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Fragen rund um die Entlohnung 

von Führungskräften erfreuen 

sich zur Zeit eines großen Interes-

ses.  Die Gehälter von Managern 

in leitenden Positionen waren im 

Vergleich zu anderen Jobs zwar 

immer schon relativ hoch; irgend-

wie schien aber die Meinung vor-

zuherrschen, dass die Wirtschafts-

kapitäne aufgrund ihrer Leistung 

die Summen auch „verdienen“.  In 

den letzten Jahren stiegen dann 

die Managergehälter überproporti-

onal an.  Erste kritische Stimmen 

kamen auf, ob Manager diese Ge-

hälter wirklich „verdienen“ oder nur 

noch „bekommen“. Diese warnen-

den Töne wurden mit Verweis auf 

die stetig steigenden Aktienkurse 
aber schnell abgetan. Solange die 
Börse verrückt spielte, erschien 
selbst der dilettantischste Manager 
erfolgreich, die Kurse stiegen ja.  

Mit dem Platzen der Börsen-
blase änderte sich das Bild dra-
matisch. Viele Börsenlieblinge 
der 90er Jahre waren schlichtweg 
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Schlussbetrachtung

Corporate�Governance�Regeln 
haben aus einzelwirtschaftlicher 
Perspektive dann Sinn, wenn ihre 
Anwendung ceteris paribus einen 
höheren Gewinn erwarten lässt. 
Dass dies durch die deutschen 
Corporate�Governance�Regeln 
gewährleistet wird, dafür fehlen 
schlagende Beweise. Auch die 
gesamtwirtschaftliche Betrachtung 
führt – in Deutschland – nicht zwin-
gend zum Ergebnis, das Corporate�
Governance�Regeln zu einem hö-
heren Maß an Allokationseffi zienz 
führen. Möglicherweise führt mehr 
(Regulierung von) Corporate Go-
vernance nur zu mehr Ressourcen-
verschwendung und erhöht damit 
nicht die ökonomische Effi zienz, 
sondern verringert sie18. Jedenfalls 
fehlen wissenschaftlich gestützte 
empirische Belege, dass die aktu-
ellen Reformen zu einer „besseren“ 
Corporate Governance führen, zu-
mindest in den hier thematisierten 
Bereichen. Bedauerlicherweise 
begründet man Regulierung zu oft 
allein aus theoretischen Postulaten 
– wenn denn überhaupt begründet 
wird.

Solange sich die spezifi schen 
Rahmenbedingungen, auf die 
das deutsche System der Corpo-
rate Governance zugeschnitten 
ist, nicht materiell ändern, ist im 
Prinzip auch das System selbst 
unter statischer Betrachtung nicht 
reformbedürftig. Dies scheint viel-
fach in Vergessenheit zu geraten. 
Nur bei dynamischer Betrachtung 
ergibt sich möglicherweise Re-
formbedarf. Dann könnte man 
eine erhöhte Kapitalmarktorientie-
rung der Corporate Governance 
anstreben. Dabei sollte allerdings 
nicht einfach dem bestehenden 
System eine „Shareholder-Value-
orientierte“ Corporate Governance 
hinzureguliert werden. 

Vielmehr ist eine größere Hand-
lungsfreiheit für Gesellschaften in 
sämtlichen Teilaspekten der Cor-
porate Governance einzuführen. 
Dies muss sich auch auf bislang 
tabuisierte Bereiche, insbesondere 
die Mitbestimmung erstrecken19.  
Eine Einheitslösung erscheint, 
schon allein wegen der schwachen 
empirischen Evidenz von Markt-
versagen, jenseits von Mindest-
standards kaum zweckmäßig.

Regulierung, auch im Bereich 

der Corporate Governance, ist  

stets der Drang zu weiterer Regu-

lierung inhärent: Sie weckt Erwar-

tungen, Risiko ließe sich durch Re-

gulierung völlig ausschalten, und 

dass es nur an mangelnder oder 

mangelhafter Regulierung liege, 

wenn unerwünschte Ereignisse wie 

Unternehmenszusammenbrüche 

eintreten. Das Gegenteil dürfte der 

Wahrheit näher kommen – oder, 

um es in Worten Hayeks zu sagen, 

dass der gesetzgeberische Ver-

such „jedes auftretende Problem 

nach seinem speziellen Verdienst 

zu lösen, bisher zu einem Resultat 

geführt hat, das wahrscheinlich 

die irrationalste und desorgani-

sierteste Ordnung der öffentlichen 

Angelegenheiten ist, die je von 

überlegter menschlicher Handlung 

hervorgebracht wurde“20.

18 Vgl. M. N i p p a , a.a.O., S. 28 f.

19 Vgl. zum „Tabuthema“ Mitbestimmung 
auch o.V.: Experten attackieren Mitbestim-
mung, in: Handelsblatt vom 26.6.2003. 

20 F. v. H a y e k : Arten der Ordnung, in: F. v. 
H a y e k : Freiburger Studien, Tübingen 1969, 
S. 46. 
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1 Das Wort „Filz“ ist wohl die allgemein ver-
ständliche Übersetzung dieses Phänomens. 
In der Schweiz spricht man von der „Vetterli-
wirtschaft“, im Rheinland vom „Klüngel“.

auf Sand gebaut.  Man versuchte 
dies ein Zeitlang zu vertuschen, 
wobei man selbst vor Betrug nicht 
zurückschreckte.  Mit der Zeit 
wurden aber die meisten Firmen 
auf den Boden der Tatsachen zu-
rückgeholt.  Häufi g fi elen schlechte 
Managementleistungen mit voll-
kommen überzognenen Gehältern 
zusammen.  Eine breite Öffent-
lichkeit ist nunmehr der Meinung, 
dass Topmanager schlichtweg 
überbezahlt sind.  Manager hätten 
in den guten Börsenjahren hem-
mungslos abgezockt.  Sie hätten 
nur noch in die eigenen Taschen 
gewirtschaftet und die Interessen 
der Aktionäre, Mitarbeiter, Kunden 
vollkommen aus den Augen verlo-
ren.  Sie konnten dies tun, weil eine 
geeignete Kontrolle fehlte.  Die be-
stehende Kontrolle durch den Auf-
sichtsrat erwies sich aufgrund von 
gegenseitigen Verfl echtungen und 
damit einhergehenden „reciprocal 
favors“1 als wenig effi zient.

Vor dem Hintergrund der aktuel-
len nationalen und internationalen 
Corporate�Governance�Diskussio-
nen, die sich unter anderem auch 
mit der Entschädigungspraxis von 
Managern beschäftigen, hat die 
Regierungskommission Deutscher 
Corporate Governance Kodex 
eine Anpassung desselben be-
schlossen. Die Hauptänderungen 
beziehen sich auf die Angemes-
senheit und Transparenz der 
Vergütungssysteme für Vorstand 
und Aufsichtsrat. Wie sind diese 
Anpassungen aus Sicht der New 
Institutional Economics zu beur-
teilen? 

New Institutional Economics

New Institutional Economics 
(NIE) ist ein interdisziplinärer 
Ansatz, welcher Konzepte aus 

Ökonomie, Recht, Organisations-
theorie, Politologie, Soziologie und 
Anthropologie miteinander verbin-
det. Das Ziel der NIE ist das Ver-
ständnis von Institutionen, konkret 
deren Entstehung, der Zwecke, de-
nen sie dienen, deren Wandel über 
die Zeit und die Notwendigkeit von 
allfälligen Reformen.  Der Begriff  
New Institutional Economics geht 
auf Williamson zurück, wobei die 
grundlegenden Konzepte unter 
anderem auf Coase (The Nature 
of the Firm, 1937), Hayek (Writings 
on Knowledge, 1937, 1945) und 
Chandler (History of  the Indus-
trial Enterprise, 1962) basieren2. 
Die prominentesten Vertreter von 
NIE sind Ronald Coase, Mancur 
Olson, Douglas North und Oliver 
Williamson. 

Gemäß Davis und North3 wird 
allgemein unterschieden zwischen 
dem institutionellen Umfeld und 
den institutionellen „Arrange-
ments“. Das institutionelle Umfeld 
umfasst die zugrundeliegenden 
Restriktionen oder Spielregeln, 
welche das individuelle Verhalten 
steuern. Beispiele solcher Regeln 
sind Gesetze, welche formellen 
Charakter haben, oder aber infor-
melle Regeln wie soziale Normen. 
Institutionen defi nieren und limi-
tieren die Menge der individuellen 
Wahlmöglichkeiten. Institutionelle 
Einschränkungen beinhalten dem-
nach, was die Individuen nicht 
bzw. unter welchen Bedingungen 
sie eine bestimmte Handlung un-
ternehmen dürfen. 

Die institutionellen ‚„Arrange-
ments“ sind spezifi sche Verhal-
tensregeln, gemäß Williamson4 so 
genannte Governance�Strukturen, 
die durch die Parteien explizit 
konstruiert werden, zwecks Ab-
wicklung einer spezifi schen ökono-
mischen Transaktion. Beispiele von 
institutionellen „Arrangements“ 
sind etwa langfristige Kontrakte, 
Firmen, öffentliche Bürokratien, 
Non-Profi t�Organisationen. So 
sind in den USA die Beziehungen 
zwischen Kohlebergwerken und 
den dazugehörigen Stromerzeu-
gern häufi g durch langfristige 
Kontrakte geregelt, da die vertikale 
Integration dieser Firmen verboten 
ist. In anderen Ländern, in denen  
kein solches Integrationsverbot 
besteht, operieren Bergwerk und 
Stromerzeuger meist unter dem 
Dach einer Firma5.

Corporate�Governance�Regeln 
sind Teil des institutionellen Um-
feldes, welches die Rahmenbe-
dingungen für sich selbst-verwal-
tende Firmen defi niert und so die 
individuellen Wahlmöglichkeiten 
einschränkt. Insgesamt ist deren 
Ziel aber die Schaffung einer in-
stitutionellen Infrastruktur, die ein 
möglichst reibungsloses Funktio-
nieren der Märkte gewährleistet.

New Institutional Economics 
und Corporate Governance

NIE hebt die neoklassische An-
nahmen vollständiger Information 
und Rationalität, und somit von 
perfekt funktionierenden Märkten 
auf. Entsprechend besteht der 
potentielle Nutzen von Institutio-
nen darin, die Konsequenzen von 
imperfekter Information und be-
schränkter Rationalität zu korrigie-
ren. Obwohl in der Literatur keine 
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Einigkeit besteht bezüglich der prä-
zisen Abgrenzung des Feldes, wird 
das Prinzipal-Agenten�Problem 
und die damit verbundene Existenz 
von Informationsasymmetrien als 
ein Hauptzweig der NIE betrachtet. 
Aufgrund bestehender Informati-
onsasymmetrien kann der eigen-
nützige (informierte) Agent seinen 
Informationsvorsprung gegenüber 
dem (uninformierten) Prinzipal aus-
nützen und so das Funktionieren 
von Marktmechanismen beein-
trächtigen6. 

Diese Sichtweise ist auch re-
levant im Zusammenhang mit 
Corporate Governance, und 
dabei speziell mit dem Problem  
fehlender Transparenz. Der Be-
griff Corporate Governance heißt 
übersetzt Unternehmensleitung. 
Darunter versteht man allgemein 
Grundsätze und Regelungen die 
Führung von Unternehmungen und 
deren Kontrolle betreffend . Im Vor-
dergrund stehen Verantwortung, 
Organisation und Arbeitsweise 
der obersten Gremien (Aktionäre/
Generalversammlung, Aufsichts-
rat, Vorstand, Kontrollstelle) sowie 
die Abstimmung der Rechte und 
Pfl ichten und die Zusammenarbeit 
dieser Gremien. 

Eine wichtige Funktion eines 
Cor porate�Governance�Systems 
bezieht sich auf die Herstellung 
von Transparenz sowohl innerhalb 
der Firma als auch nach außen. 
Das Problem von fehlender Trans-
parenz rührt von der Organisation 
der modernen Firma her, die ty-
pischerweise durch die Trennung 
von Eigentum und Kontrolle ge-
kennzeichnet ist. Für die Aktionäre 
(Prinzipale) besteht die Schwierig-
keit, die besser informierten Mana-
ger (Agenten) zu überwachen, die 

diese Informationsasymmetrie zu 
Ungunsten der Firmeneigentümer 
ausnützen können. Obwohl die Fir-
meneigentümer oft wissen, welche 
Aktionen die Manager im Idealfall 
tätigen sollten, können sie diese oft 
nicht direkt beobachten7.  

Adäquate Kompensationsme-
chanismen als eine Dimension 
von Corporate Governance 
dienen dazu, die Interessen der 
Manager mit jenen der Aktionäre 
in Einklang zu bringen. So basie-
ren die verwendeten Entschä-
digungssysteme oft auf einem 
aktienbasierten Maß, nicht nur 
weil Aktionäre/Firmeneigentümer 
gerne hohe Aktienkurse haben, 
sondern weil Realisationen dieser 
Performance�Maße oft auch wert-
volle Informationen darüber liefern, 
welche Aktionen die Manager 
unternommen haben. Zentrale Be-
dingungen für eine effektive Funk-
tionsweise dieser Mechanismen 
und entsprechend einer besseren 
Kontrolle der Agenten ist eine 
transparente Messung von deren 
Performance und eine Offenlegung 
der Anreizsysteme. 

Die Herstellung der Transparenz 
basiert sowohl auf einer engen 
Interdependenz zwischen dem 
Corpora te�Governance�System 
und den Marktmechanismen, wie 
dem Wettbewerb auf Arbeits-, 
Kapital- und Produktmärkten, dem 
Markt für Firmenübernahmen als 
auch auf einer aktiven Rolle der Ak-
tionäre. Eine effi ziente und effektive 
Funktionsweise dieser Marktme-
chanismen bedingt die Existenz ei-
ner Corporate�Governance� Struk �
tur, welche die Rechte und Pfl ich-
ten der Aktionäre und die Verant-
wortlichkeiten der zentralen Ent-
scheidungsträger festlegt und die 

Offenlegung von relevanten Infor-
mationen wie vergangene Finanz-
ergebnisse, Unternehmensstra-
tegien, Geschäftspraktiken sowie
alle anderen Daten, welche die Ein-
schätzung der Risiken und Werte 
durch die Marktteilnehmer verbes-
sern,  sicherstellt. Auf der anderen 
Seite sind das regulatorische und 
gesetzliche Umfeld der Marktme-
chanismen im Corporate�Gover-
nance�System refl ektiert. 

  Die Anpassung des Deutschen 
Corporate Governance Kodex

Gemäß der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex wird den Unterneh-
men ausdrücklich empfohlen, die 
Vorstands- und Aufsichtsratvergü-
tung individualisiert zu veröffentli-
chen. Weiter sollen Aktienoptionen 
für Topmanager an anspruchsvolle 
Vergleichsmaßstäbe geknüpft und 
mit einer Obergrenze versehen 
werden. 

Die Veröffentlichung der Ent-
schädigungen für Vorstand und 
Aufsichtsrat erfüllt nun genau die 
in der Prinzipal-Agenten�Literatur 
verankerte Forderung nach Trans-
parenz. Mit der Anknüpfung der 
Aktienoptionen an anspruchsvolle 
Vergleichsmaßstäbe soll sicherge-
stellt werden, dass die Manager 
effektiv für ihre guten Leistungen 
und nicht für andere Ereignisse 
außerhalb ihres Handlungsspiel-
raums wie eine Börsenhausse, die 
einen positiven Einfl uss auf den 
Firmenwert haben, belohnt wer-
den. So kann deren Festlegung 
typischerweise an einen Branchen-

4 O. E. W i l l i a m s o n :   The Economic Insti-
tutions of Capitalism, New York 1985 , NY, 
Free Press; O. E. W i l l i a m s o n :    The Me-
chanisms of Goverance, New York 1996. 

5 Vgl. P. J o s k o w : Vertical Integration and 
Long Term Contracts: The Case of Coal Bur-
ning Electric Generating Plants, in: Journal of 
Law, Economics, and Organization, 1 (1985), 
S. 33-79.

6 Vgl. z.B. S. G ro s s m a n , O. H a r t :  An 
Analysis of the Principal-Agent Problem, in: 
Econometrica, 51 (1983), S. 7-45.

7 Ist die Aktion eines Managers beobachtbar, 
aber vor Gericht nicht verifi zierbar, spricht 
man von der Theorie unvollständiger Verträ-
ge (S. G ro s s m a n , O. H a r t :  The Costs 
and Benefi ts of Ownership: A Theory of 
Lateral and Vertical Integration, in: Journal of 
Political Economy, 94 (1986),  S. 691-719.)
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index gekoppelt werden. Insge-
samt kann erwartet werden, dass 
die klare Kommunikation und die 
strikte Einhaltung der Leistungs-
orientierung zusammen mit der 
Möglichkeit, diese ex post auch 
zu überprüfen, das Vertrauen in die 
Unternehmen stärkt. 

Nimmt man die Vorzüge einer 
erhöhten Transparenz als gegeben 
an, stellt sich aber auch die Frage, 
was denn gegen eine Offenlegung 
der Vorstandsgehälter spricht. Ein 
Argument gegen erhöhte Trans-
parenz, das immer wieder in die 
Diskussion eingebracht wird, ist 
die Sorge um die Entstehung von 
Neid. Gemäß Jensen und Murphy8 
beeinfl usst die Veröffentlichung 
von Informationen über die Chef-
gehälter auch die Verträge mit 
den anderen Firmenangestellten. 
Weiter dürfte die Maßnahme auch 
Auswirkungen auf die Forde-
rungen der Gewerkschaften bei 
Lohnverhandlungen haben. Eine 
Regulierung, und insbesondere 
eine Limitierung der Gehälter kann 
schließlich negative Anreizeffekte 
für die Führungsgremien zur Folge 
haben und so deren Effektivität 
reduzieren. 

Ein Blick über die Grenzen 
Deutschlands

Ein Blick über die Grenzen hin-
aus zeigt klar auf, dass Deutsch-
land im Hinblick auf Corporate 
Governance alles andere als eine 
Vorreiterrolle einnimmt9. Die OECD 
verlangt in ihren „OECD Principles 
of Corporate Governance“ schon 
seit einiger Zeit eine periodische 
Veröffentlichung von relevanten 
Informationen unter anderem zur 
Entschädigungspraxis der Execu-
tives. 

In den USA sind die Gehalts-
komponenten der Top Executives 
von zahlreichen Publikumsge-
sellschaften seit 1992 öffentlich 

zugänglich. Der im letzten Jahr in 
Kraft getreten Sarbanes-Oxley� 
Act  hat die Anforderungen an die 
Transparenz weiter verschärft.

 Auch in Grossbritanien besteht 
für Unternehmen ebenfalls seit vie-
len Jahren die Pfl icht, die Bezüge 
des Vorstandvorsitzenden und 
seiner Kollegen im Board Punkt 
für Punkt offenzulegen. Seit Beginn 
dieses Jahres können die Aktionä-
re sogar direkt über die Manager-
bezüge befi nden. 

In der Schweiz müssen die an 
der SWX Swiss Exchange gehan-
delten Firmen seit Juli 2002 unter 
anderem Informationen über die 
Entschädigungen und Beteiligun-
gen der obersten Führungskräfte 
offen legen.  

In der EU schließlich dürfte im 
Rahmen eines Aktionsplans zur 
europaweiten Verbesserung der 
Unternehmenstransparenz neben 
einer kollektiven Haftung der Vor-
stände für falsche Kapitalmarktin-
formationen auch die individuelle 
Offenlegung der Managerbezüge 
sowie die Mitsprache der Aktionäre 
bei deren Festlegung eingeführt 
werden.

Schluss

Insgesamt kann festgehalten 
werden, dass diese neuen Rege-
lungen aus Sicht der New Institu-
tional Economics sehr wohl Sinn 
machen. Die Vorzüge einer Offen-
legung der Entschädigungspraxis 
der obersten Führungsgremien 
dürften im Sinne einer höheren 
Transparenz und demnach einer 
besseren Funktionsweise der 
Marktmechanismen unumstritten 
sein. Entsprechend erscheinen 
die Anpassungen des Deutschen 
Corporate Governance Kodex viel-

versprechend im Hinblick auf das 
Ziel, die in Deutschland geltenden 
Regeln für Unternehmensleitung 
und –überwachung für nationale 
wie für internationale Investoren 
transparent zu machen, um so das 
Vertrauen in die Unternehmensfüh-
rung deutscher Gesellschaften zu 
stärken. Dennoch darf nicht ver-
gessen werden, dass damit auch 
Kosten verbunden sind. 

Die Zukunft wird zeigen, inwie-
weit die praktische Handhabung 
dieser Regelungen weitere An-
passungen erfordert. Potentieller 
Handlungsbedarf dürfte insbeson-
dere entstehen im Zusammenhang 
mit einer weiteren Harmonisierung 
mit den entsprechenden EU�
Richtlinien als auch mit dem in den 
USA gültigen Sarbanes-Oxley� 
Gesetz, das auch für ausländische 
Unternehmen gilt, die in den USA 
notiert sind. Ob die ausdrückliche 
Empfehlung dieser Regelungen 
anstelle einer bindenden Vorschrift 
ausreichend ist, wird die Zukunft 
zeigen.  

Glaubt man an die uneinge-
schränkte Effi zienz von Märkten, 
werden Firmen von sich aus 
genügend Anreize haben, diese 
Richtlinien selber zu implemen-
tieren, denn der Markt wird jene 
Firmen bestrafen, die sich nicht 
daran halten.  Andererseits hat die 
Unternehmenskontrolle teilweise 
den Charakter eines öffentlichen 
Gutes. Wie jeder Studierende nach 
einer Einführungsveranstaltung 
in Mikroökonomie weiß (und wie 
uns die jüngste Vergangenheit bei 
der Unternehmenskontrolle leider 
gelehrt hat), tritt bei öffentlichen 
Gütern in der Regel Marktversagen 
auf.


