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Kleine Revolution in Myanmar
Am morgigen Sonntag finden im früheren Birma Teilwahlen statt – Faire und ungestörte Wahlen können dem Land zu einem wirtschaftlichen Boom verhelfen

Urs Wälterlin, Yangon

Edelsteine, Holz, Gold, Metalle, Gas – 
Myanmar ist eine wahre Schatz-
truhe an Rohstoffen. Doch das Land 

hat ein Problem: Es kann seine Schätze 
nicht wirklich entwickeln und dann zu 
Markte bringen. Es fehlt an Geld, an Inves-
titionen. Wegen strikter Finanzsanktionen 
Washingtons können westliche Firmen 
bisher kaum oder nur über Umwege in 
Myanmar investieren.

«In der Regel wird der Handel über eine 
Bank in Singapur abgewickelt», erklärt 
Philipp Hoffmann von Jebsen & Jessen, 
der für das Handelshaus das Myanmar-
Büro aufgebaut hat. Die Alternative ist, 
das Geld in Koffern in bar über die Grenze 
zu tragen. Nur China hat sich wenig um 
die Einschränkungen gekümmert. So 
konnte sich Peking in den letzten Jahren in 
vielen Bereichen der Wirtschaft eine starke 
Position aufbauen. Die gelegentliche Ag-
gressivität dieses Nachbarlandes, aber 
auch Indiens, im geschäftlichen Umgang 
bereitet der Regierung von Myanmar zu-
nehmend Sorgen.

Reiches Land
Myanmar hat über 50 Mio. Einwohner 
und mit 653 520 Quadratkilometern eine 
Fläche, die etwa zweimal so gross wie Viet-
nam ist. Viele Ressourcen sind als Folge 
der Jahrzehnte dauernden Militärdiktatur 
noch wenig erschlossen. Bevor die Mili-
tärjunta in der ehemaligen britischen 
 Kolonie die Macht an sich gerissen und 
das Land brutal unterjocht hatte, war es 
eines der reichsten in Asien.

Das soll jetzt wieder so werden. Präsi-
dent Thein Sein, ein ehemaliger General, 
hat mit einer Reihe von zum Teil spektaku-
lären Massnahmen das Land geöffnet. 
«Das war aber nicht ein plötzlicher Ent-
scheid, sondern Teil eines schon 2003 vom 
Regime beschlossenen Plans zur Demo-
kratisierung», so Jan Zalewski, Myanmar-
Analyst bei IHS Global Insight in London. 
Ein wesentlicher Grund für die Reformen: 
Die Junta hat erkannt, dass die Nation 

unter dem bisherigen Regime wirtschaft-
lich keine Zukunft hat. 

Die Freilassung von politischen Gefan-
genen, mehr Freiheit für die Medien – 
 einige der Reformen haben selbst die kri-
tischsten Beobachter sprachlos gemacht. 
Am morgigen Sonntag kann zum ersten 
Mal die bis vor kurzem noch verbotene 
Oppositionspartei NLD der Friedensnobel-
preisträgerin Aung San Suu Kyi bei Teil-
wahlen antreten. Die Menschen von My-
anmar, von denen viele in bitterer Armut 
leben, begrüssen den Wandel. «Die Demo-
kratisierung bringt endlich Transparenz in 
den Staatsapparat», sagt U Ngwe Doe, Vor-
steher eines kleinen Bauerndorfes in der 
Nähe von Yangon. Mit einem Pro-Kopf-

Jahreseinkommen von 744 $ ist Myanmar 
eines der ärmsten Länder Asiens.

Yangon war die Hauptstadt Myanmars, 
bevor die abergläubische Militärjunta auf 
Anraten von Astrologen 2005 ein paar 
hundert Kilometer nördlich die Beamten-
stadt Naypyidaw baute. Doch Yangon 
bleibt das kulturelle und wirtschaftliche 
Zentrum Myanmars. Wer in diesen Tagen 
durch die Stadt geht, spürt sofort: Hier ist 
eine kleine Revolution im Gange. Yangon 
platzt fast vor Aktivität. Die Hotels sind 
ausgebucht, Tausende von Touristen sind 
im Land – und Geschäftsleute. Westliche 
Firmen eröffnen in Windeseile ein Büro. 
Denn für sie ist klar: Wenn einmal die 
strikten Sanktionen weg sind, wenn der 

Handel mit der Welt frei ist, wird Myanmar 
einen Boom erleben. «Doch es ist höchste 
Zeit», warnt ein westlicher Diplomat. «Die 
Chinesen haben überall den Fuss drin.»

Myanmarische Industrievertreter heis-
sen westliche Geschäftsleute herzlich will-
kommen. «Als Buddhist bin ich verpflich-
tet, alle Menschen gleich zu behandeln, 
alle gleich zu mögen. Als Mensch aber 
habe ich westliche Partner lieber als Chi-
nesen, weil sie in der Regel ehrlich sind», 
meint ein Geschäftsmann. Westliche Fir-
men sind nicht zuletzt am Wiederaufbau 
der maroden Infrastruktur interessiert. 
Milliardenaufträge für den Bau von Brü-
cken, Strassen und Eisenbahnen locken, 
wenn die Beschränkungen fallen. Dass 

dies geschehen wird, ist wohl nur eine 
Frage der Zeit. Für die EU sind die morgi-
gen Wahlen der Lackmustest; auch die 
Vereinigten Staaten werden mit Argus-
augen beobachten, ob der Urnengang fair 
und gerecht verläuft, und dann die Fi-
nanzsanktionen neu beurteilen.

Suu Kyi mahnt zur Vorsicht
Doch Aung San Suu Kyi ist zurückhaltend. 
Enthusiastische Geschäftsleute mahnt sie 
zur Vorsicht. «Wenn man in diesem Land 
investieren will, muss man erst sicher sein, 
dass die entsprechenden Gesetze gut sind 
und von einer unabhängigen Justiz durch-
gesetzt werden können», so die Friedens-
nobelpreisträgerin gegenüber FuW. Dies 
sei zurzeit noch nicht der Fall. Das Parla-
ment berät jetzt über ein neues, liberales 
Investitionsgesetz. So sollen Anleger aus 
Übersee eine fünfjährige Steuerbefreiung 
geniessen können. Ausserdem müssen sie 
nicht einen lokalen Partner suchen. Die 
Landeswährung Kyat soll von der Zentral-
bank in Zusammenarbeit mit dem Inter-
nationalen Währungsfonds schrittweise 
gefloatet werden. 

Westliche Politiker geben sich in diesen 
Wochen in Naypyidaw die Türklinke in die 
Hand. Die meisten Besucher sind opti-
mistisch, einige gar euphorisch, dass der 
Gang in Richtung Demokratie nachhaltig 
ist. Geschäftsleute in Yangon dagegen be-
obachten die rasanten Veränderungen 
noch mit einer Mischung aus Erstaunen 
und Skepsis. «Wenn wir mal alles Schwarz 
auf Weiss haben, wenn die Reformen ver-
bindliche Gesetze sind, dann glaube ich 
daran. Denn reden ist billig», sagt Pre-
man Mahaldayvan, Myanmar-Chef von 
DKSH Services Diethelm & Co. Auch Suu 
Kyi glaubt im Gegensatz zu vielen aus-
ländischen Beobachtern und Politikern, 
dass die jüngsten Entwicklungen durch-
aus wieder rückgängig gemacht werden 
könnten. Denn eines darf man nicht 
 vergessen. Die «neuen» Machthaber in 
Myanmar sind fast alle noch die alten. Sie 
haben nur ihre Uniform gegen einen 
Massanzug ausgetauscht.
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Strassenszene in Yangon, der grössten Stadt Myanmars: Westliche Unternehmen eröffnen eilig Büros, eine kleine r evolution ist im Gang.

franz schneider

Schweizer Manager stehen wegen angeb-
lich überrissener Vergütungen (Boni) hef-
tig in der Kritik (Abzockerinitiative). Die 
Debatte wird nicht immer sachlich ge-
führt, was daran liegen mag, dass es an 
Fakten fehlt und aus Einzelfällen mit 
 extremen Boni auf die Gesamtheit ge-
schlossen wird. Doch in der Realität ist es 
oft anders, als es dargestellt wird.

Nicht selten werden die Managements 
nicht adäquat für ihre Leistungen ent-
schädigt oder gar bestraft, wie eine soeben 
veröffentlichte Untersuchung des Zürcher 
Finanzresearchunternehmens Obermatt 
belegt («Vergütungs-Roulette Schweiz»). 
Entscheidend sei die Wahl des Vergütungs-
instruments, sagt Hermann J. Stern, Ge-
schäftsführer von Obermatt, der die Stu-
die verfasst hat. Werden Optionen ein-
gesetzt, verlieren die Manager häufig viel 

Geld, ungeachtet einer guten Aktienkurs-
entwicklung in derselben Zeit. In der Stu-
die hat Obermatt die verschiedenen Ver-
gütungsinstrumente im Zeitraum 1991 bis 
2011 unter die Lupe genommen. Die 
 Tabelle zeigt die Entwicklung 2005 bis 
2012 für die SMI-Unternehmen.

Welche Erkenntnisse ergeben sich? Op-
tionen sind nicht ideal. In den letzten sie-
ben Jahren haben drei von vier Managern 
mit ihren Optionspaketen Verluste erlit-
ten. Wie die Tabelle zeigt, hat die Hälfte 
der Manager trotz positiver Aktienkurs-
entwicklung Verluste mit Optionspaketen 
hinnehmen müssen. So sind bei Givaudan 
trotz eines Aktienplus von 25% die Optio-
nen um 76% im Wert gesunken. Die meis-
ten Manager zählen zu den Verlierern (im 
Durchschnitt 26%), dies, obwohl trotz Fi-
nanzkrise ein durchschnittliches Aktien-
plus von 38% resultierte. Verluste mit Ma-
nageroptionen können grosse Ausmasse 

annehmen. Stern schätzt, dass bei den 77 
Schweizer Unternehmen mit Optionsplä-
nen 3 bis 4 Mrd. Fr. verloren gingen. 2 Mrd. 
Fr. entfielen allein auf die Mitarbeiter der 
CS und der UBS. Die 77 Unternehmen mit 
Optionsplänen spielten Aktienroulette 
mit kleinen Gewinnchancen, meint Stern. 
Da überrasche es nicht, dass UBS, CS, Ju-
lius Bär, Zurich und Swiss Re ihre Options-
programme ersatzlos gestrichen hätten. 

Warum sind Optionswerte nicht im 
Einklang mit den Aktienkursen? Weil ein 
höherer Aktienkurs nur dann höhere Op-
tionswerte liefert, wenn alle Optionen am 
Beginn der Abrechnungsperiode gewährt 
und am Ende der Periode ausgeübt wer-
den. Bei kotierten Gesellschaften sei diese 
Annahme nicht realistisch. Führungs-
kräfte müssten laufend entschädigt wer-
den, und deshalb würden Optionspläne in 
der Regel im Jahresrhythmus aufgelegt. 

Die für Manageroptionen dargestellte 
Problematik gelte abgeschwächt auch für 
Aktienprogramme. Auch hier sind, wie die 
Tabelle zeigt, selbst mit einem durch-
schnittlichen Aktienplus von 38%, mehr 
als die Hälfte der Aktienprogramme «unter 
Wasser». Schlimm sieht es laut Stern für 
Performance-Share-Programme aus – Ak-
tienprogramme, die von Leistungskri-
terien abhängen. Stern rät, wegen ihres 
 Roulettecharakers besser auf Options-
programme und Performance Shares zu 
 verzichten. Bessere Anreize bieten Kon-
kurrenzvergleichansätze. Die Vergütungs-
höhe der Manager richtet sich bei diesen 
indexierten Vergütungssystemen nach der 
Anzahl übertroffener Wettbewerber. Mit 
diesem Ansatz würden externe Faktoren/
Risiken, die die Manager nicht beeinflus-
sen können, neutralisiert. Stern hat dieses 
Konzept unter dem Titel «Nur die wahre 
operative Leistung zählt» in FuW Nr. 47 
vom 15. Juni 2011 im Detail vorgestellt.

Manageroptionen sind oft nicht ideal
Managervergütungen haben häufig r oulette-Charakter – indexiertes Vergütungssystem ist besser

Die führenden industriellen Schwellen-
länder Brasilien, Russland, Indien, China 
und Südafrika treten zunehmend selbst-
bewusst auf. Dazu haben die Staats- und 
Regierungschefs der sogenannten Brics, 
die sich diese Woche in Neu-Delhi zu ihrer 
jährlichen Gipfelkonferenz getroffen ha-
ben, auch allen Grund. Denn anders als 
die traditionellen Industriestaaten haben 
sie die globale Finanzkrise längst hinter 
sich gelassen. Dank einem in den ver-
gangenen zehn Jahren realisierten durch-
schnittlichen Wachstum von 6,3% hat sich 
das Pro-Kopf-Einkommen von 40% der 
Weltbevölkerung in diesem Zeitraum 
mehr als verdoppelt.

Der Erfolg dieser Wachstumsmärkte 
wird zunehmend durch eine schärfer 
 werdende Kritik an der weiterhin von 
den USA, Europa und Japan bestimmten 
 globalen Wirtschaftsordnung begleitet. 
 Einige der in Neu-Delhi gehörten Kritik-
punkte sind berechtigt, etwa die Unter-
vertretung der Schwellenländer in den 
Führungsorganen von Organisationen 
wie dem Internationalen Währungsfonds 
und der Weltbank oder die Schöpfung 
von zu viel Liquidität durch die westli-
chen Zentralbanken.

Eigene Entwicklungsbank
Doch jenseits solcher Kritik bleibt unklar, 
ob die Brics wirklich den Willen und vor 
allem die Kraft haben, als Gruppe Alter-
nativen zum bestehenden globalen Wirt-
schaftssystem zu schaffen. Am einfachs-
ten ist angesichts der von diesen Staaten 
angehäuften Devisenreserven die jetzt be-
schlossene Gründung einer neuen Ent-
wicklungsbank. Weit schwieriger wird an-
gesichts der extrem heterogenen Zusam-
mensetzung der Brics ein gemeinsames 
Vorgehen in Sachen internationale Fi-
nanzarchitektur oder Industriepolitik.

Denn jenseits einer gewissen Grösse 
der Volkswirtschaften und ihres in den 
vergangenen Jahren an den Tag gelegten 
imposanten Wirtschaftswachstums haben 
sie nicht sehr viel gemeinsam. Das be-
ginnt schon einmal mit ihren unterschied-
lichen politischen Systemen. Während 
 Indien eine Demokratie ist, wird China 
von der Kommunistischen Partei autoritär 
regiert. Die zwei Länder trennt vor allem 
ein bis heute ungelöster Grenzstreit, der 
auch schon einmal in einen bewaffneten 
 Konflikt eskaliert war. Dies ist einer der 
Gründe, warum Indien strategisch näher 
an die USA gerückt ist, die von Japan über 
die Philippinen bis nach Singapur einen 
militärischen Gegenpol zu China bilden.

Unliebsame Rivalitäten
Erheblich unterschiedlich sind vor allem 
auch die wirtschaftlichen Strukturen. Bra-
silien ist wie Russland ein bedeutender 
Rohstoffproduzent. Indiens Stärken liegen 
im Dienstleistungs- und im IT-Sektor, 
während China dank seinen verarbeiten-
den Industrien mittlerweile zur weltweit 
grössten Exportnation aufgestiegen ist. 
Dabei kann es durchaus auch eine gewisse 
Komplementarität geben. Doch es gibt 
vor allem unliebsame Rivalitäten. Brasi-
lien und Südafrika etwa klagen darüber, 
dass billige Importe aus China das Über-
leben ihrer eigenen Industrien bedrohen.

Der phänomenale Aufstieg der Brics 
hat solche Probleme in den Hintergrund 
treten lassen. Das vor allem deshalb, weil 
sie im Zuge der globalen Finanzkrise ge-
meinsam gefordert waren. Doch ver-
schwunden sind die Bruchstellen damit 
nicht. Die aufstrebenden Schwellenländer 
müssen in den kommenden Jahren erst 
durch Taten beweisen, dass sie sich auf 
eine gemeinsame Langzeitstrategie eini-
gen können. eh, Hongkong

Brics suchen eigenen Weg
Mehr Trennendes als Gemeinsames zwischen grossen emerging Markets

Optionspläne erweisen sich häufi g als unattraktive Vergütungsinstrumente
SMi-unternehmen mit
Optionsplänen (2005 bis 2012) Aktienrendite

                  Wertänderung der Vergütung
Optionen Aktien 1 Performance Shares 2

r ichemont 232% 275% 112% 64%
Swatch Group 149% 178% 83% 39%
Syngenta 133% 24% 36% 27%
SGS 105% 24% 37% 32%
nestlé 70% –15% 25% 17%
Actelion 57% –47% –11% –40%
Givaudan 25% –76% 2% –1%
r oche 21% –87% –10% –27%
Synthes 14% –60% 12% 6%
Zurich 13% –91% –12% –19%
novartis –11% –97% –12% –22%
Holcim –20% –88% –25% –37%
Adecco –24% –91% –21% –31%
Swiss r e –37% –65% –15% –26%
Credit Suisse –48% –100% –50% –63%
uBS –70% –100% –49% –72%
durchschnitt 38% –26% 6% –10%
              negative Werte 1 fest zugeteilte Aktien 2 Aktienzuteilungen, die von Leistungskriterien abhängen
Quelle: Obermatt



Eigentlich sollten Optionen die besten Vorstände 
und Performance-Aktien die höchste Leistung be-
lohnen. Aber in den letzten zwanzig Jahren wurde 
Leistung bei Performance-Aktien bestraft und die 
Gewinnchancen waren im Roulette höher als bei 
Optionen. Indexierte Performance-Aktien waren 
besser. Sie hatten die größte Wertsteigerung.

Indexierte Performance-Aktien  
am großzügigsten 
Optionsbegünstigte haben in den letzten zehn 
Jahren jeden vierten Euro verloren. Sogar über 
zwanzig Jahre gerechnet ist die durchschnittliche 
Wertsteigerung bei Optionen nur gerade einmal 
Null. Empfängern von Performance-Aktien erging 
es etwas besser. Sie generierten in den letzten  
zehn Jahren zwar auch keine Rendite, aber über 
zwanzig Jahre gerechnet lag die Wertsteigerung 
immerhin bei 9%. 

 

Der Grund liegt darin, dass Performance-Aktien 
dann gewährt werden, wenn die Leistung gut 
war und demzufolge die Aktienkurse hoch sind. 
Begünstigte von indexierten Performance-Aktien 
hingegen erzielten die höchste Rendite. Bei in-

dexierten Performance-Aktien wird die Leistung 
indexiert gemessen, so dass Aktien bei hohen und 
tiefen Aktienkursen den Leistungsträgern zuge-
führt werden.

Gewinnchancen bei Optionen schlechter  
als im Roulette  
Werden die Gewinnchancen bei Optionen mit  
den Gewinnchancen im Roulette verglichen,  
so waren sie über die letzten zwanzig Jahre in 
praktisch allen Fällen tiefer als im Roulette.

In Zukunft können die Gewinnchancen bei 
Optionen nur dann höher ausfallen, wenn die Ak-
tienmärkte mehr steigen und weniger schwanken 
als dies in den letzten beiden Jahrzehnten der Fall 
war. Bei indexierten Performance-Aktien hingegen 
spielen die Schwankungen der Börse keine Rolle.

Quelle: Obermatt Studie Vergütungs-Roulette  
(Deutschland), 1992–2012

 www.obermatt.com
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