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Eene, meene, muh -
und was kriegst Du?

Hat die Offentlichkeit ein Recht darauf, die
Gehdlter von Spitzenmanagern zu kennen
und sich ein verbindliches Urteil tiber deren
Angemessenheit zu bilden? Ehe man hastig
\ mit ,Ja“ oder ,Nein“ antwortet, sollte man
zunachst nach einer Antwort auf die Frage suchen, wer oder was
denn mit ,Offentlichkeit* gemeint sei. Die Bilirger wahlen und be-
zahlen mit ihren Steuern die Parlamentsabgeordneten und die Re-
gierung. Sie bezahlen aus ihren Steuern auch die Beamten. Also
sollten sie wissen, wie hoch deren Beziige sind. Der Finanzmi-
nister treibt die Steuern ein. Also muss er wissen diirfen, was die
Biirger - und unter ihnen auch die Manager - verdienen. Wer
aber ist die Offentlichkeit, die ein Anrecht auf Kenntnis der Ma-
nagergehélter haben soll?

Im Fall der Aktiengesellschaft liegt die Antwort nahe: die
Aktionéare. Sie sind die Eigentiimer der Firma. Man muss ih-
nen deswegen nicht gleich das Recht einrdumen, in der Haupt-
versammlung liber jedes Gehalt eines jeden Vorstandsmit-
glieds zu debattieren. Aber wissen, was ,ihr“ Vorstand kostet,
sollten sie wohl diirfen. Und sie sollten auch kontrollieren diir-
fen, ob Zusatzleistungen wie Aktienoptionen wirklich nur im
Erfolgsfalle fallig werden oder ob sie kaschierte Garantieleis-
tungen sind. Dem Ansehen von Managern schadet es im tbri-
gen nicht, wenn anhand der im Geschaftsbericht ausgewiese-
nen Vorstandsbeziige deutlich wird, dass sie offenbar tiichti-
ge Leute sind.

Es ist verstandlich, dass in Zeiten, in denen nach einem neu-
en, schmaleren Zuschnitt des Sozialstaats gesucht wird, das
Interesse an der Hohe von Managergehéltern zunimmt. Wo
zur Leistung aufgerufen wird, da darf auch nach dem Leis-
tungsmaBstab von Gehiltern gefragt werden. Entscheidend
bleibt aber die Legitimation des Auskunftsbegehrens. Es darf
nun nicht jeder von jedem mit der Frage tiberfallen werden.
»,Eene, meene, muh - und was kriegst Du?“

Hans D. Barbier
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Gut versicherte

Konzernspitzen

Zahlreiche Unternehmen ha-
ben fiir ihre Fiihrungsspitzen
so genannte Directors-and-Of-
ficers-Versicherungen (D&O)
abgeschlossen, darunter alle
30 DAX-Unternehmen. Es
heiBt, die Anbieter dieser
D&O-Policen mussten 2003
Vermdogensschiaden von rund
600 Millionen € begleichen.
Fiir die Assekuranzen habe
sich dieses Geschaft ,uner-
freulich” entwickelt, weil Ver-
sicherungen im selben Zeit-
raum lediglich Pramienein-
nahmen von etwa 300 Millio-
nen € erzielt hatten. Der Ge-
samtverband der deutschen
Versicherungswirtschaft be-
zeichnet den ,Schadensfall
DaimlerChrysler als be-
sonders Kostspielig. Der Auto-
konzern allein belaste die
D&O-Versicherer mit bisher
243 Millionen €. Diese Sum-
me resultiert aus dem Ver-
gleich, den der Autobauer im
vergangenen Jahr mit Aktio-
néren in den USA geschlossen
hat: Amerikanische Anteils-
eigner hatten geklagt, weil sie
sich bei der Ubernahme von
Chrysler durch Daimler Benz
getauscht sahen.

Die Versicherungspramien
werden tiblicherweise nicht
von den Managern selbst, son-
dern von den Unternehmen
bezahlt. Die Manager haften
demnach nur fiir finanzielle
Folgen ihrer Fehlentscheidun-
gen, wenn ihnen Vorsatz nach-
gewiesen wird.

Ver(un)sicherung bei
privater Altersvorsorge
Noch nie wurden so viele Le-
bensversicherungen vor Ab-
lauf der vereinbarten Laufzeit
gekiindigt wie im vergange-
nen Jahr. Die Versicherungs-
wirtschaft registrierte vorzei-
tig fillige Riickzahlungen in
Hohe von 12,4 Milliarden €.
2002 war die Summe gut drei
Milliarden € geringer. Dabei
ist der vorzeitige Ausstieg aus
einer Lebensversicherung im-
mer mit Verlusten verbunden:
Selbst kurz vor Vertragsende
liegt der so genannte Riick-
kaufswert deutlich unter der
urspriinglich vereinbarten Aus-
zahlung, da die Versicherun-
gen - wenn iiberhaupt - nur
einen Teil der angesparten Er-
trage auswerfen und fiir den
vorzeitigen Ausstieg Storno-
gebiihren erheben.

Griinde fiir die Stornowelle
sind vermutlich die schlechte
Wirtschaftslage sowie die dau-
erhaft hohe Arbeitslosigkeit.
Ohne ein gentigend hohes Ein-
kommen fehlt das Geld fiir die
private Vorsorge.

Sparminister

in Geldndten

Bundesfinanzminister Hans
Eichel ist nicht zu beneiden.
Bereits im ersten Halbjahr
2004 hat er 40 Milliarden €
Kredit aufnehmen miissen. Da-
bei sollen es laut Haushalts-
plan doch ,nur“ 29,3 Milliar-
den € im gesamten Jahr wer-
den. Jetzt hofft der Minister
auf eine anziehende Konjunk-



IM TEXT

tur und Uppiger sprudelnde
Steuereinnahmen.

Fallt der Aufschwung aus,
wird die Neuverschuldung auf
ein rekordverdachtiges Niveau
steigen: Der Bundesbankge-
winn ist im Bundeshaushalt
mit 3,5 Milliarden € einge-
plant. Durch niedrige Zinsen
und einen starken Euro konn-
te die Bundesbank im Friih-
sommer aber nur 248 Millio-
nen € iiberweisen. Die LKW-
Maut sollte 2,1 Milliarden €
einbringen. Bekanntlich war
das Mautsystem von Toll Col-
lect ein Flop und startet viel-
leicht im kommenden Januar.
Mit einer Milliarde € muss die
verschuldete Bahn AG ein-
springen, indem sie einen
Bundeskredit vorzeitig zu-
riickzahlt. Auch das Gesetz
zur Steueramnestie hat bisher
nicht die geplanten Erlose ge-
bracht. In den ersten sechs
Monaten sind bei den Finanz-
amtern 224 Millionen € von
reumiitigen  Steuersiindern
eingezahlt worden. Hans Ei-
chel hat fiir 2004 aber fiinf
Milliarden € erwartet.

Weitere Einnahmeausfille
sind absehbar: Die Bekamp-
fung der Schwarzarbeit wird
laut aktuellen Schatzungen
nur 100 Millionen € statt der
geplanten Milliarde einbrin-
gen. Die hohere Tabaksteuer
flihrt zu Mindereinnahmen
von mindestens einer Milliar-
de, weil weniger Zigaretten ge-
raucht werden. Mehrausgaben
fiir die Bundesagentur fiir Ar-
beit drohen, sollte die Arbeits-
losigkeit bis Ende 2004 nicht
splirbar sinken.

Wer den Staatshaushalt
wirklich konsolidieren will,
sollte sich nicht auf neue Ein-
nahmequellen verlassen, son-
dern weniger ausgeben.

Verdienst oder Abzocke?

Eine Emnid-Umfrage hat ergeben: 76 Prozent der deutschen Aktionéare halten Deutschlands
Konzernlenker fiir iiberbezahlt. Viele Biirger teilen diese Meinung, und eine ungewohnlich
breite Koalition aus Regierung, Opposition, Gewerkschaften und Arbeitgeberverbanden ist sich
einig: Die Gehalter der Manager sind zu hoch.

Anfang September legte die
Deutsche Schutzgemein-
schaft fiir Wertpapierbesitz
(DSW) eine Studie iiber Ma-
nagergehalter vor. Im Durch-
schnitt bekommen die Vor-
standsmitglieder der 30 DAX-
Unternehmen ein festes Jah-
ressaldr von 1,42 Millionen €.
Die Bezlige variieren deut-
lich: Mit einem Durchschnitt
von rund 433.000 € pro Vor-
standsmitglied steht Lufthan-
sa am Ende der Liste. Der
Spitzenreiter, die Deutsche
Bank, hat ihren Vorstands-
mitgliedern durchschnittlich
3,7 Millionen € gezahlt.

Auch innerhalb der Vor-
stiande bestehen erhebliche
Unterschiede. Wahrend RWE-
Chef Harry Roels das 1,3fache
Gehalt eines ,einfachen” Vor-
standsmitglieds erhalt, be-
kommt der Vorstandsvorsit-
zende der Deutschen Bank
das 2,1fache seiner Vor-
standskollegen. Im Durch-
schnitt liegen die Zahlungen
fir die Vorstandsvorsitzen-
den beim 1,75fachen.

Was Manager verdienen

Manager erhalten {iblicher-
weise neben einem festen Be-
trag leistungsorientierte Zah-
lungen (Pramien und Aktien-
optionen) sowie Vergiinsti-
gungen wie Dienstwagen
oder Dienstwohnung und ver-
traglich fixierte Pensionsan-
spriche. Im Durchschnitt
konnen die Manager der DAX-
Unternehmen mit 70 Prozent

ihres letzten Grundgehalts
als Pension rechnen, wenn
sie sich zur Ruhe setzen.

Fiir ihren hohen ,Lohn“
miissen Manager selbstver-
standlich viel leisten. Hier be-
ginnt nun das Problem: Die
Arbeitsleistung von Mana-
gern lasst sich nicht oder nur
sehr schwer bestimmen.

Manager-Leistungen
Das Gehalt des ,normalen”
Arbeitnehmers orientiert sich
letztlich an einer exakt be-
stimmbaren Leistung: Er wird
nach den Stlickzahlen be-
zahlt, die er fertigt, oder fiir
die Zeit, die er arbeitet. Sol-
che Orientierungsgrofen feh-
len fiir Manager. Thre Leis-
tung besteht darin, dass sie
das Unternehmen und seine
Arbeitsplatze dauerhaft si-
chern. Hierfiir miissen sie
Marktkenntnisse und ein Ge-
spur fiir Innovationen, fiir zu-
kunftweisende Forschungen
und Patente besitzen. Sie sol-
len erahnen, was die Konkur-
renz plant, um ihr zuvor zu
kommen. Sie miissen sensi-
bel mit Mitarbeitern, Kunden
und der Offentlichkeit umge-
hen konnen und die Erwar-
tungen der Aktiondre erfiillen,
die sich auf eine hohe Divi-
dende und einen laufend stei-
genden Borsenkurs richten.
Dartiber hinaus liegt es im
Interesse jedes Unterneh-
mens, dass seine Manager
vielfaltige Kontakte zur Wirt-
schaft, zur Finanzwelt und

zur Politik unterhalten. Und
im Fall des Falles sollten Ma-
nager unvorhersehbare Her-
ausforderungen bravourdos be-
waltigen und sich als ,,Moti-
vator®, ,Innovator“ oder ,Sa-
nierer” bewahren.

Was ist ,,gerechter Lohn“?
In der Marktwirtschaft gilt
das Prinzip der leistungsge-
rechten Entlohnung. Dieses
Prinzip schlieBt nicht aus,
dass fiir bestimmte Leistun-
gen astronomisch hohe Sum-
men gezahlt werden. Ent-
scheidend ist allein die Zah-
lungsbereitschaft der Abneh-
mer. So kommt es, dass die
Stars in Sport und Unterhal-
tung Zigmal besser honoriert
werden als die, die auf den
Platzen zwei und drei hinter
ihnen stehen. Das Publikum
interessiert sich vor allem fiir
die Nr. 1: Deshalb erhalt Mi-
chael Schumacher inklusive
aller Werbevertrage 71 Millio-
nen € im Jahr.

Mit dem marktwirtschaft-
lichen Prinzip, dass Angebot
und Nachfrage den Preis be-
stimmen, wird auch ein ande-
res Problem gelost: In der mo-
dernen arbeitsteiligen Wirt-
schaft lasst sich nicht bestim-
men, wie einzelne Handgriffe
bewertet werden sollten, die
erst im Zusammenwirken ei-
ne marktfahige Leistung er-
bringen. Jeder, der an der
Herstellung eines Produktes,
an einer Dienstleistung oder
der Formulierung einer neu-



en Idee beteiligt ist, kann zu
Recht behaupten, dass ohne
seinen Beitrag nichts entstan-
den wire. Somit kdnnte er
den gesamten Verkaufserlos
fiir sich fordern. In einer
Marktwirtschaft ldsst sich ei-
ne solche Idee nicht durchset-
zen. Wenn einer fiir sich zu-
viel fordert und andere Mit-
wirkende ausbeuten will, wer-
den die nach einem teamféhi-
geren Kollegen suchen.

Gesucht:
Marktmechanismen

So weit, so gut. Aber funktio-
nieren die marktwirtschaft-
lichen Mechanismen auch bei
der Managervergilitung? Ein
groBer Teil der Managerbezii-
ge - die Pramien und Aktien-
optionen - orientiert sich an
der Entwicklung der Aktien-
kurse. Am Kursverlauf zeigt
sich taglich und auf den Cent
genau, wie Analysten und An-
leger das Unternehmen ein-
schatzen, und die Borse gilt als
Markt in seiner rigidesten
Form. Aber sind damit die
marktwirtschaftlichen Krite-
rien wirklich erfiillt? Im Ak-
tienkurs spiegelt sich Dbei-
spielsweise die Kundenzufrie-
denheit wenn tiberhaupt, dann
nur indirekt wider, namlich als
Bewertung der Borsenhéandler.

Kein Markt fir Manager
Fiir hohe Vergiitungen fiihren
Manager diverse Rechtferti-
gungen an: Das Unternehmen
wolle den Besten, nicht den
Billigsten fiir den Vorstand
gewinnen. Man sei global ta-
tig und stehe im internationa-
len Wettbewerb. Die Vision
von einer ,Welt AG“ sei bis-
lang so einzigartig, dass ein
ebenso einzigartiges Gehalt
angemessen sei.

die man als Unternehmen gar nicht beeinflussen kann.*

Heinrich von Pierer, Vorstandsvorsitzender der Siemens AG

Dass die Qualitidt des Ma-
nagements und der Unterneh-
menserfolg von der Hohe des
Gehaltes abhdngen, ldsst sich
nicht belegen. Zwar gehoren
die DAX-Vorstinde zu den
bestbezahlten; in der Rendite-
Rangliste fiir 2003 sind aber
nur sechs DAX-Unternehmen
unter den besten 30.

Das Argument der Interna-
tionalisierung wiirde voraus-
setzen, dass es einen funktio-
nierenden globalen ,Markt*
flir Manager gibt. Tatsache ist
aber, dass deutsche Manager
in den USA kaum gefragt und
deutsche Konzernzentralen
kaum mit Auslandern besetzt
sind. Wirkliche Internationa-
litait wiirde bedeuten, dass
auch polnische und sloweni-
sche Manager Aussicht auf
Vorstandsposten in Hamburg
oder Miinchen haben.

Es gibt keine formellen
Auswahlverfahren fiir die
Top-Besetzung von Unterneh-
mensvorstanden. Im glinstig-
sten Fall beauftragt der Auf-
sichtsrat einen Berater mit
der diskreten Suche nach ei-
nem geeigneten Kandidaten.
Viel hédufiger schlagen Auf-
sichtsratsmitglieder ihnen
bekannte, vertrauenswiirdige
Personlichkeiten fiir Fiih-
rungspositionen im Konzern
vor. So kommt es, dass in
deutschen Vorstandsetagen
vorrangig Manager aus dem
deutschsprachigen Raum an-
zutreffen sind.

Nur Transparenz

schafft Kontrolle

Wenn Vorstandsposten auf
diese Art vergeben werden,
gibt es gewichtige Griinde,
die Vergilitung offen zu legen.
Es muss von vornherein jeder
Verdacht ausgeschlossen wer-

,Es ist doch aberwitzig, die Leistung von Managern am Aktienkurs zu messen.
Die Borsenentwicklung ist von so vielen verschiedenen Faktoren abhéngig,

den, dass die Personalent-
scheidung nur das Ergebnis
eines Postenschachers ist.
Der Aufsichtsrat muss lber-
zeugend darlegen, dass das
hohe Salir auBer Zweifel
steht, weil der verpflichtete
Manager der Gesuchte ist und
die Arbeit, die er zu leisten
vermag, nicht zu einem giin-
stigeren Preis zu haben ist.

Wenn Offenlegung in die-
sem Sinne gefordert wird,
liegt es nahe, die Aktionare
iber die Managementgehal-
ter abstimmen lassen: Es ist
schlieBlich ihr Kapital, das im
Unternehmen eingesetzt wird.
Doch diese Losung wiirde zu
kurz greifen, denn auch ande-
re - nicht nur Aktiondre -
konnen durch eine tiberhohte
Honorierung des Vorstandes
geschadigt werden: die Ver-
braucher, die hohere Preise
zahlen miissen; Mitarbeiter,
denen der Lohn gekiirzt wer-
den muss, wenn zu teure Pro-
dukte Nachfrageausfille ver-
ursachen.

Offenlegungspflicht

Die Marktwirtschaft wiirde
das Problem dadurch losen,
dass die Unternehmen vom
Markt verschwinden, die mit
zu hohen Kosten produzieren
und deshalb tiberteuerte Pro-
dukte anbieten. Aber das
Wirtschaftsleben ist in vielen
Branchen gegenwartig weit
vom marktwirtschaftlichen
Ideal entfernt. Am Weltmarkt
treten Firmen auf, die als
Fast-Monopolisten agieren.
Wo sich hohe Preise am
Markt nicht realisieren las-
sen, kampfen Management
und Gewerkschaften intern
miteinander, und schlieBlich
verzichtet der Vorstandschef
auf zehn Prozent seiner Bezii-

ge, wahrend die Mitarbeiter
zehn Prozent ihrer Arbeits-
zeit unentgeltlich leisten.

Wenn aber die theoretisch
beste Losung, die Marktwirt-
schaft, nicht funktionieren
kann, weil sie nicht existiert,
muss vorerst auf zweitbeste
Losungen  zuriickgegriffen
werden. Eine solche Losung
waére, dass auf den Hauptver-
sammlungen tiber den Punkt
Vorstandsbezilige gesondert
abgestimmt wiirde. In diesem
Fall hatten zumindest die Ak-
tionare die Maoglichkeit, die
Gehaltsentwicklung ihres Ma-
nagements effektiv zu kontrol-
lieren.

Die Manager ihrerseits
missten Verdienstwiinsche
ausfiihrlich begriinden und
rechtfertigen. Zur Zeit konnen
deutsche Aktionaren nur tiber
den Geschéftsbericht inklusi-
ve der Vorstandsgehéalter im
Block abstimmen. Eine ge-
sonderte Diskussion und Ab-
stimmung nur iiber die Gehal-
ter ist nicht moglich.

In GroBbritannien, wo seit
Januar 2003 ein entsprechen-
des Gesetz gilt, zeigte sich
schnell, was mehr Transpa-
renz bewirken kann. Die Ak-
tiondre von Glaxo Smith Kline
pfiffen im Mai 2003 ihren
Vorstandschef Jean Pierre
Garnier bei der Hauptver-
sammlung zurtick, als er sich
sein Jahressalar verdoppeln
und fiir den Fall seines Aus-
scheidens eine satte Abfin-
dung und Pension sichern
wollte. Auch in Frankreich,
Italien, Irland, den Niederlan-
den und Schweden ist mehr
Transparenz fiir Vorstandsbe-
ziige bereits Pflicht. Deutsch-
land sollte - auch in Hinblick
auf ausldndische Anleger -
von diesen Beispielen lernen.
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m Die Soziale Marktwirtschaft im September 2004
Ludwig Erhard hat mit der Sozialen Marktwirtschaft eine Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung reali-
siert, in der jeder die Chance hat, seine Lebensumstande in eigener Verantwortung zu gestalten. Wie es
um die Soziale Marktwirtschaft heute steht, lasst sich nicht mit wenigen Worten sagen. Die Ludwig-Erhard-
Stiftung mochte dennoch eine komprimierte Beurteilung vornehmen. Sie beleuchtet Monat fiir Monat ei-
nen besonderen Aspekt der Grundziele, die sich aus dem Leitbild der Sozialen Marktwirtschaft ergeben:
Vollbeschaftigung, Geldwertstabilitdt und Eigenverantwortung.

Vollbeschéaftigung @

Es gibt eine neue, verhei-
Bungsvolle Prognose zum Ar-
beitsmarkt aus den Reihen des
Bundesregierung: Wirtschafts-
minister Wolfgang Clement ist
sicher, dass dank der Hartz-Re-
formen die Arbeitslosenzahl
um die Halfte sinken wird. Das
werde zwar nicht von heute
auf morgen passieren, ,doch
ist es richtig, dass wir die Ar-
beitslosigkeit in geraumer Zeit
halbieren konnen®, so Clement
in einem Fernseh-Interview
Anfang September 2004. Un-

Arbeitslose

in Tausend,
jeweils August

2000 2001 2002 2003 2004

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit
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geachtet dessen zeigen die ak-
tuellen Arbeitslosenzahlen der
Bundesagentur fiir Arbeit den
hochsten August-Stand = seit
fiinf Jahren.
Geldwertstabilitit ()
2002 ist das Geldvermdogen
zum ersten Mal seit Griindung
der Bundesrepublik gesunken.
2003 erreichten die Riicklagen
der Deutschen dafiir einen
neuen Rekordwert. Nach An-
gaben der Deutschen Bundes-
bank verfiigten die privaten
Haushalte {iiber Ersparnisse
von gut 3,9 Billionen €.

Angesichts einer durch-
schnittlichen Preissteigerungs-
rate von weniger als zwei Pro-
zent pro Jahr konnen sich die
Sparer freuen: Kaufkraftver-
lust durch Inflation droht ih-
nen zur Zeit nicht, denn die
Verzinsung gleicht die Teue-
rungsrate aus oder {ibersteigt
sie sogar.

Der Wermutstropfen: Steu-
ern konnen die Ertrdge des Er-
sparten mehr als halbieren.
Die Bundesrepublik liegt bei
der Zinsbesteuerung europa-
weit auf Platz zwei. Nur der da-
nische Fiskus fordert mehr
Steuern auf Zinsertrage.
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Zinsbesteuerung

Hochstsatze in Prozent

Belgien 15,0
Danemark 59,0
Deutschland 51,2
Finnland 29,0
Frankreich 25,0
Griechenland 15,0
Irland 20,0
Italien 27,0
Japan 20,0
Kanada (Ontario) 46,4
Luxemburg 38,9
Portugal 20,0
Schweiz (Ziirich) 38,9
USA (New York) 41,8

Quelle: Deutsche Bundesbank

Eigenverantwortung (=)
Gesunde Unternehmen gera-
ten durch schlechte Zah-
lungsmoral immer haufiger
in Schwierigkeiten. Fiir 60
Prozent der Unternehmen in
Deutschland sind so genannte
Forderungsausfille sogar
existenzbedrohend. Das ist
das Ergebnis einer Studie der
Euler Hermes Kreditversiche-
rungs-AG.

Gut die Halfte der befrag-
ten Unternehmen meint, dass
sich das Zahlungsverhalten in

den letzten beiden Jahren ver-
schlechtert habe. Bei gut ei-
nem Viertel der Unterneh-
men betrdgt der Ausfall durch
saumige Kunden bis zu zehn
Prozent des Umsatzes. 28
Prozent der befragten Fir-
menlenker miissen auf Zah-
lungsverzug ebenfalls mit
verspiteter Zahlung reagie-
ren. Das bedeutet, dass Jahr
fiir Jahr Tausende - vor allem
kleine und mittelstandische -
Unternehmen in die Pleite
schlittern, weil Kunden nicht
fristgerecht oder iiberhaupt
nicht bezahlen.

Zahlungsverzug

durchschnittlich, in Tagen

Portugal 38
Italien 20
GroBbritannien 18
Osterreich 17
Frankreich 15
Deutschland 15
Ungarn 15
Litauen 15
Spanien 13
Estland 9
Norwegen 9
Déanemark 8
Finnland 6

Quelle: European Payment Index
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