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Managervergütungen – letztlich 
ein Problem integrer Führung
Es wird Zeit für oberste Führungskräfte, über ihr Selbstverständnis und ihre professionelle 
Integrität nachzudenken. _V O N  P E T E R  U L R I C H

Wenn es am guten Willen 

der obersten Verantwor­

tungsträger fehlt, nützen alle Bemü­

hungen um eine bessere Corporate Go­

vernance und um zeitgemässe Füh­

rungssysteme wenig. Jahrelange öffent­

liche Kritik ist an den Bezügern von 

Millionengehältern ungehört abge­

prallt. Der Artikel zeigt auf, warum es 

höchste Zeit ist, alte Rechtfertigungs­

zöpfe abzuschneiden und von obersten 

Führungskräften ein neues, tragfähiges 

Rollenverständnis einzufordern.

In Kürze  Die Gehaltspakete von Topma-
nagern sind selbst in den USA 
zum Gegenstand wachsenden 

Unmuts in der Bevölkerung geworden. 
Angesichts der sich überall öffnenden 
sozialen Schere lässt diese von vielen Sei-
ten kritisierte Entwicklung das Vertrau-
en in das bestehende Wirtschaftssystem 
nicht mehr unbeschadet. An den Zah-
len braucht man sich inzwischen nicht 
mehr aufzuhalten (Amstutz 2007;  Hop-
pe, Stückelberger 2007; Ulrich 2007). 
Dass es sich um «abgehobene», nicht 
mehr vernünftig begründbare Millio-
nenbeträge handelt, bestreitet niemand 
mehr. Nicht einmal die direkt Beteilig-
ten, die zum Thema – den Ratschlä-
gen ihrer PR-Berater folgend – fast nur 
noch schweigen. Sogar die Neue Zür-
cher Zeitung spricht inzwischen ohne 
Umschweife von «exzessiven Manager-
löhnen» (Schwarz 2007).

Wie aber lässt sich diese Fehlent-
wicklung, die mit Leistungsgerechtig-
keit absolut nichts mehr zu tun hat, kor-
rigieren? Die Antwort hängt wesentlich 
von der Art und Weise ab, wie die Bezü-
ge oberster angestellter Führungskräfte 
überhaupt zustande kommen. Dabei 
lassen sich drei Perspektiven (oder sich 
ergänzende Aspekte) unterscheiden: 
1. Die Markt-These
2. Die Macht-These 
3. Die Ethos-These 

Letztere wird meistens ausgeblen-
det, obwohl es gerade um sie geht. Zur 
Erklärung und/oder Verteidigung der 

masslos wirkenden Spitzengehälter 
wird gerne die Logik des Marktes 
bemüht. Dabei geht man davon aus, 
dass die Marktwirtschaft erstens wie ein 
unabänderlicher Sachzwang über die 
Menschheit regiert und dies zweitens 
gut so ist, da der Markt immer Recht hat. 
Die Anhänger dieser Metaphysik des 
Marktes (Ulrich 2001, 165ff.) glauben, 
soweit die Märkte «effizient» seien, sei 
auch ethisch alles in Ordnung. Aus die-
ser ökonomistischen Sicht erscheint 
hinsichtlich der Managerlöhne nur eine 
Frage relevant: Sind sie Ergebnis eines 
Wettbewerbs der Firmen um die besten 
Führungskräfte oder nicht? Wenn ja, 
das heisst wenn diese als eine «knappe 
Ressource» mit raren Talenten gedeutet 
werden, wären hohe Löhne als Knapp-
heitspreise in einem effizienten Markt 
zu sehen. 

Markt oder Macht?

Allerdings müsste es diejenigen, die so 
argumentieren, nachdenklich machen, 
dass der (angebliche) Markt für obers-
te Führungskräfte keineswegs immer 
die Besten an die Spitze von Firmen 
bringt. Sonst wären die gehäuften Fäl-
le riesiger Kapitalvernichtung gerade 
in Grossunternehmen, die von teuren 
Topmanagern geführt wurden, wohl 
kaum zu erklären. Auch die empi-
rische Forschung lässt beispielsweise in 
Deutschland für die DAX30-Unterneh-
men keine Korrelation zwischen Unter-
nehmens-Performance und Vorstands-
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Aus dieser Perspektive liegt ein Pro-
blem der Corporate Governance im wei-
teren Sinn des Begriffs vor. Nicht nur die 
Aktionäre (Principal-Agent-Problem), 
sondern auch alle andern Stakeholder 
mit legitimen Ansprüchen auf faire Par-
tizipation an der unternehmerischen 
Wertschöpfung – namentlich die Mitar-
beitenden und die Allgemeinheit, die 
der Privatwirtschaft erfolgsrelevante 
Infrastrukturen und Vorleistungen 
finanziert – gilt es gegenüber Verwal-
tungsrat und Management zu stärken.

Was motiviert Manager?

Der gesunde Menschenverstand besagt, 
dass im Berufsleben jedermann ersetz-
bar ist. Unter Umständen wären die 
fähigsten Kandidaten für oberste Füh-
rungsaufgaben gerade unter den Per-
sonen zu finden, die den «Job» auch für 

einen Bruchteil der Gehaltsansprüche 
übernehmen würden. Sie sind mehr an 
der Herausforderung interessiert denn 
pekuniär motiviert. Nur kommen sol-
che intrinsisch motivierten Nach-
wuchskräfte in den Unternehmen auf-
grund der dort dominierenden Anreiz-
strukturen und Qualifikationssysteme 
oft gar nie nach oben. 

So gesehen könnten die angeblich 
«nötigen» Millionengehälter zur 
Gewinnung oberster Führungskräfte 
geradezu ein Symptom für eine falsche 
Selektion des Führungsnachwuchses 
nach bestimmten Mentalitätsprofilen 
aufgrund systemischer Fehlanreize 
sein. Weshalb aber etabliert man diese 
Fehlanreize? Aus rationalen betriebs-
wirtschaftlichen Gründen wohl kaum. 
Die immer steileren Lohngefüge passen 
wie die Faust aufs Auge zum Trend jün-
gerer Organisations- und Management-

konzepte, für flache Hierarchien und 
Teamarbeit zu plädieren. 

Warum werden die fehlende Markt-
kontrolle und die mangelhafte Corpo-
rate Governance überhaupt zur endlosen 
Steigerung der Managergehälter ausge-
nutzt, meist mit voller Billigung des Ver-
waltungs- oder Aufsichtsrats? Warum 
greift, wenn es an einer institutionali-
sierten Fremdbindung mangelt, die sonst 
in der Privatwirtschaft rhetorisch so ger-
ne hochgehaltene freiwillige Selbstbin-
dung nicht? Und sei es allein zur Vermei-
dung regulatorischer Eingriffe? Die sich 
aufdrängende Vermutung lautet: auf-
grund eines häufig unausgebildeten pro-
fessionellen Ethos der Entscheidungsträ-
ger. Aus dieser Sicht sind eben nicht nur 
die objektiven Strukturen der Corporate 
Governance zu verändern, sondern auch 
das subjektive Selbst- und Rollenver-
ständnis der Führungskräfte. 

vergütungen erkennen (Zimmermann 
2004, S. 352). Eigentlich müsste eher 
die in jüngster Zeit nicht seltene Kom-
bination von mangelnder Performance 
trotz allerhöchster «Vergütungen» auf-
fallen. 

Der Managermarkt – wenn es denn 
einer ist – funktioniert offensichtlich 
nicht effizient; er scheint, wie Öko-
nomen daraus normalerweise schlies-
sen (müssten), vermachtet zu sein. 
Marktineffizienz ist aber ökonomisch 
gleichbedeutend mit der Aussage, dass 

Fehlallokationen der Investitionen in 
Topmanager erfolgen und zu hohe 
Preise bezahlt werden. Gäbe es tatsäch-
lich einen funktionierenden und effi-
zienten Markt für sie, so müssten die 
Preise, in diesem Fall die offerierten 
Gehaltspakete, wie fast immer bei 
wirksamem Wettbewerb nicht steigen, 
sondern sinken. Vieles, auch eine neue 
empirische Untersuchung (Rost, Oster-
loh 2007), spricht für die Vermutung, 
dass die Marktpreis-These zur Verteidi-
gung der Topmanagerlöhne ungeeig-

net ist (siehe auch den Artikel auf Seite 
xy).

Einen plausibleren Erklärungsan-
satz bietet das Modell der Referenzgrup-
pen-Entlöhnung: Topmanager orientie-
ren sich – wie andere Menschen auch 
– bei ihren Gehaltserwartungen an den 
Bezügen der Berufskollegen, mit denen 
sie sich vergleichen (Benz, Stutzer 2003). 
Dies ist nicht nur ein individuelles 
Bestreben, sondern in manchen Firmen 
ein offizielles Prinzip. So orientiert sich 
etwa Novartis erklärtermassen an den 
internationalen Referenzlöhnen jeder 
Führungsstufe. Da sich die Bezüge 
oberster Führungskräfte seit dem 
Durchbruch der Shareholder-Value-
Doktrin normalerweise aus drei Kom-
ponenten zusammensetzen – Fixgehalt, 
erfolgsabhängige Boni und ein Kapital-
beteiligungs-Programm aus Aktien 
sowie Optionen – sind die Referenzlöh-
ne mit den Börsenhaussen der späten 
Neunzigerjahre und seit 2003 automa-
tisch gestiegen. Jedoch sind sie mit den 
Börseneinbrüchen nicht wieder gesun-
ken. Ein klassisches Indiz dafür, dass 
Macht und nicht Markt der entschei-
dende Faktor ist: Der laufende Wertan-
stieg der an die Kader verteilten Beteili-
gungspakete wird zwar als Anlass zur 
vergleichenden «Anpassung» nach 
oben verwendet. Doch bei schwin-
denden Börsenwerten verzichtet man 
mit dem Hinweis auf die Volatilität der 
Börsen darauf und setzt schlicht durch, 
was durchsetzbar ist. 

Dies weniger im Markt als in den 
«Compensation Committees» der Ver-
waltungsräte, die offensichtlich nicht 
unabhängig genug sind, um dem wirk-
sam entgegenzutreten. Das Ergebnis ist 
mehr oder weniger die Selbstbedienung 
einer «gleichgesinnten» Berufsgruppe. 
Dieser Club-Charakter (Khurana 2004) 
verbindet die interessierten Kaderkräfte 
nicht nur innerhalb des Unternehmens, 
sondern netzwerkartig über weite 
Bereiche der Volkswirtschaft.

Bild Untertitel sasd asdas dasdadasd asd as ISS

KEIN BILDER IN 

KEYSTONE

www.johansson.

ch



16

io new management Nr. 11 | 2007

16 ManagerlöhneFokus

io new management Nr. 11 | 2007

1717Managerlöhne Fokus

Am auffälligsten ist wohl die merk-
würdige Kombination einer solitären 
Leistungs- und Erfolgszurechnung sei-
tens der obersten Führungskräfte (Thiele-
mann 2004, S. 360) mit der marktmeta-
physischen Gemeinwohlfiktion. Auf der 
Inputseite wird also die komplex-arbeits-
teilige Wertschöpfungsgemeinschaft 
aller Mitarbeitenden ausgeblendet – Top-
manager erzeugen den Unternehmens-
erfolg ja nicht allein, sondern repräsen-
tieren ihn. Gleichzeitig wird auf der Out-
putseite eine einseitige, neofeudal anmu-
tende Verteilung der Wertschöpfung 
pauschal als das Beste für das Gemein-
wohl ausgegeben. 

In diesem empirisch nachgewie-
senen Denkmuster des «metaphysischen 
Betriebswirts» (Ulrich, Thielemann 
1992, S. 34ff.) sorgt die unternehmerische 
Ausrichtung auf das Prinzip der Gewinn-
maximierung unter marktwirtschaft-
lichem Wettbewerb von selbst dafür, 
dass alles gut wird. Die implizierte Bin-
nenmoral des Marktes macht jede expli-
zite unternehmensethische Handlungs-
orientierung überflüssig oder lässt sie 
gar als störend erscheinen. Hinter dieser 
ökonomistischen Doktrin lässt sich 
jenes unbegrenzte persönliche Mehr-
haben-Wollen, das wir Gier nennen, 
wunderbar verstecken. 

Persönliche Integrität und 
Corporate Citizenship

Die realen Wirkungszusammenhänge 
dürften dieser harmonistischen Ideo-
logie ziemlich genau entgegengesetzt 
sein. «Abzocker»-Bezüge konterkarieren 
jedes glaubwürdige Bemühen der Unter-
nehmen um Corporate Citizenship. Wie 
sollte in den Augen der Öffentlichkeit 
einem Unternehmen die Zusicherung 
abgenommen werden, dass es sich wie 
ein guter Bürger verhalten wolle, wenn 
die obersten Repräsentanten sich mit 
ihren persönlichen Ansprüchen über 
alle bürgerlichen Massstäbe stellen? 

In Frage steht letztlich die persön-
liche Integrität der Führungskräfte im 
buchstäblichen Sinn: Spalten sie ihr pri-
vates Vorteils- und Erfolgsstreben von 
der beanspruchten Corporate Citizen-
ship der von ihnen geführten Firma ab, 
oder integrieren sie es in ein professio-
nelles Ethos, das die persönliche Moti-
vation und Sinngebung aus dem Dienst 
für alle an der kooperativ-arbeitstei-
ligen Wertschöpfung beteiligten Stake-
holder und darüber hinaus für das 
Gemeinwohl bezieht (Servant Leader-
ship im Sinne von Greenleaf 1991)? 

Ohne entsprechend vorgelebtes 
Selbst- und Rollenverständnis der Reprä-
sentanten einer Firma wird die kritische 
Öffentlichkeit von dieser wohl auch kei-
ne konsequent praktizierte Geschäftsin-
tegrität erwarten. Die obersten Verant-
wortungsträger drohen so über kurz 
oder lang zu einer ernsthaften Belastung 
für die Unternehmensreputation zu 
werden. Sich in der Gehaltsfrage gegen 
den öffentlichen Unmut der Bürger taub 
zu stellen, ist nicht nur wirtschaftse-
thisch und gesellschaftspolitisch frag-
würdig, sondern auch unternehmens-
politisch unklug. 

Klüger als jede defensive Strategie 
zur Verteidigung des unhaltbaren Sta-
tus quo ist es, die Herausforderung 
anzunehmen und angemessene Selbst- 
bzw. Mitverantwortung an allen 
erkannten Ansatzpunkten zu überneh-
men, und zwar auf:
1. Persönlicher Ebene
2. Management-Ebene
3. Politischer Ebene

1. Persönliche Ebene

Auf der persönlichen Ebene kann den 
am Pranger stehenden obersten Füh-
rungskräften nur geraten werden, ihr 
Rollenverständnis und dessen Verhält-
nis zur unternehmerischen Erfolgsphi-
losophie gründlich zu überdenken: Für 
welche Art von Geschäftserfolg stehen 
sie ein? Unter welchem motivierenden 

Sinn- und Legitimitätshorizont engagie-
ren sie sich? Und welche Konsequenzen 
ergeben sich daraus für ihre persön-
lichen Vergütungsansprüche?

2. Management-Ebene

Auf der Ebene des Managements geht 
es darum, ein umfassendes Verständ-
nis guter und integrer Unternehmens-
führung (Maak, Ulrich 2007) zu ent-
wickeln und konsistent umzusetzen 
– als tragende Grundlage eines redlich 
verdienten Unternehmenserfolgs. Dies 
anstelle des Zwei-Welten-Konzepts 
von reputationsorientierter Corporate 
Social Responsibility und eines davon 
ganz abgespaltenen Geschäftsmodells.

3. Politische Ebene

Auf der politischen Ebene der Standards 
guter Corporate Governance gilt es sei-
tens der Privatwirtschaft und ihrer Ver-
bände, angemessene Mitverantwortung 
für nötige Reformen zu übernehmen. 
Damit diese im Interesse der gesam-
ten Volkswirtschaft in zielführender 
Qualität umgesetzt werden können. 
Dazu gehören für kotierte Aktienge-
sellschaften:
▶	 �die volle Transparenz (nicht nur der 

Entschädigung der Verwaltungs-
rats-, sondern auch aller Geschäfts-
leitungsmitglieder),

▶	 �die klare Kompetenzteilung zwi-
schen Verwaltungsrat und Manage-
ment (inklusive eines vom Manage-
ment hinreichend unabhängigen, 
nur mit externen Verwaltungsrats-
mitgliedern besetzten Compensati-
on Committee),

▶	 �die Kompetenz der Generalver-
sammlung, über systematisch klare 
und griffige Entschädigungsrichtli-
nien zu befinden, zumindest in Form 
einer Konsultativabstimmung (wie 
beispielsweise in Grossbritannien).

Die Entschädigungsrichtlinien 
wären besonders überzeugend, wenn sie 
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gten Faktor von zum Beispiel 50 :1 oder 
für eine Übergangszeit vielleicht sogar 
von 100:1. Damit würde auch auf die 
gesellschaftspolitischen Vorstellungen 
von Leistungsgerechtigkeit wieder ver-
mehrt Rücksicht genommen. 


