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Bumerang für Investitionen und Arbeitsplätze
Wieso die Schweizer Wirtschaft die «Steuergerechtigkeitsinitiative» ablehnt

Die «Steuergerechtigkeitsinitia-
tive» untergräbt den Föderalis-
mus und senkt die Standortgunst
der Schweiz. Der Präsident des
Schweizer Wirtschaftsdachver-
bandes argumentiert, dass sie vor
allem auch Familienunterneh-
men schaden würde.

Gerold Bührer

Die am kommenden Wochenende zur
Abstimmung gelangende sogenannte
Steuergerechtigkeitsinitiative fordert,
Einkommen ab 250 000 Fr. mit einem
Grenzsteuersatz von mindestens 22%
zu besteuern. Die Sozialdemokratische
Partei der Schweiz (SP) als Initiantin hat
damit bekanntlich den Steuerwettbe-
werb zwischen den Kantonen und Ge-
meinden im Visier. In der Diskussion oft
vergessen worden ist, dass sich daraus
zusammen mit der Bundessteuer und
der nicht rentenbildenden Alters- und
Hinterlassenenversicherung (AHV)
eine Belastung von gegen 40% auf
hohen Einkommen ergibt. Damit würde
die Schweiz im internationalen Ver-
gleich deutlich nach unten ins Mittelfeld
fallen. Europaweit sieht der Vergleich
zwar noch besser aus. Diese Sichtweite
greift jedoch zu kurz, da Europa selbst
weltweit schlecht abschneidet.

Gute Patrons werden bestraft
Mit der geforderten Mindestbesteue-
rung von Vermögen ab 2 Mio. Fr. von
jährlich mindestens 0,5% setzt das Be-
gehren der SP besonders die Familien-
unternehmen von einer zweiten Seite
her unter Druck. In gewissen Kantonen
würde sich diese Steuer um das Drei-
fache erhöhen. Die Initianten werben
dafür mit der populären Propaganda, die
«Abzocker» stärker zur Kasse zu bitten.
Doch in Tat und Wahrheit bestrafen sie
damit langfristig orientierte Unterneh-

mer, die über Jahrzehnte Arbeitsplätze
und somit Wohlstand geschaffen haben.

Steuerpolitik hat sich bekanntlich
auch an wachstumspolitischen Zielset-
zungen zu orientieren. Nur so kann
letztlich die Finanz- und Steuerpolitik
auch der sozialen Dimension gerecht
werden. Mit Blick auf die ökonomi-
schen Auswirkungen der Initiative ist
offenkundig, dass sie zu einem Bume-
rang verkommen würde. – Einige be-
kannte Grossunternehmer haben in den
letzten Wochen aufgezeigt, wie die Ab-

gabenlast – die Vermögens- und Unter-
nehmenssteuer eingerechnet – auf deut-
lich über 60% steigen kann. Eine Ana-
lyse der Unternehmensstruktur macht
deutlich, dass dieses Phänomen weit
über die bekanntgewordenen Einzel-
fälle hinaus einen negativen Effekt
haben würde. Gegen 90% der als
Aktiengesellschaften firmierenden klei-
neren und mittleren Unternehmen sind
in Familienhand. Dazu kommt, dass
über ein Drittel der börsenkotierten
Unternehmen durch Familien kontrol-

liert wird. Und genau dieser für unsere
Volkswirtschaft wichtige Kreis von Un-
ternehmern würde bei einem Ja zur
Initiative in einen gefährlichen Schraub-
stock zusätzlicher Belastungen geraten.

Über die Erosion des bewährten
Föderalismus in der Finanz- und Steuer-
politik hinaus würden dadurch Investi-
tionen und Arbeitsplätze gefährdet. Das
Resultat wäre klar. Erstens würde sich
die zusätzliche Abgabenlast besonders
in wirtschaftlich schwierigen Jahren
kontraproduktiv auswirken. Die erhöh-

te Besteuerung der Substanz würde aus-
gerechnet in einer solchen schwierigen
Periode die Finanzkraft strapazieren.
Die Möglichkeit, antizyklisch Investitio-
nen zu tätigen und damit Arbeitsplätze
zu erhalten, würde geschwächt. Zwei-
tens würde ausgerechnet der von poli-
tisch linken Kräften sonst immer wieder
kritisierte Abzug von Mitteln aus den
Unternehmen gefördert. Drittens wür-
den durch die Initiative mit der massi-
ven Mehrbelastung bei Einkommen und
Vermögen ausgerechnet die langfristig
gut abschneidenden Eigentümerunter-
nehmen geschwächt.

Schweizer Erfolg in Gefahr
Unabhängig von der Frage, wie zahl-
reich der Wegzug von vermögenden
Steuerzahlern bei Annahme der Initia-
tive genau sein würde, steht fest, dass
viertens die Attraktivität unseres Lan-
des für die Ansiedlung ausländischer
Firmen deutlich zurückginge. Dieser
Umstand wiegt besonders schwer, wenn
man den gerade im letzten Jahrzehnt
bedeutenden Wachstumseffekt solcher
Ansiedelungen in Betracht zieht. Blie-
ben diese aus, müssten das der Mittel-
stand und darunter auch viele Unter-
nehmer kompensieren.

Ein konkurrenzfähiges Steuerumfeld
war gerade für das Hochkostenland
Schweiz bisher ein erheblicher Vorteil.
In verschiedenen Ranglisten über die
Standortgunst punktet unser Land da-
mit erheblich. Die Initiative der SP ge-
fährdet das Erfolgsmodell der Schweiz,
welches auf nachhaltigem Wachstum,
hohen Investitionen und tiefer Arbeits-
losigkeit beruht. Man kann es drehen
und wenden, wie man will: Die SP-
Initiative setzt das bewährte Fundament
unseres Landes aufs Spiel. Im Interesse
einer auch zukünftig starken Schweiz
mit einer hohen Beschäftigung ist diese
Initiative entschieden abzulehnen.
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Gerold Bührer ist Präsident von Economiesuisse.

Suche nach Fairness in der Management-Entschädigung
Im Sika-Konzern soll der möglichst objektive Vergleich mit Konkurrenten Eigenverantwortung und langfristige Sicht honorieren

In der anhaltenden Debatte über
Management-Entschädigungen
wird im Folgenden das Modell
der indexierten Bonusmodelle
dargestellt, das auf relativer Per-
formance-Messung beruht und
im Sika-Konzern angewandt wird.

Von Hermann J. Stern

Im Zusammenhang mit der Entschädi-
gung von Unternehmensführungen ha-
ben die Professoren Margit Osterloh
und Bruno S. Frey (NZZ 28. 10. 10) zu-
gunsten von Fixlöhnen und der Ab-
schaffung leistungsorientierter Bonus-
komponenten argumentiert. Sie be-
gründen diese Forderung damit, dass
Bonuspläne von Führungskräften allzu
einfach zu manipulieren seien. Wir sind
auch der Meinung, dass manipulierbare
Bonuspläne nicht zum Repertoire emp-
fehlenswerter Vergütungsstrukturen ge-
hören. Wie Prof. Ernst Fehr und sein
Bruder Gerhard (NZZ 2./20. 10. 10) be-
reits überzeugend dargestellt hatten,
trifft dies besonders für alle Bonuspläne
mit verhandelten absoluten Zielen zu.
Hierzu gehören etwa Pläne mit EVA-
(«economic value added») oder «econo-
mic» Profit-Zielgrössen sowie budget-
basierte Pläne und Pläne, die fest an die
Mehrjahre-Strategie gebunden sind.

Was sind faire Bonuspläne?
Die Rückkehr zu Fixlöhnen ist unseres
Erachtens allerdings die falsche Lösung.
Osterloh und Frey hoffen zwar, dass der
Verwaltungsrat jährlich lenkend ein-
greifen wird – aber was wäre die Basis?
«Patronale» Beurteilungen der Leistun-
gen durch den Verwaltungsrat sind wohl
ebenso demotivierend wie erfolgsunab-

hängige Saläre. Es ist schon bei nachlas-
sendem Erfolg schwierig, Bonusreduk-
tionen durchzusetzen, ohne die Motiva-
tion der Betroffenen zu gefährden; noch
viel schwieriger wird es für einen Ver-
waltungsrat, bei schlechtem Ergebnis
Fixlöhne zu senken. Zudem besteht bei
Fixlöhnen die Gefahr der Nivellierung
der Saläre guter und schlechter Mana-
ger, was wohl kaum im Sinne des Unter-
nehmens oder der Aktionäre sein kann.

Gesucht ist eine sinnvolle, faire Er-
folgsbeteiligung mit Bezug auf den Er-
folg im Branchenvergleich. Diese soll
hier skizziert werden. Fairer als Fix-
löhne oder Bonuspläne, die auf fixen
Zielen beruhen und deshalb manipu-
liert werden können, sind indexierte
Bonuspläne – zumindest wenn sie rich-
tig ausgestaltet sind. Dafür sind zwei
Elemente nötig: erstens die relative
(indexierte) Leistungsvorgabe und
zweitens die unabhängige Durchfüh-
rung der Resultatberechnungen.

Indexierte Bonuspläne messen die
Unternehmensleistung, zum Beispiel
das Gewinnwachstum, im Vergleich mit
den auf dem Markt konkurrierenden
Firmen (Peer-Group). Eine (manipu-
lierbare) Zielfestlegung entfällt. Auch
ist das Gewinnwachstum kaum manipu-
lierbar, da eine «Verschönerung» oder
von «Zufälligkeiten beeinflusste Steige-
rung» des Gewinns in der betreffenden
Periode eine höhere Wasserstands-
marke bildet, die in der Folgeperiode
umso schwieriger zu übertreffen ist. Die
Indexierung ist also bezüglich Gewinn-
ausweis selbstregulierend und hat zu-
sätzlich den praktischen Vorteil, dass
externe Risiken wie etwa Konjunktur-
zyklus, Währungsveränderungen oder
Veränderungen der Rohwarenpreise in
der Bonusauszahlung neutralisiert wer-
den – vorausgesetzt, die Peer-Group
agiert in ähnlichen Märkten. Deshalb

tragen solche Bonuspläne die Bezeich-
nung «indexiert», sie beziehen sich auf
einen Vergleichsindex und neutralisie-
ren dadurch alle externen Effekte, die
den Index ebenfalls betreffen. Die resul-
tierenden Bonuszahlungen entsprechen
somit primär der Managementleistung
und nicht dem Auf und Ab der Wirt-
schaft und andern externen Risiken.
Deshalb sind indexierte Bonuspläne als
fairer anzusehen als andere Formen der
variablen Management-Vergütung.

Anwendung im Sika-Konzern
Handelt es sich dabei um ein rein theo-
retisches Gedankenexperiment? Nein,
indexierte Bonuspläne werden bereits
erfolgreich eingesetzt, etwa beim Che-
mie-Spezialitäten-Konzern Sika. In die-
sem global tätigen Schweizer Unterneh-
men (2009 Umsatz knapp 4,2 Mrd. Fr.,
Gewinn 226 Mio. Fr.) wurde so eine auf
Vertrauen beruhende Unternehmens-
kultur geschaffen, die auf Eigenverant-
wortung und unternehmerisches Ver-
halten der Führungskräfte abzielt. Auf
diese Weise wird keine individuelle
Bonus-«Karottenpolitik» betrieben, die
ein bestimmtes vorgegebenes Verhalten
honoriert. Vielmehr zählt der sportliche
Vergleich mit den Mitspielern am
Markt. Nach den Worten von Sika-CEO
Ernst Bärtschi sucht das Unternehmen
Manager und Mitarbeiter, die den Er-
folg des Unternehmens insgesamt, also
Marktanteilssteigerung und Resultats-
verbesserung, «aus innerer Überzeu-
gung (Commitment) und nicht nur des
Bonus wegen» anstreben.

Der Anteil des Gesamtergebnisses
von Sika zur Beurteilung der individuel-
len variablen Erfolgskomponenten ist
bedeutend und bemisst sich im Ver-
gleich mit dem Resultat der Peer-
Group. Laut Bärtschi lag Sika mit dieser

Einstellung in den letzten vier Jahren
dreimal im Spitzenbereich der Peer-
Group von insgesamt 28 global agieren-
den Konkurrenten. Dies gebe Selbstver-
trauen, Motivation und rechtfertige bei
Spitzenresultaten einen substanziellen
erfolgsabhängigen Lohnanteil bzw. –
bei geringerer Performance – eine ent-
sprechend niedrigere Vergütung. Bärt-
schi betont, dass bei indexierten Bonus-
plänen somit nicht die kurzfristige mo-
netäre Motivation im Vordergrund ste-
he, sondern die langfristige Fairness und
damit die objektive Anerkennung und
Wertschätzung sowie die Eigenverant-
wortung des gesamten Managements.

Wie gestaltet man indexierte Bonus-
pläne? Erstens ist eine Verteilung aller
Konkurrenten zu erstellen, also zu be-
rechnen, wie viele Vergleichsunterneh-
men besser oder schlechter als das
eigene Unternehmen abschneiden. Die
Bonusformel ist dann einfach: Je mehr
Peers man schlägt, desto höher der
Bonus. Wenn ein Verwaltungsrat sich
überlegen muss, welcher Bonus zu be-
zahlen ist, wenn 60% der Peers über-
troffen werden, dann verschwindet die
Informationsasymmetrie zwischen Ver-
waltungsrat und Geschäftsleitung, die
Osterloh und Frey bei verhandelten
Bonusplänen zu Recht bemängeln. Man
gelangt also eher zu einem sicheren und
zutreffenden Urteil, wenn man die Re-
sultate der Konkurrenz im Vergleich mit
dem eigenen Unternehmen in eine Bo-
nuszahlung umrechnen muss.

Notwendig ist aber ein zweites Ele-
ment für diese Art fairer Bonuspläne:
Die indexierte Leistungsmessung muss
unabhängig vom Management erfolgen,
sonst ist die Bonusabrechnung manipu-
lierbar, wie Osterloh und Frey zu Recht
feststellen. Unabhängigkeit sucht man
dadurch zu erlangen, dass Parameter der
Leistungsmessung und Peer-Group im

Voraus festgelegt werden und eine unab-
hängige Drittpartei die Umsetzung die-
ser Parameter sicherstellt.

Roger Federer als Vergleich
Wenn Bonuspläne indexiert sind und die
Indexierung von einer unabhängigen
Drittpartei durchgeführt wird, entfällt
mit der Manipulierbarkeit auch das
Hauptargument für eine Rückkehr zu
praktisch fixen Löhnen. Osterloh und
Frey kritisieren zu Recht die heutige
Bonuspraxis, und im Grunde genommen
weist diese Kritik letztlich in die Rich-
tung der Lösung. Sie stellen nämlich fest,
dass Roger Federers Millionen von der
Öffentlichkeit akzeptiert werden, und
begründen dies mit der transparenten,
objektiven Leistungsmessung relativ
(man kann dies eben indexiert nennen)
zu den Wettbewerbern. Ähnliches –
wenn auch ohne Idol- und Sympathie-
bonus – ist innerhalb bestimmter Gren-
zen auch bei Führungskräften möglich.

Wir sind der Ansicht, dass dies glei-
chermassen fair für die Führungskräfte
und für die Aktionäre ist und damit auf
breite Akzeptanz stösst, dies im Gegen-
satz zu den noch weitverbreiteten ver-
handelten Bonusplänen. Eine indexier-
te Leistungsmessung dürfte von der
Öffentlichkeit akzeptiert werden, selbst
wenn höhere Boni an objektiv erfolg-
reiche Manager ausgeschüttet werden.
Die Berechnung der indexierten Leis-
tungsmessung durch Dritte bringt zu-
sätzliche Objektivität. Fairness darf
nicht durch Gleichmacherei mit Fix-
löhnen erzwungen werden. Der Markt-
erfolg bleibt weiterhin oberstes Ziel und
soll entsprechend honoriert werden.
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Hermann J. Stern ist CEO des Zürcher Finanz-
research-Unternehmens Obermatt, dessen Angebot
indexierte Bonuszertifikate umfasst.

Die Attraktivität der Schweiz für ausländische Firmen würde unter höheren Steuern leiden (Bild: Glattpark). DIETER ENZ / COMET


