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Managervergritung

Verlockung zur Leidenschaft
Wertorientierte und nachhaltige Anreizsysteme
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Die globale Finanzkrise hat eine heftige 6ffentliche
Debatte um Managergehilter entfacht. Wahrend
die Medien astronomische Jahresbeziige und iiber-
zogene Boni anprangern und vor allem den Bank-
managern Verantwortungslosigkeit vorwerfen, plant
der Staat regulierende Eingriffe. Dabei bendtigen
die Unternehmen gerade jetzt fahige Topmanager,
die sie nur mit attraktiven Angeboten gewinnen
konnen. Letztere miissen nicht nur sinnvolle Leis-
tungsanreize bieten, sondern zugleich Wertorien-
tierung, Nachhaltigkeit und verantwortliches Handeln
belohnen. Geld ist dabei nicht alles. Denn es ist
weit wichtiger, wen ein Unternehmen bezahlt, als
wie es ihn bezahlt.
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KAUM EIN THEMA hat in den vergangenen Monaten
fiir so hitzige Debatten gesorgt wie die Managergehilter.
Bereits im Sommer 2008 befand das ,,Manager Magazin®:
»Das System, nach dem Europas Topmanager bezahlt
werden, ist auler Kontrolle. Es ist tendenziell zu groBzii-
gig und setzt vielfach die falschen Anreize.” Eine Dia-
gnose, die durch die Hintergriinde und Entwicklungen
der aktuellen Finanzmarktkrise bestdtigt wurde. Selbst
jene Experten, die noch vor zehn Jahren eine héhere und
starker leistungsorientierte Vergilitung deutscher Fiih-
rungskrifte gefordert hatten, sprechen heute von Verwer-
fungen, die durch das ,,Versagen iiberforderter, risiko-
freudiger, grolenwahnsinniger und iiberbezahlter Mana-
ger — nicht nur in den Banken® ausgel6st worden seien.

So verwundert es nicht, dass die gesellschaftliche
Akzeptanz von Topmanagern einen Tiefpunkt erreicht
hat, wie zahlreiche Befragungen zeigen. Skandale um
Steuerhinterziehung, Bestechungen und die Veruntreu-
ung von Firmengeldern haben das negative Bild immer
wieder bestdrkt. Im Zuge der Bankenkrise befeuerten
vor allem extrem hohe Bonuszahlungen und Abfindungen
fiir Spitzenbanker parallel zu astronomischen Verlusten
den Unmut der Offentlichkeit.

Die Besten gewinnen
Was finanzielle Anreize angeht, wurden Topmanagern,

so scheint es, in den vergangenen Jahren alle erdenkli-
chen Maoglichkeiten geboten. Dennoch beklagen die
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Unternehmen einen Mangel an herausragenden Fiih-
rungskréften: Fihige Talente fiir das Topmanagement
und die Vorstandsetagen sind rar. Doch gerade im Blick
auf die Herausforderungen der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise bendtigen Unternehmen heute die Bes-
ten der Besten. Wie konnen sie diese fahigen Kopfe ge-
winnen? Und wie muss deren Vergiitung aussehen, wenn
sie attraktiv sein und zugleich ein verantwortungsvolles
Handeln belohnen soll?

Es gehort zweifellos zu den wichtigsten Kompeten-
zen von Vorstand, Gesellschaftern und Aufsichtsrat ei-
nes Unternehmens, die richtigen Fithrungskrifte fiir das
Management zu finden, zu binden und zu entwickeln.
Aktuelle Studien untermauern dies mit klaren Fakten.
Sie weisen nach, dass herausragende Fithrungskrifte
deutlich mehr zur Wertschopfung beitragen als durch-
schnittliche Manager. Je anspruchsvoller die gestellten
Aufgaben, desto groBer wird dabei der Abstand zwi-
schen beiden; er wichst mit zunehmender Komplexitét
der Anforderungen exponentiell. Weitere Studien haben
jingst nachgewiesen, dass Managementgehilter und
Anreizsysteme keine ausschlaggebende Rolle fiir die

wirtschaftliche Leistungsfahigkeit eines Unternehmens
spielen. Auch dies verweist auf die vorrangige Bedeutung
der richtigen Personalentscheidungen. Auf den Punkt ge-
bracht: Es ist bei weitem wichtiger, wen das Unterneh-
men bezahlt, als wie es ihn bezahlt. Erst an zweiter Stelle
geht es mithin um die Ausgestaltung der Vergiitungs-
strukturen.

Die richtigen Anreize setzen

Moderne Vergiitungssysteme sollen zu Leistung moti-
vieren und diese belohnen. Dies ist eine der Hauptfunk-
tionen der heute so umstrittenen erfolgsbezogenen An-
reizsysteme. Es ist verwunderlich, wie wenig bei der
Gestaltung dieser Systeme seit Jahren bekannte wissen-
schaftliche Erkenntnisse iiber Motivation beriicksichtigt
wurden und werden. Menschliches Handeln wird, so
wissen wir, vor allem durch innere Antriebe und erst in
zweiter Linie durch duBlere Einfliisse motiviert. Wie
stark die sogenannte intrinsische Motivation schon in
sehr jungem Alter wirkt, weil3 jeder, der einmal kleine
Kinder beim Spiel mit Baukltzen beobachtet hat.




Expertise Managervergiitung

Neugier, Lust am Lernen und ein unermiidlicher Wille,
die eigenen Moglichkeiten zu erproben, lassen sie die
Steine immer wieder neu aufeinandersetzen.

Ein dhnlicher, nicht weniger starker innerer Antrieb ist
es auch, der Menschen im Beruf zu Hochstleistungen an-
spornt. Forscher, die Tage und Néchte auf der Suche nach
einem Ergebnis im Labor verbringen, Kiinstler, die bis
zur physischen Erschopfung komponieren, schreiben,
malen — alles das sind plakative Beispiele dafiir. Jeder un-
serer Berater weill aber auch von Gesprichen mit Fiih-
rungskriften und Mitarbeitern zu berichten, in denen die-
ses Fieber und die Kraft des inneren Antriebs spiirbar
wurden. Wo es darum geht, gemeinsam Ziele, spannende
Aufgaben und neue Projekte zu entwickeln, spielen Leis-
tungspramien — wenn iiberhaupt — eine Nebenrolle. Im
besten Fall sind sie so etwas wie ein Hygienefaktor, der
einfach stimmen muss.

Richtig und mafBvoll angewandt, konnen Vergiitungs-
anreize das intrinsisch motivierte Handeln unterstiitzen
und bestirken. Setzen sie aber nicht an gemeinsam ent-
wickelten Zielen an, sondern stellen einseitig auf Verlo-
ckungen wie Geld, Macht und Status ab, konnen sie
duBerst schidlich wirken. Warum das so ist, hat jiingst
die Neurobiologie herausgefunden. Sie lokalisierte im
menschlichen Gehirn ein ,,Altruism Center” und ein
,Pleasure Center. Letzteres ist zustdndig fiir Hochge-
fiihle, wie sie beispielsweise bei intensiven sportlichen
Anstrengungen oder in der Sexualitit ausgelost werden.
Auch durch starke finanzielle Anreize wird es aktiviert
und kann, wenn diese allzu méchtig sind, die Oberhand
iiber das Altruismuszentrum gewinnen. Verantwortungs-

loses, egoistisches Handeln ist die Folge.

Auf die Botschaft kommt es an

Erfolgsabhdngige Vergiitungssysteme sollen nicht nur
motivieren. Sie vermitteln — ob implizit oder explizit —
auch Informationen {iber die Strategie, die Kultur und
die Werte eines Unternehmens. Und mehr noch: Sie
richten die Anstrengungen der Manager und Mitarbeiter
auf die Unternehmensziele aus. Gerade in diesen beiden
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Funktionen haben die Vergiitungssysteme der in Schief-
lage geratenen Banken aber vielfach versagt. Erfolgsab-
hingige Managervergiitung kann, das wissen wir seither,
nicht nur zu einer guten, sondern auch zu einer schlechten
Unternehmensfiithrung beitragen. Es gilt deshalb sorgsam
zu priifen, was Vergiitungssysteme in der Praxis bewirken
und welche Botschaften sie transportieren.

Was sind nach all dem die entscheidenden Anforde-
rungen an eine nachhaltige Managementvergiitung? Wir
haben gesehen, wie wichtig es ist, auf intrinsische Moti-
vation zu bauen, wenn Leistung nicht nur der individuel-
len Befriedigung, sondern vor allem dem Wohl und Wert
des Unternehmens dienen soll. Dabei macht Geld allein
auch Topmanager nicht gliicklich. Sie suchen vor allem
anspruchsvolle Aufgaben und Herausforderungen — sei
es fiir den Einzelnen oder fiir ein Managementteam — so-
wie lohnende Perspektiven. Und sie lassen sich gerne
von einem engagierten direkten Vorgesetzten personlich
fordern und férdern. Wer hochqualifizierte Fiihrungs-
kréfte gewinnen will, sollte ihnen dies zuallererst bieten.
Managerlegende Jack Welch sagte dazu: ,,Biete ihnen
viel Geld und ein Bild. Zeichne ihnen ein Bild, das zeigt,
dass sie die GroBten sind, wenn sie Erfolg haben. Zeich-
ne es vollkommen integer.* Es kommt sicherlich auf bei-
des an, das Bild und das Geld. Doch das Bild weckt die
Leidenschaft, das wirkliche Engagement. Kurz: ,,Money

talks but passion sings.*

Wertorientierung und Integritat

Heutige Vergiitungskonzepte fiir Spitzenmanager beloh-
nen vor allem den kurzfristigen Erfolg. Nach Analysen
von Vergiitungsexperten bestehen die Gesamtbeziige
von DAX-Vorstinden derzeit etwa zur Hilfte aus Jahres-
tantiemen — ein Ansatz, der den Blick leicht auf den eige-
nen schnellen Vorteil verengt. Kurzfristig angelegte Ver-
giitungselemente konnen in spezifischen Situationen wie
etwa Sanierungsféllen sicherlich sinnvoll sein. Im Allge-
meinen miissen aber langfristige, auf nachhaltige Wert-
steigerung — nicht auf Profitabilitdt — ausgerichtete Ver-
giitungskomponenten die derzeit iiblichen kurzfristigen
Anreize wie etwa Jahresboni ersetzen. Einen praktika-
blen Ansatz hierfiir bieten beispielsweise sogenannte
Bonusbanken, wie sie bereits von einigen Unternehmen
genutzt werden. Das Prinzip ist einfach: Erreichte Boni
werden dem Manager auf einem Konto gutgeschrieben.
Entwickelt sich das Geschift weiter positiv, wird der Bo-
nus in mehreren Tranchen iiber einen ldngeren Zeitraum

ausgezahlt. Bei negativer Entwicklung verringert sich
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das Guthaben auf dem Konto. Bonusbanken verbinden
auf diese Weise langfristige Bewertungszeitriume mit at-
traktiven Leistungsanreizen, wobei nicht nur die Erfolge,
sondern auch die Risiken zu Buche schlagen. Dariiber
hinaus erfiillen auch an Sperrfristen gekoppelte Aktien-
beteiligungs- und -optionsprogramme die Anforderun-
gen einer langfristigen, wertorientierten Incentivierung.
Sie sollten allerdings stirker als bisher auf relativen
Wettbewerbsvergleichen basieren.

So wichtig es auch ist, die Vergiitung von Topmana-
gern auf das Ziel langfristiger wirtschaftlicher Wertstei-
gerung auszurichten, dies allein geniigt nicht. In Zukunft
miissen sich auch die Anforderungen an ein nachhaltiges
und integres Wirtschaften in den Verglitungssystemen
niederschlagen, zumal verantwortliches wirtschaftliches
Handeln den Unternehmenswert positiv beeinflussen
kann, wie zum Beispiel aktuelle Untersuchungen der
Schweizer Vermdgensverwaltungsgesellschaft SAM Sus-
tainable Asset Management belegen. Diskutiert werden
etwa zusitzliche Boni, die Erfolge auf den Feldern Um-
welt, Gesellschaft und Soziales honorieren. Es gestaltet
sich allerdings bisher noch recht schwierig, Kriterien der
Nachhaltigkeit auf praktikable Steuerungsparameter her-
unterzubrechen. Konzepte wie Corporate Social Respon-
sibility (CSR) oder die Orientierung am Stakeholder
Value liefern dazu erste Ansétze.

Gesunder Menschenverstand als MaBstab

In diesem Zusammenhang wird heute vielfach auch
die Forderung nach Berufsstandards fiir Manager laut.
Experten der Harvard Business School etwa fordern ei-
nen rigorosen ,,Code of Ethics* dhnlich dem hippokrati-
schen Eid der Mediziner, um den Beruf des Managers zu
professionalisieren. Topmanager sind Vorbilder, an de-
nen sich die Mitarbeiter orientieren. Sie miissen deshalb
integer sein, und sie missen Integritét fordern. Es sollte
zu ihren Aufgaben gehoren, auf allen Ebenen des Unter-
nehmens hohe Leistung mit hoher moralischer Integritat
zu verbinden. Und wenn sie hierbei erfolgreich sind,
sollte sich das fiir sie lohnen. Auch hierfiir fehlt es aller-
dings noch weitgehend an handhabbaren Messgrofien
und Modellen fiir wirksame Anreizsysteme.

Wie hoch diirfen Managergehélter sein? Ob eine Ma-
nagervergilitung als angemessen und gerecht empfunden
wird, hat nicht allein mit der Hohe der Beziige zu tun.
Vielmehr kommt es entscheidend darauf an, wie diese
zustande kommen, welche Grundsétze, Prozesse und

Anreizmechanismen ihnen zugrunde liegen. Aus dieser

— wissenschaftlich belegten — Erkenntnis ergibt sich ein
klares Pladoyer fiir mehr Transparenz: Aufsichtsgremien
sollten ihre Vergiitungsentscheidungen den Shareholdern
gegeniiber verantworten und sie ausfiihrlich begriinden.
Nur so lésst sich verspieltes Vertrauen zuriickgewinnen.
Absicherungsklauseln wie die umstrittenen ,,goldenen
Fallschirme® wiren damit nur noch in legitimierbaren
Sonderfallen méglich.

Woran aber sich orientieren? Im konkreten Fall hilft
bei der Entscheidung iiber die richtige Vergiitung fiir ei-
nen Topmanager oder ein Fithrungsteam weder eine
willkiirlich von der Politik festgelegte Gehaltsobergren-
ze noch etwa der Benchmark-Blick auf die Jahresbeziige
der Vorstandsvorsitzenden der grofiten europédischen
oder US-amerikanischen Unternehmen wirklich weiter.
Und auch die fundiertesten Marktanalysen und Vergii-
tungsvergleiche konnen, so wichtig sie sind, nicht den
Ausschlag geben — genauso wenig wie eine stindig wei-
ter gedrehte Vergilitungsschraube im vermeintlichen
,War for Talents*. Nein, die verantwortlichen Entschei-
der in Vorstinden, Aufsichtsraten oder im Gesellschaf-
terkreis sollten sich wieder verstérkt auf Ressourcen be-
sinnen, die, so hat es den Anschein, in Fragen der
Managervergiitung in letzter Zeit kaum mehr zum Tra-
gen kamen: ihren gesunden Menschenverstand und ihre
Intuition — Féhigkeiten, die herausragende Fiithrungs-

krafte schon immer auszeichneten.
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