(Un-)verdiente CEO-Gehdilter?

Ein kritischer Blick auf die Lohngerechtigkeitstheorie
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Angesichts der Debatte um CEO-Gehilter untersuchen wir die Historie der Vergii-
tungspraktiken und priifen ihre gesellschaftliche Rechtfertigung. Auf der Grund-
lage empirischer Forschung stellen wir fest: Exorbitante Gehélter lassen sich
weder durch individuelle Leistungen, durch langfristige Unternehmenswertstei-
gerung noch durch Wohlstandszuwachs rechtfertigen. Eine Kultur der MaBigung

wire daher notwendig.

Antoinette Weibel, Rebecca Tillery und Meike Wiemann-Higler

1. Die Gerechtigkeitsfrage im
Wettbewerb um die best(bezahlt)en
FGhrungskréfte

Das Thema Vorstandsvergiitung sorgt immer wie-
der fiir gesellschaftliche Emporung, beispielsweise
aktuell in Deutschland. 2022 wurden die Chefs der
Deutschen Bahn mit fast 5 Millionen Euro an Boni
vergiitet — und das trotz erheblicher Kundenunzu-
friedenheit und Verspdatungen im Bahnverkehr. Un-
tersuchungen des NDR, WDR und der Siiddeut-
schen Zeitung zeigen auf, wie es zu diesem auffalli-
gen Widerspruch kommt. Die Vergiitungspraxis der
Bahn ermoglicht es, dass Fiihrungskréfte ihre ver-
fehlten Ziele (z. B. in Bezug auf die Piinktlichkeits-
rate) durch das Ubertreffen anderer (mutmaBlich
vorsédtzlich zu niedrig angesetzter) Ziele kompen-
sieren konnen. So konnten die Bahnchefs ihre bo-
nusbestimmenden Gesamtziele fiir 2022 erreichen
(Presse, 2023-2024). Erst im Jahr 2024 wurden die
verzinsten Boni ausgezahlt. In diesem Jahr fiihrten
jedoch sowohl Streckennetzerneuerungen als auch
der Arbeitskampf der Gewerkschaft Deutscher Lo-
komotivfithrer zu erheblichen Stérungen im Bahn-
verkehr. Dies lieB die Offentlichkeit eine deutliche
Diskrepanz zwischen der Leistungsbelohnung und
der erbrachten Leistung erkennen.

Ahnlich wird in der Schweiz aktuell iiber die ho-
hen Gehilter von UBS CEO Sergio Ermotti disku-
tiert. Mit 14,4 Millionen Franken (oder bei voller
Zielerfiillung gar 20,5 Millionen Franken) war er
zum hochstverdienenden Vorstandsvorsitzenden
aller europdischen Banken avanciert — und dies,
obwohl die Ubernahme der Credit Suisse jiingst da-
zu gefiihrt hatte, dass Tausende ihren Job verloren
und der Schweizer Steuerzahler zur Bankenrettung
zur Kasse gebeten wurde (Presse, 2023-2024).

Dabei fallen die Gehalter deutscher und schwei-
zerischer CEOs im Vergleich zu ihren amerikani-
schen Kollegen (24,885 Mio. Euro) sehr viel niedri-
ger aus. Dementsprechend kommen in Deutsch-
land, der Schweiz so wie auch anderen europdi-
schen Landern immer wieder Forderungen seitens
der Wirtschaft auf, dass Firmen ihre Vergiitungs-
praktiken hin zu hoherer Vorstandsvergiitung an-
passen sollten, um international wettbewerbsfahig
zu bleiben (Presse, 2023—-2024). Doch welche Fol-
gen hitte es, wenn Unternehmen wie jene in
Deutschland sowohl auf die in den USA {iblichen
Vergiitungsformen als auch auf die dortigen Lohn-
unterschiede umstellen wiirden, um im Wettbe-
werb um die best(bezahlt)en CEOs mitzuhalten?

Um diese Frage zu beantworten, (1) schauen wir
uns zunédchst die historische Entwicklung der CEO-
Rolle und die damit verbundene Vorstandsvergii-
tung in den USA an, die mit etwas Verzogerung in
Europa gespiegelt wird. (2) Dann beschreiben wir,
wie die hohen Lohne begriindet werden, und gehen
insbesondere auf die Lohngerechtigkeitstheorie
ein, die wir einem Realitatscheck unterziehen. Da-
bei iiberpriifen wir alle Annahmen mithilfe empiri-
scher Studien zur Vorstandsvergiitung. Schlieflich
(3) leiten wir Implikationen fiir den deutschen Un-
ternehmenskontext ab und machen Vorschlége fiir
MaBnahmen, die eine angemessene und zielfiih-
rende Vorstandsvergiitung erméglichen.

2. Die historische Entwicklung der Rolle
und Vergiitung von CEOs in den USA

CEOs in den USA verdienen nicht nur mehr als ih-
re deutschen Kollegen, sondern auch auffillig
mehr als ihre Angestellten. Wie in Abb. 1 zu sehen
ist, stiegen die Gehélter der S&P 500 CEOs zwi-
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schen 1978 und 2022 rasant an. Wéihrend das
Lohnverhéltnis zwischen CEOs und Mitarbeiten-
den 1940 noch bei 21:1 lag, liegt es heute bei 344:1.
Wie konnte es dazu kommen? Wenn wir betrach-
ten, wie sich die amerikanische Sichtweise auf CE-
Os und Normen in Bezug auf Gehalt im Verlauf der
Geschichte verdndert hat, ldsst sich eine Antwort
finden. Die zugrunde liegenden Annahmen beziig-
lich dessen, was die Rolle des CEOs im Unterneh-
men ist, haben sich seit den 1940ern merklich ver-
andert.

Vom Ende der Wirtschaftskrise (1929-1941) bis
in die 1970er Jahre galten CEOs als ,Statthalter”,
die fiir das allgemeine Wohlergehen ihrer Organisa-
(Mizruchi/Marshall,
2016). GeméD eines solchen gesellschaftlichen Ver-

tion verantwortlich waren

stdndnisses und entsprechender Normen schienen
exorbitante Einkommensunterschiede schlichtweg
unerwiinscht und potenziell schédlich fiir den so-
zialen Zusammenhalt zu sein. Somit erhielten CE-
Os 1940 das 24-fache des durchschnittlichen Mit-
arbeitenden (Bank et al., 2016). Zwischen 1959 und
1968 wuchs das Gehalt von CEOs insgesamt um
14 %, wahrend das von Fertigungsarbeitenden um
39 % anstieg (Bank et al., 2016). Gewerkschaften
spielten bei der Verwirklichung dieses Konsenses
ebenfalls eine entscheidende Rolle. Sie forderten
eine gerechtere Verteilung der Unternehmensge-
winne ein, indem sie Tarifvertrdge aushandelten,
und tibten stets Druck auf die Begrenzung der Ver-
giitungen von Fiithrungskriften aus (Bank et al.,
2016).

Zentrale Aussagen

= |n den USA fiihrten Effizienziiberlegungen — nachtriglich als gerecht rationalisiert — zu einer
Gehaltsspirale mit exorhitanten CEQ-Vergiitungen.

= Die Annahme, dass hohe CEQ-Gehdlter durch Verantwortung, Unternehmenswertsteigerung
und gesellschaftlichen Wohlstand gerechtfertigt sind, kann empirisch nicht bestitigt werden.

= Firmen sollten CEO-Gehilter in gesundem Verhiltnis zum Management und der Belegschaft
gestalten und Mafinahmen ergreifen, die ungerechter, exorbitanter Vergiitung entgegenwir-
ken.

In den 1970er und 1980er Jahren verédnderte sich
sowohl das Bild des CEOs als auch die Praxis der
CEO-Vergiitung grundlegend. Der ,treue Verwal-
ter der 1960er Jahre wurde in den 1990er Jahren
zum ,.eigenniitzigen Treiber des Shareholder Valu-
es“ neu erfunden. Damit einher ging die Verdnde-
rung von Vergiitungsmethoden hin zu leistungsva-
riablen Vergiitungsformen wie bspw. Aktienoptio-
nen und Boni. Zwei Effizienziiberlegungen trieben
diese Entwicklung: Einerseits glaubte man, dass
CEO-Talente rar seien und man daher mit hohen
Vergiitungen um die besten CEOs konkurrieren
musse. In einem Exkurs in Abb. 2 erklaren wir, wie
diese Vorstellung eines engen Arbeitsmarktes mehr
von Verglitungsberatern durch die Schaffung eines
kiinstlichen Wettbewerbs erschaffen und befliigelt
wurde, als dass sie Fakt war. Andererseits postu-
lierte man, dass CEOs ohne leistungsabhéngige Ver-
giitung nicht im Sinne ihrer Aktiondre handeln
wiirden. In ihrem einschldgigen Artikel ,, Theory of
the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
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Aggregiertes Verhaltnis von CEO- zu Mitarbeitervergitung fur die 350 gré3ten borsennotierten Unternehmen in den

Notizen: Vereinigte Staaten; 1965 bis 2022
Quelle: Economic Policy Institute;
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* Die Zahlen flir 2022 sind eine Hochrechnung. Die Vergitungsdaten wurden von den
350 groBten borsennotierten Unternehmen in den Vereinigten Staaten fur jedes Jahr
entnommen, geordnet nach Umsatz. Die Vergiitung der Vorstandsvorsitzenden
umfasst Gehalt, Boni, beschrankte Aktienzuteilungen, gewéhrte Optionen und
langfristige Anreizzahlungen.

Abb. 1: Verhéltnis zwischen der Vergitung von CEOs und Arbeitnehmern in den USA in den Top-Unternehmen 1965-2022 (in Anleh-

nung an EPI, 2023)
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Durch die Anwen-
dung der Lohnge-
rechtigkeitstheorie
wird die Hohe der
CEO-Gehdlter

verargumentiert.

Vorstandsgehalter und der kiinstlich erschaffene
Wettbewerb um CEO-Talente

In den 1950er Jahren spielte McKinsey-Berater Arch
Patton eine entscheidende Rolle bei der Verbreitung der
Idee, dass hohere Vergiitungen fiir Fiihrungskrafte
unerlasslich seien, um Spitzenkrafte anzuziehen und zu
binden. Seine Beitrage wurden haufig in der Harvard
Business Review verdffentlicht und fanden Anklang bei
amerikanischen Unternehmen, trotz fehlender seridser
empirischer Validierung. Jedoch waren zu Pattons Zeiten
CEO-Arbeitsmérkte kaum vorhanden. CEOs wurden in
aller Regel nicht extern angeworben, sondern intern
befordert - eine Beforderungspraxis, die eigentlich von
Vorteil ist, da interne CEOs tendenziell mehr Innovationen
vorantreiben als extern rekrutierte. Um
Vergleichsmdglichkeiten zu erschaffen, wurden
Vergltungsberater eingesetzt und so entstand ein
kuinstlicher Markt fir CEO-Gehalter. Basierend auf Peer-
Benchmarkings setzte eine Spirale nach oben ein. Wie
Untersuchungen zeigen, bieten Unternehmen, die
Vergitungsberatungen einsetzen, tendenziell héhere
Gehélter und mehr aktienbasierte Anreize. Die
Regulierungen, die den Lohnanstieg bremsen sollten,
filhrten paradoxerweise zu noch héheren Léhnen. So
ermdglichten etwa die weitgehenden
Offenlegungsvorschriften einen noch klareren Peer-
Vergleich. Indem man nun Einsicht in alle
Vergutungspakete der ,Konkurrenten® erhielt, versuchten
sich Unternehmen im Kampf um die ,besten CEOs" in
Sachen Gehalt gegenseitig zu Ubertrumpfen.

(Quellen auf Anfrage)

Abb. 2: Vorstandsgehdlter und der kiinstlich er-
schaffene Wettbewerb um CEO-Talente

Ownership Structure“ forderten die Okonomen
Jensen und Meckling (1976) Unternehmen konkret
dazu auf, Vorstiande nicht mehr wie Beamte zu ent-
lohnen, sondern durch leistungsvariable Lohnkom-
ponenten zu mehr unternehmerischem Verhalten
Zu motivieren.

Diese Argumentation unterstellt, dass es einer
Synchronisierung von Individual- und Organisa-
tionszielen tiber Anreize bedarf, damit Agenten (al-
so in diesem Fall CEOs) ihre Informationsvorteile
gegeniiber dem Prinzipal (in diesem Fall der Orga-
nisation mit ihren Shareholdern) nicht ausnutzen,
sondern in seinem Sinne handeln. Dieser Ansatz
wurde in der Praxis rasch angenommen und findet
bis heute starke Anwendung. In Folge stiegen die
Vergiitungen von CEOs in den USA seit 1978 um
1300 %, wihrend die Lohne typischer Arbeiter ge-
rade mal um 15,3 % zunahmen (EPI, 2023). Empiri-
sche Untersuchungen haben jedoch mittlerweile
vielfach gezeigt, dass sich sowohl fiir kurzfristige
Bonuszahlungen als auch fiir komplexe, mehrdi-
mensionale, langfristige Anreizsysteme keine ein-
deutige Kausalitdt zwischen Hohe der CEO-Vergii-
tung und Unternehmensleistung feststellen lédsst
(Aguinis et al., 2017). Stattdessen fithren leistungs-
variable CEO-Vergiitungsmethoden oft zu uner-
winschten Effekten, wie risikoaversem Verhalten,
der Manipulation von Finanzdaten oder der Fokus-

[UN-JVERDIENTE CEO-GEHALTER?

sierung auf die Erreichung einfacherer Ziele, um
dem Verfehlen ambitionierter Ziele entgegenzuwir-
ken (wie im Fall der Deutschen Bahn zu vermuten)
(Frey/Osterloh, 2005).

Doch Form und Ho6he der Vorstandsvergiitung
hielten sich hartnédckig, und dies trotz Kritik der
Offentlichkeit und Politik sowie wirtschaftlicher
Abschwiinge, wie dem Platzen der Dotcom-Blase
und der Finanzkrise 2008 (Bank et al., 2016). Ange-
sichts des zunehmenden Rechtfertigungsdrucks
formulierte der Nobelpreistrager Mankiw eine neue
Rechtfertigung fiir die hdufig als ,,exorbitant” beti-
telten CEO-Lohne. Die Vergiitung sei gerecht, denn
sie entspreche dem herausragenden Verdienst der
Vorstiande, die Wohlfahrt zu mehren:

,People should get what they deserve. A person
who contributes more to society deserves a hig-
her income that reflects those greater contribut-
ions. Society permits him that higher income
not just to incentivize him, as it does according
to utilitarian theory, but because that income is
rightfully his.“(Mankiw, 2010, S. 295)

3. Redlitatscheck: Sind exorbitante
CEO-Lohne gerecht?

Nach der Desert-Theorie erhalten Personen ein ho-
heres Gehalt, weil sie groBere Beitrdge leisten als
andere. Das Gehalt reflektiert demnach den Beitrag
einer Person zur Gesellschaft. Um dieses Argument
auf die CEO-Pay-Debatte zu iibertragen, muss je-
doch beachtet werden, dass es nicht der CEO allein
ist, sondern das Unternehmen, das er fithrt, wel-
ches den tatsdchlichen Beitrag leistet.

Damit die hohe Vergiitung der CEOs als fair be-
trachtet werden kann, muss davon ausgegangen
werden, dass...
= CEOs in auBlerordentlichem Mafle fiir den Erfolg

von Unternehmen verantwortlich sind.
= die Investition in hohe Vergiitung der CEOs sich

fiir das Unternehmen durch die Steigerung des

Unternehmenswerts auszahlt.
= die Vergiitungspraxis den Wohlstand der Gesell-

schaft und soziale Gerechtigkeit fordert.
Anhand dieser drei Annahmen, auf denen Man-
kiws Gerechtigkeitsbegriindung basiert, die als
,Lohngerechtigkeitstheorie* schnell Eingang in die
Literatur und Vergilitungspraxis fand, sind CEOs
mit Beginn der 2010er Jahre von ,Treibern des
Shareholder Values“ zu ,,Allheilsbringern fiir Un-
ternehmen und die Gesellschaft® mutiert. Doch
stimmen die Annahmen?

Uberprisfung von Annahme 1: ,,CEOs sind in
auBerordentlichem MaBe fiir den Erfolg ihres
Unternehmens verantwortlich.”

Auf der Grundlage der aus der Finanzdkonomie
stammenden gerechten Lohntheorie miisste man
folgern, dass Vorstinde 344-mal wichtiger fiir die
unternehmerische Wertschépfung sind als Mitar-
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beitende. In dieser Theorie werden Unternehmen
in erster Linie als ,Produktionsfunktion” model-
liert, bei der einzelne Ressourcen — etwa der ,,un-
ternehmerische“ Vorstand — den entscheidenden
Unterschied machen kénnen. Aus der Perspektive
der Managementwissenschaft ist dies kaum nach-
vollziehbar. Im strategischen Management geht
man davon aus, dass (dynamische) Kernkompeten-
zen fiir den Mehrwert von Unternehmen verant-
wortlich sind. Kernkompetenzen sind gewachsene,
schwer imitierbare Verkniipfungen von idiosynkra-
tischen Ressourcen. Wettbewerbsvorteile entstehen
somit nicht durch einzelne oder wenige Unterneh-
mensmitglieder, sondern werden immer durch
,Teamproduktion“ zwischen Mitarbeitergruppen,
der Struktur und Kultur eines Unternehmens ge-
schaffen.

Dass CEOs nicht so viel Einfluss haben wie oft
angenommen, ist nicht nur eine theoretische Uber-
legung, sondern eine Erkenntnis empirischer Un-
tersuchungen. Zwar spielen einzelne unternehme-
rische Personlichkeiten hdufig eine wichtige Rolle,
jedoch sitzen diese weder kontinuierlich im Vor-
stand noch ist generell anzunehmen, dass stets eine
solche Personlichkeit erforderlich ist. Haufig pragt
ein charismatischer Griinder den Erfolg eines Un-
ternehmens auch nach seinem Abgang, wihrend
die Nachfolger im besten Fall als gute Verwalter
wirken. Dies lédsst sich auch an der Verteilung von
Leistungstrdgern innerhalb einer Gruppe, bei-
spielsweise aller CEOs einer Branche, verdeut-
lichen.

Zudem zeigen Mizruchi und Marshall (2016) in
ihrer Forschung, dass der Entscheidungsspielraum
der Vorstdnde in den letzten zwanzig Jahren merk-
lich geschrumpft ist: Sie stehen vermehrt unter
dem Druck von Aufsichtsrdten und Investoren,
kurzfristige Ergebnisse zu liefern, was oft langfristi-
ge Strategien und nachhaltige Wertsteigerungsmal-
nahmen behindert. Auch hat die durchschnittliche
Verweildauer an der Spitze des Unternehmens ab-
genommen. Grofe und umfassende Verdnderungen
sind dadurch kaum in kurzer Zeit durchsetzbar.
Hinzu kommt, dass Unternehmen allein nicht
mehr erfolgreich sein konnen: Die heutige Beto-
nung von Okosystemen, regionalen Clustern,
Standortbedingungen oder (iiber-)staatlichen For-
derleistungen bedingt, dass Wertschopfung als
komplex, sozial und eingebettet zu verstehen ist.
Somit ist die Einzelleistung von CEOs geringer zu
schidtzen und auch die vermeintliche Rolle als
,Allheilsbringer” unrealistisch. Erfolgreiche Vor-
stdnde schaffen es, Teamleistung im Unternehmen
zu ermoglichen und zu mobilisieren und als ,,kluge
Netzwerkende und Vermittler” die Potenziale von
Strukturen und Okosystemen auszuschpfen.
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Uberprifung von Annahme 2: ,Hohe (und
anregende) CEO-Lshne dienen der Steigerung

des unternehmerischen Wertes”

Viele Studien lassen zweifeln, dass hohe Vergiitung
und langfristiger Unternehmenswert korrelieren.
Vielmehr lédsst sich zeigen, dass leistungsvariable
CEO-Anreize und die damit zusammenhédngenden
exorbitanten Gesamtléhne nachweislich zu ver-
steckten Kosten fiihren. Erstens gehen hohe CEO-
Gehadlter, sofern diese durch langfristige aktienbe-
zogene Vergiitungen entstanden sind, oftmals mit
Betrug einher. Davidson (2022) untersuchte den
Zusammenhang zwischen Equity-Anreizen von
Fiithrungskriften und der Wahrscheinlichkeit von
Bilanzbetrug. Die Untersuchung, basierend auf Da-
ten der SEC und einer Stichprobe von 80 Unterneh-
men, die des Bilanzbetrugs beschuldigt wurden,
zeigte, dass Fiihrungskrdfte mit hoheren Equity-
Anreizen eher in Betrug verwickelt sind. Besonders
stark ist dieser Zusammenhang bei CEOs im Ver-
gleich zu anderen Fiihrungskriften. Eine weitere
Studie von HaB et al. (2015) untersucht den Zusam-
menhang zwischen leistungsbezogenen Vergii-
tungssystemen und der Wahrscheinlichkeit von
Unternehmensbetrug. Mit Daten von 1.305 Unter-
nehmen tiber einen Zeitraum von zehn Jahren fan-
den die Autoren heraus, dass Firmen mit hoheren
Lohnspreizungen eher zu Betrug neigen. Insbeson-
dere vergroBerte Gehaltsunterschiede zwischen
CEOs und anderen Fiihrungskréften erh6hen das
Betrugsrisiko. Diese Ergebnisse zeigen, dass hohe
Gehaltsunterschiede das Wachstum nicht nur nicht
fordern, sondern auch zu erhéhtem Risikoverhal-
ten und unethischem Verhalten fihren konnen,
was langfristig dem Unternehmen und auch seinen
Mitarbeitenden schadet.

Zudem ldsst sich ein Zusammenhang zwischen
skrupellosen Vorstinden und hohen Gehaltsunter-
schieden nachweisen. So ziehen zum einen hohe
Gehaltsunterschiede narzisstische CEOs an, zum
anderen handeln sich diese im weiteren Verlauf
noch héhere Vergiitungspakete aus. Dies fiihrt zu
einem signifikanten Gehaltsgefille zwischen CEOs
und den anderen Fiithrungskriften im Unterneh-
men. Langfristig bedeutet dies, dass Unternehmen
mit einem solchen Gefille auf Fithrungsebene eine
geringere Arbeitszufriedenheit und hohere Fluk-
tuation im Top-Managementteam sowie auf mittle-
ren Managementebenen und dadurch eine geringe-
re Gesamtleistung des Unternehmens zu erwarten
haben. (O’Reilly et al., 2014; weitere Quellen auf
Anfrage)

Zudem entstehen in Unternehmen mit hohen
Lohnscheren auch psychische Kosten fiir Mitar-
beitende. Studienergebnisse zeigen, dass Mitarbei-
tende oftmals mit Unzufriedenheit, Verdrgerung
und in Einzelfillen mit Rache in Form von de-
struktiven Verhaltensweisen reagieren. So wird
beispielsweise schlecht iiber den Arbeitgeber gere-
det oder es werden kleinere Sabotageakte ausge-

Hohe CEO-Gehal-
ter sollen den
unternehmerischen
Wert steigern, tun
es jedoch oft nicht.



Die exorbitante
Vergiitung von
CEOs tragt zur
sozialen Ungleich-
heit bei und fihrt
zu inakzeptablen
Nebenkosten fir
Unternehmen.

fiihrt (Cowherd/Levine, 1992). Diese Reaktions-
muster kénnen sich negativ auf den Unterneh-
menserfolg auswirken. Eine Studie von Connelly
etal. (2013) ergab, dass eine Zunahme der Gehalts-
unterschiede innerhalb eines Unternehmens sich
zwar kurzfristig positiv auf die Gesamtkapitalren-
tabilitdt auswirkte, diese jedoch langfristig negativ
beeinflusste. Thre Analyse von Daten tiber 445 Un-
ternehmen tiber einen Zeitraum von zehn Jahren
verdeutlicht, dass hohere Gehaltsunterschiede zu
geringerer Zusammenarbeit, geringerer Produkti-
vitdt und hoherer Mitarbeiterfluktuation fithren
konnen.

Uberprisfung von Annahme 3: ,Die Steigerung

des Unternehmenswerts trégt zur Wohlfahrt der
Gesellschaft bei”

Verstarkt in der Kritik steht auch die Annahme,
dass die Steigerung des «Shareholder Value» die
Gesamtwohlfahrt erhoht. Gegenteilig argumentiert
etwa der franzosische Okonom Thomas Piketty
(2014), indem er aufzeigt, dass wenn die Rendite
auf Kapital (r) hoher ist als das Wirtschaftswachs-
tum (G), dies zu einer zunehmenden Ungleichheit
fiihrt.

Weitere Studien zeigen, dass hohe Gehaltsunter-
schiede innerhalb von Organisationen, die auf
einer Wachstumsstrategie und der Steigerung des
Shareholder Values durch entsprechend incenti-
vierte CEOs basieren, zu einer systematischen Er-
hohung der Lohnungleichheit beitragen. Dies fiihrt
zu wirtschaftlicher Instabilitat, sodass eher von
einem gesellschaftlichen Schaden als von der Stei-
gerung der gesellschaftlichen Wohlfahrt gespro-
chen werden kann.

Dies zeigen zum Beispiel die Analysen von Bid-
well et al. (2013) verschiedener Quellen wie der Pa-
nel Study of Income Dynamics (PSID) und diverser
Fallstudien. Die Autoren stellten fest, dass der
Ubergang zu leistungsbezogener CEO-Vergiitung,
der Einsatz von Leiharbeit und externe Einstel-
lungspraxis die Einkommensunterschiede in der
Gesellschaft verstarkt haben. Besonders betroffen
von diesen Unterschieden sind niedrig Qualifizier-
te und Leiharbeiter, die oft weniger Lohn und we-
niger Leistungen erhalten als ,normale” Mitarbei-
tende.

Wihrend die Unternehmenswerte und Vor-
standsgehilter stiegen, wurden zudem Verdnde-
rungen in den Sozialleistungssystemen der Unter-
nehmen vorgenommen. GroBere finanzielle Lasten
und Risiken wurden von den Arbeitgebern auf die
Mitarbeitenden iibertragen, indem von leistungs-
orientierten zu beitragsorientierten Planen gewech-
selt wurde. Zudem lasst sich feststellen, dass der
Bezug von Work-Family-Benefits oft mit geringeren
Lohnen und weniger Beférderungen verbunden ist,
was auf Vorurteile und mogliche Diskriminierung
hinweist. Diese Faktoren fithren laut Bidwell et al.
(2013) dazu, dass Unternehmen zur wirtschaft-
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lichen Unsicherheit und Unzufriedenheit der Mit-
arbeitenden beitragen.

4, Fazit

Mankiws Gerechtigkeitslogik muss in Frage gestellt

werden. In der Empirie finden sich keine Belege

dafiir, dass CEOs ihre Gehélter durch ihre dispro-
portionale kausale Einwirkung auf den unterneh-
merischen Erfolg verdienen. Im Gegenteil: Unsere

Untersuchungen ergeben, dass die exorbitante Ver-

giitung von CEOs zur sozialen Ungleichheit bei-

tragt und zu inakzeptablen Nebenkosten fiir Unter-
nehmen fiihrt.

Die  europdische  Unternehmenslandschaft
braucht also keine hoheren Anreize, sondern ein
anderes Verstdndnis dessen, was Vorstande fiir ihre
Unternehmen leisten. Wir schlagen vor, Vorstdnde
als wichtige Mitglieder der Organisation zu be-
trachten, die auf den Verdiensten ihrer Griinder
und Vorgédnger aufbauen konnen, aber unter Um-
stdnden auch mit Lasten aus der Vergangenheit zu
kdmpfen haben. Sie sind nicht als ,,Allheilsbrin-
ger” alleine fiir die Unternehmensleistung verant-
wortlich, sondern brauchen ein starkes Fithrungs-
team und eine motivierte Arbeitnehmerschaft, um
erfolgreich wirken zu kénnen. Thre Aufgabe besteht
darin, als , kluge Netzwerker und Vermittler mit
Inspiration alle Mitglieder und Stakeholder des
Unternehmens zusammenzubringen, Teamleistung
zu ermoglichen und die Potenziale von Strukturen
und Okosystemen auszuschopfen. Sie diirfen als
zentrale Figuren und Verantwortungsiibernehmen-
de mehr verdienen als andere. Dies sollte aber
nicht an Gehiéltern auf einem kiinstlichen Markt fiir
CEOs orientiert sein, sondern an einem guten Ver-
héltnis zu anderen Gehéltern im eigenen Unterneh-
men und der tatsdchlichen Leistungsentwicklung
des eigenen Unternehmens.

Deutschland befindet sich heute beispielsweise
in der vorteilhaften Position, noch nicht in einer
Spirale immer hoherer Vorstandsgehélter gefangen
zu sein. Doch es braucht eine Umsteuerung und ein
klares Verstindnis davon, welche ,,Grundregeln®
in der CEO-Vergiitung beachtet werden miissen,
um positiven Wandel anzustoBen und eine Fehl-
entwicklung aufzuhalten. Abgeleitet von den drei
analysierten Grundannahmen empfehlen wir drei
Aspekte zu beachten:

1. Da der Unternehmenserfolg nicht von der Ein-
zelleistung des/der CEO abhéngt, sondern auf
der Teamarbeit der Geschiftsleitung und aller
Organisationsmitglieder basiert, muss das Vor-
standsgehalt in einem gesunden Verhéltnis zum
Rest des Top-Management-Teams und auch zum
Rest der Belegschaft stehen. Zur Bestimmung
eines gerechten CEO-Lohns sollte daher nicht
der Vergleich mit anderen Vorstdnden im In-
und Ausland herangezogen werden, sondern
der Blick nach innen auf das eigene Unterneh-
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men gerichtet werden. Dabei sind unterneh-
mens- und kulturspezifische Faktoren zu be-
riicksichtigen, die den als ,,gerecht empfunde-
nen Abstand zwischen CEO und anderen Mitar-
beitenden bestimmen.

. Die Zusammensetzung und Héhe der Vergiitung
muss so gestaltet sein, dass sie kein unethisches
oder ,,Casino“-Verhalten begiinstigt und damit
dem Unternehmen schadet. Generell gilt, dass
ein grofBziigiges Fixgehalt Wertschidtzung aus-
driickt, die intrinsische Motivation von Mitar-
beitenden — und auch von CEOs — erhoht und
das Gefiihl der Bindung und die Verpflichtung
gegeniiber dem eigenen Unternehmen stérkt.
Ein hoher Fixlohnanteil sollte damit Handlun-
gen im Sinne des langfristigen Wohls der Orga-
nisation begiinstigen. Studien zeigen zudem,
dass der gewiinschte dariiberhinausgehende un-
ternehmerische Anreiz ausschlieflich tiber ge-
sperrte Aktien ermdglicht werden sollte. Fiihlen
sich CEOs tatsiachlich als Mitbesitzer, verhalten
sie sich auch entsprechend.

. Uber Vergiitungspraktiken und (supra-)nationa-
le Regulatorien muss sichergestellt werden,
dass bei Steigerung des Unternehmenswerts
nicht nur der Vorstand und Aktionére profitie-
ren, sondern auch Mehrwert fiir die Mitarbei-
tenden, Stakeholder und die Gesellschaft ge-
schaffen wird. Eine unternehmensweite Ge-
winnbeteiligung oder Aktienoptionen fiir alle
Mitarbeitenden sind Méglichkeiten, um bei gu-
ter Leistung tatsdchlich alle im Unternehmen
profitieren zu lassen. Weiterhin wire ein ,,Re-
gulierungsaustausch“ zu bedenken. Man sollte
auf nicht wirksame oder gar schddliche Aspekte
wie etwa Transparenzvorschriften oder das Ver-
glitungsstimmrecht der Aktiondre verzichten
und stattdessen neue ,,comply or explain“-Vor-
schriften zur Verringerung sozialer Kosten anre-
gen.

Zusammenfassend sind wir der Meinung, dass

Implikationen fiir die Praxis

= Gerechtes Verhiltnis der CEQ-Gehiilter: CEQ-Gehiilter sollten in einem gesunden Verhiltnis
zum Rest des Managements und der Belegschaft stehen, um Gerechtigkeit und Motivation
zu férdern — anstatt sich am externen Arbeitsmarkt zu orientieren.

= Vermeidung unethischen Verhaltens: Vergitungssysteme sollten so gestaltet sein, dass sie
unethisches Verhalten und exzessives Risiko vermeiden, indem sie einen hohen Fixgehalts-
anteil enthalten.

= Gesellschaftliche Verantwortung: Vergiitungspraktiken sollten auch gesellschaftspolitische
Aspekte beriicksichtigen, um eine Norm der MiBigung zu férdern und die soziale Gerechtig-
keit zu unterstitzen.
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Summary

In light of the debate on CEO salaries, we examine
the history of compensation practices and scruti-
nize their societal justification. Based on empirical
research, we find that exorbitant salaries cannot be
justified by individual performance, long-term in-
creases in company value, or wealth growth. There-
fore, a culture of moderation is necessary.
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