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Der Mythos vom «Abzocker» und die 6konomische Realitit

Die Entwicklung der Managerlohne in grossen Publikumsfirmen im vergangenen Jahrzehnt rechifertigt keine Regulierung

Die Debatte iiber Managerlshne
und mégliche Regulierungen hilt
an. Der Autor schligt im Folgen-
den vor, die Entlshnung relativ
zu Gewinn oder Marktwert des
Unternehmens zu messen.

Robert F. Gox

Die Manager und Verwaltungsrite der
grossen borsenkotierten Schweizer Ak-
tiengesellschaften sehen sich wegen der
Hohe ihrer Lohne in der offentlichen
Debatte mit dem Generalvorwurf der
«Abzockerei» konfrontiert. Folgt man
den Argumenten der Minder-Initiative,
bereichern sich die Manager durch den
Bezug iiberhohter Saldre systematisch
auf Kosten der Aktionire, weshalb die-
se durch rigide Regulierung vor dem
Zugriff der Manager auf ihr Eigentum
geschiitzt werden. Dabei gilt offenbar
die simple Logik: je hoher der Lohn
eines Managers, desto offenkundiger
der Missbrauch und der Schaden auf-
seiten der Aktionire.

Kein Hinweis auf «Abzockerei»

Selbst die Politik scheint dieser einseiti-
gen Argumentationslinie inzwischen bis
weit ins biirgerliche Lager zu folgen und
will kiinftig Jahreslohne tiber 3 Mio. Fr.
nicht mehr als steuerlich abzugsfihige
Betriebsausgabe zulassen, sondern als
Gewinnentnahme behandeln. Eine von
mir mitverfasste Studie zur Entwick-
lung der relativen Lohnhohe der Firmen
des Borsenindexes SMI zwischen 2002
und 2009 weckt nun aber begriindete
Zweifel an der Berechtigung der «Ab-
zocker»-These. Untersucht wurde das
Verhiltnis zwischen der Lohnsumme
von Geschiftsleitung und Verwaltungs-
rat und dem Bilanzgewinn sowie dem
Borsenwert des Unternehmens. Die
Grossen dienen als Indikatoren fiir die
relative Hohe der Kosten des Manage-
ments aus Sicht der Aktionire.
Wihrend das Verhiltnis zwischen
Managerlohnen und Gewinn Auskunft
iiber die Aufteilung des erwirtschafte-
ten Ergebnisses zwischen Management
und Aktionidren gibt, ldsst sich das Ver-
hiltnis zwischen Managerlohnen und
Borsenwert in Analogie zu den Pro-
visionsmodellen von Vermogensverwal-
tern und Investmentfonds als Vergii-

tung fiir die sorgsame Verwaltung des
Aktiondrsvermogens  interpretieren.
Wiirde die «Abzocker»-These zutreffen,
miissten beide Anteilswerte im Zeit-
ablauf unaufhorlich steigen. Die Fiih-
rungsequipe miisste also Jahr fiir Jahr
cin grosseres Stiick vom erwirtschafte-
ten Kuchen erhalten und den Aktioni-
ren eine steigende Provision fiir die Ver-
waltung ihres Vermogens in Rechnung
stellen. Die Studie zeigt jedoch genau
das Gegenteil. Zwischen 2002 und 2009
sind die mittleren Anteile der Manager-
16hne am Gewinn von 1,93% auf 1,64%
und jene an der Marktkapitalisierung
von 0,112% auf 0,109% gesunken.

Diese Zahlen sind auch im inter-
nationalen Vergleich keineswegs unge-
wohnlich und liegen erheblich unter den
fiir die USA bekannten Vergleichsgros-
sen. Unter dem Strich lassen sich folg-
lich keine Anhaltspunkte fiir eine syste-
matische Bereicherung des Manage-
ments auf Kosten der Aktionire aus-
machen. Von «Abzockerei» kann also
keine Rede sein — im Gegenteil er-
scheint es eher so, als hiitten die Aktio-
nire im zuriickliegenden Jahrzehnt stér-
ker profitiert als die Manager.

Die Studie offenbart jedoch erheb-
liche Unterschiede zwischen einzelnen
Unternehmen und Branchen (vgl. Ta-
belle). Erwartungsgemiiss liegen die re-
lativen Kosten des Managements im
Finanzdienstleistungssektor 80% (ge-
messen am Gewinnanteil) bzw. 179%
(gemessen am Marktwertanteil) hoher
als bei den iibrigen im Index vertrete-
nen Unternehmen. Uberraschende Un-
terschiede ergeben sich auch zwischen
den sechs grossten Unternehmen des
SMI. Sie reprisentieren nicht nur 75%
der Marktkapitalisierung des Gesamt-
indexes (Ende 2009), sondern stehen
seit Jahren auch im Mittelpunkt der
«Abzocker»-Debatte.

Nestlé und Novartis giinstig

Betrachtet man die Entwicklung im
Detail, zeigt sich, dass die relativen
Managementkosten der ABB dem In-
dexdurchschnitt entsprechen, wihrend
sich die beiden Grossbanken im Rah-
men der fiir den Finanzdienstleistungs-
sektor iiblichen Grossenordnung bewe-
gen. Die Unternehmen Nestlé, Novartis
und Roche belasten ihre Aktionire da-
gegen unabhingig vom zugrunde geleg-
ten Mass mit weit unterdurchschnitt-

lichen Managementkosten. Im Gegen-
satz zur 6ffentlichen Wahrnehmung ent-
puppen sich damit vermeintliche «Ab-
zocker» eher als massvolle Sachwalter
der Aktionarsinteressen.

Dieser Befund fiihrt aber nicht nur
die ausschliesslich an der absoluten
Lohnhohe einzelner Manager orientier-
te Regulierungsdebatte ad absurdum,
sondern er legt auch die Willkiir staatlich
verordneter Lohngrenzen offen. Dass
gerade die wegen ihrer Lohnpolitik so
oft kritisierte Novartis zu den Unterneh-
men mit den geringsten Management-
kosten zihlt, sollte die selbsternannten
Aktiondrsanwilte in Offentlichkeit und
Politik nachdenklich stimmen.

Ein Schweizer Korsett?

Wenn es keine Anhaltspunkte fiir eine
systematische Verletzung der Aktionirs-
interessen gibt, stellt sich unweigerlich
die Frage nach den Motiven einer ver-
schirften Regulierung. Schliesslich wird
zurzeit iiber Massnahmen diskutiert, die
zum Teil deutlich iiber die international
iiblichen Regulierungsstandards hinaus-
gehen. Dies gilt vor allem fiir die mit er-
heblichen Konstruktionsfehlern behaf-
tete Minder-Initiative und das im De-
zember vom Stinderat verabschiedete
Bonussteuermodell. Werden diese Vor-
schlige umgesetzt, entstehen vor allem
den wenigen Schweizer «global players»
erhebliche Zusatzkosten und Wettbe-
werbsnachteile gegeniiber Unterneh-
men aus weniger regulierten Landern. In
jedem Fall miissen die wirtschaftlichen
Nachteile der Regulierung letztlich von
den Aktioniren der betroffenen Gesell-

schaften getragen werden. Dieser Um-
stand steht nicht nur im Widerspruch zur
vermeintlichen Zielsetzung der Regulie-
rung, sondern er wirft auch die Frage auf,
bis zu welchem Punkt ein international
aufgestelltes Aktionariat bereit ist, der-
artige Einschrankungen hinzunehmen.

Auf politische Chancen schielen

Auch wenn die geplanten Regulierungs-
massnahmen aus 6konomischer Sicht
kontraproduktiv erscheinen, haben sie
gute Chancen, beim Stimmvolk auf Zu-
stimmung zu stossen. Jiingere For-
schungsergebnisse auf dem Gebiet der
okonomischen Psychologie zeigen nam-
lich, dass okonomische Laien gesetz-
liche Lohnschranken und andere staat-
liche Markteingriffe mehrheitlich befiir-
worten, wihrend Okonomen dieselben
Beschrinkungen nahezu einhellig ab-
lehnen. Begriindet werden diese Unter-
schiede in der Beurteilung wirtschafts-
politischer Massnahmen mit kognitiven
Verzerrungen, wie etwa der «fixed pie»-
Annahme, die bei der Beurteilung von
Verteilungsfragen ausser acht lisst, dass
die zur Problemldsung vorgeschlagenen
Massnahmen sich in aller Regel auch
auf die Grosse des zu verteilenden
Kuchens auswirken.

Auch wenn die verantwortlichen Po-
litiker in diesem Fall die Einschitzungen
der Okonomen teilen, miissen sie ihre
Entscheidungen letztlich gegeniiber der
mehrheitlich aus Nichtokonomen beste-
henden Wihlerschaft vertreten. Dies
mag erkldren, warum die Politik trotz
mehrheitlicher Ablehnung der Minder-
Initiative im Kern an der Richtigkeit der

Was die Fiihrung kostet

Verhltnis zwischen Gesamtlohn, Marktkapitalisierung und Gewinn fir die sechs grossten Unternehmen des SMI

von 2002-2009

«Abzocker»-These festhilt und ver-
sucht, ihr mit einer Kombination aus
einem  geringfiigig abgeschwichten
Massnahmen-Mix und  zusitzlichen
Steuern zu begegnen, statt ihr mit klaren
Argumenten offen entgegenzutreten.

Um die dringend notwendige Ver-
sachlichung der emotional gefiihrten
Debatte um Managerlohne und ver-
meintliche Bonusexzesse zu erreichen,
miisste man den Fokus von der indivi-
duellen Hohe einzelner Lohne verstirkt
auf die relativen Lohnkosten fiir die
Aktiondre lenken. Die angemessene
Hohe individueller Lohne ldsst sich
ohnehin nicht objektiv ermitteln und ist
deshalb fiir die Aktiondre als solche
kaum relevant. Viel wichtiger ist die
Frage, welchen Anteil des Gewinns
oder des Borsenwertes die Aktiondre
maximal bereit sind fiir die Bezahlung
des Managements aufzuwenden.

Relative Kosten als Kriterium

Entsprechend sollten statt der indivi-
duellen Hohe einzelner Lohne kiinftig
die relativen Kosten des Managements
im Jahresbericht ausgewiesen werden.
Diese Information erleichtert nicht nur
Lohnvergleiche zwischen Unternehmen
und im Zeitablauf, sondern eréffnet den
Aktiondren gleichzeitig die Moglich-
keit, einen Rahmen zu definieren, in-
nerhalb dessen der Verwaltungsrat frei
iiber die Gestaltung der Management-
vergiitung entscheiden kann, ohne die
Aktiondre um Genehmigung zu fragen.

Welchen Anteil des erwirtschafteten
Kuchens die Aktiondre dem Manage-
ment ohne weitere Priifung zubilligen
wollen, wiire allerdings von den Aktio-
niren selbst und nicht vom Staat zu be-
stimmen und konnte in den Statuten ge-
regelt werden. Selbst bei einer knapp
definierten Schranke in Hohe von 1%
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Besserer

Die Finma stellt eine obligatori-
sche Ombudsstelle fiir siimtliche
Finanzdienstleister zur Debatte.
Sie wirft die Frage auf, ob diese
Stelle bei Streitigkeiten eine
Entscheidbefugnis erhalten soll.

Von Monika Roth

Der Bankenombudsmann ist Schlich-
tungsstelle und Vermittler bei Streitig-
keiten zwischen Bankkunden und Ban-
ken. Damit sollen kostspielige und lang-
wierige Prozesse vermieden werden.
Die Einschitzungen und Empfehlungen
der Bankenombudsstelle sind nicht bin-
dend und werden zum Teil von den
Finanzinstituten nicht befolgt. Dies ist
umso betriiblicher, als ab 2008 die Zahl
der Fille, die dem Bankenombudsmann
zur Schlichtung vorgetragen wurden,
rasant zugenommen hat. Einerseits we-
gen des Ausbruchs der Bankenkrise,
anderseits als Folge eines immer kom-
plexeren Angebots an Anlageproduk-
ten. Auch 2009 standen die Anfragen
grosstenteils im Zusammenhang mit
den Geschehnissen um die Investment-
bank Lehman Brothers; aber auch An-
lagebetrug und Versdumnisse in der
Vermogensverwaltung beschiftigten die
Ombudsstelle. Die Zusammenarbeit
mit den Banken gestaltete sich nicht
immer einfach, weil sie Fehler ungern

Schutz von Privatkunden durch einfache Streiterledigung

Vorschlag der Finma einer obligatorischen Ombudsstelle fiir Finanzdienstleistungsunternehmen

eingestehen wollten. Die Forderung
nach mehr Kompetenzen fiir den Ban-
kenombudsmann ist nachvollziechbar.

Praxis im Ausland

In Deutschland kann der Ombudsmann
des Bankenverbandes bis zu einem
Streitwert von 5000 € entscheiden, und
diese Entscheidung ist fiir die betrof-
fene Bank bindend, nicht jedoch fiir den
Kunden. Diesem verbleibt die Moglich-
keit, die Entscheidung abzulehnen. In
Osterreich ist die Situation Zhnlich.
Dort hat der Ombudsmann die Kompe-
tenz, iiber einen Streitwert von bis zu
4000 € zu befinden. Der Entscheid ist
nicht bindend fiir den Kunden, aber fiir
die Bank. Angesichts dieses Vergleiches
stellt sich die Frage, ob der schweizeri-
sche Bankenombudsmann nicht auch
eine Entscheidungsbefugnis erhalten
sollte, um den Anlegerschutz zu verbes-
sern. Dies erst recht im Hinblick auf die
neue Zivilprozessordnung (ZPO), die
am 1. Januar 2011 in Kraft getreten ist.
Die neue ZPO ersetzt die 26 kanto-
nalen Prozessordnungen durch eine ein-
heitliche Regelung. Unter anderem gilt,
dass das Gericht von der klagenden Par-
tei einen Vorschuss bis zur Hohe der
mutmasslichen Gerichtskosten verlan-
gen kann. Obwohl es sich um eine soge-
nannte Kannvorschrift handelt, ist da-
von auszugehen, dass die Vorschuss-
pflicht kiinftig die Regel sein diirfte.

Einige Kantone haben bereits ihren Ge-
biihrenkatalog iiberarbeitet. Auf An-
trag der beklagten Partei hat der Klidger
unter gewissen Voraussetzungen fiir
eine mogliche Parteientschidigung in
bar oder durch Bankgarantie Sicherheit
zu leisten. Beim Abschluss des Verfah-
rens werden die Prozesskosten, die sich
aus den Gerichtskosten und der Partei-
entschiddigung zusammensetzen, der
unterliegenden Partei auferlegt.

Den Gerichten wurde neu das Recht
eingerdumt, die Gerichtskosten eines
Verfahrens mit den geleisteten Vor-
schiissen zu verrechnen, die in der Regel
vom Kliger stammen. Unterliegt der Be-
klagte, wird er verpflichtet, dem obsie-
genden Kliger den von diesem geleiste-
ten Vorschuss zu ersetzen. Der Kliger
tragt dadurch nicht nur das volle In-
kassorisiko, sondern ihm wird auch noch
das Ausfallrisiko fiir die Gerichtskosten
auferlegt, weil der Staat seine Gerichts-
kosten mit dem Vorschuss verrechnen
kann. Somit ist ein Kldger unter Umstin-
den wihrend langer Zeit — selbst wenn er
gewinnt — im finanziellen Risiko. Das
muss man sich leisten konnen.

Fiir ein Obligatorium

Die Finma plddiert fiir die Schaffung
ciner obligatorischen Streitschlichtungs-
und Ombudsstelle fiir alle Finanzdienst-
leistungsunternehmen in der Schweiz.
Durch die Einfithrung einer solchen

Ombudsstelle mit Kompetenz zur Ent-
scheidung von Streitigkeiten kann eine
Verbesserung des Kundenschutzes er-
reicht werden. Der Prozess der Streitbei-
legung soll dadurch vereinfacht und der
Kunde soll bei der Durchsetzung seiner
Rechte und Interessen unterstiitzt und
geschiitzt werden. Eine weitere Mog-
lichkeit ergébe sich fiir kollektive Streit-
erledigungen gleichgelagerter Fille; die
Anleger konnten sich als betroffene
Gruppe an den Ombudsmann wenden.
Der Weg der direkten Klage und die da-
mit verbundene Kostenvorschusspflicht
konnten in gewissen Fillen anhand eines
vereinfachten Schlichtungsprozesses
iiber eine obligatorischen Ombudsstelle
umgangen werden. Dies allerdings nur
innerhalb gewisser, noch festzulegender
Grenzen.

Durch eine sinnvoll ausgestaltete Er-
weiterung der Kompetenzen des
schweizerischen Bankenombudsmanns
ist eine Stirkung des derzeitigen An-
legerschutzes zweifellos moglich. Seine
Zustindigkeit miisste auf alle Finanz-
dienstleistungsunternehmen ausge-
dehnt werden. Begriissenswert ist wei-
ter das von der Finma in die Debatte
cingebrachte kollektive ~ Streiterledi-
gungsverfahren fiir gleichgelagerte Fil-
le. Dadurch konnten sich geschidigte
Anleger zusammenschliessen, anstatt
einzeln vorzugehen. Beziiglich der Fest-
legung eines Streitwertes, im Rahmen
dessen der Ombudsmann entscheiden

kann, erweist sich eine Anlehnung an
die in Deutschland und Osterreich gel-
tenden Losungen nicht als angebracht.
Erfahrungen aus der Vergangenheit ha-
ben namlich gezeigt, dass viele der ge-
forderten Schadenersatzsummen iiber
dem Streitbetrag von 5000 € lagen. Im
Fall der Lehman-Brothers-Produkte
beispielsweise wurde das Klumpen-
risiko im Depot vieler Anleger schla-
gend, was besonders Kleinanleger in
Existenznote brachte. In diesen Fillen
diirften die Streitsummen eher zwi-
schen 40 000 Fr. und 60 000 Fr. betragen
haben als 4000 Fr. bis 6000 Fr. Bei
einem derart engen Entscheidungsspiel-
raum kann der Ombudsmann Probleme
nicht 16sen.

Geringschiitzung

Dazu kommt, dass es offenbar Institute
gibt, die die Arbeit des Ombudsmanns
derart geringschiitzen, dass sie die Zu-
sammenarbeit mit ihm verweigern. An
solche Grundhaltungen muss die Finma
im Rahmen ihrer gegenwirtigen Bemii-
hungen denken; sie sollte priifen, ob in
ausserordentlichen Situationen und im
Fall von Verweigerungen dem Ombuds-
mann nicht das Recht zur Information
der Finma zugestanden werden miisste.
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