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Unruhe herrscht in der Governancedebatte liber Managergehélter. In der Innensicht der
Akteure wird es als reformbediirftiges Systemversagen wahrgenommen, wenn Mana-
ger nach schlechter Unternehmensfiihrung gleichwohl stattliche Boni und Abgangsent-
schidigungen einstreichen. Man bedauert die schwache Stellung der Aktionire und ihr
mehrheitlich geringes Interesse an wirksamen Entgeltkon‘[rollen.1 Mit noch mehr Ve-
hemenz wird in der Aussensicht debattiert. Die Presse wirft den Managern "Abzocke-
rei" vor, eine Volksinitiative fordert neue rechtliche Schranken gegen besonders hohe
Gehlter” und Umfragen zeigen, dass inzwischen ein Drittel der Mitarbeitenden das
Management als unethisch empfindet.3

Bisher setzt die Rechtsordnung noch auf zuriickhaltende Feinsteuerung, die vor al-
lem Transparenz verstirken und dadurch prozedurale Selbstheilung einleiten soll. Fiir
schirferes Geschiitz, das dem Rechtsetzer verfassungsrechtlich durchaus zusteht, so-
lange die Massnahmen weder konfiskatorischen noch marktwirtschaftswidrigen Cha-
rakter erlangen, gibt es keine politische Mehrheit. Damit ist das Thema der Manager-
gehilter derzeit kein rechtsdogmatisches, sondern ein rechtspolitisches und — wenn
man die Legitimationsgrundlagen anschaut — rechtsphilosophisches. Gibt es, so die
Frage, ein moralisches Recht auf jedes noch so hohe Entgelt, das der Markt hervor-
bringt — oder umgekehrt gefragt: gibt es eine Grenze, ab der die Annahme eines Ma-
nagergehalts wegen seiner Hohe als unmoralisch anzusehen ist.

A. Die Arbeitstheorie des Eigentums (John Locke) und ihre
Umdeutung in Sozialkritik

Was man durch eigener Hinde Arbeit geschaffen hat, das ist verdient, darauf hat man
einen moralischen Anspruch. Dieses einfache Credo liegt der Arbeitstheorie des Ei-
gentums zugrunde, die systematisch zuerst JOHN LOCKE formuliert hat, die aber in ei-
nem Umkehrschluss auch ganz unreflektiert in den 6ffentlichen Debatten iiber Mana-
gergehdlter durchscheint. Die meistgedusserte Kritik lautet ndmlich, das sehr hohe
Entgelt sei darum nicht verdient, weil niemand so viel mehr als alle anderen arbeiten
konne. Wer sich einen Stundenlohn von 13'000.— Franken genehmige, der masse sich
an, seine Arbeit sei allein so viel wert wie diejenige mehrerer hundert Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter.

Dazu der Artikel 'Uninteressierte Aktionéare', in: NZZ vom 20. Dezember 2004, S. 1: Prak-
tisch alle befragten Aktiondre, die im vorausgegangenen Jahr keine Generalversammlung
besuchten, insgesamt 71%, nannten als Hauptgrund ganz offen ihr Desinteresse; auch das
Interesse an der Offenlegung von Managergehéltern habe gegentiber fritheren Jahren wie-
der abgenommen.

Der Text der Eidgenossischen Volksinitiative 'gegen die Abzockerei' findet sich auf den
Seiten der Bundesverwaltung unter http://www.admin.ch/ch/d/pore/vi/vis348.html.

Mit dem ethischen Verhalten der Arbeitgeber zufrieden waren 37%, unzufrieden 36%; in
Europa schneiden nur Italien und Spanien bei dieser Frage noch schlechter ab als die
Schweiz; sieche HANSUELI SCHOCHLI/LEIF AGNEUS, Lohn, Bildung und Karriere, in: Der
Bund vom 9. Juni 2005, S. 31.
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I. Arbeit als ausschliesslicher Grund des Verdienens

Es lohnt sich, den Gedanken einmal auf die Spitze zu treiben, um die Querverbindun-
gen zu weiteren Sozialkritiken aufzuzeigen, die mit der Kritik an Managergehéltern
verwandt sind. Wenn nur das eigenhindig Erarbeitete tatsdchlich verdient ist, dann
gehort zum Unverdienten auch alles, was wir irgendeinem Zufall verdanken: der Spe-
kulationsgewinn an den Aktienmérkten, die Wertsteigerung eines Grundstiicks, die
gute Ernte, die Erbschaft, der Lottogewinn. Eine vollkommen gerechte Gestaltung un-
serer Sozialordnung wiirde also voraussetzen, dass wir am Anfang unseres Lebens alle
mit derselben Giiterausstattung beginnen und spétere Errungenschaften nicht auf Zu-
fall beruhen. Nur dann ist der individuelle Wohlstand, wenn er sich einstellt, person-
lich erarbeitet und damit verdient. Und selbst das geniigt eigentlich noch nicht, denn
auch die unterschiedlichen Talente und Fahigkeiten, mit denen wir geboren werden,
sind ein Zufall der Natur, den wir uns nicht selbst erarbeitet haben. Auch fiirsorgliche
Eltern und gute Lehrer sind Zufall, nicht Eigenleistung. Alles sprache also dafiir, die
Leistungsstarken zugunsten der Leistungsschwachen zu besteuern, mithin eine Umver-
teilung vorzunehmen, die solche Zufille spéter wieder ausgleicht.

Legitime Unterschiede im Erwerb gébe es nur dort, wo tatsidchlich die Arbeit des einen
diejenige der anderen iibersteigt. Der Manager, der mit einzigartigem Geschick das
Unternehmen in die Gewinnzone steuert, verdient ein hoheres Entgelt als der Lohnar-
beiter, der zwar dhnlich viele Stunden titig ist, aber mit nur alltdglicher Fachkunde
und damit wirtschaftlich betrachtet geringerer Leistung. Es muss aber tatsdchlich eige-
ne Arbeit und darf nicht zugerechnete Arbeit kraft iiberlegener Standes- oder Vermo-
gensposition sein, die den Entgeltunterschied bewirkt. Unverdient ist nach dieser
Denkweise beispielsweise ein Entgelt, das jemand, der dem Adel oder Klerus ange-
hort, ohne eigene Arbeit kraft feudalen Sonderrechts erhilt. Das wire die Stossrich-
tung der Sozialkritik, die sich in den Augustbeschliissen der Franzosischen Revolution
ausdriickt. Unverdient wire auch ein Entgelt, das jemand, dem die Maschine gehort,
einstreichen kann, nur weil andere, denen sie nicht selbst gehort, daran fleissig arbei-
ten; ebenso der Zins dessen, der Geld verleiht, die Miete des Hauseigentiimers und
sogar die Verkaufsmarge des Héndlers, soweit sie nicht auf Handelstitigkeit, sondern
auf dominantem Gliterbesitz beruht. Ein halbes Jahrhundert nach der franzdsischen
Revolution haben KARL MARX und FRIEDRICH ENGELS diese erweiterte Sozialkritik
formuliert: "Ist die Ausbeutung des Arbeiters durch den Fabrikanten so weit beendigt,
daB3 er seinen Arbeitslohn bar ausgezahlt erhélt, so fallen die anderen Teile der Bour-
geoisie Uiber ihn her, der Hausbesitzer, der Krdmer, der Pfandleiher usw."* Das morali-
sche Recht ist hier ausschliesslich auf der Seite der Arbeitenden, nicht der Besitzen-
den.

Nun muss nicht jeder, der exorbitante Managergehalter kritisiert, deshalb Revolutionér
oder Kommunist sein. Nichts spricht dagegen, sich der Spitze des Eisbergs

4 KaRL MARX/FRIEDRICH ENGELS, Manifest der Kommunistischen Partei, London 1848

(Neudruck 1974), Erster Teil: Bourgeois und Proletarier.
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zu widmen, ohne gleich fiir alle Formen der Ungleichheit eine Remedur einzufordern.
Doch argumentativ hingen Gehaltsbegrenzungen und weitergehende Gleichheitsforde-
rungen zusammen, soweit sie beide darauf beruhen, dass nur das eigenhéndig Erarbei-
tete als wirklich verdient gilt. Man findet dank dieses allgemeinen Arguments derlei
Begrenzungsziele auch zu unterschiedlichsten Zeiten. In der franzdsischen Revolution
haben die Sansculotten beispielsweise, wenn auch ohne Erfolg, eine rechtliche Ober-
grenze fiir privates Vermdgen eingefordert. Davon ist die gegenwaértige "Volksinitiati-
ve gegen die Abzockerei" trotz ihres kimpferischen Titels weit entfernt, weil sie gera-
de keine Plafonierung der Managersalire vorsieht, sondern lediglich Abgangsentscha-
digungen, Vorausvergiitungen, Firmenkaufpramien und Zusatzberatungen verbieten
sowie die Generalversammlung zur Gesamtkontrolle der Managementgehilter
erméchtigen will.

II. Arbeit als urspriinglicher Grund des Verdienens

Wer hohe Managergehilter als unverdient riigt und damit implizit behauptet, nur eige-
ne Arbeit konne das Entgelt rechtfertigen, der hingt zwar einem Arbeitsmodell der
Vermogenslegitimation an, doch unterscheidet sich dieses gleich mehrfach von der
klassischen Arbeitstheorie des Eigentums. JOHN LOCKE hatte nach einem urspriingli-
chen Grund fiir die Legitimitit des Besitzes gesucht. Im gedachten Zuriickgehen auf
einen menschlichen Naturzustand musste es irgendwo einen Punkt gegeben haben, in
dem der allererste, der origindre Eigentumserwerb an Naturgiitern stattfand. Diesen
galt es zu legitimieren, weil nur so begriindet werden kann, dass derjenige, der etwas
besitzt, ein moralisches Recht hat, iiber diesen Besitz verfiigen zu diirfen. Indem Loc-
KE ein Recht des Menschen an sich selbst postulierte, konnte er das Recht an der eige-
nen Arbeit folgern und daraus weiter ableiten, dass alles, was durch Arbeit aus dem
Naturzustand geldst wurde, sei es durch Ernte oder durch Jagd, mit dieser Arbeit ver-
bunden und dadurch zum legitimen Eigentum des Arbeitenden wurde.” Schon in die-
sem Grundmodell des origindren Erwerbs ist es moglich, mit nur sehr geringem Ar-
beitseinsatz (dem gliicklichen Pfeilschuss) einen ganz unverhiltnismissigen Vermo-
gensgewinn (ein wertvolles Stiick Wild) zu erringen. Fiir Locke wire es demgemass
unproblematisch, wenn ein Manager trotz schlechter Ergebnisse fiirstlich entlohnt
wiirde. Auch wenig oder schlechte Arbeit gibt einen Anspruch auf den vollen Ertrag,
der kausal daraus abgeleitet werden kann. Vor allem aber schliesst die Legitimierung
des origindren Erwerbs durch Arbeit nicht aus, dass auch derivativer Erwerb und deri-
vative Vermogensvermehrung legitim sein konnen. Wer aufbauend auf legitimen An-
fangsgriinden eine Position oder einen Vermogenswert erringt, der dann zu weiteren
Ertridgen fiihrt, die nicht durch zusitzlichen Arbeitseinsatz gestiitzt sind, setzt sich da-
durch noch nicht ins Unrecht. Entsprechend konnte ein Manager argumentieren,

> JOHN LockE, Two Treatises of Government (1689), Textausgabe von Peter Laslett (Hrsg.),

Cambridge 1992, 2. Buch, Nr. 27-51.
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sein hohes Entgelt sei ungeachtet des konkreten Managementerfolgs schon allein da-
durch verdient, dass er eine verantwortungsvolle Position errungen habe.

III. Implikationen der Arbeitstheorie fiir Managergehalter

Das Zwischenergebnis muss ambivalent ausfallen. Einerseits bietet die klassische Ar-
beitstheorie des Eigentums keine Grundlage fiir die Kritik an hohen Managergehéltern.
Andererseits fiithrt ihr sozialkritisches Aquivalent, die Zuspitzung auf Arbeit als den
einzigen legitimen Grund fiir Entgelt, argumentativ viel weiter, als es die blosse Dis-
kussion um Managergehilter nahe legt. Das hdufig gebrauchte Argument, Entgelte
missten nach der Arbeit bemessen sein, liberzeugt darum, gleich wie man es wendet,
im Ergebnis nicht.

B. Das Nutzenkalkiil (Jeremy Bentham) und seine Anwendung

Richtig ist, was das grosste Gliick fiir die grosste Zahl von Menschen bewirkt. Mit die-
ser Formel, die JEREMY BENTHAM selbst nie benutzt hat, wird heute zutreffend die
Position des klassischen Utilitarismus zugespitzt. Utilitaristisch argumentieren diejeni-
gen, die steigende Managergehilter als ein im Detail gar nicht rechtfertigungsbediirfti-
ges Phidnomen ansehen, weil es allein darauf ankomme, dass das freie Spiel der Kréfte
erhalten bleibt, weil dieses fiir die Volkswirtschaft am besten sei und so allen, auch
den Kritikern, niitze.

Besonderes Gewicht schopft dieses Argument aus der internationalen Konkurrenz um
die besten Manager, denn eine Rechtsordnung, die Obergrenzen fiir Gehalter festlegt
oder aktienrechtliche Mechanismen fiir deren Einfiihrung zur Verfligung stellt, 1duft
Gefahr, die besten Manager an wirtschaftslibertire Staaten des anglo-amerikanischen
Rechtskreises zu verlieren.’ Sozialneid und latente Unzufriedenheit mogen relevante
Faktoren im Nutzenkalkiil sein, doch wiéren die Nachteile, die aus einer Beschrankung
der Gehilter resultierten, weit gravierender als die Vorteile, die sich aus einer Besch-
wichtigung der Emporten ergeben konnten. Wiirde man beispielsweise, wie dies schon
verschiedentlich vorgeschlagen wurde, das Managersaldr an die Gehélter von Arbei-
tern und Angestellten koppeln, indem einem Manager nicht mehr als das 20-fache des
niedrigsten Lohns im Unternehmen gezahlt werden darf, so wire dies fiir den sozialen
Frieden sicher forderlich, hitte aber wegen der gesamthaft eng beschriankten Gehalts-
steigerungsmoglichkeiten im Ergebnis eine absolute Obergrenze fiir das Managerge-
halt zur Folge. In ei-

Zur Zentralstellung dieses Arguments in der Corporate Governance Diskussion beispiels-
weise der Artikel "Britische Managergehilter im Hohenflug. Die Lohnschere 6ffnet sich
weiter", in: NZZ vom 5. November 2007, S. 2.
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nem Land, in dem das moglich und tiblich oder gar zwingend ist, wiirde es zu Abwer-
bungsversuchen aus dem Ausland und im Ergebnis zu Ausweichbewegungen der je-
weils besten Manager fiihren. Bevor also die internationalen Vorstellungen iiber Cor-
porate Governance konvergieren und eine Obergrenze fiir Managergehélter auch inter-
national befiirworten, lduft ein einzelnes Land mit strikteren Regeln Gefahr, einen
Globalisierungsnachteil zu erleiden.

Dies ist allerdings nicht die einzige Anwendungsmoglichkeit des utilitaristischen Kal-
kiils, die diskutiert wird. Es gibt auch diejenigen, die einen "signifikant positiven Wir-
kungszusammenhang zwischen Managerkontrolle und Unternehmenswert" sehen.”
Danach wire es, trotz moglicher Abwerbung, langfristig kein Nachteil, wenn dem Ma-
nager ein engeres Korsett an Regeln angelegt wiirde. Ubertragen auf die Gehilter: Ei-
ne absolute Obergrenze oder relative Grenzen durch verstirkte Kontrollbefugnisse
mogen einzelne gute Manager abschrecken, doch wird dieser voriibergehende Nachteil
langfristig durch den Schutz des Unternehmens mehr als kompensiert.

Beim Thema Managergehilter geht es um Geld, nicht um Leben oder Gesundheit. Ge-
rade hier hitte also das utilitaristische Kalkiil, das sonst zu unertrdglichen Ergebnissen
fiihren kann, eine gewisse Daseinsberechtigung. Um so bedauerlicher, dass seine An-
wendung bei der Frage nach Gehaltskontrollen nicht zu eindeutigen Ergebnissen fiihrt.
Es wird der Wirtschaftspraxis nicht erspart bleiben, noch einige Jahrzehnte zu experi-
mentieren, bis sich das Regulierungsniveau mit dem grdssten resultierenden Gesamt-
nutzen abzeichnet. Nach utilitaristischer Philosophie wire dann eine Regulierung auf
genau diesem Niveau geboten.

C. Die Ungleichheit zugunsten der Schwichsten (John Rawls)

Unter den inzwischen zahlreichen Philosophien, die sich neben den Integrititsrechten
auch den Sozialrechten zuwenden, sticht diejenige von JOHN RAWLS nach wie vor her-
aus. Das von ithm verteidigte Differenzprinzip verlangt, soziale Ungleichheit jeweils
dadurch zu rechtfertigen, dass sie auch den schwichsten Mitgliedern der Gesellschaft
zugute kommt.”

Ubertrigt man diesen Grundsatz auf Managergehilter, was wegen der Entferntheit von
staatlichen Grundstrukturen im Detail mehrere Zwischenschritte erfordert, so ist deren
Erhohung nur zuldssig, wenn gleichzeitig auch die Arbeiter und Angestellten einen
Vorteil dadurch erlangen. Die Schere zwischen Niedrig- und Hochverdienenden darf
sich folglich legitimerweise auftun, wenn damit gleichzeitig

STEFAN JAEGER, Managerkontrolle und Unternehmenswert. Theorie und empirische Unter-
suchung borsenkotierter Unternehmen in der Schweiz, Ziirich 2007, S. 235, mit Begriin-
dung S. 32 £, 236 f., 252 ff.

Urspriingliche und letzte Formulierung und Herleitung in: JOHN RAWLS, A Theory of Ju-
stice, Cambridge 1971, S. 60; DERS., Justice as Fairness. A Restatement, Cambridge 2001,
S.42f.

8
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das Reallohnniveau fiir alle erhoht werden kann. Damit fithrt das Differenzprinzip di-
rekt zu Werkzeugen wie die schon erwidhnte Koppelung von Manager- und Angestell-
tengehéltern. Bei Ausschopfung des Spielraums muss jeder weiteren Steigerung des
Managergehalts eine Verbesserung auch fiir die einfachen Gehaltsempfanger entspre-
chen. Damit scheint das Differenzprinzip auf den ersten Blick eine gute Grundlage zu
bieten, um der Kritik an hohen Managergehéltern einen philosophischen Unterbau zu
bieten.

Die Zuversicht schwindet indes, wenn man auf das Mass der geforderten Kontrolle
schaut. RAWLS verlangt nur, dass jede Verstarkung der Ungleichheit gleichzeitig ir-
gendwie den Schwichsten zugute kommt. Managergehélter diirften folglich ohne wei-
teres die in den vergangenen fiinf Jahren beobachtbare Vervielfachungen oder exorbi-
tanten Boni aufweisen, selbst wenn sich das Realeinkommen aller {ibrigen Beschiftig-
ten im gleichen Zeitraum nur marginal verbessert. Einzig die gegenldufige Entwick-
lung ist illegitim. Es darf nicht gleichzeitig eine Erhohung der Managergehilter und
eine Verringerung der Reallohne stattfinden. Soweit die Koppelung von Manager- und
Angestelltengehiltern eine proportionale Erhohung gebietet, schiesst sie folglich tiber
das Differenzprinzip hinaus. In anderer Hinsicht greift sie zu kurz, um dem Prinzip zu
geniigen. Solange ndmlich das Managergehalt noch nicht an die Kappungsgrenze der
Koppelung stdsst, also beispielsweise noch weniger als das 20-Fache des niedrigsten
Unternehmensgehalts ausmacht, wire seine Erhhung bei gleichzeitiger Verringerung
der Reallohne moglich — was einen Verstoss gegen das Differenzprinzip bedeutet.

Im Ergebnis lassen sich folglich einige wenige Konstellationen der Steigerung von
Managergehéltern auf der Grundlage rawlsscher Philosophie kritisieren, aber ein ins-
gesamt aussagekriftiges Kriterium fiir die Legitimitdt solcher Gehilter ist auch mit
RAWLS nicht gefunden.
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