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Finanzkriseninduzierte Vergütungsregulierung und arbeitsrechtliche Entgeltsysteme 
 

Fehlanreize in Vergütungssystemen werden als mitursächlich für die Finanzkrise  

angesehen. Die Neuregelung der Vorstandsvergütungen im VorstAG und die 

aufsichtsrechtliche Regulierung der Vergütung von »Risk Takern« in Banken und 

Versicherungen sind eine erste Antwort der Politik. Während die BaFin unmittelbar in 

Vergütungsregeln auch der Mitarbeiter unterhalb der Vorstandebene eingreift, ist für 

das VorstAG die Frage nach den mittelbaren Auswirkungen aufgeworfen: Inwieweit 

sind Risikobegrenzung und Nachhaltigkeit als weiche Vorgaben für variable 

Vergütungssysteme zu beachten? Strahlen solche Vorgaben auf die betriebliche 

Mitbestimmung über Entgeltsysteme und womöglich auf die Tarifparteien aus?  

 

Indes steht dahinter eine allgemeinere Frage: Wenn Vergütungssysteme durch 

Fehlanreize Mitarbeiter zu schädigendem Fehlverhalten anleiten können, begründet 

dies dann nicht eine Steuerungsverantwortung des Unternehmens? Müssen 

Vergütungssysteme mit Blick auf Compliance und Corporate Governance konzipiert, 

überwacht und vollzogen werden? So gesehen löst die Finanzmarktkrise eine 

weitreichende Diskussion über die Verantwortung von Regelsetzern aus! 

 

Die Tagung versucht die neuen Regulierungen zu ergründen und das regulatorische 

Konzept weiterzudenken. 

 

 
 

Martin Franzen 
Richard Giesen 

Abbo Junker 
Volker Rieble 
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Programm 
 

9.50 Uhr Begrüßung 

10.00 Uhr Vergütung als Steuerungsinstrument aus Sicht der Praxis 
Dr. Rupert Lindermayr 
MunichRE, Leiter Compensation & Benefits 

10.40 Uhr Diskussion 

11.00 Uhr Fehlanreize in Vergütungssystemen aus personalwirtschaftlicher Sicht 
Professor Dr. Ingo Weller 
Ludwig-Maximilians-Universität München, Institut für 
Personalwirtschaft 

11.40 Uhr Diskussion 

12.00 Uhr Mittagspause 

13.00 Uhr Steuerung und Kontrolle von Vergütungssystemen durch die BaFin 
PD Dr. Jens-Hinrich Binder, LL.M.  
Freiburg | Mainz 

13.40 Uhr Diskussion 

14.00 Uhr Ausstrahlungswirkungen des VorstAG auf Führungskräftevergütungen 
Professor Dr. Volker Rieble 
Ludwig-Maximilians-Universität München | ZAAR 

14.40 Uhr Diskussion 

15.00 Uhr Kaffeepause 

15.30 Uhr Vergütungssysteme unter dem Blick von Compliance und Governance  
Professor Dr. Karl Riesenhuber 
Ruhr-Universität Bochum 

16.10 Uhr Diskussion 

16.30 Uhr Verabschiedung 
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Professor Dr. Ingo Weller 

Ludwig-Maximilians-Universität München, Institut für Personalwirtschaft 
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PD Dr. Jens-Hinrich Binder, LL.M. 

Freiburg | Mainz 
 

Steuerung und Kontrolle von Vergütungssystemen durch die BaFin 
 
__________________________________________________________________________ 

 
 

 
I.  Einführung 

II. Aufsichtsrechtliche Regulierung von Vergütungssystemen im internationalen 
Kontext 

III. Die materiell-rechtlichen Grundlagen im Einzelnen 

1.  Die gesetzlichen Grundlagen im Überblick 

2. Allgemeine Grundsätze und übergreifende Fragen 

a) Zweiteilung nach Marktsegmenten 

b) Formale Gestaltung: besonderes Gewicht unbestimmter Rechtsbegriffe 
und korrespondierende Auslegungsspielräume 

3. Einzelfragen 

a) Anwendungsbereich 

aa) Sachlicher Anwendungsbereich: „Vergütungen“ und 
„Vergütungssysteme“ 

bb) Persönlicher Anwendungsbereich 

b) Inhaltliche Anforderungen an die Vergütungssysteme 

aa) „Angemessenheit“ 

bb) Schutz der Eigenmittelausstattung der Institute und 
Unternehmen 

cc) Absicherung im Unternehmen und Verbot von 
Umgehungsstrategien 

c) Besonderheiten in „bedeutenden Instituten“ 

aa) Qualifizierte Anforderungen an variable Vergütung und 
Leistungen zur Altersversorgung 

bb) Absicherung im Unternehmen 

d)  Gruppenlagen 

IV. Aufsichtsrechtliche Durchsetzungsmechanismen 

V. Schlussbewertung 
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Thesen 
 
 
1. Die Regelungen zu den Vergütungsstrukturen der Geschäftsleiter und 

Mitarbeiter in § 25a KWG und § 64b VAG schaffen die Grundlage für eine über-

aus dichte und feinziselierte Einflussnahme der Bundesanstalt für Finanz-

dienstleistungsaufsicht auf praktisch alle Einzelaspekte der Vergütung.  

 

2. Diese Entwicklungen sind zum größten Teil keine „Eigengewächse“ des auto-

nomen deutschen Rechts, sondern gehen auf internationale Initiativen zurück. 

Neben den Standards und Umsetzungsleitlinien des Financial Stability Board 

sind für die Praxis vor allem die recht detaillierten Leitlinien des Committee of 

European Banking Supervisors von Bedeutung – und zwar bis hinein in die 

Klärung einzelner Auslegungsprobleme. 

 

3. Schwierigkeiten bei der Handhabung des Regulierungsprogramms liegen nicht 

zuletzt darin begründet, dass die Verordnungen sich – entsprechend den inter-

nationalen Vorgaben – nicht auf die Bekämpfung einzelner, tatbestandlich 

konkret identifizierter Fehlentwicklungen beschränken, sondern vielmehr die 

Vergütungspraktiken umfassend präventiv beeinflussen wollen. Dies zwingt im 

Interesse der Verhältnismäßigkeit der Eingriffe zu einer Reihe von Abschich-

tungen und Ausnahmen, die aber jeweils nur vage definiert sind: In beiden 

Verordnungstexten häufen sich Kombinationen aus unbestimmten Rechts-

begriffen, Regelungsaufträgen an die Institute und umfassenden Kontroll-

möglichkeiten der BaFin. Im Ergebnis sind die Auslegungsspielräume und ist das 

damit eröffnete Bewertungsermessen der Aufsicht praktisch kaum präzise 

beschränkt. 

 

4. Inhaltlich gehen die neuen Anforderungen deutlich weiter, als lediglich die 

Anpassung der vergütungsinduzierten Anreize an eine „nachhaltige“ Unter-

nehmensentwicklung zu fordern. Die recht detaillierten Vorgaben zur Aus-

gestaltung variabler Vergütungsbestandteile und zu entsprechenden Zurück-
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behaltungspflichten sind zwar von besonderer Bedeutung, aber nur einer von 

mehreren – jeweils wiederum nicht durchweg präzise definierten – Bausteinen 

im Gesamtsystem zur Sicherung „angemessener“ Vergütungsstrukturen.  

 

5. Eine verlässliche Handhabung ist für die Gestaltungspraxis vor diesem Hinter-

grund jedenfalls einstweilen nur in Abstimmung mit (und in Abhängigkeit von) 

der Aufsicht möglich. Dies ist auch aus rechtsstaatlichen Erwägungen unbe-

friedigend, zumal angesichts der geringen Neigung der Marktteilnehmer zur 

Konfrontation mit der Aufsicht kaum anzunehmen ist, dass die offenen Fragen 

alsbald durch die Rechtsprechung geklärt werden dürften. 
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Professor Dr. Volker Rieble 

Ludwig-Maximilians-Universität München | ZAAR 
 

Ausstrahlungswirkungen des VorstAG auf Führungskräftevergütungen 
 
__________________________________________________________________________ 

 
 

Thesen 
 

I. Unmittelbare Geltung: nur für Vorstandsvergütungen  

Das VorstAG selbst regelt mit § 87 AktG nur strukturelle Vorgaben für die Vergütung 

der Vorstandsmitglieder der Aktiengesellschaft und erfaßt Mitarbeiter in Führungs-

positionen nicht. Nur die Finanzdienstleistungsaufsicht formuliert im Rahmen der 

Risikovorsorge Vorgaben für diejenigen Mitarbeiter, deren Entscheidungen für das 

Unternehmen ein hohes Risiko begründen können und deshalb nicht durch 

Fehlanreize aus dem Vergütungssystem fehlgelenkt werden sollen.  

§ 87 Abs. 1 AktG strahlt nicht auf die Führungskräfteebenen unterhalb des Vorstandes 

aus. Für eine Analogie fehlt es an der Planwidrigkeit der Regelungslücke – der 

Gesetzgeber hat das VorstAG bewußt auf Vorstände begrenzt.1  

 

II. Vertikale Angemessenheit – Führungskräftevergütung als Vergleichselement 

für die Vorstandsvergütung  

1. Üblichkeit und Vergleichbarkeit 

Mit der „üblichen Vergütung“ zielt § 87 Abs. 1 AktG vor allem auf die horizontale 

Vergleichbarkeit: Gerade weil sich der richtige Preis für Vorstandsleistungen nicht 

ermessen läßt, ist ein Marktvergleich angebracht, der die Preisbildung des 

Dienstleistungsmarktes für Vorstände aufnimmt.  

                                                 

1 Krienke/Schnell, NZA 2010, 136 f. 
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2. Vertikale Einbettung in das Entgeltgefüge des Unternehmens 

Zusätzlich zur horizontalen Vergleichbarkeit wird in das Merkmal der Üblichkeit mit 

eine vertikalen Komponente hineingelesen – mit Blick auf Äußerungen im 

Gesetzgebungsverfahren. Diese ist dysfunktional und inkonsistent und vor allem nicht 

praktikabel. Richtigerweise läßt sie sich in das Gesetz nicht hineinlesen, sondern 

besser ignorieren. Eben dies wird die Praxis mit einer Formularvermerk auch ohne 

weiteres tun.  

III. Führungskräftevergütung und Corporate Governance 

1.  Marktversagen und Volkszorn 

Rechtliche Anforderungen an Vergütungssysteme sollen die Gesellschaft, also die 

Anteilseigner vor übermäßigen Vergütungen aber auch vor Fehlanreizen schützen. 

Für andere Erwägungen ist vertragsimmanent kein Raum. Kein Unternehmen muß 

oder soll vor Selbstschädigung bis hin zur Existenzvernichtung geschützt werden.  

2. Vergütungssysteme als Frage der Corporate Governance 

Die Verpflichtung auf gute Unternehmensführung kann durchaus eine weiche 

Vorgabe für die Vergütungssysteme der Führungskräfte bedeuten. Die Leitungs-

aufgabe der Vorstände ist auch Organverantwortung. Doch kommt ihm angesichts 

der business judgement rule notwendig ein weiter Beurteilungs- und Ermessensspiel-

raum zu. Funktional einschränken läßt sich dieser nur für Mitarbeiter in Kontroll-

einheiten – nach dem Vorbild der aufsichtsrechtlichen Regulierung. Das ist Teil der 

Complianceverpflichtung des Unternehmens.  

3. Gefahren für die Privatautonomie  

In der Privatwirtschaft hat sich der autonome Vertrag zur Regelung des Leistungs-

gefüges als gegenüber der hoheitlichen Regelung überlegen erwiesen. Fehlern in 

Vertragssystemen darf begegnet werden, aber stets nur beanstandend und 

justitiabel. Unsere bewährte Wirtschaftsordnung läßt keinen Raum für den diktierten 

Vertrag, mit dem Aufsichtsbehörden oder gar Richter verantwortungslos und 

haftungsarm entscheiden, was den Vertragsparteien am besten frommt.  
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Professor Dr. Karl Riesenhuber 

Ruhr-Universität Bochum 
 

Vergütungssysteme unter dem Blick von Compliance und Governance 
 

 
__________________________________________________________________________ 

 
 
 

Gliederung 
 

I.  Drucker, Dekra, Drogeriemarkt 

II.  Die von § 87 AktG betroffenen Rechtsverhältnisse 

III.  Der Inhalt der Pflichten des § 87 Abs. 1 AktG 

IV.  Governance-Forschung 

V.  § 87 Abs. 1 AktG als Element der Corporate Governance 

VI.  Erweiterung der Corporate Governance über § 87 AktG hinaus auf 
(nichtorganschaftliche) Vertragsverhältnisse 

VII.  Selbständigkeit der Contract Governance 

VIII.  Governance und Vergütungssysteme 

IX.  Governance-Regeln: Inhaltskontrolle und Vertragsfreiheit - normativ und 
funktional 

X.  § 87 AktG als Formulierung von Compliance-Aufgaben des Aufsichtsrats 
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