keine vollstandigen Daten Uber die An-
teilsverteilung groRer Aktiengesellschaften erhéltlich sind. So existieren zwar fiir jedes
Unternehmen Informationen Uber Grollaktionédre (i.d.R. bei Aktienpaketen >5%), je-
doch werden die brigen Anteile meist pauschal als ,,Streubesitz* deklariert. Die genaue
Verteilung der Aktien innerhalb des Streubesitzes ist unbekannt. Dies erschwert insbe-

sondere bei Unternehmen, die sich tiberwiegend oder sogar ausschlielRlich in Streubesitz
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befinden (bspw. die Deutsche Lufthansa AG, Stand: 07.08.2006), die Ermittlung von

eindeutigen Zusammenhangen zwischen Aktionarsstruktur und Vorstandsvergitung.

Deshalb wird eine wichtige Aufgabe in der Entwicklung eines geeigneten Malies
fur die Konzentration der Aktien der untersuchten Unternehmen liegen. Die in Ab-
schnitt 2.1 zitierten Studien wahlen sehr unterschiedliche VVorgehensweisen bei der Er-
fassung der Konzentration von Unternehmensanteilen zur Darstellung eines Machtgefu-
ges. Diese unterscheiden sich in ihrer Tauglichkeit fiir eine genaue Konzentrationsmes-
sung, die sinnvolle Aussagen ber mdgliche Zusammenhénge erlaubt. Besonders prob-
lematisch erscheint die verbreitete Zahlung der Aktienpakete, welche mehr als 5% der
Anteile enthalten, da so die tatsachliche GroRe der Aktienpakete nicht erfasst und damit
die Konzentration der Unternehmensanteile nicht hinreichend genau repréasentiert wird.
Eine andere Methode verwendet den, bspw. von institutionellen Anlegern gehaltenen,
prozentualen Anteil der Aktien als Konzentrationsmal. Dies ist jedoch nur anwendbar,
wenn ein bestimmter Aktionér oder ein bestimmter Aktionarstyp betrachtet werden soll.
Einige andere Arbeiten nehmen eine Klassifizierung der Unternehmen vor. Dies

schrénkt jedoch die anwendbaren Analysemethoden ein.

Als KonzentrationsmaR scheint der Herfindahl-Index am besten geeignet zu sein.
Allerdings stellt seine Berechnung relativ hohe Anforderungen an die vorhandenen Da-
ten. Fir das Anwendungsgebiet der Aktiondrskonzentration ware die Kenntnis des Ak-
tienbesitzes jedes einzelnen Aktionéars erforderlich, was angesichts der Datenverfligbar-
keit (s.0.) als problematisch anzusehen ist. Zwar lie3e sich bei geringem Streubesitz
unter Annahme der Gleichverteilung von Anteilen unter den Kleinaktiondren ein
Schéatzwert errechnen (vgl. Hani 1987, S. 85f.). Da bei einigen Unternehmen der Stich-
probe jedoch der Streubesitz sehr groR ist, kommt dieses Hilfsmittel nicht infrage. Des-
halb muss ein Verfahren entwickelt werden, das einerseits eine moglichst genaue Mes-
sung der Anteilskonzentration erlaubt und andererseits den ungenauen Informationen

Uber den Streubesitz Rechnung tragt.

4, Weiterfihrende Anmerkungen

Die Diskussion um Vorstandsgehalter — und das zeigt die voran stehende Argumentati-
on — wird in groRen Teilen trivialisiert. Die Komplexitdt der Zusammenhdange wird

nicht ann&hernd beachtet. Im Folgenden sollen einige weiterfihrende Anmerkungen
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zusatzliche Hinweise geben. Es geht zum Ersten um die aktuelle Offenlegungsdebatte
und die Forderungen nach einer gesteigerten Transparenz. Zum Zweiten sollen mdogli-
che Argumente fur die hohen realisierten Vergltungen beleuchtet werden. Zum Dritten
folgt ein Blick auf die vielfach vorgeworfene mangelnde Unternehmensethik. Und zum
Vierten soll abschlielend die Relevanz des Problems gesamthaft eingeordnet und insbe-

sondere fur Arbeitsplatze thematisiert werden.

4.1 Ist Transparenz der Schlissel?

Eine Reaktion der Politik auf die 6ffentliche Diskussion um Vorstandsvergitungen war
die Schaffung des seit dem 1. Januar 2006 geltenden Vorstandsvergitungs-
Offenlegungsgesetzes. Es zwingt alle borsennotierten Kapitalgesellschaften zur detail-
lierten Offenlegung der VVorstandsbeziige, wobei die Hauptversammlung die Umsetzung

des Gesetzes fur maximal fiinf Jahre aussetzen kann.

Das VorstOG soll bei bdérsennotierten Aktiengesellschaften flir mehr Transparenz
bei der Vorstandsvergitung sorgen und den Anlegerschutz verbessern. Angesichts der
Situation von Grol3- und Kleinaktionaren erschlieft sich der Sinn des Gesetzes jedoch
nicht. Fir GrolRaktionére ist eine solche Regelung schlichtweg irrelevant, da diese ihre
Vertreter in den Aufsichtsrat entsenden und damit tber die Vergutungen befinden. Auch
fiur Kleinaktiondre — die in der Regel reine Finanzanleger sind — ist der Nutzen des
VorstOG fraglich. Empirisch belegte und theoretisch begriindete Argumente flr einen
systematischen Zusammenhang zwischen Vergutungsstrukturen und Renditen von Fi-

nanzanlagen existieren nicht (vgl. Abschnitt 2.2 sowie Fallgatter 2006).

Neben diesen expliziten Zielen kann von einer impliziten Zielsetzung ausgegangen
werden. Als Antwort auf die unterstellte ,,Selbstbedienungsmentalitit” einiger Spitzen-
manager soll die namentliche Veroffentlichung nun 6ffentlichen Druck ausiiben. Nahe-
liegenderweise lautet die implizite Argumentationsweise in etwa: Wenn Spitzen-
Manager ihre Gehalter bekannt geben mussen, dann sorge der 6ffentliche Druck auto-
matisch flr eine Disziplinierung und flr eine leistungsorientierte Anreizsetzung. Oder
umgekehrt: Bei nicht veroffentlichten Gehéltern liege eine Selbstbereicherung und

Missachtung des Unternehmensinteresses nahe.

Anders als mit dem Gesetz unterstellt, wird die Vergltungstransparenz jedoch keine

senkende Wirkung entfalten. Dies liegt zum einen an einer ungenauen Unterscheidung
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zweier fir variable Vergltungen (hier: Aktienoptionen) maRgeblicher Zeitpunkte: Ve-
reinbarungs- und Realisierungszeitpunkt. Einfluss auf die Vergltungshéhe kann nur
zum Vereinbarungszeitpunkt, nicht jedoch zum Realisierungszeitpunkt genommen wer-
den. Der 6ffentliche Druck msste also auf den Vereinbarungszeitpunkt wirken. Dies ist
jedoch fast ausgeschlossen, da die Bemessungsgrundlagen und deren Hintergriinde zu
komplex sind. Folglich bleibt der ¢ffentliche Druck zum Realisierungszeitpunkt ohne
direkten Einfluss auf die Vergltungshéhe. Zum anderen erfolgt die Vergltung von Vor-
stdnden anhand von Referenzgruppen, wobei ein Auftreten des ,,Einklink-Effekts* mog-
lich ist (vgl. Abschnitt 3.3.1).

Uber die Nichterreichung der Ziele des VorstOG hinaus liegen zwei Gesetzesfolgen
nahe, die eindeutig negativ sind. Erstens kénnte auf Unternehmensebene bei Neueinstel-
lung eines Vorstandes die durch Offenlegung implizierte Gleichbehandlung Diskussio-
nen Uber Anpassungen auch der bisherigen Vorstandsmitglieder induzieren. Zweitens
besteht, sollte das Gesetz in den nachsten Jahren nicht die erhofften Wirkungen entfal-
ten, auf der institutionellen Ebene die erhebliche Gefahr, dass eine Art Misstrauenszyk-
lus angestoRen wird. So misste die dann unveranderte Situation zu scharferen gesetzli-
chen Rahmenbedingungen fiihren. Wo aber sollten diese ansetzen? Tragfahige Ansatz-
punkte existieren nicht. Zugleich speist das VorstOG die Vorstellung, dass Vorstande
und Aufsichtsrate einer externen, 6ffentlichen Kontrolle bedirfen. Wird eine solche,
trotz aller Skandale der letzten Jahre nicht begriindbare Vorstellung durch das neue Ge-
setz gestarkt, so schadet das VorstOG sogar dem Vertrauen in das deutsche System der

Unternehmensfiihrung und -tberwachung.

4.2 Sind hohe Vergutungen und ,,harte Entscheidungen* Ausdruck

einer mangelnden Unternehmensethik?

Sehr schnell stellt sich an dieser Stelle auch die Frage nach der Unternehmensethik. Vor
allem Politiker sind sehr schnell mit der Behauptung zur Stelle, diese hohen Gehélter
seien das Zeichen einer mangelnden Moral oder einer unzureichenden Unternehmens-
ethik. Um ein wenig mehr Klarheit zu bekommen, ist eine Unterscheidung zwischen
Moral und Ethik beziehungsweise Unternehmensethik erforderlich (vgl. etwa Gobel
2006, S. 5ff.). Moral betrifft Handlungsregulierende Werte und Normen und ist prinzi-
piell keiner Diskussion zugénglich. Unternehmensethik hingegen ist prinzipiell einer

Argumentation zuganglich; das ist der wesentliche Unterschied.
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In den Wissenschaften wird Unternehmensethik beziehungsweise Ethik im Allge-
meinen anhand von drei Kriterien erfasst: Zum ersten besteht Unternehmensethik darin,
dass sie keine monistische Veranstaltung ist, sondern eine Interessendivergenz den Aus-
gangspunkt bildet. Zum zweiten kennzeichnet eine dialogische Perspektive jegliche
Unternehmensethik. Das heilt, nicht eine Person ist dafur verantwortlich wie die Ethik
ausgestaltet wird, sondern alle betroffenen Individuen sollten in irgendeiner Form an
der ethischen Diskussion teilhaben. Zum Dritten muss es bei der Unternehmensethik
immer auch um eine Analyse langfristiger Wirkungen gehen. Die Kritik der Vorstand-
gehélter fokussiert primar auf die Interessendivergenz und die dialogische Formulierung
ethischer MaRstébe.

Bei vielen der kritisierten Entscheidungen wird auBer Acht gelassen, dass es gerade
eine langfristige Ubernahme von Verantwortung ist, friinzeitig ,,harte Entscheidungen®,
beispielsweise im Hinblick auf Entlassungen, zu treffen. Zu welchem Zeitpunkt kdnnten
harte Entscheidungen besser durch Sozialplane abgefedert und durch natlrliche Fluk-
tuation gepragt sein, als zu den Zeitpunkten, in denen noch in anderen Unternehmens-
bzw. Konzernbereichen Gewinne erwirtschaftet werden. Ein Hinauszogern harter Ent-
scheidungen birgt aus einer solchen mittel- oder langfristigen Perspektive dann sogar
die erhebliche Gefahr, die Sozialkassen enorm zu belasten. Der Ruf nach einer ,,neuen*
oder ,,anderen“ Unternehmensethik ist an dieser Stelle also deutlich differenzierter zu

sehen, als dies vielfach den Anschein hat.

4.3  Sind hohe Vergutungen ,,rational*?

Die Tatsachen, dass die Vergltungen von Spitzenmanagern in den letzten Jahren deut-
lich gestiegen sind und dass regelméRig Aktiondre und Arbeitnehmervertreter diese
Entscheidungen getroffen haben und damit den Hintergrund der Diskussion verantwor-
ten, lassen sich auf zwei Arten interpretieren. Zum einen — und eher populistisch — kann
man von Kungelei und der ,,Deutschland AG* sprechen und damit die Abhéngigkeiten
und Gefalligkeiten einer weitgehend abgegrenzten Personengruppe in den VVordergrund
riicken. Sofern man den Aufsichtsréten als relevanten Gremien ein Mindestmal3 an Ver-
antwortung unterstellt, lenkt dies unweigerlich den Blick auf Argumente fiir eine hohe

Vergltung.

So liegt eine mogliche Ursache fur die beobachtbaren Vergitungshéhen in der An-

nahme, dass es so etwas wie einen ,,Markt“ fur Managerleistung gibt. Dies wird vielfach
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mit dem Argument verworfen, es gébe nicht ausreichend Beispiele flir Spitzenmanager,
die international einsetzbar sind und auerhalb von Konzernstrukturen Spitzenpositio-
nen im Ausland Gbernehmen. Trotz dieser Tatsache kann von einem marktartigen Sys-
tem gesprochen werden, das dazu fiihrt, dass sich Vergitungshéhen nach oben konkur-

rieren.

Auf diesem Markt bieten Manager ihre Leistung an, die von Unternehmen — in der
Regel durch den Aufsichtsrat — nachfragt wird. Der Markt dient gewissermafen der
Allokation der Managerressourcen Uber die Unternehmen. Dabei entsteht ein Span-
nungsfeld beziglich der optimalen Vergutungshohe, das in Abbildung 4 dargestellt ist.

e Motivierung und /\
ZAbkauf von Miss-

brauchsmdglichkeiten*

Gefahr der e Signal der Qualitat und
Niedrige Fehlallokation Leistungsorientierung Hohe
Vergutung e , Erkaufen* von Verglitung

maximalen Auswahl-
moglichkeiten bei

Neubesetzungen
e Bleibeanreize

—

Spannungsfeld, das Aufsichtsrate (fast)
zwangslaufig zugunsten hoher Vergitungen auflésen

Abbildung 4: Spannungsfeld der optimalen Vergltungshthe

Im Fall einer (zu) niedrigen Vergutung besteht das Risiko einer Fehlallokation. Mit
anderen Worten: Die Relation zwischen der eingekauften Managerleistung und der ge-
wahrten Vergltung passt nicht. Die eingesetzten Ressourcen kdnnten also in einem
deutlich besseren Verhéltnis zueinander stehen. Eine solche Situation wird im Zusam-
menhang mit der gegenwaértigen Diskussion implizit unterstellt. Allerdings stellt sich
die Situation weniger eindeutig dar, als dies erscheint. So ist die externe Validitat von
Personalauswahlverfahren generell unbefriedigend und es ist bei allen Stellenbeset-
zungsverfahren nur mit einer stark begrenzten Wahrscheinlichkeit eine allokative Effi-
zienz erreichbar (vgl. Drumm 2005, S. 359ff.; Weinert 2004, S. 340ff.). An dieser Stelle
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ricken Argumente fur eine hohe Vergitung und damit fur eine Akzeptanz einer maégli-

chen Fehlallokation in den VVordergrund.

Die voran stehende Abbildung stellt vier Argumente dar. Diese sind nach ihrer rela-
tiven Bedeutung geordnet. Hier wird das Argument, Spitzenmanager liel3en sich priméar
durch hohe variable Vergutung motivieren, als eine ,,agencytheoretische Verblendung*
eingeschétzt. So lassen sich keine empirischen Hinweise finden, die einen systemati-
schen Zusammenhang zwischen dem AusmaR einer variablen Vergitung und dem Un-
ternehmenserfolg aufzeigen (vgl. Abschnitt 2.2). Zudem werden sich jene Autoren, die
so vehement fiir eine steigende Variabilisierung eintreten — angesprochen sind dabei
gleichermalien Wissenschaftler, Politiker, Spitzenmanager und Unternehmensberater —
selbst als hochgradig intrinsisch motiviert beschreiben. Es scheint ein allgegenwartiges
Ph&nomen zu sein, die Notwendigkeit variabler Vergltungen und damit die Unterstel-
lung von Driickebergerei und mangelnder Motivation vorwiegend anderen Personen zu

unterstellen.

Dementsprechend wird das motivationsbezogene Argument an erster Stelle ge-
nannt, aber nicht als GbermaRig bedeutsam eingeschatzt. Das zweite Argument fir rela-
tiv hohe Vergltungen besteht in der Signalisierung einer hohen Qualitat und Leistungs-
orientierung. Dadurch, dass die Unternehmensspitze ,,leistungsabhangig“ — ungeachtet
der realen Umsetzung — vergltet wird, besteht ein wichtiges unternehmensinternes Zei-
chen. Auch wenn dieses Argument sicherlich nicht wegzudiskutieren ist, sind Zweifel
angebracht, ob die realisierten Vergltungshéhen angemessen sind.

Demgegeniiber bedeutender ist das dritte Argument. Mit den durch hohe Vergitun-
gen entstehenden Aufwendungen ,.erkaufen* Aufsichtsrate bzw. Aktiengesellschaften
Auswahlmaoglichkeiten, das heiflt es geht um die Attraktivitat der Positionen fir einen
moglichst groRen Personenkreis. Dieses Argument erhélt vor allem deshalb Gewicht, da
die prognostische Validitat von Personalauswahlverfahren eher gering ist (vgl. Drumm
2005, S. 359ff.; Weinert 2004, S. 340ff.). Sofern Aufsichtsrate einer erheblichen Unsi-
cherheit bei der Besetzung von Spitzenpositionen ausgesetzt sind, so liegt es nahe, den
Kreis potenzieller Spitzenmanager nicht durch eine gegeniiber anderen Grofunterneh-

men geringere Vergutung zu reduzieren.

In eine &hnliche Richtung zielt das vierte Argument. Beim ungeplanten Ausschei-

den von Spitzenmanagern ist in den Medien regelmaRig eine erhebliche Unsicherheit
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erkennbar, die sich auch in Aktienkursen niederschlagen kann. Die Rede ist dann re-
gelmaRig vom Aufschub strategischer Entscheidungen oder von grundlegenden verén-
derten Ausrichtungen. Einher gehen vielféltige Irritationen auf allen Hierarchieebenen
und eine aus der Unsicherheit resultierende eingeschrankte Entscheidungs- und Hand-
lungsfahigkeit. Verbunden sind mit derartigen Situationen nicht genau kalkulierbare
aber sicherlich erhebliche Kosten und teilweise sogar mittelfristig verschlechterte Wett-
bewerbspositionen. Zur Vermeidung kann es entsprechend rational sein, durch sehr ho-

he Vergltungen Bleibeanreize zu bieten.

Angesprochen wurden einige Argumente, die deutlich machen, dass die Vergitun-
gen nicht nur unter der Perspektive allokativer Effizienz gesehen werden durfen. Viel-
mehr handelt es sich um ein System, in dem sich Vergitungen ,,nach oben* konkurrie-

ren.

4.4  Welche Bedeutung hat die Diskussion eigentlich?

Die voran stehenden Ausfiihrungen vermitteln einen Eindruck von der Vielschich-
tigkeit des Themenkomplexes Vorstandsvergutung. Vor diesem Hintergrund stellt sich
die Frage, inwiefern die aktuelle Diskussion dieser Vielschichtigkeit gerecht wird oder
ob die vorgebrachten Argumente zu kurz greifen. Aus der Sicht der Autoren ist die letz-
te Frage zu bejahen. Dies ist besonders problematisch, da die unangemessen verengte
Diskussion zu Veranderungen — etwa in Form von Gesetzgebung — flhrt, deren Wirk-
samkeit nicht nur fraglich ist, sondern deren Folgen mdglicherweise kontraproduktiv

sein werden.

Als Beispiel sei hier der immer wieder hergestellte Zusammenhang zwischen Vor-
standsvergutung und Entlassungen genannt. Jenseits der zu Recht diagnostizierten aber
hier irrelevanten tollpatschigen Unternehmenskommunikation ist hier vor allem folgen-
des zu klaren: Ist es denkbar, dass Arbeitsplatze erhalten bleiben, wenn Begrenzungen
vorhanden sind? Ein Beleg fiir einen solchen Zusammenhang steht noch aus. Sind harte
Entscheidungen nicht viel eher das Ergebnis fundierter betriebswirtschaftlicher Analy-
sen und durch offensichtliche Daten (s. Kundenriickgang bei Allianz oder Telekom)
verursacht? Hier wird versucht, die komplexen Hintergriinde solcher Entscheidungen
ubermafig zu vereinfachen und daraus politisches Kapital zu schlagen. Tatséchlich fuh-
ren vielfach externe Beratungsgesellschaften die Analysen durch — wobei freilich nicht
verschwiegen werden darf, dass der Einsatz externer Analysten ein Zeichen fur — mog-
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licherweise sogar schon geplanten — Personalabbau sein kann. Empirisch ist nicht ge-
klart, wie der Zusammenhang von harten Entscheidungen und dem Vergutungssystem
bzw. dem Profitieren von Vorstandsmitgliedern ist. Sofern sich ein solcher Zusammen-
hang zeigen lieRe, ist es dann das Handeln der Fuhrungskrafte oder nicht vielleicht so-
gar die frihzeitige Entscheidung des Aufsichtsrates — unter Beteiligung der Arbeitneh-
mervertreter — Personalabbau zu erzwingen? Ist es nicht genauso denkbar, dass harte

Entscheidungen von dem individuellen Profitieren entkoppelt sind?

Die Beantwortung dieser und weiterer Fragen geht einher mit der Erforschung der
Hintergrunde von Vergutungsstrukturen. Einen moglichen Beitrag dazu kann die in Ab-
schnitt 3.3 skizzierte empirische Untersuchung leisten. Die gilt vor allem fir den Ein-
fluss der Eigentlimer von GroRBunternehmen und fir die Auswirkungen der neuen Of-
fenlegungspflicht. Letzteres wird Hinweise geben, inwiefern die Diskussion um Vor-

standsvergutung zu sinnvollen politischen Reaktionen gefuhrt hat.
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