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I. Urteile sind sicherer  
 als Regeln

Bevor ich zeige, dass Urteile besser 
sind als Bonusregeln, lade ich zu 
einem kleinen Experiment ein. Neh-
men wir an, dass wir wissen, was 
in der Zukunft passiert. Wir verset-
zen uns zurück ins Jahr 2001 und 
kennen deshalb bereits die darauf 
folgenden zehn Jahre. Die größten 
Unternehmen Deutschlands werden 
in diesem Zeitraum ein durchschnitt-
liches Umsatzwachstum von 8 % 
erzielen. Wir haben also für diese 
Unternehmen keine Unsicherheit bei 
der Zielsetzung: 8 % Umsatzwachs-
tum ist der Durchschnitt, alles darüber 
überdurchschnittlich und alles darun-
ter unterdurchschnittlich.

Für eine Leistungsvergütung, die auf 
Regeln beruht, ist das aber noch nicht 
genug. Es muss nämlich auch festlegt 
werden, bei welchem Umsatzwachs-
tum die Maximalvergütung erreicht 
ist und unter welcher Schwelle kein 
Bonus mehr entrichtet wird. Und 
nun die entscheidende Frage an 
den Vergütungsexperten: „Wo sol-
len diese Grenzen gesetzt werden?” 
Bei welchem Umsatzwachstum ist 
das Maximum erreicht und bei wel-
chem Umsatzwachstum gibt es nichts 
mehr? Nehmen Sie sich kurz Zeit und 
beantworten Sie diese Frage selbst. 
Ich kann Ihnen versprechen, dass Sie 
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Klare Ziele und transparente Bonusregeln sollen dafür sorgen, dass der 
Vorstand weiß, was zu tun ist und dass am Ende bei der Vergütung keine 
Überraschungen oder sogar Haftungsfälle entstehen. Der Wunsch nach 
Zielen und Regeln erhöht aber gerade die Risiken, wie ich in diesem Bei-

trag zeige. Glaubwürdige Urteile hingegen sind sicherer – und außerdem weitaus 
motivierender.

dann noch mehr von diesem Artikel 
profitieren werden.

Ich habe diese Frage 53 Alumni der 
Universität St. Gallen und der Eidge-
nössischen Technischen Hochschule 
in Zürich gestellt, die inzwischen über 
rund zwanzig Jahre Berufserfahrung 
verfügen.1 Die Untergrenze wurde im 
Mittel bei rund 4 % Umsatzwachstum 
und die Obergrenze bei 14 % gesetzt. 
Diese Werte sind gemäß meiner 
Erfahrung repräsentative Ober- und 

1 Stern, Hermann: „Ziele setzen ist nicht schwer, An-
reize dagegen sehr“; in: Personalwirtschaft, 04, 2012

Untergrenzen für ein regelbasiertes 
Vergütungssystem, denn ich stelle 
diese Frage jeweils auch in meinen 
Lehrveranstaltungen. Ob es sich bei 
meinen Zuhörern um Aufsichtsräte 
oder Studenten handelt: Die als ver-
nünftig erachteten Bonusgrenzen 
liegen immer sehr nahe beim Ziel 
selbst.

Das Problem liegt darin, dass die größ-
ten deutschen Unternehmen in den 
letzten zehn Jahren von den durch-
schnittlichen 8 % Umsatzwachstum 
viel stärker abgewichen sind, als man 
es erwarten würde (Abbildung 1). 

Abb. 1: Bei einem durchschnittlichen Umsatzziel von 8 % liegen die typischen Bonusunter-
grenzen bei 4 % und die Obergrenzen bei 14 %. Bei den 80 größten Unternehmen Deutsch-
lands hätte ein Vergütungssystem auf diesen Eckdaten in den letzten zehn Jahren in zwei von 
drei Fällen die Grenzen überschritten und wäre damit unwirksam geworden.
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Das tatsächliche Umsatzwachstum 
lag in zwei Dritteln aller Fälle über 
beziehungsweise unter den Grenzen 
von 14 und 4 %. Eine regelbasierte 
Vergütung hätte also bei zwei von 
drei deutschen Großunternehmen in 
den letzten zehn Jahren nicht funk-
tioniert, denn sie hätte die Grenzen 
durchbrochen und damit die Anreiz-
wirkung zunichte gemacht.

In der Praxis sind zu eng gesetzte 
Bonuskriterien gefährlich. Mitten in 
der Kreditkrise zahlte die Credit Suisse, 
eine Schweizer Bank, ihrem Vor-
standsvorsitzenden 71 Mio. Schwei-
zer Franken Long-Term-Bonus, weil 
der Verwaltungsrat fünf Jahre zuvor in 
den Bonusregeln die Schwankungen 
der Aktienkurse unterschätzt hatte. 
Die Kriterien für hohe Vergütungen 
wurden zu eng gesetzt. Ein subs-
tanzieller Imageschaden war nicht 
zu vermeiden. Keiner der CS-Ver-
waltungsräte hätte eine derart hohe 
Vergütung zu einem so ungünstigen 
Zeitpunkt auf Basis eines persönlichen 
Ermessens bewilligt. Nur ein regel-
basiertes Vergütungssystem kann zu 
einem solchen Resultat führen. Die 
Schlussfolgerung: Regeln können gut 
gemeint sein, sie führen aber oft zu 
unvertretbaren Resultaten. Urteile 
sind viel besser, weil kein gefährlicher 
Automatismus dahinter steckt.

II. Urteile motivieren besser

Es liegt in der Natur von Finanzzah-
len, dass starre Regeln regelmäßig 
versagen. Der Oxfordprofessor Nicho-
las Taleb spricht in seinem Bestseller 
„The Black Swan” von sogenannten 
„Fat Tails”. Er meint damit, dass Ext-
remwerte bei Zahlen viel häufiger 
vorkommen, als man annehmen 
würde. Es ist daher kein Wunder, dass 
regelbasierte Vergütungssysteme viel 
öfter überarbeitet werden müssen, 
als man das eigentlich möchte. Die 
Notwendigkeit von häufigen Über-
arbeitungen führt aber wieder zu 
noch mehr Regeln. Ein Teufelskreis, 
aus dem Aufsichtsräte besser früher 
als später ausbrechen.

Was können Aufsichtsräte tun? Es 
gibt nur einen Ausweg: Sie sollten 
sich mehr auf das eigene Ermessen 
verlassen. Überraschenderweise ist 
das auch der Weg, den die Angel-
sachsen mehrheitlich wählen. Das 
liegt vielleicht daran, dass man in 
England und den USA schon länger 
mit variablen Vergütungsfragen zu 
tun hat und deshalb viel öfter die 
unerwünschten Effekte der „Fat Tails” 
spüren musste.

Es ist aber nicht nur zuverlässiger, 
wenn man dem eigenen Urteil traut 
– es hat auch eine größere Moti-
vationskraft. Verhaltensökonomen 
haben nachgewiesen, dass Regeln 
bei komplexen Tätigkeiten – wie die 
Führungsaufgabe eine ist – dazu füh-
ren, dass wichtige Führungsaspekte 
einfach ausgeblendet werden. Die 
Wissenschaftler Prof. Bengt Holm-
ström (Massachusetts Institute of 
Technology) und Prof. Paul Milgrom 
(Stanford University) haben bereits 
1991 bewiesen, dass „harte” Zah-
len in Anreizsystemen zu vermeiden 
sind, wenn weniger gut messbare 
andere Faktoren auch wichtig sind. 
Dieses Ergebnis wurde 2004 an der 
volkswirtschaftlichen Fakultät der 
Ludwig-Maximilians-Universität Mün-
chen bestätigt.2 Die Verhaltensfor-
scher folgerten: In den geschilderten 
Situationen erscheint das persönliche 
Ermessen als sinnvoller, denn es moti-
viert die Führungskräfte auch diejeni-
gen Faktoren zu berücksichtigen, die 
nicht messbar sind. Solche Faktoren 
kommen in Führungsaufgaben häuf-
fig vor. 

Es ist deshalb wenig erstaunlich, dass 
die meisten familiengeführten Unter-
nehmen auf patronalen Vergütungs-
systemen beharren: Der Patron oder 
die Patronin legt den Bonus nach 
eigenem Ermessen fest. Sich auf den 
gesunden Menschenverstand zu ver-
lassen, ist also nicht nur sicherer, es 

2 Holmström, Bengt and Milgrom, Paul, 1991.  
„Multi-task Principal-Agent Analyses.” Journal of 
Law, Economics, and Organization 7 (Sp.), 24–52. 
Bestätigt im Münchner Arbeitspaper Nummer 2004-
8 der volkswirtschaftlichen Fakultät an der Ludwig-
Maximilians-Universität München.

hat auch handfeste ökonomische Vor-
teile, denn die Motivation steigt.

III. Ein Drei-Punkte-Plan für  
 glaubwürdige Urteile

Urteile sind also sicherer und außer-
dem motivierender als Regeln. Aber 
werden sie von den Betroffenen 
auch akzeptiert? Für glaubwürdige 
Urteile braucht man glaubwürdige 
Vorgesetzte. Dafür gibt es leider 
keine einfachen Rezepte. Aber auch 
die glaubwürdigsten Vorstände und 
Aufsichtsräte verlieren ihre Glaubwür-
digkeit, wenn sie ihr Ermessen auf fal-
schen oder mangelhaften Tatsachen 
aufbauen. Und dies ist recht häufig 
der Fall, wie ich gleich zeigen werde. 
Oft irren sich Entscheider nämlich bei 
der Wahl der Kennzahlen und derer 
Interpretation. Die häufigsten Fehler 
lassen sich mithilfe des folgenden 
Drei-Punkte-Plans vermeiden:

Für das Urteil Wachstumszah-1. 
len verwenden und keine Ver-
hältniszahlen (wie Margen und 
Renditen).

Zahlen im Vergleich zum Markt 2. 
beurteilen und nicht im Vergleich 
zu internen Zielen (wie das Bud-
get oder die strategischen Plan-
ziele).

Sich vom Unternehmensergeb-3. 
nis nicht täuschen lassen, denn 
Ergebnis ist nicht gleich Leis-
tung.

1. Die richtigen Zahlen wählen

Die zentrale Basis eines glaubwürdi-
gen Urteils sind die richtigen Zahlen. 
Hier werden aber oft Fehler gemacht. 
Die wichtigsten drei Fehler habe ich 
in Form von drei Märchen zusammen-
gefasst: Das Margen-Märchen, das 
Rendite-Märchen und das Economic-
Profit-Märchen. Beginnen wir beim 
Margen-Märchen: Eine der belieb-
testen Zahlen in der Leistungsbe-
urteilung ist die Marge (Gewinn im 
Verhältnis zum Umsatz). Das ist auch 
verständlich, denn Unternehmen mit 
guten Margen sind solide. 
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Aber macht das auch bei der Leis-
tungsbeurteilung Sinn? Nein, denn 
Margen können auch gesteigert wer-
den, wenn abgebaut wird. Abbildung 
2 illustriert die Problematik: Wenn auf 
das Produkt B verzichtet wird, steigt 
die Marge von 17 auf 20 %, obwohl 
der Gewinn von 25 auf 20 % fällt.

A B Summe

Umsatz 100 50 150

Kosten 80 45 125

Gewinn 20 5 25

Gewinnmarge 20 % 10 % 17 %

Abb. 2: Das Margen-Märchen: Margen stei-
gen, wenn Produkte mit tiefen Margen nicht 
mehr verkauft werden (in diesem Beispiel 
Produkt B).

Dieses Beispiel ist keinesfalls an den 
Haaren herbeigezogen! Jedes Unter-
nehmen verfügt über Produkte mit 
höheren und tieferen Margen. Wenn 
die Leistungsbeurteilung an Margen 
gebunden ist, wird der Vorstand zum 
Abbau derjenigen Produkte, die sich 
unter Ihrer Durchschnittsmarge befin-
den, motiviert, obwohl auch diese 
einen Gewinnbeitrag oder zumin-
dest einen Fixkostenbeitrag leisten. 
Ich nenne diese Illusion das Margen-
Märchen. 

Analog ist die Situation bei den Ren-
diten. Auch Renditen sind beliebte 
Zahlen in der Leistungsbeurteilung. 
Und auch die Renditen machen als 
Leistungsmaß wenig Sinn, denn sie 
können einfach manipuliert werden, 
wie Abbildung 3 zeigt. Wenn Pro-
dukt B von Segment 1 in Segment 2 
verschoben wird, steigt die Rendite 
im Segment 1 von 15 auf 20 % und 
in Segment 2 von 4 auf 7 %. Dabei 
hat sich real gar nichts geändert. Die 
Produkte werden nur in einem ande-
ren Segment ausgewiesen. Ich nenne 
diese zweite Illusion das Rendite-Mär-
chen.

Die einzigen zuverlässigen Zahlen für 
die Leistungsbeurteilung sind Wachs-
tumszahlen, also die Steigerung von 
einem Jahr auf das andere. Wenn der 
Gewinn im laufenden Jahr höher ist 
als im Jahr davor, ist das immer besser, 

als wenn er tiefer ist. Bei Margen und 
Renditen ist dies, wie gezeigt, nicht 
immer der Fall.

Aufgrund dieser Einsicht wurde in 
den letzten Jahren der Economic 
Profit eine beliebte Kennzahl. Denn 
wenn dieser höher ist, dann wurde 
auch Wert geschaffen, so scheint es 
jedenfalls. Abbildung 4 zeigt, dass 
auch dies nicht unbedingt so sein 
muss. Den Economic Profit steigert 
Ihr Vorstand am einfachsten, indem 
er nichts tut. Die Abschreibungen auf 
das investierte Kapital sorgen dann 
nämlich dafür, dass die Kapitalkosten 
sinken und der Economic Profit steigt. 
Ich nenne diese Illusion das Economic-
Profit-Märchen.

Bei Wachstumsunternehmen kom-
men Economic-Profit-Vergütungssys-
teme einer regelrechten Bestrafung 
gleich. Denn Wachstumsinvestitionen 
können sich nicht sofort auszahlen, 
sodass der Economic Profit trotz 
Wachstum fällt (wie in Abbildung 4 
im Jahr 2012). Die Wahl der richtigen 
Kennzahl ist also ein entscheidender 
Punkt für glaubwürdige Urteile. Am 
besten lässt man sich dafür von einer 

Finanzfachfrau oder einem Fachmann 
ein fundiertes Konzept erstellen, das 
korrekt interpretiert wird, auch von 
einem Laien.

2. Am Markt messen

Der größte Fehler bei der Leistungs-
beurteilung von Vorständen besteht 
darin, dass man diese auf Zielen auf-
baut, die sich der Vorstand selbst 
gesetzt hat. Da hilft es auch nicht, 
wenn man sich viel Zeit genommen 
hat, möglichst jedes Ziel sorgfältig zu 
überprüfen. Der Vorstand hat einfach 
einen nicht zu leugnenden Informa-
tionsvorsprung gegenüber dem Auf-
sichtsrat. 

Der einzige Ausweg für Aufsichts-
räte besteht darin, interne Ziele in 
der Leistungsbeurteilung mit Markt-
benchmarks, sogenannten operativen 
Indizes, zu relativieren. Das klingt 
vielleicht etwas gewagt, aber wie 
soll man eine unabhängige Leistungs-
beurteilung vornehmen, wenn alle 
Daten von dem zu Beurteilenden 
selbst kommen? Für glaubwürdige 
Urteile orientiert man sich also besser 
am Markt als am Budget. Eine solche 

Segment 1 Segment 2

A B A+B C B C+B

Gewinn 100 50 150 20 50 70

Investiertes Kapital 500 500 1.000 500 500 1.000

ROCE, ROI, RONOA 20 % 10 % 15 % 4 % 10 % 7 %

Abb. 3: Das Rendite-Märchen: Die Renditen von beiden Segmenten 1 und 2 steigen, wenn 
das Produkt B vom Segment 1 zu Segment 2 verschoben wird (obwohl sonst nichts anderes 
gemacht wird).

2008 2009 2010 2011 2012

Gewinn 25 25 25 25 25

Anfangsinvestition 100 75 50 25 100

Abschreibungen -25 -25 -25 -25 -25

Kapital 75 50 25 0 75

Kapitalkosensatz 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %

Kapitalkosten 7,5 5 2,5 0 7,5

Economic Profit 17,5 20 22,5 25 17,5

Abb. 4: Das Economic-Profit-Märchen: Eine Investition von 100 (im Jahr 2008), die über vier 
Jahre abgeschrieben wird, führt zu einem stetig steigenden Economic Profit, ohne dass der 
Gewinn sich dabei gesteigert hätte. Vorstände, die am Economic Profit gemessen werden, 
machen also am besten nichts – oder zumindest nichts Neues.
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marktorientierte Beurteilung ist in 
Abbildung 5 dargestellt.3

Praxisbeispiel: Marktorientier-
te Leistungsmessung

In Abbildung 5 ist das Umsatz-
wachstum eines Bauzulieferers 
einem Marktindex gegenüberge-
stellt. Das Unternehmen wurde 
von der Rezession in den Jahren 
2008 und 2009 stark getroffen. 
Hat das Umsatzwachstum in 2007 
noch 20,6 % betragen, lag es 2008 
knapp über 0 % und verzeichnete 
im Jahr 2009 sogar ein Minus von 
-19 %.

Hat nun der Vorstand 2008 und 
2009 wirklich viel schlechter gear-
beitet als im Jahr 2007? Nein, denn 
in Wahrheit ist der Markt einge-
brochen und nicht die Leistung 
des Unternehmens. Die Umsatzge-
winne von 2006 und 2007 waren 
in den Jahren 2008 und 2009 
überhaupt nicht mehr realistisch.

Wie hat nun das regelbasierte 
Bonussystem bei diesem Unter-
nehmen auf den Markteinbruch 
reagiert? Abbildung 6 zeigt die 

3 Eine vollständige Liste aller Werkzeuge der 
marktorientierten Leistungsmessung sind als Buch 
veröffentlicht worden: Stern, Hermann: „Marktorien-
tiertes Value Management”, Wiley VCH, 2007.

effektiven Vergütungszahlen für 
dieses Unternehmen. Der über-
raschende Einbruch im Jahr 2008 
führte zu einer deutlichen Reduk-
tion der variablen Vergütung, denn 
die Bonusziele waren aufgrund 
der Euphorie der Boomjahre 2006 
und 2007 viel zu hoch. Der Markt-
einbruch 2009 hingegen wurde 
teilweise erwartet, weil bereits im 
Herbst 2008 klar war, dass eine 
Rezession bevorsteht. Die entspre-
chend heruntergesetzten Ziele 

führten zu einem leichten Anstieg 
der variablen Vergütungen. Dabei 
war die Unternehmensleistung 
2008 fast im obersten Viertel und 
2009 nur innerhalb des Durch-
schnitts (Abbildung 5). Eine inde-
xierte Vergütung, in Abbildung 
6 als zweiter Balken dargestellt, 
hätte deshalb im Jahr 2008 eine 
höhere Vergütung empfohlen als 
im Jahr 2009.

Wenn Aufsichtsräte einen operati-
ven Index zur Leistungsbeurteilung 

Abb. 5: Der sogenannte operative Index, eines der Werkzeuge der marktorientierten Leistungsmessung, zeigt die Umsatzentwicklung des 
Unternehmens (orange Line) gegenüber der allgemeinen Marktentwicklung (blaue Linien). Der Umsatzeinbruch vom Höhepunkt im Jahr 2006 
(+29 %) auf den Tiefpunkt in 2009 (-19 %) ist praktisch vollständig durch den operativen Index zu erklären und nicht durch einen Leistungsab-
fall des Vorstands.

2007 2008 2009
131% 44% 58% Effektiv bezahlter Bonus
119% 108% 79% Indexierter Bonus

0%

25%

50%

75%

100%

125%

150%

Effektiv bezahlter Bonus

Indexierter Bonus

Abb. 6: Vergleich zwischen einer regelbasierten Vergütung, die auf festen Zielen beruht und 
einer indexierten Vergütung, welche auf dem Vergleich mit dem Markt beruht. Meist fallen 
indexierte Vergütungen stabiler aus als regelbasierte Vergütungen.

2002        2003        2004        2005        2006        2007        2008        2009        2010        2011

Beispielunternehmen

Die schlechtesten 25 %

Median (Durchschnitt)

Die besten 25 %
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verwenden, dann entstehen solche 
Fehler nicht. Wenn man sich hin-
gegen auf die internen Budgets 
verlässt, dann kann es gut sein, 
dass man sich in einer Erholungs-
phase, wie zum Beispiel in den 
Jahren 2010 und 2011, sicher fühlt, 
obwohl die Leistung im Marktver-
gleich unterdurchschnittlich war. 
Bei unserem Beispielunternehmen 
war dies 2004 und 2005 noch aus-
geprägter der Fall.

Die marktorientierte Leistungsbe-
urteilung vergleicht Unternehmens-
zahlen mit einem Marktindex. Auf 
diese Weise können die Stärken und 
Schwächen im Unternehmen erkannt 
werden, ohne dass der Vorstand um 
eine Interpretation der Zahlen gebe-
ten werden müsste. Diese Neutralität 
von intern verhandelten Zielen und 
Budgets ist für glaubwürdige Urteile 
sehr wichtig und stärkt die Ermessens-
urteile der Aufsichtsräte.

Der Gedanke ist beim Lesen des 
Beispiels in der Box vielleicht bereits 
gekommen: Mit dem operativen 
Index hat man ein Werkzeug in der 
Hand, das den Vorstand unter Druck 
setzen könnte. Ich kann aus eigener 
Erfahrung versichern: Ein Machtkampf 
sollte frühzeitig vermieden werden, 
denn sonst hört man die üblichen 
Ausreden: „Wir sind nicht vergleich-
bar” oder „die anderen verschönern 
ihre Resultate”. Da gibt es nur einen 
Ausweg, der rechtzeitig eingeschla-
gen werden muss: Die finanzielle 
Historie soll von einem unabhängi-
gen Finanzforschungsunternehmen 
aufbereitet werden, denn dann wird 
dem Vorstand klar, wie falsch die 
ursprünglich gesetzten Ziele und die 
starren Bonusregeln in der Vergan-
genheit waren und wie oft sie dem 
Vorstand und den Führungskräften 
geschadet haben. Die indexierten 
Vergütungen schwanken nämlich 
meist weniger und sind angemes-
sener als regelbasierte Vergütungen. 
Das will auch der Vorstand.

3. Ergebnis ist nicht gleich  
 Leistung!

Der wohl schwierigste Aspekt beim 
glaubwürdigen Urteilen ist die 
Erkenntnis, dass Leistung und Ergeb-
nis nicht dasselbe sind. Vereinfacht 
gilt:

Ergebnis =  
Leistung + Marktentwicklung

Im Unternehmensergebnis spiegeln 
sich also nicht nur die Leistungen des 
Vorstands, sondern auch die äuße-
ren Umstände, also die allgemeine 
Marktentwicklung wider. Bei gleicher 
Leistung ist das Ergebnis in der Hoch-
konjunktur naturgemäß höher als in 
der Rezession. Dies erkennt man auch 
gut in der Abbildung 5 des Beispiels: 
2009 war das Umsatzwachstum 
deutlich schlechter als im Jahr 2010. 
Wenn bei der Entscheidung nur dieses 
absolute Ergebnis berücksichtigt wird, 
könnte fälschlicherweise geschlossen 
werden, dass die Leistung in 2010 
besser war als 2009. In Wahrheit lag 
das Umsatzwachstum 2009 aber über 
dem Durchschnitt und im Jahr 2010 
war es deutlich darunter. 2009 hat 
das Unternehmen trotz geringerem 
Wachstum Marktanteile gewonnen 
(es konnte im Vergleich zum Markt 
überdurchschnittlich wachsen), wäh-
rend es 2010 Marktanteile verloren 
hat. Das Umsatzergebnis ist in diesem 
Fall also genau das Gegenteil der 
Umsatzleistung.

Das macht ein glaubwürdiges Urteil 
schwierig. Soll nun das Ergebnis oder 
die Leistung honoriert werden? Die 
marktorientierte Leistungsbeurtei-
lung könnte im Extremfall sogar dazu 
führen, dass man in schlechten Zei-
ten eine hohe Vergütung entrichten 
muss. Dies steht im Widerspruch zum 
§ 87 Absatz 2 des deutschen Aktien-
gesetzes, das bei einer Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Lage eine 
Herabsetzung der Vorstandsbezüge 
verlangt. 

Hier kommt wieder das Ermessen 
zugute: Nur mit einem Urteil kann 
Leistung und Ergebnis gleichzeitig 
berücksichtigt werden. Mit starren 

Regeln ist das praktisch unmöglich. 
Dies ist auch empfehlenswert, weil 
der deutsche Corporate Goverance 
Kodex verlangt, dass Aufsichtsräte 
die Erfolgsziele nachträglich nicht 
mehr ändern dürfen (Punkt 4.2.2. 
Absatz 3). Das bedeutet, dass in einem 
unvorhergesehenen Abschwung Vor-
stände unverhältnismässig abgestraft 
werden müssen, denn Aufsichtsräte 
dürfen die neuen Rahmenbedingun-
gen bei starren Zielen gar nicht mehr 
berücksichtigen. Aber gerade in sol-
chen Zeiten bringen viele Vorstände 
Höchstleistungen, die nicht selten 
gerne honoriert werden möchten. 
Mit starren Regeln können Aufsichts-
räte also nur verlieren. Deshalb: Die 
Vergütung nicht an Regeln binden, 
denn Regeln können die gesetzlich 
verankterten Widersprüche zwischen 
Ergebnis und Leistung gar nicht über-
brücken.

IV. Der Vorteil: Motivation  
 in jeder Situation

Was darf erwartet werden, wenn 
man sich wieder vermehrt auf die 
Urteilskraft verlässt? Es wird allgemein 
angenommen, dass klare Vergütungs-
regeln die Motivation fördern, weil 
die Führungskraft weiß, was erwar-
tet wird. Das setzt aber voraus, dass 
die Regeln das gesamte Spektrum 
erwünschter Leistung abdecken. Dies 
ist sicher bei einem Fließbandarbeiter 
möglich. Bei Vorständen können aber 
noch so viele Regeln nie die gesam-
ten Erwartungen abbilden, die an 
die Führungskräfte gestellt werden. 
Aber noch schlimmer: Unvorherseh-
bare Ereignisse führen immer wieder 
zu ungewünschten Vergütungser-
gebnissen mit entsprechend großen 
Motivationsrisiken. Nur Urteile auf 
Basis einer marktorientierten Sicht 
können in solchen Situationen sicher-
stellen, dass die Motivation erhalten 
bleibt. Aufsichtsräte sollten es also 
wieder vermehrt wagen, Ihre Vor-
stände zu beurteilen. Die hier auf-
geführten Grundsätze helfen Urteile 
glaubwürdig zu vertreten und Risiken 
zu vermeiden.
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