
Auf einen Blick 
 

Die Höhe von Vorstandsvergütungen und 
Top-Managergehältern ist seit einigen Jahren 

immer wieder Gegenstand heftiger öffentlicher 
Diskussionen. Mögliche Gründe und Recht-

fertigungen für die seit vielen Jahren kontinu-
ierlich steigenden Einkommen zahlreicher 
Führungskräfte aus der Wirtschaft werden 

dabei nicht nur in den Medien, sondern auch 
in den Wirtschaftswissenschaften erörtert. 
Abseits von normativen Fragen geht es im 

vorliegenden Beitrag um verschiedene wirt-
schafts- und sozialwissenschaftliche Erklärungs-

ansätze für den Anstieg der Top-Manager-
gehälter. Es wird verdeutlicht, dass die 

Ursachen der starken Einkommenszuwächse 
der Manager insbesondere vor dem Hinter-

grund gesellschaftlicher und sozialer 
Einfl ussfaktoren zu suchen sind.

Im Jahr 2011 betrug die durchschnittliche Vor-
standsvergütung in den 30 DAX-Unternehmen 
3,1 Millionen Euro, ein Plus von 7,9 Prozent gegen-
über dem Vorjahr. Damit verdient ein Vorstand 
heute im Durchschnitt etwa 54-mal so viel wie ein 
durchschnittlicher Angestellter eines DAX-Unter-
nehmens. Im Jahr 1987 betrug der entsprechende 
Faktor erst 14.2 Die durchschnittlichen Vorstands-
bezüge nahmen damit in den vergangenen Deka-
den deutlich stärker zu als die übrigen Arbeitneh-
merentgelte (siehe Abbildung). Der kräftige Anstieg 
der Top-Managergehälter wird oftmals mit einem 
Hinweis auf die USA legitimiert, wo teilweise noch 
stärker ausgeprägte Entwicklungen zu verzeichnen 
sind. Will man diese Entwicklungen nicht nur nor-
mativ bewerten, stellt sich die Frage, ob sie sich mit 
Hilfe der ökonomischen Theorie begründen lassen.

Grenzproduktivitätstheorie

Folgt man dem vorherrschenden Ansatz in der 
 Theorie der Einkommensverteilung, der Grenzpro-
duktivitätstheorie, so müsste die starke Zunahme 
der Top-Managergehälter auf einen Anstieg ihres 
Grenzwertprodukts zurückzuführen sein. Dieser 
könnte sich im Rahmen einer relativen Produktivi-
täts- und Nachfrageverschiebung zugunsten qualifi -
zierter Arbeitnehmer im Vergleich zu geringqualifi -
zierten Beschäftigten ergeben haben, wobei häufi g 

Wer wird Millionär?
Erklärungsansätze steigender Top-Managergehälter   

Christina Anselmann und Hagen Krämer 1 

direkt
November 2012

Analysen und Konzepte zur 
Wirtschafts- und Sozialpolitik



Friedrich-Ebert-StiftungWISO
direkt  November 2012

ergibt sich hier das Problem, dass im Manage-
ment kaum festgestellt werden kann, welcher 
Anteil des Unternehmenserfolges auf eine ein-
zelne Führungskraft zurückzuführen ist. Anders 
als die Theorie der Superstars verlangt, kann 
nicht sichergestellt werden, dass der kompeten-
teste Manager die höchste Vergütung erhält. Mit-
unter sind es nicht Qualifi kation oder auße r-
ordentliche Begabung, sondern persönliche 
Beziehungen, die den Weg in das Top-Manage-
ment ebnen. Am Ende lässt sich der Beitrag einer 
einzelnen Führungskraft kaum in einer Weise 
 determinieren, die eine Vergütung auf Basis der 
Theorie der Superstars begründen könnte.

Turniertheorie

Ein weiterer gängiger Ansatz ist die auf Lazear 
und Rosen (1981) zurückgehende Turniertheo-
rie.6  Sie beruht auf der Idee, dass große Vergü-
tungsdifferenzen zwischen verschiedenen Rang-
stufen eine Methode zur Produktivitätssteigerung 
sind. So unterscheiden sich etwa die besten Ten-
nisspieler der Welt kaum in ihrem Können, die 
Preisgelder zwischen den oberen Platzierungen 
differieren in großen Turnieren hingegen sehr 
stark. Preisgeldunterschiede sind dabei monetäre 
Anreize, die gewährleisten sollen, dass jeder sein 
Bestes gibt.

Analog dürften sich auch in einem Unternehmen 
Personen der obersten Führungsebenen kaum 
in ihren fachlichen Fähigkeiten unterscheiden. 
Beim Aufstieg innerhalb der Unternehmenshier-
archie können auch Glück und andere Faktoren 
eine Rolle spielen, sodass Personen einer höhe-
ren Managementebene nicht fachlich kompeten-
ter sein müssen. Kernaussage der Turniertheorie 
ist, dass deutliche Unterschiede in der Vergü-
tungshöhe zwischen verschiedenen Hierarchie-
stufen den Beschäftigten in den Jahren vor Errei-
chung eines höheren Ranges als „Produktivitäts-
peitsche“ dienen sollen. Fraglich ist aber, ob 
sich der Ansatz zur Begründung der Erhöhung 
der Managementvergütungen eignet. Zum einen 
dürfte es schwierig sein, die optimalen Entloh-
nungsdifferenzen zwischen verschiedenen Ma-
nagementebenen zu ermitteln. Zahlreiche Stu-
dien dokumentieren, dass monetäre Anreize so-
wie dadurch entstehende Wettbewerbe zwischen 
Mitarbeitern nicht zwingend leistungssteigernd 
wirken, sondern ebenso kontraproduktive Effek-
te auslösen können.7 Auch kann der Ansatz nicht 

der kompetenzabhängige technologische Wan-
del angeführt wird. Die gestiegene Entlohnung 
von Managern damit zu begründen, erweist sich 
jedoch als problematisch. Die sehr unterschied-
lichen Einkommensentwicklungen am oberen 
Verteilungsrand oder auch zwischen Personen 
ähnlicher Qualifi kationsniveaus und Berufe kön-
nen hiermit nicht schlüssig erklärt werden. Auch 
das Argument einer relativen Veränderung von 
Arbeitsnachfrage und -angebot bei Niedrig- und 
Hochqualifi zierten überzeugt nicht. So führt eine 
Nachfrageverschiebung zugunsten qualifi zierter 
Arbeitskräfte ceteris paribus zu einer Erhöhung 
des relativen Lohnsatzes zwischen Qualifi zierten 
und Niedrigqualifi zierten. Die Annahme eines 
beständig steigenden Lohndifferentials ist jedoch 
auf Dauer nicht realistisch, da eine wachsende 
Qualifi kationsprämie mehr Personen dazu ver-
anlassen würde, in ihre Aus- und Weiterbildung 
zu investieren und damit die Lohnlücke wieder 
zu schließen.

Oft wird hervorgebracht, dass Managementauf-
gaben in den letzten Jahren deutlich komplexer 
geworden sind. Die Führung zunehmend größe-
rer Konzerne würde demnach eine höhere Leis-
tungsfähigkeit des Managements verlangen. Ver-
schiedene empirische Untersuchungen kommen 
dabei zu keinem klaren Ergebnis. Während eini-
ge Studien diesen Einfl uss erkennen, stellen ande-
re Arbeiten diesen Zusammenhang für Deutsch-
land nicht fest.3 

Hinzu kommt, dass die Grenzproduktivität eines 
Managers nur sehr schwer bestimmt werden 
kann. So lässt sich der Grenzwertbeitrag einer 
einzelnen Person zum Gesamterfolg eines Unter-
nehmens kaum messen, da viele Tätigkeiten mit 
(internationaler) Teamarbeit verbunden sind. 

Theorie der Superstars

Ein ganz anderer Ansatz ist die von Rosen (1981) 
benannte Theorie der Superstars.4 Sehr hohe Ein-
kommen sind danach darauf zurückzuführen, 
dass in sogenannten Winner-Take-All-Märkten je-
der kleinsten Einheit an zusätzlichen Fähigkeiten 
ein extrem großer Wert beigemessen wird.5 In 
Branchen wie dem Sport, der Schauspielerei, 
Kunst oder Musik ergibt sich dies durch die ge-
bündelte Nachfrage der Fans nach ihrem (einen) 
Superstar. Lässt sich dieser Erklärungsansatz auf 
die Gruppe der Top-Manager anwenden? Erneut 
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erklären, warum in den letzten Jahren nahezu 
alle Top-Managementeinkommen stark stiegen, 
während die durchschnittliche Entlohnung an-
derer Beschäftigter nur in geringem Maße zuge-
nommen hat (siehe Abbildung).

Soziale Einfl ussfaktoren

Die üblichen ökonomischen Theorien leisten 
keinen überzeugenden Beitrag zur Begründung 
der starken Einkommenserhöhungen des Top-
Managements. Sie vernachlässigen die Bedeu-
tung der sozialen Interaktion. Es ist daher ange-
bracht, auch alternative sozialwissenschaftliche 
Ansätze heranzuziehen.

Zum einen kann festgestellt werden, dass die ge-
sellschaftliche Akzeptanz hoher Einkommen ge-
nerell in den letzten Jahren deutlich zugenom-
men hat. Hierzu haben auch die Medien, in 
denen der Reichtum sogenannter prominenter 
Persönlichkeiten zur Schau gestellt wird, beige-
tragen. Entscheidend ist aber vor allem die Art 
und Weise der Lohnsetzung der obersten Füh-
rungskräfte zum Beispiel in Aktiengesellschaften. 
In den USA erfolgt die Festlegung von Top-Mana-
gergehältern in der Regel durch Compensation 
Committees, die sich unter anderem aus Füh-
rungskräften anderer Konzerne zusammensetzen. 
In einigen deutschen Unternehmen existieren 
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ebenfalls solche Gremien; letztlich obliegt die 
Festlegung der Vorstandsgehälter aber dem Auf-
sichtsrat, bei dessen Mitgliedern es sich teilweise 
auch um externe Top-Manager handelt. Die Mit-
glieder eines Vergütungsausschusses oder Auf-
sichtsrates verfügen oft nur über unzureichende 
Informationen hinsichtlich der Individualleis-
tung jener Führungskräfte, deren Gehälter sie 
festlegen sollen. Daher wird häufi g versucht, den 
Unternehmenserfolg als Maßstab zu nehmen, 
jedoch scheint sich seit geraumer Zeit die Ver-
gütung der obersten Führungskräfte von der Per-
formance der Unternehmen entkoppelt zu ha-
ben, wie die Abbildung zeigt.

Dem Element des „sozialen Vergleichs“ kommt 
daher eine bedeutsame Rolle zu: Aufsichtsräte, 
die selbst im obersten Management eines an-
deren Konzerns tätig sind oder waren, werden 
ihre Vergütungsempfehlungen an ihrem eigenen 
Einkommen oder den Entlohnungen anderer, 
vergleichbarer Führungskräfte ausrichten. Wie 
einige Studien zeigen, korrelieren die Gehälter 
jener Führungskräfte, für die der Vergütungsaus-
schuss oder Aufsichtsrat zuständig ist, häufi g 
 positiv mit den Einkommenshöhen seiner Mit-
glieder.8 Folge eines solchen Referenzgruppen-
entlohnungssystems ist die beobachtete Auf-
wärtsspirale bei den Managergehältern.
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Vorstandsbezüge Personalkosten Aktienkurs
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Abbildung: Entwicklung der Vorstandsbezüge pro Kopf, der Personalkosten pro Kopf und des Aktienkurses 
 im Durchschnitt von 17 DAX-Unternehmen, 1987 bis 2005 

Quelle: Schmidt, R.; Schwalbach, J. 2007: Zu Höhe und Dynamik der Vorstandsvergütung in Deutschland, 
 www.wiwi.hu-berlin.de/im/_docs/ss%20zfb%202007.pdf, S. 9.
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Auswirkungen und Optionen

Wenn das Top-Management Einkommen be-
zieht, die über den Wert seiner Leistung hinaus-
gehen, so kann auch von Rent-Seeking gespro-
chen werden. Dies bedeutet, dass Top-Manager 
vorrangig darauf bedacht sind, ihren Anteil am 
bestehenden Wohlstand auf Kosten anderer, 
 beispielsweise der Anteilseigner oder auch der 
 Arbeitnehmer, zu maximieren. Es wurde argu-
mentiert, dass ein Grund für die teilweise explo-
dierenden Vorstandsgehälter im System der 
wechselseitigen Begünstigung zwischen Einkom-
mensempfängern und Entscheidern liegt. Da 
Aufsichtsräte und ihre Subkomitees vorrangig 
dazu verpfl ichtet sind, die Interessen der Unter-
nehmensanteilseigner zu vertreten, besteht hier 
ein sogenanntes Prinzipal-Agent-Problem. Selbst 
in Deutschland, wo eine zweistufi ge Corporate-
Governance-Struktur vorherrscht, mangelt es an-
scheinend an Transparenz bei der Bestimmung 
der Vorstandsgehälter. Daher sollte den Aktionä-
ren ein größeres direktes Mitspracherecht ein-
geräumt werden („Say on Pay“), sodass Gehalts-
festlegungen nicht nur vom Aufsichtsrat und 
dessen Subgremien vorgenommen werden. Ins-
besondere bei unverhältnismäßig hohen Abfi n-
dungszahlungen und Pensionszusagen könnte 
eine stärkere Offenlegungspfl icht hilfreich sein. 

Eine weitere Möglichkeit ist die Integration von 
Obergrenzen („Caps“) in die Vergütungssysteme 
der Vorstände. Wenn die im Rahmen des Corpo-
rate Governance Kodex vorgeschlagene Selbst-
verpfl ichtung in den Unternehmen nicht fl ä-
chendeckend eingeführt wird, sollte auch in 
Deutschland der Gesetzgeber aktiv werden. In 
Frankreich hat Präsident Hollande jüngst sein 
Wahlkampfversprechen eingelöst und eine 

Höchstgrenze für Managementvergütungen auf 
den Weg gebracht. Die Deckelung der Manager-
gehälter, die in Unternehmen mit staatlicher 
Mehrheitsbeteiligung gilt, sieht vor, dass Füh-
rungskräfte künftig höchstens zwanzigmal mehr 
verdienen als der am schlechtesten bezahlte Mitar-
beiter im Unternehmen. Interessant wird sein zu 
sehen, ob sich dies auch auf die Entlohnungs-
praktiken in Privatunternehmen auswirkt.

Die Entwicklung bei den Einkommen der Top-
Manager der letzten Jahre birgt zahlreiche Risi-
ken. Zunächst ist die Gefahr demotivierender 
Auswirkungen auf den durchschnittlichen Ar-
beitnehmer zu nennen. Nicht von der Hand zu 
weisen ist zudem die Gefahr der Entstehung plu-
tokratischer Systeme, in denen wenige wohl-
habende Akteure einen starken Einfl uss auf das 
politische und wirtschaftliche Geschehen haben. 
Der kräftige Anstieg der Managergehälter wird 
oft mit einem Hinweis auf die USA legitimiert, 
wo teilweise noch stärkere Entwicklungen zu ver-
zeichnen sind. Ob die USA als Vorbild taugen, ist 
jedoch fraglich. So ist etwa im dortigen politi-
schen System zu beobachten, dass sich sehr wohl-
habende Kandidaten mit Managementhinter-
grund starke Vorteile in den Wahlkämpfen um 
hohe politische Ämter verschaffen können. 

Neben den starken Einkommenszuwächsen der 
Top-Manager haben auch andere Personengrup-
pen, die bereits über sehr hohe Einkommen ver-
fügten, in den letzten Dekaden steigende Ein-
kommen erzielen können, während in der Mitte 
und den unteren Einkommensgruppen Stagna-
tion bzw. reale Rückgänge auftraten. Man sollte 
nicht vergessen, dass solche Entwicklungen auf 
Dauer den sozialen Zusammenhalt einer Gesell-
schaft grundsätzlich gefährden können. 
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