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«Responsible Corporate Competitiveness» (RoCC) ist ein 2008 gegründeter Profil­
bereich der Universität St.Gallen. An ihm beteiligen sich ca. 30 Professoren(innen) aus 
verschiedenen Disziplinen und Instituten. Inhaltlich stehen die Herausforderungen 
einer verantwortungsvollen Unternehmensführung im Fokus. Konkret stellt sich die 
Frage nach organisationalen und individuellen Fähigkeiten, die für die Bewältigung von 
zentralen Aufgabenfeldern erforderlich sind. Diese reichen von Themen wie Corporate 
Governance, Strategien auf Konzern-, Geschäftsfeld- und funktionaler Ebene, Allianzen 
sowie Mergers & Acquisitions, Wachstumsstrategien und Restrukturierungen, Ge­
schäftsmodelle etc. Zu diesem Zweck werden ausgewählte Themen in Form von 
Forschungsprojekten, Workshops, Fallstudien, Konferenzen und anderen Formen unter­
sucht. Erkenntnisse werden an Wissenschaft, Führungskräfte, Studierende, Medien und 
die allgemeine Öffentlichkeit weitergegeben. Ziel des Profilbereichs ist es, zu einem 
der führenden «Denkplätze» für Unternehmensführung (Strategic Management) in 
Europa zu werden. 

Für weitere Informationen kontaktieren Sie bitte: 

Prof. Dr. Christoph Lechner  
Institut für Betriebswirtschaft, Universität St.Gallen 
Dufourstrasse 40a, 9000 St.Gallen, Schweiz 
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In dieser Publikation diskutieren Wissenschaftler(innen) sowie Praxis-Vertreter(innen) 
Trends und aktuelle Herausforderungen der Strategischen Unternehmensführung. 
Dabei wird aus unterschiedlichen Perspektiven untersucht, wie sich die veränderten 
Rahmenbedingungen auf die Unternehmensführung auswirken und wie ihnen begegnet 
werden sollte. Die Publikation umfasst jeweils mehrere Beiträge in den drei Bereichen 
«Strategic Innovation und Nachhaltigkeit», «Strategic Leadership» und  
«Strategic Finance und Governance».

Dies ist die zweite Publikation der Publikationsreihe des Profilbereichs «Responsible 
Corporate Competitiveness» (RoCC) der Universität St.Gallen. Die erste Publikation 
ist 2009 mit dem Titel «Konsequenzen aus der Finanzmarktkrise – Perspektiven der 
HSG» erschienen und unter www.rocc.unisg.ch erhältlich.

Zusammenfassung
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gewählte Beiträge des Forums in Schriftform festgehal-
ten werden und auch über die Veranstaltung hinaus 
Einblicke aus Forschung und Praxis geben und damit 
Diskussionen und Weiterentwicklungen der behandel-
ten Themen ermöglichen. Zudem wird hiermit eine Pu-
blikationsreihe des institutsübergreifenden Profilbereichs 
«Responsible Corporate Competitiveness» (RoCC) der 
Universität St. Gallen fortgesetzt. Die inhaltliche Vielfalt 
der Publikation wird damit dem interdisziplinären Cha-
rakter von RoCC in hohem Masse gerecht. 

Die Struktur dieser Publikation folgt weitestgehend den 
drei Tracks des Forums. Sie gliedert sich in Beiträge in 
den Bereichen «Strategic Innovation und Nachhaltig-
keit», «Strategic Leadership» (aufgrund der hohen An-
zahl Beiträge in «Forschungserkenntnisse» und «Pra-
xisperspektiven» unterteilt) und «Strategic Finance und 
Governance». Um auch die Balance zwischen unter-
schiedlichen Perspektiven sicherzustellen, sind in den 
einzelnen Teilen Beiträge aus Praxis wie auch aus For-
schung enthalten. Die Beiträge in den drei Bereichen zei-
gen unterschiedliche Aspekte einer Balance in der stra-
tegischen Unternehmensführung auf. 

Im Teil «Strategic Innovation und Nachhaltigkeit» ist 
dies insbesondere die Frage nach dem Zusammenspiel 
von Innovation und Nachhaltigkeit in der Unterneh-
mensführung. Hier ist die Balance von unterschiedli-
chen Zielsetzungen, z.B. ökonomischer und ökologischer 
Zielsetzungen ein Thema, das Beachtung findet. Im Teil 
«Strategic Leadership» werden unterschiedliche Aspekte 
der Balance bei strategischen Führungsfragen diskutiert, 
z.B. die Balance zwischen Topmanagern und mittleren 
Managern, zwischen Chief Financial Officer und Chief 

Einführung:  
Balance in der strategischen Unternehmensführung

Die Führung von Unternehmen war nie leicht und wird 
es wohl auch nie werden. Was sie momentan jedoch 
sehr anspruchsvoll werden lässt, ist die Wucht einzelner 
Faktoren, etwa die Globalisierung, Wechselkurseffekte 
oder neue Wettbewerber, und mehr noch, deren syste-
misches Zusammenspiel und gegenseitige Verstärkung. 
Nur «gute» Produkte und Dienstleistungen herzustel-
len, reicht bei weitem nicht mehr aus. Ebenso gilt es, 
rasch zu berücksichtigen, was Wettbewerber anstreben, 
welche Technologien zur Reife kommen, wie sich geo-
graphische Märkte verändern, Staaten Industrien regu-
lieren, usw. Kein Unternehmen kann all diese Faktoren 
vollständig durchdringen, ihre Auswirkungen abschät-
zen und sich rasch darauf einstellen. Und doch gilt es 
stets neue, teils nur temporär haltbare Kompromisse 
zwischen diesen Faktoren zu finden, Gegensätze krea-
tiv zu transformieren, Mass zu halten, und die eigene 
Organisation nicht zu überfordern. Mehr denn je sind 
Ziele und Interessen einer ganzen Reihe von Stakehol-
dern zu berücksichtigen, und mal mehr, mal weniger in 
die eigenen Lösungen zu überführen. 

Mit dem Leitthema «Auf der Suche nach einer neuen 
Balance» fand am 9. September 2011 an der Universität 
St. Gallen unter der Leitung von Prof. Dr. Günter Mül-
ler-Stewens das 2. St. Galler Forum für Unternehmens-
führung statt. Über 100 Teilnehmer diskutierten aktu-
elle Herausforderungen der Unternehmensführung nach 
einführenden Vorträgen renommierter Praxisvertreter in 
den drei Tracks «Strategic Innovation», «Strategic Lea-
dership» und «Strategic Finance und Governance». Das 
2. St. Galler Forum für Unternehmensführung bildet die 
Grundlage für die vorliegende Publikation. Dabei ver-
folgt diese Publikation zwei Ziele. Zunächst sollen aus-

Prof. Dr. Markus Menz, Prof. Dr. Joël Wagner, Prof. Dr. Christoph Lechner
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Einführung:  
Balance in der strategischen Unternehmensführung

Strategy Officer, oder allgemein zwischen unterschiedli-
chen Funktionalbereichen. Zudem geben Praktiker einen 
Einblick in unterschiedliche Bereiche, wo Balance eine 
entscheidende Bedeutung hat: die Balance zwischen Au-
tonomie und Führung, zwischen Regulierung und De-
regulierung, zwischen Zentralisierung und Dezentrali-
sierung. Im Teil «Strategic Finance und Governance» 
wird schliesslich auf unterschiedliche aktuelle Aspekte 
und Trends in der Regulierung von Finanzdienstleis-
tungsunternehmen eingegangen. Insgesamt geben die 
Beiträge einen Eindruck davon, welchen Herausforde-
rungen sich das Management von Unternehmen heute 
gegenüber sieht und welche Themen in Zukunft eine 
entscheidende Rolle spielen können. 

Wir möchten uns bei allen Autorinnen und Autoren der 
vorliegenden Publikation herzlich für ihre Mitwirkung 
bedanken. Zudem sind wir unseren Kollegen und Mit-
arbeitenden am Institut für Betriebswirtschaft, insbeson-
dere Thomas Schlenzig, und am Institut für Versiche-
rungswirtschaft für die Unterstützung dankbar.

›› Prof. Dr. Markus Menz

	 Assistenzprofessor für Strategisches Management am 

Institut für Betriebswirtschaft der Universität St. Gallen

	 markus.menz@unisg.ch

›› Prof. Dr. Joël Wagner

	 Assistenzprofessor für Risiko- und Versicherungsmanage-

ment am Institut für Versicherungswirtschaft der Univer-

sität St. Gallen

	 joel.wagner@unisg.ch

›› Prof. Dr. Christoph Lechner

	 Lehrstuhl für Strategisches Management an der Uni-

versität St. Gallen, sowie Vorsitzender der Direktion des 

Instituts für Betriebswirtschaft

	 christoph.lechner@unisg.ch
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Greenwashing und reaktives Verhalten vieler 
Unternehmen
Zwischen 2009 und 2010 nahm die Zahl ökologischer 
Produkte um 73 % zu. Gleichzeitig stieg jedoch auch 
die Tendenz zum «Greenwashing». Dies beschreibt 
ein selektives Engagement bei einzelnen ökologischen 
Themen, um sich im Aussenauftritt ein umweltfreund-
liches Image verleihen zu können. Eine solche Instru-
mentalisierung der Nachhaltigkeitsthematik ist jedoch 
kaum geeignet, Wert im Unternehmen zu schaffen. Im 
Gegenteil kann eine solche Kommunikationspraxis in 
Zeiten zunehmender Transparenz und gesellschaftlicher 
Aufmerksamkeit sogar Wert vernichten, da immer mehr 
Non-Profit-Organisationen und Presseorgane begonnen 
haben, Unternehmen für ihre Greenwashing-Aktivitäten 
an den Pranger zu stellen.

Der zweite Fehler, den Unternehmen häufig begehen 
ist, die Nachhaltigkeitsthematik reaktiv anzugehen. 
Wenn ökologische Themen als Gefahr für die eigenen 
Geschäftsaktivitäten verstanden werden, liegt es für 
Firmen und Führungskräfte nahe, sich eine Abwehr-
haltung zuzulegen. Diese prägt oftmals auch die poli-
tische Einflussnahme der Unternehmen, die der Beitrag 
von Dr. Alexander Barkawi näher beleuchten wird. Eine 
solche Abwehrhaltung führt jedoch dazu, dass Unter-
nehmen im Status Quo verhaftet bleiben und erst dann 
Veränderungsprozesse anstossen, wenn sie von aussen 
dazu gezwungen werden. Erfahrungen aus Wissen-
schaft und Praxis haben gleichermassen gezeigt, dass 
ein solch reaktives Vorgehen üblicherweise nicht dazu 
geeignet ist, langfristig Unternehmenswert zu schaffen.

Proaktive Herangehensweise als Erfolgsfaktor
Eine wesentliche Gruppe erfolgreicher Unternehmen  
hat sich der Nachhaltigkeitsdebatte sehr proaktiv an
genommen. Sie folgen damit der Prämisse des Ma-
nagementgurus Peter Drucker: «Every single social 
and global issue of our day, is a business opportu-
nity in disguise.» Die Unternehmensberatung Accenture 
hat 2011 Führungskräfte befragt, wie Nachhaltigkeit in 
den nächsten fünf Jahren in ihren Unternehmen veran-
kert werden soll (siehe Abbildung 1). Die überwiegende 
Mehrheit der Unternehmen gab dabei an, Nachhaltig-
keit als Opportunität und Treiber von Innovation in 
neue Technologien und Geschäftsmodelle zu verstehen.

Eine nachhaltige Unternehmensentwicklung bedeutet, lang-
fristigen ökonomischen Erfolg mit sozialen und ökologischen 
Zielen in Einklang zu bringen. Nachhaltigkeit darf dabei je-
doch nicht als Instrument der Unternehmenskommunika-
tion missverstanden werden. Stattdessen setzen heute immer 
mehr Unternehmen konsequent auf Nachhaltigkeit als grund-
legenden Treiber für strategische Innovationen. Vor diesem 
Hintergrund widmen sich dieser und die folgenden Beiträge 
der Frage, ob und wie Firmen sich durch neue, nachhalti-
gere Produkte, Dienstleistungen und Geschäftsmodelle dif-
ferenzieren und damit zusätzlichen Wert schaffen können.

Nachhaltigkeit hat sich in den vergangenen Jahren zu 
einem der zentralen Megatrends in Gesellschaft und 
Wirtschaft entwickelt. Was mit den Simulationsstudien 
des Club of Rome vor einigen Jahrzehnten begonnen 
hat, ist längst zum integralen Bestandteil von politi-
schen Debatten und unternehmerischen Strategien ge-
worden. Auch für Investoren gewinnt Nachhaltigkeit 
zunehmend an Bedeutung. Bei einer Expertenumfrage 
des «Forums für nachhaltige Geldanlagen e.V.» gaben 
2011 über 70 % der Investoren an, dass sie für nachhal-
tige Anlagen eine deutlich höhere Wachstumsrate als im 
Gesamtmarkt erwarten. Über 20 % rechneten sogar mit 
mehr als der doppelten Zuwachsrate. Vergleicht man je-
doch die Wertentwicklungen der im «Dow Jones Susta-
inability Index» enthaltenen Unternehmen mit dem Ge-
samtmarkt, wird deutlich, dass sich diese Erwartungen 
bisher nicht erfüllt haben (vgl. Abbildung 1). Ob durch 
Nachhaltigkeit tatsächlich Wert geschaffen werden kann, 
hängt davon ab, dass diese einerseits nicht lediglich zu 
Kommunikationszwecken verfolgt wird, und dass sie 
andererseits mit den übrigen Zielsystemen eines Unter-
nehmens in Einklang gebracht werden kann.

Innovation und Nachhaltigkeit als Werttreiber

Prof. Dr. Alexander Zimmermann
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Innovation und Nachhaltigkeit als Werttreiber

täten und staatlichen Institutionen arbeitet die Deutsche 
Lufthansa AG an der Entwicklung einer Infrastruktur, 
um die Erdatmosphäre mithilfe der zivilen Luftfahrt 
global zu beobachten.

Konsequente Verpflichtung zur Nachhaltigkeit
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass Nachhal-
tigkeit für Unternehmen Gefahr und Chance zugleich 
sein kann. Nur diejenigen Firmen und Manager, die 
sich nach innen wie aussen konsequent zur Nachhaltig-
keit verpflichten und ihre konkreten Handlungen daran 
ausrichten, können sich dadurch tatsächlich von ihrer 
Konkurrenz unterscheiden und Wert im Unternehmen 
wie auch in der Gesellschaft als Ganzes schaffen.

›› Prof. Dr. Alexander Zimmermann

	 Assistenzprofessor für Organisation und Strategisches 

Management am Institut für Betriebswirtschaft der Uni-

versität St. Gallen

	 alexander.zimmermann@unisg.ch

Falls Unternehmen Nachhaltigkeit als Werttreiber nut-
zen möchten, ist es von zentraler Bedeutung, ökolo-
gische Ziele in das übergreifende Zielsystem des Un-
ternehmens zu integrieren und die Produkte, Prozesse 
und Geschäftsmodelle durch strategische Innovation 
auf das erweiterte Zielsystem auszurichten. Der Beitrag 
von Monique Bourquin zeigt sehr schön auf, wie Uni-
lever Nachhaltigkeit als Teil der Unternehmensstrategie 
aufgenommen hat und sie, in Verbindung mit Innova-
tion, als strategischen Erfolgsfaktor versteht. Im Rah-
men des Forums haben wir auch weitere Beispiele von 
erfolgreichen, nachhaltigen Innovationsstrategien ken-
nengelernt. Die BMW Group hat beispielsweise nicht 
nur die Energieeffizienz ihrer Fahrzeuge über die letz-
ten Jahre wesentlich verbessert, sie forscht auch an völ-
lig neuen, nachhaltigeren Mobilitätslösungen. Man ist 
bei BMW überzeugt, dass gerade im Premium-Segment 
Nachhaltigkeit in Zukunft immer wichtiger für einen 
Wettbewerbsvorteil sein wird. Der Vorstandsvorsitzende 
Norbert Reithofer betont daher, dass man Nachhaltig-
keit einerseits aufgrund der eigenen Überzeugung, aber 
auch aufgrund ihrer Erfolgspotenziale in der gesamten 
Wertkette verankert hat. Auch die Deutsche Lufthansa 
AG versteht Nachhaltigkeit als Treiber für strategische 
Innovationen. So wird derzeit intensive Forschung im 
Bereich Kraftstoffeffizienz und alternative Kraftstoffe ge-
fördert. Doch die Lufthansa geht noch einen Schritt wei-
ter. Sie nutzt ihre spezifischen Kompetenzen auch zur 
Unterstützung der globalen Klimaforschung. Gemein-
sam mit privatwirtschaftlichen Unternehmen, Universi-

Abb. 1: Dow Jones Sustainability Index und Gesamtmarkt im Vergleich
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geschöpft – ist. Neue Produkte, Dienstleistungen und 
Geschäftsmodelle reflektieren diese Überzeugung und 
Themen wie Corporate Governance, Mitarbeitermoti-
vation und Ressourceneffizienz bewegen sich auf der 
Unternehmensagenda nach oben. Nachhaltigkeit ist Er-
folgs- und Wettbewerbsfaktor. 

Aber nicht alles, was nachhaltig ist, ist profitabel, und 
nicht alles was profitabel ist, ist nachhaltig. Die Schnitt-
menge von Unternehmenserfolg und Nachhaltigkeit ist 
signifikant. Sie ist aber nicht so gross, dass es zwi-
schen dem Postulat der Nachhaltigkeit und dem Er-
folg eines einzelnen Unternehmens oder eines Sektors 
nie zu Zielkonflikten kommt. Volker Hauff, der ehema-
lige Vorsitzende des Rats für Nachhaltige Entwicklung 
in Deutschland, unterstreicht das: «Nachhaltigkeit ist 
keine Kuschelveranstaltung, bei der es nur Win-Win-
Situationen gibt.»4

Unternehmen als politische Akteure
Wie gross die Schnittmenge von Unternehmenserfolg 
und Nachhaltigkeit ist, wie viele Win-Win-Situationen 
es gibt und wie oft sich Firmen mit Konflikten zwi-
schen diesen Zielen konfrontiert sehen, wird zu einem 
grossen Teil durch die politischen Rahmenbedingun-
gen definiert. Bildungs-, Energie- und Steuerpolitik sind 
nur einige wenige von vielen Politikbereichen, über die 
massgebliche Weichen für Unternehmen gestellt werden. 
Wenn Nachhaltigkeit als massgeblicher Innovationstrei-
ber genutzt werden soll, dann muss diese Schnittmenge 
vergrössert werden, und dann kommt man nicht drum 
herum, auch die politischen Rahmenbedingungen in 
Richtung Nachhaltigkeit weiterzuentwickeln. Leader-
ship seitens proaktiver und innovativer Unternehmen 
spielt dabei eine essentielle Rolle. 

Unternehmen und ihre Verbände sind zentrale Akteure 
im politischen Prozess. Ihre Positionen haben Gewicht 
und ihre Vertreter oft den notwendigen Zugang, um 
gehört zu werden. Das ist Chance und Verantwortung 
zugleich. Vor diesem Hintergrund rückt die politische 
Rolle von Unternehmen und ihrer Verbände zunehmend 
in das öffentliche Blickfeld. Aktivitäten von Organisa
tionen wie die Alliance for Lobbying Transparency and 
Ethics Regulation und LobbyControl sowie Kampag-
nen mit Fokus auf die politischen Positionen bestimm-
ter Unternehmen und Verbände sind Beispiele dafür.5 

Erfolgreiche Unternehmen orientieren sich zunehmend am 
Ziel der Nachhaltigkeit. Sie berücksichtigen langfristige öko-
nomische, soziale und ökologische Trends und reflektieren ein 
steigendes Interesse am Thema seitens ihrer Kunden, Mitar-
beiter und weiterer Anspruchsgruppen. Wenige von Ihnen 
integrieren Nachhaltigkeit allerdings bereits auch in ihre 
politische Aktivitäten. Dabei liegen dort mit die grössten 
Chancen. Die Weiterentwicklung politischer Rahmenbedin-
gungen spielt für nachhaltiges Wirtschaften eine entschei-
dende Rolle. Unternehmen sind dafür zentrale Akteure. Lea-
dership für Nachhaltigkeit wird von ihnen immer mehr auch 
dort erwartet, wo sie politisch Einfluss nehmen. 

Lee Scott, CEO von Wal-Mart, bezeichnet Nachhaltig-
keit als «grösste unternehmerische Chance des 21. Jahr-
hunderts.»1 Er steht mit dieser Einschätzung nicht 
allein. Zwei Drittel der Entscheidungsträger, die 2011 
von Accenture zum Thema befragt worden sind, schät-
zen Nachhaltigkeit als sehr wichtig für ihr Unterneh-
men ein.2 Die Zahl institutioneller Investoren, die im 
Rahmen der UN Principles for Responsible Investment, 
den Einbezug langfristiger ökonomischer, sozialer und 
ökologischer Kriterien vorantreiben, steht mittlerweile 
bei über 900. Gemeinsam verwalten sie Vermögen in 
Höhe von 30 000 Milliarden US$. Rolf Soiron, Verwal-
tungsratspräsident von Holcim, fasst kurz und bündig 
zusammen: «Nachhaltigkeit ist in der Wirtschaft ange-
kommen.»3

Nachhaltigkeit als Erfolgs- und 
Wettbewerbsfaktor
Das steigende unternehmerische Interesse am Thema 
geht einher mit zunehmendem Bewusstsein, dass die 
Schnittmenge von Unternehmenserfolg und Nachhal-
tigkeit signifikant – und in beachtlichem Masse unaus-

Unternehmenserfolg, Nachhaltigkeit und Politik

Dr. Alexander Barkawi
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zen. Der Appell von 200 Schweizer Firmen «für ein grif-
figes CO2-Gesetz» ist ein Beispiel dafür.11 

Eine umfassende Checkliste zum Thema verantwor-
tungsvolles Lobbying hat bereits vor einigen Jahren 
das Beratungsunternehmen Accountability veröffent-
licht. Diese umfasst 6 Bereiche und stellt dazu die fol-
genden Fragen:12

1.	 Alignment: Stehen unsere Lobbying-Positionen im 
Einklang mit unserer Strategie, unseren Aktivitäten 
sowie unseren Unternehmensprinzipien und -werten?

2.	 Materiality: Fokussiert unsere Lobbyarbeit auf die 
Themen, die für uns und unsere Anspruchsgruppen 
relevant sind?

3.	 Stakeholder Engagement: Beziehen wir unsere An-
spruchsgruppen in die Entwicklung unserer Lobby-
ing-Positionen mit ein?

4.	 Reporting: Berichten wir transparent über unsere 
Lobbying-Positionen und Aktivitäten?

5.	 People: Wissen wir, wer für uns lobbyiert und wo 
wir Einfluss geltend machen können?

6.	 Processes: Verfügen wir über Managementsysteme 
und Leitlinien, um sicherzustellen, dass unsere Lob-
bying-Aktivitäten effektiv sind und im Einklang mit 
unserer Strategie und Unternehmenspolitik stehen?

Unternehmen, die alle diese Fragen mit «Ja» beantwor-
ten, haben einen beachtlichen Weg hinter sich gelegt. Bei 

Gleichzeitig wird der politischen Rolle von Unterneh-
men auch bei Investoren immer mehr Aufmerksamkeit 
geschenkt. So hat im Juni 2011 der Finanzdirektor des 
US-Bundesstaats Kalifornien die staatlichen Pensions-
fonds aufgefordert, Leitlinien zu entwickeln, um Trans-
parenz bezüglich der politischen Aktivitäten von Un-
ternehmen zu fördern.6 Die beiden Pensionsfonds für 
kalifornische Staatsangestellte, CalPERS und CalSTRS, 
zählen mit 240 Mrd. US$ und 130  Mrd. US$ Volumen 
zu den grössten institutionellen Investoren weltweit. 
Kurze Zeit später hat eine Gruppe von Wirtschafts- und 
Rechtsprofessoren die US-amerikanische Börsenaufsicht 
SEC aufgefordert, Unternehmen zu grösserer Transpa-
renz in Bezug auf ihre Zahlungen für politische Aktivi-
täten zu verpflichten.7

Eine wachsende Zahl von Firmen legt diese Informa
tionen bereits offen. Von den 100 grössten Unternehmen 
in den USA berichten 60 % mittlerweile über ihre politi-
schen Ausgaben (vgl. Abbildung 1).8 Manche definieren 
zusätzlich Verhaltenskodizes, die ihre politische Arbeit 
leiten und schliessen beispielsweise Spenden an politi-
sche Parteien, Politiker oder Kandidaten für ein politi-
sches Amt aus.9 Weitere – z.B. Apple – treten aus ihrem 
Wirtschaftsverband aus, weil dessen politische Positio-
nen jenen des Unternehmens entgegenstehen.10 Andere 
wiederum nutzen ihren politischen Einfluss, um im Rah-
men von Kampagnen ökologische und soziale Themen 
auf die politische Agenda zu setzen und zu unterstüt-

Abb. 1: Anzahl S&P 100 Unternehmen, die ihre politischen Zahlungen offenlegen
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der «Suche nach einer neuen Balance» nehmen sie eine 
wichtige Vorreiterrolle ein. Leadership und Nachhaltig-
keit bezieht sich für sie auch auf ihre politische Arbeit.

›› Dr. Alexander Barkawi

	 Gründer des Council on Economic Policies (CEP), einem 

internationalen wirtschaftspolitischen Think Tank mit Sitz 

in Zürich, sowie Präsident der oikos Stiftung 

	 ab@barkawi.net
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ty/sustainability_agenda.pdf, S. 4.
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in Business in 2011, http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-
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›› 10) Washington Post (2009): Apple Leaves U.S. Chamber Over Its Climate Position, http://
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Innovation und Nachhaltigkeit als strategische 
Erfolgsfaktoren am Beispiel von Unilever

dass nachhaltiger wirtschaftlicher Erfolg sich nicht ein-
seitig auf kurzatmiges ökonomisches Handeln beschrän-
ken darf, hat sich Unilever jüngst eine neue, ambitio-
nierte Vision gesetzt. Diese bekräftigt den Anspruch, 
auf eine bessere Zukunft hinzuwirken und weltweit 
die Unternehmensgrösse zu verdoppeln bei gleichzeiti-
ger Halbierung des Umwelteinflusses über die gesamte 
Wertschöpfungskette. Auf dem Weg, diese ehrgeizige 
Ambition einzulösen rücken die in Wechselwirkung ste-
henden Aspekte Innovation und Nachhaltigkeit noch 
stärker in den strategischen Fokus. Sie prägen und len-
ken die Zukunftsgestaltung von Unilever.

Nebst Innovationen bei der Vermarktung und dem Ver-
trieb, gilt es grundsätzlich zwei Kerndimensionen des 
Innovationsaspekts zu unterscheiden. Einerseits die ge-
samtheitliche, längerfristige Betrachtungsebene bei der 
wir Innovationen in unserem Geschäftsmodell anstre-
ben. Also die Art und Weise wie wir uns auf der strate-
gischen Handlungsebene künftigen Herausforderungen 
stellen und dabei auch unsere weiter gefasste Verant-
wortung gemeinsam mit unseren Lieferanten, Kunden 
sowie Konsumenten und weiteren Stakeholdern leben. 
Und zum zweiten der traditionelle, stark auf technolo-
gische Neuerungen fokussierte Innovationsansatz. Auch 
hier gewinnt nebst der für einen Markenhersteller zen-
tralen Dimension der Differenzierung der Nachhaltig-
keitsaspekt zunehmend an Bedeutung. Unilever stellt 
sich dabei die wichtigen Fragen: Wie können wir mit 
Innovationen technologische Lösungen schaffen, die den 
negativen Umwelteinfluss über die gesamte Wertschöp-
fungskette reduzieren? Wie können wir Konsumenten 
unterstützen, damit diese im Rahmen ihrer alltäglichen 
Konsumgewohnheiten etwas Gutes für sich und die Um-
welt tun können ohne dafür einen Mehrpreis zu bezah-
len oder Abstriche bei Qualität oder Leistung in Kauf 
nehmen müssen?

Innovationen auf der strategischen 
Handlungsebene
Dass Probleme sich nicht durch dieselbe Denk- und Be-
trachtungsweise lösen lassen, welche an deren Ursprung 
standen, erkannte schon Einstein. Traditionellerweise 
verfolgen Unternehmen bei der Berücksichtigung von 
Umweltauswirkungen eine eingeengte Perspektive. Wer-
den im administrativen Bereich oft die Rezyklierungsra-
ten etwa von Papier oder der Energieverbrauch gemes-
sen, stehen bei Herstellungsbetrieben zumeist auf Abfall 

Innovation und Nachhaltigkeit sind für Unilever untrenn-
bar verknüpft. Sie sind Kernaspekte der auf verantwortungs-
volles Wachstum ausgerichteten und sowohl ökonomische 
als auch soziale und umweltbezogene Dimensionen berück-
sichtigenden Unternehmensstrategie. Global hat sich Uni-
lever zum Ziel gesetzt, seine Unternehmensgrösse zu ver-
doppeln und gleichzeitig die Umweltauswirkungen durch 
den Konsum seiner Produkte bis 2020 gesamthaft zu hal-
bieren. Diese Ambition gilt für alle Länder sowie alle Mar-
ken und setzt Innovationen auf der strategischen und tech-
nologischen Ebene voraus. 

Innovationen stellen für Unilever einen zentralen Eck-
pfeiler der auf verantwortungsvolles Wachstum unter 
Berücksichtigung ökonomischer, sozialer und umweltbe-
zogener Aspekte ausgerichteten Unternehmensstrategie 
dar. Diese bereits in den Gründungsjahren des Unter-
nehmens im 19. Jahrhundert wurzelnde Tradition bil-
det die Basis dafür, dass Produkte von Unilever heute 
in über 180 Ländern der Welt erhältlich sind. Das Port-
folio von Unilever umfasst einige der weltweit bekann-
testen Marken mit vergleichsweise jungen Brands wie 
Magnum, Dove, Rexona oder Axe. Aber auch traditi-
onsreiche Marken wie Knorr oder Lipton sowie lokale 
Labels wie Chirat sind Teil der verschiedene Preis- und 
Bedürfniskategorien abdeckenden Markenarchitektur. 
Alleine in der Schweiz geht jeden Tag rund eine Mil-
lion Produkte aus dem Hause Unilever über den Ver-
kaufstisch. Wir nutzen diese vielfältigen Möglichkeiten 
bewusst, um mit kleinen Innovationen bei der Entwick-
lung, Herstellung und dem Verbrauch unserer Produkte 
insgesamt zu nachhaltigen Veränderungen beizutragen. 

Im Zeitalter schwindender Ressourcen und grosser ge-
sellschaftlicher Verwerfungen sowie im Bewusstsein, 
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nisse zeigen zudem auf, dass der grösste Hebel zur Re-
duktion unseres ökologischen Fussabdrucks beim Anbau 
der Rohstoffe sowie insbesondere bei der Verbraucher-
anwendung liegt. Während Herstellung und Transport 
nur 5 % der Gesamtbelastungen ausmachen, fallen über 
90 % für die Beschaffung von Rohstoffen und beim Ver-
brauch an.

Mit der Einführung dieser Lebenszyklus-Betrachtung 
stellt Unilever ein innovatives Modell in den Mittel-
punkt seines unternehmerischen Handelns. Dieses Mo-
dell verknüpft Innovation und Nachhaltigkeit und ent-
koppelt damit wirtschaftlichen Fortschritt von dessen 
negativen Facetten. 2010 als «Unilever Sustainable Li-
ving Plan» zusammengefasst und öffentlich lanciert, 
gibt der Nachhaltigkeitsplan von Unilever für alle Mar-
ken und alle Länder verbindliche Ziele und Parameter 
vor. Der Plan umfasst drei bis im Jahre 2020 angestrebte 
Kernambitionen: die Halbierung des ökologischen Fuss-
abdrucks sowie der vollständige Einsatz von nachhal-
tig hergestellten landwirtschaftlichen Rohstoffen. Aus-
serdem will Unilever mehr als einer Milliarde Menschen 
helfen, selbstbestimmt auf der Basis verbesserter Er-
nährung, Gesundheit und Hygiene ihr Wohlbefinden 
zu steigern. Auch die Schweizer Organisation hat hier 
ihren Beitrag zu leisten. So bezieht Unilever bspw. seit 
2010 nur noch Strom aus erneuerbaren Energien für 
alle schweizweiten Produktions- und Verwaltungsstand-
orte mit über 1.400 Mitarbeitenden. Und bei der Kern-
marke Knorr sind wir ebenfalls auf gutem Weg. Das am 
Schweizer Hauptsitz in Thayngen zu rund 90 % exklu-
siv für den Schweizer Markt nach lokalen Rezepturen 
hergestellte Sortiment von Knorr wird bis Ende 2012 
vollständig auf Gemüse und Kräuter aus nachhaltigem 
Anbau umgestellt. 

Mit kleinen Taten nachhaltige Veränderungen 
ermöglichen
Erst wenige Unternehmen definieren ihre Verantwor-
tung heute auf diese umfassende Art und Weise. Diese 
konsequente Ausrichtung platziert Unilever seit nun-
mehr 13 Jahren in Folge an der Spitze des Dow Jones 
Sustainability Index. Der Index bewertet Unternehmen 
weltweit in Bezug auf ihre umweltbezogene Effizienz 
und berücksichtigt neben ökologischen auch die ökono-
mischen sowie sozialen Kriterien. Diese radikale Inno-
vation in unserer Denk- und Handlungsweise hat auch 
dazu geführt, dass wir in der Zusammenarbeit mit Drit-

oder Verbrauch beschränkte Daten im Vordergrund. Ver-
mehrt halten auch Programme in den Betrieben Ein-
zug, welche auf eine gesamtheitliche Verbesserung der 
innerbetrieblichen Öko-Effizienz abzielen. Hier hat die 
Schweiz sowohl bei Unternehmen als auch Privatperso-
nen zweifelsfrei eine Vorbildrolle inne und vergleichs-
weise hohe Standards etabliert. Internationale Auszeich-
nungen für Schweizer Unternehmen und allen voran 
auch Detailhändler sind Ausdruck davon. 

Hunger, Armut sowie Wasserversorgung und Klima-
wandel sind gemäss jüngsten Erhebungen für die Men-
schen in Europa die grössten Probleme, denen sich 
dich Welt gegenübersieht. Ergänzen wir die Liste um  
Energie- und Nahrungssicherheit sowie Bevölkerungs-
wachstum, wird klar, dass Lösungen für diese globa-
len Herausforderungen stärkere Einschnitte benötigen. 
Gemäss dem WWF liegt die Verbrauchsrate natürlicher 
Ressourcen heute um ein Vielfaches über der Regene-
rationskapazität der Erde. Würden alle Menschen auf 
dem Wohlstandsniveau der Schweiz leben, wären ge-
mäss WWF rund zweieinhalb Erdplaneten erforderlich, 
um den Ressourcenhunger zu stillen. Da die Kapazitä-
ten der Erde beschränkt sind, müssen wir unserem Han-
deln radikalere und damit innovativere Betrachtungen 
zu Grunde legen. Betrachtungen, welche die gesamtheit-
lichen Auswirkungen unseres Handelns berücksichtigen. 

In der Überzeugung, den richtigen Kurs eingeschla-
gen zu haben, hat Unilever bereits vor einiger Zeit ent-
sprechende Veränderungen auf der strategischen Ebene 
eingeleitet. Während rund zwei Jahren haben wir eine 
unternehmensweite Grundlagenanalyse der gesamten 
Umweltauswirkungen unserer Produkte durchgeführt. 
Nebst den seit Jahren berücksichtigten Auswirkungen 
in der eigenen Verarbeitung sowie an den Verwaltung
standorten sind neu auch die indirekten Umweltaus-
wirkungen in einem die ganze Wertschöpfungskette 
umfassenden Modell erfasst. Diese als Lebenszyklus-
Ansatz bezeichnete Betrachtung umfasst von der Roh-
stoffgewinnung über die Energie für die Verarbeitung 
und den Transport von Produkten alle Stufen – also 
bspw. auch das Wasser, welches Konsumenten verbrau-
chen, um unsere Produkte nutzen zu können (vgl. Ab-
bildung 1). Auf Basis eines wissenschaftlichen Modells 
haben wir so den Lebenszyklus-Impact von 1600 Pro-
dukten in 14 Ländern bestimmt. Dies entspricht etwa 
70 % unseres weltweiten Umsatzvolumens. Die Ergeb-
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ben, hat sich Lipton bereits vor mehreren Jahren dazu 
entschlossen, konsequent auf nachhaltige Anbaumetho-
den umzustellen. Mit dem Ziel, bis 2015 weltweit nur 
noch zertifizierten Tee einzusetzen, nimmt Lipton in-
nerhalb der gesamten Lieferkette eine Vorreiterrolle ein 
und setzt wichtige Stimuli. Als einziges Unternehmen 
ist Lipton auch in Produktionsländern wie bspw. China 
aktiv bei der Etablierung von Programmen für nachhal-
tige Anbaumethoden eingebunden. Bereits heute stam-
men alle in der Schweiz und in Westeuropa verkauften 
Teebeutel von Lipton Yellow Label aus nachhaltigem 
Anbau. Dies alleine zu erreichen, wäre niemals mög-
lich gewesen. Unilever ging deshalb eine Partnerschaft 
mit der Rainforest Alliance-Organisation ein, die sich 
für den Erhalt von Biodiversität, den Schutz der Um-
welt sowie der Einhaltung sozialer Standards einsetzt 
und gegenüber Handel sowie Konsumenten als zusätz-
licher Vertrauensagent wirkt.

Innovationen für technologische Lösungen
Als weltweit führender Markenhersteller besteht eine 
Kernkompetenz von Unilever in der technologischen 
Expertise und der Innovationskraft in diesem Bereich. 
Bei dieser zweiten Betrachtungsebene des Faktors Inno-
vation gilt es für uns weltweit, unser technologisches 
Know-how künftig noch fokussierter in einen konkre-
ten Konsumentennutzen umzusetzen. Nur so können 
wir unser Angebot differenzieren, unsere Marken vor 
Nachahmerprodukten schützen und echten Konsumen-
tenbedürfnissen entsprechende Produkte anbieten. Un-

ten – ob Konsumenten, NGO’s, Behörden, Lieferanten 
oder Mitbewerber – partnerschaftliche Modelle anstre-
ben, da nur so dem Umfang der sich stellenden globa-
len Herausforderungen erfolgreich beizukommen ist.

Palmöl ist ein gutes Beispiel zur Verdeutlichung dieses 
strategischen Paradigmenwechsels und dessen Relevanz 
für alle Beteiligten. Der Rohstoff wird aufgrund sei-
ner natürlichen Eigenschaften und seiner im Verhältnis 
zur Anbaufläche hohen Ertragpotenzials in Kleinstmen-
gen in vielen Lebensmitteln und Körperpflegeproduk-
ten weltweit eingesetzt. Während Palmöl für Unilever 
einen wichtigen Rohstoff darstellt, bleibt Unilever mit 
einem Abnahmevolumen von lediglich drei Prozent der 
weltweiten Anbaumenge für die Palmölproduzenten nur 
einer von vielen Abnehmern (vgl. Abbildung 2). Unter 
Einbindung von Bauern, Regierungen, Nichtregierungs-
organisationen, Wissenschaftlern und weiteren Betei-
ligten hat Unilever entsprechend den «Roundtable on 
Sustainable Palm Oil» (RSPO) ins Leben gerufen und 
sich als erster grosser Hersteller öffentlich dazu bekannt, 
bis 2015 seinen gesamten Palmölbedarf aus RSPO-zerti-
fiziertem Anbau zu beziehen. Aktuell liegen wir sogar 
über den Planwerten. 

Einen vergleichbaren Prozess brachte Unilever als welt-
weit grösster Hersteller von Tee mit der Kernmarke Lip-
ton in Gang. Während Anbieter sich zumeist darauf be-
schränken, einzelne Varietäten oder Sortimente einer 
Marke mit nachhaltig hergestellten Rohstoffen auszulo-

Abb. 1: Lebenszyklus-Impact: Gesamthafte Umweltauswirkungen

(hier: Treibhausgas-Emissionen)1
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ser breites Markenportfolio deckt dabei verschiedenste 
Preis- und Bedürfnissegmente ab und die globale, auf 
die Kategorien Nahrungsmittel, Refreshments (Glacé 
und Getränke), Körperpflege sowie Wasch- und Reini-
gungsmittel ausgerichtete Unternehmensstruktur erlaubt 
uns, Innovationen schnell weltweit zu etablieren. Schon 
heute machen neu eingeführte Produkte mehr als einen 
Drittel unseres Umsatzes aus. Früher war Unilever noch 
darauf angewiesen, Innovationen zunächst beschränkt 
auf einzelne Testländer zu lancieren. Heute führen wir 
eine Neuheit sofort in verschiedenen Ländern gleich-
zeitig ein. Denn Geschwindigkeit und Time-to-market 
sind im schnelllebigen Konsumgütergeschäft ein kom-
petitiver Erfolgsfaktor. 

Aufgrund der Bedeutung von technologischen Innova-
tionen sind auch unsere Investitionen in Forschung und 
Entwicklung (F&E) signifikant. Derzeit investieren wir 
konzernweit über eine Milliarde Euro und beschäftigen 
rund 6 000 Mitarbeitende in diesem Bereich. Dazu be-
treiben wir weltweit sechs strategische F&E-Laborato-
rien für Grundlagenforschung sowie über 30 grössere 
Entwicklungszentren für Produktinnovationen. Dies bei 
einem Portfolio von über 20 000 Patenten und Patentan-
wendung, das jährlich um über 250 neue Patente wächst. 
Die patentierte Rexona MotionSense™ Technologie ist 
ein aktuelles Beispiel wie wir als weltweiter Marktführer 
bei Deos unsere Innovationskraft nutzen. In den Deos 
enthaltene Mikrokapseln reagieren nach der Applika-
tion direkt auf Bewegung und entfalten ihre Wirkung 

unmittelbar bei Bedarf. Ein anderes Beispiel wo Unile-
ver seine kulinarische Expertise jüngst in eine Innova-
tion umgesetzt und damit innerhalb einer ganzen Kate-
gorie Wachstum stimuliert ist Knorr Bouillon Töpfli. Als 
eines der grössten Innovationen von Knorr in den letz-
ten Jahren handelt es sich dabei um eine völlig neuar-
tige, pastenartige Bouillon aus natürlichen Zutaten ohne 
geschmacksverstärkende Zusatzstoffe sowie künstlich 
Farb- oder Konservierungsstoffe.

Innovationspotenziale schneller und 
effizienter nutzen
Auch bei den technologischen Innovationen verfolgt 
Unilever einen partnerschaftlich Ansatz: «Open Inno-
vation» ist hier das Schlüsselwort. In enger Zusammen-
arbeit mit Zulieferern lassen sich bessere Ergebnisse 
schneller und effizienter in Innovationen umsetzen. Da 
viele Anstösse für Neuerungen auch von aussen an uns 
herangetragen werden, spielt die nahtlose Verzahnung 
zwischen Forschung und Entwicklung einerseits, so-
wie Einkauf, Marketing und Verkauf andererseits eine 
wichtige Rolle. Ein mehrstufiger Innovationsprozess 
stellt dabei sicher, dass die Entwicklungsarbeit mög-
lichst zielgerichtet und effizient in Innovationen und 
damit erfolgreiche Neulancierungen umgesetzt wird. 
Ganz allgemein kommt Unilever auch die aussenzen-
trierte, auf Konsumenten und Kunden ausgerichtete 
Unternehmenskultur zu Gute. Angefangen vom Aus-
sendienst und Key Account Management, über unsere 
Marketing- bis hin zu den Service-Abteilungen in den 

Abb. 2: Nachhaltige Lieferkette: Der Anteil von Unilever am globalen Rohstoffvolumen
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rund 100 Ländern an denen das Unternehmen mit seinen 
167 000 Mitarbeitenden präsent ist, reagieren Mitarbei-
tende auf externe Impulse und spüren aktiv Trends und 
Entwicklungen auf. Um Innovationen schliesslich auch 
gemeinsam mit den Handelspartnern besser vermarkten 
zu können, betreibt Unilever zudem sogenannte «Cus-
tomer Insight and Innovation Centre» an den Standor-
ten New York, Sao Paulo, London, Paris sowie Singa-
pur und Schanghai. Dort lassen sich in einem virtuellen 
Retail-Lab mittels modernster interaktiver Technologien 
verschiedenste Szenarien direkt am virtuellen Point-of-
Sales in Echtzeit simulieren und vergleichen. 

Schliesslich befruchtet aber auch im Bereich der techno-
logischen Neuerungen Nachhaltigkeit zunehmend die 
Entwicklung von Produkt- sowie Verpackungsinnova-
tionen, die in neue Produkte mit neuem Verbraucher-
nutzen münden. Hinsichtlich Wirkung und Ergiebigkeit 
optimierte, öko-effiziente Flüssigkonzentrate der neusten 
Generation der Marken Omo und Surf reduzieren bspw. 
bei den Waschmitteln den ökologischen Fussabdruck 
bereits signifikant. Im Vergleich zu klassischen Wasch-
mitteln in Pulverform reduzieren sich etwa der Wasser-
verbrauch oder der Transportaufwand um jeweils zwei 
Drittel. Aus der durchgeführten Lebenszyklus-Analyse 
wissen wir, dass über zwei Drittel der gesamten Um-
weltauswirkungen im Zusammenhang mit unseren Pro-
dukten bei deren Anwendung anfallen. Deshalb enga-
gieren wir uns auch stark bei der Sensibilisierung von 
Konsumenten, um das Potenzial umweltwirksamer Ver-
haltens aufzuzeigen und im Falle von Waschmittel An-
reize für öko-effiziente Reinigungstechniken zu schaffen. 

Mehr als die Hälfte des Konzernumsatzes erzielt Uni-
lever bereits in aufstrebenden Märkten – also dort, wo 
sich etwa aufgrund von Abholzung, Wasserknappheit 
oder mangelnder Hygiene viele der grössten Herausfor-
derung hinsichtlich Nachhaltigkeit stellen. Hier nutzen 
wir wertvolle Erfahrung aus den westlichen Märkten, 
denn zunehmender Wohlstand und veränderte Kon-
sumgewohnheiten stellen diese Gesellschaften vor ganz 
neue Herausforderungen. Die Notwendigkeit, einen res-
sourcenschonenderen Lebensstil zu pflegen, wird in auf-
strebenden Märkten erst annähernd erkannt. Ganz ge-
nerell ist erst eine Minderheit der Konsumenten bereit, 
einen Aufpreis für Produkte mit einem Umweltnut-
zen zu bezahlen oder gar Abstriche bei der Leistung in 
Kauf zu nehmen. 

Letztendlich liegt eine fundamentale Aufgabe von Inno-
vations- und Unternehmensstrategien aber gerade darin, 
eine langfristige Projektion der Zukunft zu entwickeln – 
einer Vision, die skizziert, wie wir in Zukunft leben und 
konsumieren wollen. Einer Zukunft, in der unsere Mar-
ken weiterhin so positioniert sind, dass sie Konsumenten 
zu positiven Veränderungen inspirieren vermögen und 
Innovationen verantwortungsvolles Wachstum schaffen. 

›› Monique Bourquin

	 Country Managing Director Unilever Schweiz

	 monique.bourquin@unilever.com

›› 1) Quelle: Unilever Baseline-Studie in 14 Ländern (2008).

›› 2) Weitere Informationen zum Unilever Sustainable Living Plan sind unter www.unilever.ch 

zu finden.

Der «Unilever Sustainable Living Plan» umfasst drei Kernziele: 
1. Die Umweltauswirkungen durch Produkte halbieren 
2. 100 Prozent der landwirtschaftlichen Rohwaren aus nachhaltigem Anbau beziehen
3. Einer Milliarde Menschen zu einer besseren Gesundheit und mehr Lebensqualität verhelfen
 
Die drei Hauptziele setzen sich aus über 50 zeitlich verbindlichen Einzelzielen zusammen. So 
beabsichtigt Knorr, bis 2012 nur noch Gemüse von nachhaltig produzierenden Herstellern 
einzusetzen; Lipton plant, ganz auf zertifizierten Tee umzustellen. Weiter wird Unilever bis 
2015 nur noch nachhaltig zertifiziertes Palmöl einsetzen. Der Bedarf für die Schweiz konnte 
bereits 2010 über GreenPalm Zertifikate gedeckt werden.2

Nachhaltigkeit als Teil der Unternehmensstrategie
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straints for both top and middle managers often limit 
the possibilities for their interaction.

Middle managers are important for strategy for two rea-
sons. First, including middle managers in strategy pro-
cesses can mitigate top management team’s cognitive 
constraints. Top managers, just as everyone else, are 
subject to biases in perception and judgment. Such bi-
ases are shaped, for example, by individuals’ education, 
work experience, and personal values as well as by the 
time and energy individuals have available at any mo-
ment.4 All these factors can be seen as «filters» through 
which information from the environment becomes re-
flected in executives’ minds.

Such filters are completely natural, yet they can be-
come problematic in some circumstances. When the fil-
ters of one or a few individuals dominate in strategic 
decision making, they most likely do not capture the 
wide range of information necessary for high-quality 
strategy. Existing filters may also become inadequate 
when they no longer adequately capture relevant in-
formation due to a change in circumstances. Appropri-
ately including middle managers’ information in stra-
tegic decisions minimizes the chances of running into 
these types of problems. 

Second, middle managers are important because they 
facilitate strategy implementation,5 which is a crucial 
component of the strategy process given that more than 
half of strategic decisions fail to achieve the intended 
effects two years after the decision.6 Even more trou-
bling, such failure to see results from decisions cannot 
be traced back to unexpected external circumstances, but 
instead pointed to executives’ problems with decision 
implementation. Involving middle managers in strategy 
has also been associated with increased organizational 
performance.7 In addition, when middle managers are 
not committed to implementation, they may create ob-
stacles or sabotage it. For both of these reasons, the in-
terface between the top management team and middle 
managers is of key importance for strategy. 

One particularly important aspect for making the in-
teraction between the top management team and mid-
dle managers effective is cognitive flexibility, or to the 
extent to which interaction shows signs of reflecting 
and reviewing information, taking different perspec-

A key challenge for strategic leaders is to be charged with 
overall organizational responsibilities even when they cannot 
be physically present at all times and places. Or, as Hooi-
jberg and colleagues (2007) put it: «Like pilots, leaders must 
be able to switch on the organizational autopilot for most of 
the flight, because they cannot constantly and continuously 
steer the organization toward its destination» (p. 298).1 This 
essay describes what researchers currently know about two 
aspects of this challenge – namely, (1) how strategic lead-
ers set directions and decide about which course the organ-
izational «plane» will take and (2) how they can install a 
climate of effective leadership that functions as the organi-
zation’s «autopilot.»

Setting Directions: Interactions between Top 
Management and Middle Managers
Traditionally, researchers have focused on the activi-
ties of the organization’s top management team to un-
derstand how strategic decisions are made and imple-
mented. Although this stream of research remains quite 
prominent,2 critics have pointed to inconsistent research 
findings, questioning whether strategic decisions can be 
meaningfully explained by only considering top execu-
tives’ characteristics.

One way of addressing this criticism, is by pointing out 
the important role of the interface between the top man-
agement team and middle managers in both making 
and implementing strategic decisions.3 As top and mid-
dle managers play clearly distinct roles with specific in-
formation, interests, and influence, much can be gained 
when these different perspectives are meaningfully in-
tegrated in strategy. However, it is not always easy to 
make optimal use of differences, and severe time con-

How Strategic Leaders Set Directions and Install  
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zation’s «autopilot» and direct organizational members’ 
behaviors in the right way. However, one such system 
that recently gained attention among strategic leadership 
researchers is the extent to which an organization-wide 
climate of transformational leadership exists.

Transformational leadership includes the behaviors of 
articulating a captivating vision, acting as a charismatic 
role model, fostering the acceptance of common goals, 
setting high performance expectations, and providing 
individual support and intellectual stimulation for fol-
lowers.9 When leaders show transformational leadership 
behavior, it not only benefits employees’ performance,10 
but also increases the success of the organization as a 
whole.11 

Only recently have researchers emphasized that such 
leadership should be aligned thorough organizations 
rather than being only of interest for individual lead-
ers and their followers. They have therefore introduced 
the notion of a «transformational leadership climate», 
referring to the extent to which leaders throughout the 
organization direct transformational leadership behav-
iors to their followers.12

When leaders throughout the organization show trans-
formational leadership behavior, it not only implies that 
all separate teams and units are more effective, but also 
that all employees receive the same effective leadership 
behaviors. This in turn will reduce chances for dysfunc-
tional comparisons, tensions, rumors, and potential turn-
over among employees dissatisfied with their leader, 
so that the organization as a whole will function better 
and be more effective. Indeed, empirical evidence indi-
cates that organizations with a strong climate of trans-
formational leadership show a higher performance than 
organizations in which the level of such leadership is 
lower or in which leaders differ in the extent to which 
they show such behavior.13

If a climate of transformational leadership is so im-
portant, what can strategic leaders do to develop it? 
Although the research on this question is still in its 
infancy, it seems that factors that can enhance the de-
velopment of such a climate can be found in both peo-
ple and structure. People factors include an emphasis on 
selecting new leaders who have a natural tendency to-
ward transformational leadership, socializing and train-

tives, being open to hearing from each other, being 
able to change opinions, and developing a large vari-
ety of interpretations.8 In contrast, when cognitive «ri-
gidity» occurs, top and middle managers stick to their 
own perceptions, seek to persuade and convince mid-
dle managers about their own course of action, and do 
not take middle managers’ input into account in their 
strategic decisions.

Top managers can stimulate cognitive flexibility during 
their interactions with middle managers by explicitly 
asking for information, providing both solicited and un-
solicited information, and critically reviewing informa-
tion; however, it is not self-evident that they will do so. 
A great deal of information comes to the top manage-
ment team via formalized organizational systems; con-
sequently, they assume that they have all the necessary 
information, even when this is not the case. For their 
part, middle managers may be reluctant to share infor-
mation and engage in a critical discussion when they 
fear negative consequences for their organizational po-
sitions or when they see little chance for acceptance of 
their ideas. As a result, top managers typically need to 
make explicit efforts to stimulate cognitive flexibility.

When interaction moments between the top manage-
ment team and middle manager have high cognitive 
flexibility, the quality of strategic decisions can be ex-
pected to be higher as managers gain a more complete 
picture about the issue at hand, generate a broader range 
of alternative explanations, and increase creativity in in-
terpreting information. Cognitive flexibility also benefits 
strategy implementation as middle managers develop a 
better understanding of the decision to be implemented, 
which tends to make them more committed to ensuring 
that the decision results in success. Thus, in the process 
of setting strategic direction, effective interaction be-
tween top and middle managers is of key importance.

Programming the Organizational Autopilot: 
Establishing a Climate of Effective  
Leadership
If strategic leaders cannot – and should not – be pre-
sent in the organization at all times, how can they still 
ensure that the organizational «plane» is moving in 
the right direction? Strategic leaders can put into place 
many different types of organizational systems, proce-
dures, and structures that play a function in the organi-
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ing them to develop this behavior further, and placing 
particular emphasis on maintaining leaders who show 
this desirable behavior and provide them with exciting 
career possibilities.14

Concerning structure, recent research has indicated that 
decentralized and smaller organizations with relatively 
formalized structures provide the most fertile ground for 
a climate of transformational leadership.15 Decentraliza-
tion is a factor that may be directly influenced by stra-
tegic leaders by delegating decision-making authority to 
lower echelons. Meanwhile, organizational size may be 
a more fixed aspect that depends on many other con-
siderations than a concern for transformational leader-
ship. Thus, especially in large organizations, decentral-
ized decision structures – coupled with clear and reliable 
processes and guidelines – seem particularly important 
for stimulating a climate of transformational leadership.

Conclusion
By installing an organization-wide climate of effective 
leadership, strategic leaders can ensure that the organi-
zational «plane» is heading toward its destination with a 
minimum of interventions from the leader. If that desti-
nation has been agreed upon through an effective strat-
egy process by working closely with middle managers 
and engaging in cognitively flexible interactions with 
them, there is a good chance that strategic leadership 
in the organization is ready for takeoff!

›› Prof. Dr. Anneloes Raes
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Leadership and Human Resource Management at the 

University of St. Gallen 
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sein. Um die Rolle des CSO besser zu verstehen, führte 
die Universität St. Gallen gemeinsam mit Roland Berger 
Strategy Consultants in 2011 eine erste umfassende Stu-
die über CSOs im deutschsprachigen Raum durch. Von 
den 300 angesprochenen Strategieleitern nahmen 110 an 
der Studie teil.3

Insights zur CSO-Rolle
Auf Basis der Studienauswertungen konnten acht «In-
sights» identifiziert werden, die im Folgenden kurz 
vorgestellt werden. Insgesamt deuten die Aufgabenbe-
schreibungen von CSOs auf eine Reihe von Spannungs-
feldern in ihrer täglichen Arbeit hin; das «Ausbalancie-
ren» vielfältiger Aspekte, z.B. verschiedener, teilweise 
gar konträrer Interessen oder unterschiedliche Fristig-
keiten von Plänen, ist dabei zentral. 

Insight 1: CSOs sind in machtvoller Position 
aufgrund von direktem CEO-Zugang
In den meisten Unternehmen sind CSOs in machtvollen 
Positionen. Dies zeigt sich vor allem dadurch, dass sie 
sehr oft – mehr als zwei Drittel der befragten CSOs – di-
rekt an den CEO berichten. Auch sind 73 % der CSOs in 
unserer Untersuchung auf der zweiten Hierarchieebene 
und die übrigen CSOs immerhin noch auf der dritten 
Hierarchieebene angesiedelt. Insgesamt wird CSOs da-
mit formell eine hohe organisationale Stellung beigemes-
sen. Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund inter-
essant, dass CSOs im Vergleich zu anderen divisionalen 
wie funktionalen Topmanagern nur über wenige direkte 
Mitarbeiter verfügen: Zwei Drittel der CSOs haben we-
niger als 10 Mitarbeiter (die durchschnittliche Mitarbei-
terzahl ist 16, der Median 7). 

Insight 2: CSOs fokussieren sich auf 
Unternehmensentwicklung – es gibt jedoch eine 
Reihe weiterer Aktivitäten
Die typische Rolle des CSOs beinhaltet eine Reihe un-
terschiedlicher Aufgaben, die sich in die vier Bereiche 
Unternehmensentwicklung, Portfolio-Management, Pro-
zessmanagement, und CEO-Assistenz bzw. Spezialauf-
gaben zusammenfassen lassen. Am wichtigsten sind 
dabei Aufgaben der Unternehmensentwicklung, insbe-
sondere strategische Initiativen und Programme (von 
88 % der CSOs als «wichtig» oder «sehr wichtig» einge-
stuft), aber auch Strategieformulierung und als «Sound-
ing Board» für den CEO oder Verwaltungsrat bzw. Auf-
sichtsrat zu fungieren.4 Auffällig ist, dass CSOs häufig 

In immer mehr Unternehmen trifft man heutzutage einen 
Chief Strategy Officer (CSO) im Topmanagement an. Der 
vorliegende Beitrag fasst die Ergebnisse einer ersten Studie 
zur CSO-Rolle in Deutschland, Österreich und der Schweiz, 
an der 110 CSOs teilgenommen haben, zusammen. Die 
Studienergebnisse münden in acht «Insights», die einen um-
fassenden Einblick in Rolle, Erfahrungshintergrund, orga-
nisationaler Einbindung und Agenda von CSOs, eine bis-
her wenig erforschte Topmanagement-Position, ermöglichen. 

Vor einigen Jahrzehnten bestanden die meisten Top-
management Teams, d.h. Vorstände und Geschäftslei-
tungen, noch aus wenigen spezialisierten Managern. 
Seitdem ist jedoch eine immer stärkere funktionale Aus-
differenzierung der Managementaktivitäten zu beobach-
ten. Damit einhergehend sind auch funktionale Manager 
im Topmanagement vermehrt anzutreffen.1 In den letz-
ten Jahren haben grössere Unsicherheit des Unterneh-
mensumfelds und immer komplexere strategische und 
organisationale Aufgaben insbesondere dazu geführt, 
dass ein Chief Strategy Officer (CSO), ein für Strategie 
und Unternehmensentwicklung zuständiger Topmana-
ger, immer häufiger anzutreffen ist. So beschäftigen mitt-
lerweile mehr als 40 % der im S&P 500-Index enthalte-
nen Unternehmen einen CSO bzw. einen Topmanager 
mit einem ähnlichen Titel (z.B. Senior Vice President 
Corporate Development).2 Auch im deutschsprachigen 
Raum ist dieser Trend zu beobachten: nahezu allen gros-
sen Unternehmen mit Umsätzen im Milliardenbereich 
haben heutzutage einen Strategieleiter.

Trotz der hohen Verbreitung dieser neuen Topmanage-
ment-Position, gibt es bisher sehr wenig Wissen über 
die Rolle von CSOs. Dabei erscheinen CSOs für ihre 
jeweiligen Organisationen von grosser Wichtigkeit zu 
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Insight 5: Es gibt keinen eindeutigen Karrierepfad 
zum CSO
Unseren Studienergebnissen zufolge gibt es nicht den 
Karrierepfad, der zum CSO führt. Zwar gibt es durch-
aus Gemeinsamkeiten von CSOs hinsichtlich ihrer je-
weiligen Erfahrungen und Ausbildung, jedoch auch 
grosse Unterschiede. Interessanterweise haben alle be-
fragten CSOs einen Studienabschluss, die Mehrheit da-
von in Studienfächern mit Wirtschaftsbezug. Auch ist 
die Quote der CSOs mit Doktortitel sehr hoch (41 %). 
Hingegen unterscheiden sich die Karrierepfade vor al-
lem hinsichtlich der Erfahrung. Einige CSOs waren vor-
her in General Management-Positionen im selben Un-
ternehmen tätig, z.B. als Leiter eines Geschäftsbereichs, 
während andere direkt von einer Beratung in die Posi-
tion gekommen sind.

Insight 6: Nicht jeder CSOs passt zu allen 
Unternehmen
Die unterschiedlichen Erfahrungshintergründe der CSOs 
deuten auch auf Unterschiede in der CSO-Rolle und da-
mit auch in ihrer Eignung für das jeweilige Unterneh-
men hin. Tatsächlich scheinen Unternehmen je nach 
Branchenzugehörigkeit, Grösse, Zentralisierungsgrad 
und Diversifikation des Geschäftsportfolios unterschied-
liche CSOs zu beschäftigen. So haben bspw. mittelgrosse, 
zentralisierte Unternehmen häufig einen CSO mit wenig 
oder fast keiner unternehmensspezifischer Erfahrung. 
Dieser «Berater-CSO» war vorher häufig in einer Unter-
nehmensberatung oder in einem Strategiebereich eines 
anderen Unternehmens tätig und führt ein vergleichs-
weise kleines Team an Strategen. Ein anderes Beispiel 
ist der «Implementierer-CSO», der umfassende General 
Management-Erfahrung im Unternehmen mitbringt und 
vor allem in grossen, dezentral organisieren Unterneh-
men anzutreffen ist.5 

Insight 7: Die Schwierigkeit der Messung des 
Strategic Impact und die fehlende interne Akzeptanz 
können die Rolle erschweren
CSOs sind in ihrer täglichen Strategiearbeit mit einer 
Reihe von Hürden konfrontiert, die ihre Tätigkeit teils 
erheblich erschweren können. Wie auch andere «Strat-
egy Professionals» haben CSOs etwa die Schwierigkeit, 
den Einfluss ihrer Strategiearbeit auf den Unternehmens-
erfolg («Strategic Impact») zu messen. Im Vergleich zu 
anderen Topmanagern fehlt ihnen auch häufig die in-
terne Akzeptanz, z.B. weil sie nicht direkt Umsatz ver-

eine Reihe von Spezialaufgaben für den CEO überneh-
men, z.B. Strategiekommunikation oder Investor Rela-
tions. Die CSO-Rolle scheint zudem als Inkubator für 
neu aufkommende Themen und Funktionen, z.B. Corpo-
rate Social Responsibility, zu dienen, die dann ggf. spä-
ter in eigene Einheiten ausgegliedert werden.

Insight 3: Die aktive Einbindung des CSO in 
strategische Entscheidungen ist wichtig
Unseren Studienergebnissen zufolge ist die aktive 
Einbindung des CSO in strategische Entscheidun-
gen von grosser Wichtigkeit für die jeweiligen Unter
nehmen. So sind CSOs auch fast genauso stark wie 
CEOs in strategische Entscheidungen involviert. Zu-
dem ist der Grad der Einbindung des CSOs in die stra-
tegischen Entscheidungen mit der Qualität dieser Ent-
scheidungen positiv korreliert. Interessanterweise sind 
aber auch andere Topmanager, insbesondere CFOs, an 
strategischen Entscheidungen beteiligt. Da CFOs häu-
fig andere Sichtweisen auf strategische Fragestellungen 
als CSOs haben, deutet dies auf mögliche Spannungen 
zwischen diesen Topmanagern hin. CSOs stehen da-
bei vor der Herausforderung die möglicherweise un-
terschiedlichen Interessen und Sichtweisen zu «balan-
cieren», d.h. auch bei strategischen Entscheidungen zu 
berücksichtigen. 

Insight 4: Die Fähigkeiten von CSOs sollen 
vor allem die fehlende «Street Credibility» 
kompensieren
CSOs müssen für eine erfolgreiche Ausübung ihrer 
Funktion über multiple Fähigkeiten verfügen. Dabei 
werden drei Arten von Fähigkeiten grosse Bedeutung 
zugeschrieben: Analytische Fähigkeiten – 89 % der Stu-
dienteilnehmer erachten diese als «wichtig» bzw. «sehr 
wichtig», kommunikative Fähigkeiten (87 %) und soziale 
Fähigkeiten (82 %). Diese unterschiedlichen Fähigkeiten 
von CSOs erscheinen vor allem vor dem spezifischen 
Erfahrungshintergrund und Rollenprofil wichtig. CSOs 
verfügen häufig nicht über die gleiche Linienerfahrung 
wie andere Topmanager, etwa einen Geschäftsbereich zu 
führen, und haben vielfach nur wenig firmenspezifische 
Erfahrung wenn sie in die CSO-Position in einem Un-
ternehmen kommen. Die zuvor genannten Fähigkeiten 
sollen daher vor allem diese fehlende «Street Credibi-
lity» kompensieren und so zur erfolgreichen Aufgaben-
bewältigung des CSO beitragen.
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antworten oder nicht eine grosse Anzahl Mitarbeiter 
führen. Fehlende interne Akzeptanz kann die Ausübung 
der Rolle – vor allem die Implementierung von Stra-
tegien – erschweren. Wie zuvor angedeutet, hängt die 
Ausprägung dieser Hürden vom jeweiligen Unterneh-
menskontext ab. So sind teils erhebliche Unterschiede 
je nach Branchenzugehörigkeit des Unternehmens zu 
beobachten.

Insight 8: Die Anpassung des strategischen 
Geschäftsmodells an die aktuellen Entwicklungen 
ist ganz oben auf der CSO-Agenda 
Die Antworten auf die Frage nach den Top-Themen auf 
der CSO-Agenda deuten darauf hin, dass CSOs vor al-
lem planen, das strategische Geschäftsmodell an die ak-
tuellen Entwicklungen anzupassen. Zum Zeitpunkt der 
CSO-Befragung im Sommer 2011 waren insbesondere 
Wachstumsthemen wie bspw. die Entwicklung neuer in-
novativer Produkte und Dienstleistungen oben auf der 
Agenda. Zudem gaben die CSOs an, dass ihre Unter-
nehmen mit neuen geschäftsbereichsübergreifenden Lö-
sungen sowie durch den Eintritt in aufstrebende Märkte 
wachsen wollen. 

Fazit
CSOs sind heute bereits weit verbreitet und nehmen in 
den meisten Unternehmen eine wichtige Rolle ein. Der 
Beitrag fasste die Ergebnisse einer ersten Studie zu CSOs 
im deutschsprachigen Raum zusammen und gibt einen 
Einblick in diese neue Rolle. Die Ergebnisse bieten erste 
Hinweise für Unternehmen, die beabsichtigen die CSO-
Position neu zu schaffen oder eine bestehende CSO-
Position zu verändern. Aufgrund der vermeintlichen 
Wichtigkeit für Organisationen, sollte sich zukünftige 
betriebswirtschaftliche Forschung auch auf die Rolle von 
diversen «Strategy Professionals», insbesondere Chief 
Strategy Officers, im Strategieprozess fokussieren.

›› Prof. Dr. Markus Menz
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Institut für Betriebswirtschaft der Universität St. Gallen

	 markus.menz@unisg.ch
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Egal ob einigermassen prognostizierbar oder nicht, geht 
es um den Aufbau der Fähigkeit im Unternehmen, sol-
che CIs wirkungsvoll zu bearbeiten. In einer volatile-
ren Welt geht es darum, sich nicht dem Zufall zu unter-
werfen, sondern sich gegenüber den Veränderlichkeiten 
widerstandsfähig («resilient») zu machen. Derartige CIs 
können für die Unternehmen je nach Fähigkeiten- und 
Ressourcenausstattung sowie Reaktionsvermögen so-
wohl Chancen als auch Risiken darstellen. Als Chan-
cen bieten sie das Potenzial für Wettbewerbsvorteile.

Spezifika von «Corporate Issues»
Nicht jede Veränderung im Umfeld der Unternehmen ist 
gleich ein CI. Dazu müssen folgende Kriterien erfüllt sein:

›› Ein CI ist von besonders hoher Priorität für das Ge-
samtunternehmen und verlangt die Aufmerksamkeit 
durch das Top Management.

›› Die Bearbeitung eines CI erfordert aufgrund seiner 
Komplexität einen interdisziplinären Lösungsansatz. 
D.h. es bedarf einer horizontalen, Funktionalbereiche 
überbrückenden Zusammenarbeit, um die erforderli-
chen Expertisen zu mobilisieren und an einen Tisch zu 
bekommen: Stabsabteilungen wie Corporate Strategy/
Corporate Development (CD/CS), Finanzen, Human 
Resources/Organisation (HR/Org), Marketing/Bran-
ding, IT, Logistik/Supply Chain Management (SCM) 
etc. (vgl. Abbildung 1). Dagegen steht aber der oft ver-
tikale, siloartige und hierarchisch geprägte Charakter 
vieler Corporate-Funktionen («Chief-o-kratie»). Auch 
ist der jeweilige «Chief» oft stark damit beschäftigt, 
den Mehrwert seines Bereichs darzulegen.

›› Dass sich die Corporate-Ebene der CIs annimmt, ergibt 
sich auch daraus, dass jemand derartige Herausforde-
rungen entscheidbar machen muss, sich aber aufgrund 
ihrer Komplexität niemand in den einzelnen Bereichen 
koordinierend dafür zuständig fühlt. Die Corporate-
Ebene bringt damit diese Themen auf diejenige Ebene 
hoch, auf der eine ihnen angemessene, integrierende 
Bearbeitung möglich ist. 

›› Wenn sich die Corporate-Ebene einem CI prioritär an-
nimmt, dann sollte auch das Netto-Mehrwertpoten-
zial einer näheren Betrachtung unterzogen werden. 
Bei manchen CIs hat die Unternehmung kaum die 
Wahl, sich einem bestimmten CI zu stellen (z.B. Com-
pliance aufgrund regulatorischer Vorschriften); besteht 
aber die Wahl, dann sollte eine minimale Schwelle an 
zu erwartender Wertsteigerung für das Unternehmen 
damit verbunden sein. 

Aus Sicht der Führung grösserer Unternehmen geht es bei 
der Sicht nach innen primär um die Steuerung der Geschäfts-
einheiten und der Länder. Regionale und divisionale Inte-
ressen gilt es in Balance zu halten. Doch zu diesen beiden 
Führungsdimensionen tritt derzeit häufig eine dritte hinzu, 
die es noch zusätzlich bei Entscheidungen mit abzuwägen 
gilt: die Bearbeitung unternehmensweit wirksamer funktio-
naler Themen. Diese Herausforderung ist noch nicht über-
all angekommen, und selbst dort wo sie angekommen, ist 
die Umsetzung alles andere als trivial.

«Corporate Issues» als Herausforderung für 
das Gesamtunternehmen
In komplexen, oft global agierenden Unternehmen ent-
steht aktuell – trotz aller berechtigten Anliegen Ent-
scheidungen eher dezentral und vor Ort zu treffen – die 
Notwendigkeit bestimmte Themen zumindest vorüber-
gehend in einer mehr zentralisierten Form voranzu-
treiben.

Beispiele für derartige «Corporate Issues» (CIs) hierfür 
sind: Corporate Social Responsibility, Digitalisierung der 
Geschäftsmodelle, Compliance, Marktexpansion in den 
fernen Osten, demographischer Wandel oder Klimawan-
del. Manchmal resultieren sie aus einigermassen prog-
nostizierbaren Megatrends, mit denen sich das Unter-
nehmen konfrontiert sieht und auf die es gezielt z.B. in 
Form einer Anpassung des Geschäftsmodells reagieren 
muss. Manchmal treten sie aber auch weitgehend über-
raschend, dafür aber umso vehementer auf. Und jeder 
weiss, dass in den vergangenen Jahren man weltweit 
immer häufiger mit derartigen prominenten Einzeler-
eignissen konfrontiert ist (z.B. Naturkatastrophen, ara-
bischer Frühling).

Issue Management mit Cross-Functional Corporate 
Leadership

Prof. Dr. Günter Müller-Stewens
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Fazit
Mit diesem kurzen Beitrag sollte vorerst nur die Bedeu-
tung der Thematik kurz aufgezeigt werden. Es sollte 
damit auch darauf hingewiesen werden, dass Unter-
nehmen sich die Fähigkeit zum Management solcher 
Cross-Functional Kampagnen aufbauen und sichern 
müssen, da sie ein wichtiges Instrument zur grund-
sätzlichen Veränderung einer Organisation darstellen.

Letztendlich wächst damit die Binnenkomplexität von 
Unternehmen noch weiter an, um der zunehmenden 
Aussenkomplexität gerecht zu werden. D. h. es wird 
noch anspruchsvoller die Balance zwischen den rele-
vanten Organisationsdimensionen zu halten.

›› Prof. Dr. Günter Müller-Stewens

	 Lehrstuhl für Strategisches Management an der 

Universität St. Gallen und Direktor des Instituts  

für Betriebswirtschaft

	 guenter.mueller-stewens@unisg.ch

Management von «Corporate Issues» als 
Corporate Initiativen
In einem ersten Zugang kann hinsichtlich der Handha-
bung solcher CIs in verschiedenen Phasen bzw. Aufga-
benfeldern gedacht werden:

›› Identifikation von CIs (Strategic Foresight), Bildung 
von «Awareness» zu den CIs, «Agenda Building» zu 
den CIs im Unternehmen.

›› Bestimmung der zur Handhabung des CI erforderli-
chen Expertise und Einsetzen eines Cross-Functional 
Teams, das sich im Verlauf der Initiative je nach an-
fallenden Aufgaben in der Zusammensetzung ändern 
kann. Dadurch soll eine integrative Sicht auf das CI 
eingenommen werden. 

›› Festlegung der Teamführung und -verantwortlichkei-
ten; Regel hinsichtlich der Führung eines CI-Teams 
könnte es z.B. sein, dass diejenige Corporate Func-
tion die Koordination übernimmt, die den stärksten 
Beitrag zu leisten hat.

›› Anpassung von Interaktionsstil, Organisationsstruktu-
ren und Managementsystemen zur Unterstützung der 
Umsetzung der Corporate Initiative.

Abb. 1: Bearbeitung von Corporate Issues durch Corporate Functions
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sofern sie nicht hoheitliche Ordnungsfunktionen be-
treffen, bestenfalls als unverbindliche Empfehlungen 
oder gar Meinungsäusserungen angesehen, deren Be-
folgung oder Nichtbefolgung im Belieben der Akteure 
zu liegen scheint. Mitunter werden sie sogar als Störung 
empfunden und abgewehrt. Mehr oder weniger ausge-
prägt gehört derartiges Verhalten zum unternehmeri-
schen Alltag. Delegation, eigenverantwortliches Han-
deln, Autonomie oder Dezentralisierung sind einige der 
Vokabeln, die dieses Verhalten begleiten. Die Erfahrung 
zeigt auch, dass Unternehmen, die sich dieser «man-
gelnden Disziplin» unterwerfen, oft erfolgreicher sind 
als streng autoritär und hierarchisch geführte Unterneh-
men. Das wirft einige Fragen auf:

›› Wie viel Führung i.S. von Machtausübung verträgt 
ein Unternehmen? 

›› Wo liegt die Grenze zwischen Unführbarkeit und ge-
sunder Selbstorganisation?

›› Was kann eine Unternehmensleitung tun, um die Um-
setzung beschlossener Strategien und Massnahmen op-
timal sicherzustellen?

 
Zur Beantwortung dieser Fragen folgt ein kurzer Aus-
flug in die Systemtheorie und Kybernetik. 

Führung und Autonomie aus Sicht der 
Systemtheorie
«Cybernetics: Communication and Control in the Ani-
mal and the Machine» ist der Titel des 1948 erschienenen 
Buches von Norbert Wiener. Wie kann eine Organisation 
als zielgerichtetes System ihre Ziele in einer hochkom-
plexen und ständigen Veränderungen unterworfenen 
Umwelt verfolgen und erreichen? Letztlich geht es dabei 
um den Umgang mit Komplexität – sowohl der Umwelt-
komplexität als auch der internen Eigenkomplexität der 
Organisation bzw. in unserem Fall des Unternehmens. 

Das einfachste Mittel zur Bewältigung von Komplexität 
ist Abschirmung. Schildkröten umgeben sich mit einem 
Panzer, Städte bauten Mauern, Unternehmen sichern 
sich mit Patenten ab. Komfortable Finanzpolster schir-
men Unternehmen gegen Unbilden der Finanzmärkte 
genauso ab. Eine sehr subtile und wirksame Abschir-
mung ist auch die mentale Sperre Einzelner gegen In-
formationen aus Markt und Wettbewerb, die sich gegen 
ihr etabliertes – und in der Vergangenheit meist erfolg-
reiches – Weltbild richten. Auch durch Normen, Richt-

Strategie zwischen Autonomie und Führung

Die Umsetzung strategischer Entscheidungen in einem kom-
plexen Grossunternehmen ist oft schwieriger als die Ent-
wicklung einer Strategie. Eine wichtige Ursache liegt in 
der Notwendigkeit, den Geschäftseinheiten ein zunehmend 
hohes Mass an Autonomie und Entscheidungsfreiheit ge-
währen. Aus Autonomie entsteht schnell Eigensinn, eine 
eigene Sicht der Welt, die nicht notwendigerweise mit der 
Sicht der Unternehmensleitung in Einklang ist. Die Kunst 
der Führung besteht darin, das Unternehmen trotzdem zu 
einer kohärenten Strategie und konsequentem Handeln zu 
bringen. Kommunikation und Überzeugungsarbeit, Metho-
dendisziplin, Prozessdisziplin und die richtige Personalaus-
wahl und – nicht zuletzt – die Nutzung unternehmensinter-
ner Marktmechanismen sind wichtige Hebel. Langfristiger 
Erfolg kann nicht herbeigezwungen werden. Nur Überzeu-
gung auf allen Ebenen ist die Quelle der Kraft, die Unter-
nehmen zu grossen Erfolgen führen kann. 

Macht und ihre Grenzen
Eigentlich ist alles ganz einfach: in einem Unternehmen 
gibt die Leitung (Vorstand, Geschäftsführung) die Stra-
tegie und Ziele des Unternehmens vor. Diese werden 
dann in ein kaskadiertes System von Unterzielen auf-
gelöst und den jeweils untergeordneten Einheiten (Be-
reichen, Divisionen, Abteilungen, Regionen) zugeord-
net. Sie sind für die Durchführung verantwortlich und 
berichten an die jeweils übergeordnete Einheit bis alles 
wieder bei der Unternehmensleitung zusammen läuft. 

Die tägliche Erfahrung jedoch lehrt uns Anderes: Von 
der Unternehmensleitung entwickelte Strategien oder 
operativ Massnahmen werden oft, kaum sind sie aus-
gesprochen und kommuniziert, auf allen Ebenen der 
Organisation infrage gestellt, erneut diskutiert und im 
Endeffekt zerredet. Handlungsanweisungen werden, 

Prof. Dr. Michael Mirow
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onen: Wenn ich nicht weiss, was passiert, kann ich auch 
nicht wissen, wie ich mich verhalten werde. Ich muss 
also grundsätzlich die Möglichkeit haben, mich eben-
falls unvorhersehbar zu verhalten. Die Fähigkeit zu un-
vorhersehbarem Handeln wiederum kann als «Freiheit» 
bezeichnet werden. 

Die Möglichkeit zu unvorhersehbarem Handeln darf 
sich jedoch nicht nur auf die oberste Leitungsebene be-
schränken. Handlungsfreiheit muss auf allen Ebenen ge-
geben sein, um erfolgreich mit Unvorhergesehenem um-
gehen zu können. Damit ist die Forderung nach Freiheit 
keine Frage der Ideologie, sondern eine notwendige Be-
dingung für das Überleben und die Weiterentwicklung 
hochkomplexer sozialer Systeme. Gleichzeitig brauchen 
Unternehmen aber auch einen Ordnungsrahmen, um ein 
Abdriften in chaotische Zustände zu verhindern. «Hier-
archie» als Strukturmerkmal und «Freiheit» (mit ihrem 
Gegenpol, der «Ordnung») als Verhaltensmerkmal sind 
unabdingbare Voraussetzung für die Gestaltung komple-
xer Organisationen. Hierarchie findet ihre Ausprägung 
in gestaffelten Bereichen und/oder Funktionen; Freiheit 
in der den Einheiten gewährten Autonomie; Ordnung 
schlägt sich in den Spielregeln («policies») der Organi-
sation nieder. 

Handlungsfreiheit sollte jedoch nicht «blind» ausgeübt 
werden wie das zum Beispiel bei genetischer Mutation 
geschieht: im Erfolgsfall überlebt die neue Spezies, ein 
Misserfolg bedeutet das Ende. Ein Unternehmen, das 
darauf vertraut, erst aus den Fehlern am Markt zu ler-
nen, wird oftmals keine zweite Chance bekommen. Der 
natürliche Ausleseprozess muss daher bereits vor der 
Umsetzung mit Hilfe von Planungsmodellen simuliert 
werden. An modellhaften Abbildungen der Unterneh-
mensumwelt sowie des Unternehmens selbst werden 
Handlungsoptionen im Hinblick auf ihre Auswirkun-
gen durchgespielt, bevor sie konkret am Markt oder im 
Unternehmen umgesetzt werden. Auswirkungen kön-
nen erkannt, Massnahmen entsprechend korrigiert wer-
den. Die Komplexität und damit auch die Realitätsnähe 
derartiger Planungsmodelle werden allerdings trotz der 
enorm gestiegenen Möglichkeiten moderner Informati-
onstechnologien nie an die Komplexität der Wirklich-
keit herankommen. Planungsmodelle können Unsicher-
heit reduzieren, aber nicht beseitigen. Das Postulat der 
Unvorhersehbarkeit und damit auch der notwendigen 

linien bis hin zu Tarifverträgen wird Komplexität redu-
ziert und das Verhalten der Organisation im Hinblick 
auf definierte Umwelteinflüsse in «genormte» Bahnen 
gelenkt. Abschirmung dient dem Bewahren, sie schützt 
eine Organisation vor unerwünschten Einwirkungen 
von aussen. Gleichzeitig aber behindert sie auch Inno-
vation und Anpassung. Sie fördert Trägheit und Behar-
rung. Unternehmen müssen sich der Komplexität aktiv 
stellen. Nur das sichert Wettbewerbsvorteile und damit 
das langfristige Überleben. 

Den Grundstein für einen systematischen Umgang mit 
Komplexität legte bereits 1956 der Kybernetiker W. Ross 
Ashby mit seines «Law of Requisite Variety» (Gesetz 
der Komplexitätsentsprechung): ein System kann sich 
in einem komplexen Umfeld nur dann erfolgreich auf 
ein Ziel ausrichten, wenn es der Umweltkomplexität 
mit einer entsprechenden Systemkomplexität begegnet 
– «only variety can destroy variety». Ein Unternehmen 
muss als ein System von Regelkreisen begriffen werden. 
Jeder dieser Regelkreise verfügt über einen Vorrat von 
Verhaltensweisen, der es ihm ermöglicht, alle denkba-
ren Umwelteinflüsse zielgerichtet zu verarbeiten. Über 
ein hierarchisches System von parallel angeordneten Re-
gelkreisen, bei denen jeweils der Ausgang der unterge-
ordneten Regelkreise der Eingang des nächst höheren 
ist, kann über diese verhältnismässig wenigen Stufen 
ein hohes Mass an Komplexität verarbeitet werden. Je-
der Regelkreis erfüllt auf seiner Stufe eine Aufgabe im 
Rahmen vorgegebener bzw. verabredeter Ziele. Bei Ab-
weichungen greift die jeweils übergeordnete Regelstufe 
ein. Hierarchie ist damit ein unabdingbares Gestaltungs- 
bzw. Strukturmerkmal komplexer Grossorganisationen. 
Es gibt keine Grossorganisationen als «hierarchiefreie 
Räume», so wohlklingend der eine oder andere Ma-
nagement-Guru eine solche Idee auch formulieren möge. 
Das widerspräche Ashbys «Law of Requisite Variety».

Die Forderung, dass ein unternehmerisches Rege-
lungssystem der Komplexität der Umwelt entsprechen 
müsste, wird nie erfüllt werden können. Es wird im-
mer ein Komplexitätsgefälle zwischen Umwelt und Un-
ternehmen geben – sonst müsste man ja gleichsam eine 
zweite Welt neben die unsrige stellen. Es wird – aus 
Sicht des Unternehmens – immer unvorhergesehene und 
unvorhersehbare Bewegungen im Markt- und Wettbe-
werbsumfeld geben. Unvorhergesehenes, das auf uns 
zukommt, erfordert aber auch unvorhersehbare Reakti-
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1. Kommunikation – Kommunikation – 
Kommunikation 
Eine Unternehmensleitung darf nicht müde werden, 
den leitenden Gedanken des Unternehmens und ihre 
Strategien über alle Ebenen des Unternehmens ständig 
und immer wieder zu kommunizieren. Das impliziert 
aber nicht nur das «Senden» sowohl im persönlichen 
Gespräch als auch mit Hilfe aller verfügbaren Medien. 
Dazu gehört auch genauso das «Empfangen», das Hö-
ren, das Austauschen von Argumenten. Das dient nicht 
nur der Überzeugung der Organisation, sondern auch 
der Schärfung der Strategie selbst aus der Nähe zum 
Geschäft, zum Kunden und hier und da auch aus einer 
anderen Sicht, aus einer anderen Interpretation des Um-
weltgeschehens. 

2. Methodendisziplin
In den letzten Jahrzehnten wurden eine Reihe von 
Methoden zur Formulierung von Strategien entwickelt, 
die es ermöglichen, Strategien nachvollziehbar, bewert-
bar und auch überprüfbar zu machen. Dazu zählen 
vor allem:

›› Die richtige Segmentierung – was ist das Geschäft, wer 
sind die Kunden und wer ist der Wettbewerb?

›› Methoden zur Ermittlung der Stärke im Wettbewerb – 
z.B. relative Grösse im jeweiligen Geschäft ergänzt um 
die, Kompetenzstärke im Vergleich zum Wettbewerb,

›› Attraktivität der Branche – z.B. nach den bekannten 
«Five Forces» von Michael Porter,1

›› Operative Effizienz – die im Rahmen grosser Strategie-
überlegungen oft vernachlässigte schwierigste Selbst-
verständlichkeit einer guten Unternehmensführung

3. Prozessdisziplin
Es muss festgelegt sein, wer wann und mit welchen 
Unterlagen an welches Gremium im Rahmen eines klar 
strukturierten Prozesses berichtet. Damit wird eine kas-
kadierte Entscheidungsfindung im Unternehmen er-
reicht, die sowohl von «oben» nach «unten» als auch 
von der Basis zur Spitze führt. So einfach das klingen 
mag, in grossen und komplexen Unternehmen ist das 
ein kritischer Balanceakt. Einerseits ist ein gewisses Aus-
mass an Formalisierung notwendig, andererseits erfor-
dert die Komplexität des Planungsumfeldes auch Frei-
heit in der Art der Formulierung von Strategien. 

Handlungsfreiheit bleibt bestehen. Das Risiko von Fehl-
entscheidungen wird reduziert aber niemals eliminiert.

Wie viel Freiheit aber verträgt eine Organisation? Ein 
Zuviel an Freiheit destabilisiert die Organisation nach 
innen und zerstört ihre Identität nach aussen. Die ge-
wünschte Handlungsvielfalt nach aussen wird durch 
Chaos im Inneren blockiert. Jeder tut, was ihm gerade 
einfällt, die Organisation zerfällt, der Versuch zu füh-
ren erübrigt sich. Lassen wir den Teileinheiten einer Or-
ganisation zu wenig Freiheit, so schränken wir ihren 
notwendigen Handlungsspielraum zu stark ein. Den 
Kräften der Kreativität werden Fesseln angelegt, die 
Organisation erstarrt, und das Neue hat keine Chance. 
Macht blockiert das Neue, das nicht vorher Gesehene 
kommt nur durch Freiheit in die Welt. Andererseits: Da-
mit das Neue nicht im Chaos untergeht, bedarf es der 
Ordnung.

Die Kunst der Unternehmensführung besteht darin, in 
einer Welt ständiger Veränderungen immer wieder ein 
neues Gleichgewicht zu finden zwischen Freiheit und 
Bindung, zwischen Chaos und Ordnung, zwischen Au-
tonomie und Führung. Aufgabe der Unternehmenslei-
tung muss sein, ein gemeinsames Verständnis für das 
zu erzeugen, was als der eigentliche Zweck des Unter-
nehmens anzusehen ist, sein Selbstverständnis, sein lei-
tender Gedanke und die Strategie, die hilft, diesen zu 
verwirklichen. 

Das Geheimnis der Umsetzung 
Der Zwiespalt zwischen notwendiger Führung und 
gewollter Autonomie, zwischen Macht und Eigensinn 
wird sich letzten Endes nie wirklich überbrücken las-
sen. Beides ist notwendig und gewollt. Und dennoch: 
Es muss gelingen, ein Unternehmen zu kohärentem 
Handeln zu bringen ohne deswegen die gewollte Au-
tonomie der untergeordneten Geschäftseinheiten zu 
beseitigen. Eine dezentrale Geschäftsführung verlangt 
nach einer zentralen Strategie. Hier schwingt wieder 
das Pendel der Ambivalenz: Je mehr Autonomie den 
Geschäftseinheiten in der Durchführung ihres Tagesge-
schäftes gegeben wird, desto stärker muss der zentrale 
Gedanke der strategischen Richtung des Unternehmens 
das Handeln bestimmen. Fünf Themen bestimmen den 
Erfolg einer Unternehmensleitung in der Umsetzung 
ihrer Strategien:
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keit von Freiheit, sowohl in der Sicht auf die Welt als 
auch in der Wahl der Handlungsalternativen. Umgibt 
sich eine Unternehmensleitung mit «Ja-Sagern» wird die 
gewollte Autonomie ad absurdum geführt. Ein Zuviel 
an Eigensinn und «Querdenkern» kann hingegen Un-
führbarkeit und ein Abdriften in chaotische Zustände 
zur Folge haben.

Eine wichtiges Instrument zur Ausrichtung der Füh-
rungsmannschaft in Richtung auf kohärentes Handeln 
sind Anreizsysteme, mit denen ein Teil des Einkommens 
an das Erreichen verabredeter Ziele gekoppelt wird. Hier 
hat es in den letzten Jahren – und das nicht nur im Fi-
nanzsektor – viel Missbrauch gegeben. Incentives sollten 
nur an messbaren Zielen ausgerichtet sein, die weitge-
hend objektivierbar und vor allem auch nicht manipu-
lierbar sind. Aktienkurse sollten definitiv nicht als Mass-
stab dienen. Wertschaffung, Kosten, Marktanteile oder 
auch Meilensteine in der Entwicklung sind bewährte 
Grössen. Dabei hat Einfachheit und Klarheit Vorzug vor 
einem komplexen System zu vieler Anreizparameter.

Markt statt Macht – Führung im Netz
Die Wertschöpfungskette für die Erstellung eines Pro-
duktes ist immer weniger durch einen integrierten und 
sequentiellen Prozess beschreibbar, der innerhalb eines 
Unternehmens mit der Beschaffung von Rohstoffen be-
ginnt und mit der Bereitstellung des fertigen Produktes 
endet. Sie gleicht heute einem Flickenteppich. Die Bran-
chen, einst abgegrenzter Lebensraum ähnlicher Unter-
nehmen, werden zu vernetzten Wertschöpfungsräumen. 
Altbekannte, nun aber neu konfigurierte Unternehmen, 
neue Unternehmen, die sich aus «alten» Wertschöp-
fungszellen verschiedener Herkunft zusammensetzen 
sowie Unternehmen, die früher als «branchenfremd» be-
zeichnet worden wären, beginnen ein neues Spiel. Was 
einmal unter dem Dach einiger weniger grosser und 
ähnlich konfigurierter Unternehmen gediehen ist, neh-
men jetzt viele miteinander vernetzte Wertschöpfungs-
zellen in Angriff. Das hat natürlich dramatische Aus-
wirkungen auf die Führung eines solchen Netzwerkes. 
Hierarchie wird durch die Kräfte des Marktes ersetzt. 
Ziel ist die gemeinsame Wertschaffung im Netz. Der 
Beitrag eines jeden Teilnehmers wird dann mit zwei 
Massstäben gemessen: was bringt er einerseits ein in 
das Netz zur Verbesserung von Wettbewerbsposition 
und Kundenzufriedenheit und zweitens, was nützt es 
ihm selbst, seinen Eigentümern und Stakeholdern. So-

Auch das zeitliche Raster, in dem der Planungszyklus 
sich abspielt, bedarf einer sorgfältigen Abstimmung. Ak-
tuelle Zahlen aus dem Rechnungswesen müssen bereit 
stehen, die Sequenz von Gremienentscheidungen (z.B. 
Vorstand, Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat, Pressever-
öffentlichungen) ist zu berücksichtigen. «Last but not 
least» muss auch die zeitliche Beanspruchung der Or-
ganisation durch Planungsaufgaben begrenzt werden. 
Auch Unterstützung durch Planungsstäbe kann dem 
Linienmanagement die Verantwortung für die strategi-
schen Pläne nicht nehmen. Das erfordert Zeit, die dann 
dem Tagesgeschäft mit dem Kunden fehlt. 

4. Konsequenz
Elementarer Bestandteil eines jeden strategischen Pla-
nungsprozesses muss sein, klare, überprüfbare und mit 
einem eindeutigen Zeitraster versehene Ziele zu verab-
reden, die es zu erreichen gilt: wer macht was und bis 
wann? Die Festlegung persönlicher Verantwortlichkeit 
gehört ebenso dazu, wie die Notwendigkeit, im Falle 
des Nichterreichens von Zielen schnell und eindeutig 
Konsequenzen zu ziehen – selbstverständlich auch unter 
Berücksichtigung von evtl. nicht vorhersehbaren oder in 
den Planungsprämissen nicht berücksichtigten Verände-
rungen im Umfeld. Konsequenz wird oft gepredigt oder 
mitunter auch angedroht. Weitaus seltener als vielleicht 
notwendig aber wird die Karte gezogen. Hier geht es 
um eine der schwierigsten Managementaufgaben: die 
richtige Person an der richtigen Stelle, die richtige Ba-
lance zwischen einer zweiten Chance, einem schnellen 
Wechsel und notwendiger Kontinuität.

5. Personalauswahl und Anreizsysteme
Die gewollte und notwendige Autonomie der Geschäfts-
bereiche muss im Sinne des Gesamtinteresses eines Un-
ternehmens gebändigt aber nicht beseitigt werden. Das 
geschieht durch Führung oder notfalls auch Ausübung 
von Macht. Allerdings: Überzeugung ist jeder Anord-
nung überlegen. Es muss der Unternehmensleitung ge-
lingen, die unterschiedlichen Annahmen, Generalisie-
rungen und Weltbilder zu einem «Shared Mindset» zu 
vereinen. Eine wichtige Stufe auf dem Weg dahin ist die 
richtige Personalauswahl. Wenn es gelingt, die wichtigs-
ten Führungskräfte eines Unternehmens so auszuwäh-
len, dass sie buchstäblich «eines Sinnes» mit dem Den-
ken und Handeln der Unternehmensleitung sind, ist die 
Implementierung kaum ein Problem. Nur widerspricht 
dieses der aus Ashby’s Gesetz abgeleiteten Notwendig-
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rungssystems komplexer Grossunternehmen. Einerseits 
werden damit das Überleben und die zielgerichtete Wei-
terentwicklung der Organisation gesichert. Andererseits 
wird die Umsetzung von Strategien aus Sicht der Un-
ternehmensleitung erschwert. Nur wenn es gelingt, das 
Denken und Handeln aller am unternehmerischen Ge-
schehen Beteiligten unter ein gemeinsames System von 
Zielen zu stellen, wird das Unternehmen langfristig 
gesund sein und überleben können. In einer von Au-
tonome und Freiheit geprägten Unternehmenswelt er-
fordert das allerdings eine besondere Führungskunst. 
Tragfähige unternehmerische Konzepte sind eine not-
wendige aber nicht hinreichende Voraussetzung. Zur 
Überwindung von Umsetzungsbarrieren bedarf es einer 
strengen Methoden- und Prozessdisziplin. Das alleine 
jedoch reicht nicht. Überzeugungskraft, Integrität und 
auch das eigene Vorbild der leitenden Personen sind 
ebenso notwendig wie die geeignete Personalauswahl 
und der Einsatz von Marktkräften auch innerhalb des 
Unternehmens. Langfristiger Erfolg kann nicht herbeige-
zwungen werden. Es gilt alle am Wertschöpfungsprozess 
Beteiligten zu überzeugen, auf gemeinsame Ziele und 
Massnahmen einzuschwören und dann in der Durch-
führung auch konsequent zu sein.

›› Prof. Dr. Michael Mirow

	 Honorarprofessor am Institut für Technologie und  

Management an der Technischen Universität Berlin

	 michael_mirow@t-online.de

›› 1) Porter, M. E. 1980. Competitive strategy: Techniques for analyzing industry and competi-

tors. New York, NY: Harper & Row.

mit geht es dabei auch immer um die Verteilung des ge-
schaffenen Mehrwertes zwischen den Partner eine Wert-
schöpfungsnetzwerkes. Asymmetrien in der Verteilung 
des Kuchens drücken unterschiedliche Machtverhält-
nisse aus, z.B. etwa im Hinblick auf Schutzrechte, die 
Stärke einer Marke, die Beherrschung von Prozessen, 
oder Kostenvorteile aus Grösse oder schiere Finanzkraft.

In einem derartigen Netzwerk gehen die Beziehungen 
weit über traditionelle Kunden-Lieferantenbeziehungen 
hinaus. Strategien müssen aufeinander abgestimmt wer-
den, Produktlebenszyklen, Kapazitäten, Qualitätsstan-
dards und vor allem auch Prozesse gilt es zu verabre-
den. Die entsprechenden Informationen müssen auf der 
strategischen und operativen Ebene ausgetauscht wer-
den. Das setzt neben klaren vertraglichen Vereinbarun-
gen auch viel Vertrauen in die jeweilige Kompetenz und 
Integrität des Partners voraus. Dieses wiederum ist ein 
Stabilisierungsfaktor in einem von Eigennutz geprägten 
Netz. Vertrauen muss aufgebaut, erhalten und auch im-
mer wieder neu erworben werden.

Der Umgang mit Autonomie und ihrem Bruder, dem 
Eigensinn, wird damit zu einem Schlüsselthema in der 
Führung oder – besser – Selbstführung eines komplexen 
Netzwerks autonomer Wertschöpfungszellen. Wie ge-
lingt es, ein derartiges Netz auf das Ziel einer gemein-
samen Wertschaffung einzuschwören und wie gelingt es, 
die jeweiligen Bilder über das Ist und das Werden in den 
Köpfen zu synchronisieren? Wir sehen hier eine völlig 
neue Dimension des Begriffes Führung. Führung durch 
Kompetenz, Finanzmacht oder schiere Grösse kommen 
ebenso ins Spiel wie die unter dem Begriff «Leadership» 
zusammengefasste Macht des Wortes einer charismati-
schen Führung. 

Derartige Überlegungen gelten jedoch nicht nur für die 
Beziehungen zwischen unabhängigen Unternehmen. Sie 
lassen sich genauso auf die komplexen internen Bezie-
hungen von Grossunternehmen übertragen. Auch hier 
gilt in vielen Fällen das Primat des Marktes. Interne 
Lieferbeziehungen, die nach Marktgesetzen ablaufen 
sind oft erfolgreicher als dekretierte «Gemeinsamkeiten». 

Strategie zwischen Führung und Autonomie – 
Fazit eines Balanceaktes
Handlungsfreiheit und ihre Kinder «Autonomie» und 
«Eigensinn» sind unabdingbare Bestandteile des Füh-
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del und Clearing erzielt. Nur ein knappes Viertel davon 
entfällt auf den Kassamarkt, der traditionell mit dem 
Börsengeschäft assoziiert wird. Abwicklung und Ver-
wahrung steuern gemeinsam ein weiteres starkes Drit-
tel hinzu, und etwas über zehn Prozent entfällt auf den 
Marktdaten-Bereich.

Nach wie vor ist Grösse ein entscheidender Erfolgsfak-
tor für Börsenorganisationen: Je mehr Teilnehmer Bör-
sen haben, je höher ihr Handelsvolumen ist und je mehr 
Transaktionen sie verarbeiten, desto stärker sinken die 
Stückkosten. Diese Teilnehmer wiederum – zum Bei-
spiel die Investmentbanken – sind längst global orga-
nisiert. Dem müssen auch die Börsen entsprechen. Des-
halb arbeitet die Gruppe Deutsche Börse kontinuierlich 
an der Entwicklung neuer Produkte und der Erschlies-
sung neuer Märkte durch globale Distributionsnetze. 
Der geplante Zusammenschluss mit NYSE Euronext 
würde die neue Börse nicht zuletzt in dieser Hinsicht 
an die Weltspitze führen.

Veränderungen im Umfeld des Börsengeschäfts
Die Finanzkrise hat die Kapitalmarkt-Landschaft ein-
schneidend verändert. Das politische Klima, die Verän-
derungen des regulatorischen Rahmens, wie auch die 
Zunahme des Wettbewerbs von Börsenorganisationen 
untereinander und gegenüber neu eingetretenen Spie-
lern: Dies alles sind Faktoren, die das geschäftliche Um-
feld von Börsen zunehmend prägen. Das globale Um-
feld, in dem die Börsenorganisationen heute agieren, 
ist komplexer geworden. Dies stellt auch die Unterneh-
mensstrategie vor neue Herausforderungen:

1.	 Die Finanzkrise hat sich zu einer Staatsschulden-
krise ausgeweitet, mit zunehmend negativen Konse-
quenzen für die Konjunktur der Weltwirtschaft. Aus 
Börsensicht können sich allerdings auch positive po-
litische Konsequenzen aus der Krise ergeben, insbe-
sondere durch erhöhte Anforderungen an das Clea-
ring standardisierter ausserbörslicher Derivate sowie 
an die Transparenz im Handel. 

2.	 In Europa hat eine regulatorische Liberalisierung im 
Börsenbereich zu einer Fragmentierung von Liquidi-
tät in den Kassamärkten geführt. Neue ausserbörsli-
che Handelsplattformen im Kassamarkt-Bereich ha-
ben inzwischen relative starke Positionen neben den 
etablierten Börsen aufgebaut. 

Für die Betreiber von Börsen ist das strategische Umfeld 
komplexer und dynamischer geworden. Dies stellt beson-
dere Anforderungen an die Strategiekompetenz. Um diese 
zu konkretisieren, beschreibt dieser Artikel am Beispiel der 
Gruppe Deutsche Börse, wie vielfältig das Börsengeschäft 
heute ist und auf welche Veränderungen im wirtschaftlichen 
und politischen Umfeld Börsen heute strategische Antwor-
ten zu finden haben. Abschliessend wird skizziert, wie sich 
dies auf die Strategiefunktion auswirkt.

Die Vielfalt des Börsengeschäfts
Der Kernsatz der neuen Corporate Mission der Gruppe 
Deutsche Börse lautet: «We make markets work.» Das 
bedeutet: Die Deutsche Börse organisiert regulierte 
Märkte, die den Lehrbuch-Anforderungen an den per-
fekten Markt am nächsten kommen. Sie tut dies aus 
einer Position der Neutralität heraus, indem sie zwi-
schen verschiedenen Kundengruppen, den «capital mar-
ket communities», vermittelt: Intermediäre, Investoren 
und Unternehmen. Die wichtigsten Prinzipien für die 
Organisation von Märkten lauten: Integrität, Transpa-
renz und Sicherheit. Die Vision der Gruppe Deutsche 
Börse ist es, eine weltweit führende Position als Kapi-
talmarktnetzwerk zu erlangen. 

Die Gruppe Deutsche Börse organisiert nicht nur den 
Handel an einem der führenden Kassamärkte Europas 
und einem der führenden Derivatemärkte der Welt, 
sondern sie bietet auch die dazugehörigen Nachhan-
delsdienstleistungen, Marktdaten und technischen Sys-
teme an. Aus strategischer Sicht hat dieses integrierte 
Modell den Vorzug, dass es der Deutschen Börse ein 
breit diversifiziertes Portfolio von Erlösquellen liefert: 
So hat die Deutsche Börse im ersten Halbjahr 2011 
knapp über die Hälfte ihrer Umsätze im Bereich Han-

Kapitalmarkt im Wandel:  
strategische Schlussfolgerungen für Börsenbetreiber

Dr. Martin Reck
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Märkte zu eng ist. Im Börsengeschäft geht es immer 
auch um die Integrität, die Transparenz und die Si-
cherheit von Märkten. Indem die Börse diese ganz-
heitliche Aufgabe formuliert, rückt sie neue Geschäfts-
felder stärker in den Mittelpunkt, die bisher eher als 
unterstützende Dienstleistungen angesehen wurden. 

›› Eng damit in Zusammenhang steht die Integration 
der verschiedenen Handels- und Nachhandelsdienst-
leistungen: Stand früher der Handel im Zentrum, so 
ist inzwischen das Nachhandelsangebot, vom Clearing 
bis zur Verwahrung, ein gleichberechtigter und im-
mer wichtiger werdender Geschäftsbereich geworden. 

›› Eine dritte wichtige Akzentverschiebung spiegelt sich 
in der neuen Bedeutung, die der Begriff «networks» 
gewonnen hat: In der alten Welt bezog sich dieser Be-
griff auf die Technologie, auf die Schaffung elektro-
nischer Netzwerke, die den Handel automatisierten. 
Heute geht es im Wettbewerb stärker um «networks» 
von Nutzern – also um «communities». Darauf zielt 
unser neues Leitbild: «We create the leading global 
network in capital markets.»

 
Zum zweiten Punkt: strategische Optionen. Hier gilt es, 
beständig Wachstumspotenzial zu eruieren. Dies bezieht 
sich zunächst auf organisches Wachstum. Das Börsen-
geschäft ist sehr stark von Skaleneffekten bestimmt: Je 
mehr Teilnehmer, je höher das Handelsvolumen ist und 
je grösser die Zahl der Transaktionen, desto geringer 
die Stückkosten. Deshalb gibt es unter Börsen- und an-
deren, weniger regulierten Finanzorganisationen einen 
intensiven Wettbewerb: um Teilnehmer, um Volumen, 
um Transaktionen. Es bedeutet aber ebenso anorgani-
sches Wachstum. Auch hier sind Skaleneffekte ein wich-
tiges Moment. 

Es gibt fünf Dimensionen, in denen eine Erweiterung 
des Geschäftsmodells der Gruppe Deutsche Börse mög-
lich und sinnvoll war und ist:

1.	 Die Gruppe Deutsche Börse erweitert ihr bestehendes 
Geschäft oder verbessert dessen Effizienz. Dadurch 
stärkt sie ihr Geschäftsmodell, festigt ihre Marktpo-
sition und erzielt Synergie- und Skaleneffekte. 

2.	 Einen ähnlichen Effekt hat die Erschliessung neuer 
Produktsegmente. Die neuen Produkte müssen nicht 
unbedingt in neue Anlageklassen vorstossen, sondern 
können auch innerhalb dieser Anlageklassen das An-
gebot verbreitern. 

3.	 Die wichtigsten Endnutzer der Börsen – also die Kun-
den unserer Kunden: die institutionellen Investoren 
oder die «Buy-Side» – sind in den letzten Jahren un-
abhängiger von der «Sell-Side» geworden. Im Gefolge 
der Finanzkrise hat zudem die Konzentration bei der 
Buy-Side ebenso wie bei der Sell-Side zugenommen.

4.	 Wenn sich die Kunden der Börsen weltweit konsoli-
dieren, so zieht dies auch einen Konsolidierungspro-
zess bei den Börsen nach sich. Führende Börsen in 
Europa haben bereits transatlantische Bündnisse ab-
geschlossen. Und die Deutsche Börse ist im Begriff, 
gemeinsam mit der NYSE Euronext die weltweit füh-
rende Börsenorganisation zu formieren.

5.	 Elektronischer Handel ist zwar längst kein Alleinstel-
lungsmerkmal mehr, doch die Anforderungen an die 
Geschwindigkeit und Stabilität der Systeme haben 
erheblich zugenommen. Die Einführung neuer Han-
delstechnologien ist damit eine permanente Heraus-
forderung geworden.

Schlussfolgerungen für die Strategie
Was bedeuten diese Veränderungen für die Strate-
giefunktion bei einer Börsenorganisation, besser ge-
sagt bei einem Marktinfrastrukturbetreiber, wie es die 
Gruppe Deutsche Börse ist? Im Wesentlichen viererlei: 

1.	 Sie brauchen eine klare Orientierung – mit anderen 
Worten: eine Mission und Vision, die den neuen Ge-
gebenheiten Rechnung trägt.

2.	 Sie müssen den gesamten Raum strategischer Optio-
nen kontinuierlich im Blick behalten und bewerten.

3.	 Sie brauchen eine gute Aufklärung, die laufende und 
kommende Veränderungen im wettbewerblichen und 
regulatorischen Umfeld erfasst.

4.	 Sie müssen die sich herausbildenden neuen Indus
triestrukturen möglichst frühzeitig mitgestalten.

Zum ersten Punkt: Orientierung. Die Deutsche Börse hat 
ihre neue Mission im Gefolge eines Programms zur Effi-
zienzsteigerung entwickelt, um neue Ziele zu formulie-
ren, an denen sich die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
orientieren können. Die wichtigsten Akzentverschiebun-
gen gegenüber der bisherigen Fassung von Ende der 
90er Jahre sind folgende:

›› Der frühere Leitsatz der Mission lautete: «We improve 
the efficiency of markets.» Die Finanzkrise hat aber ge-
zeigt, dass ein alleiniger Fokus auf die Effizienz von 
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New York Stock Exchange Euronext erhalten. Momen-
tan (September 2011) wird der Plan von den Aufsichts-
behörden geprüft. Durch den Zusammenschluss dieser 
beiden Unternehmen entstünde die weltweit führende 
Börsenorganisation. Das neue Unternehmen wäre dann: 

›› weltweit führend bei Derivaten und im Risiko-Ma-
nagement,

›› der grösste und bekannteste Finanzplatz für Börsen-
notierungen weltweit,

›› der führende Anbieter von wachstumsstarken Techno-
logie-Dienstleistungen und Marktdaten,

›› und der globale Vorreiter bei internationalen Nachhan-
dels-Dienstleistungen.

Die neue Börsenorganisation würde sich somit an die 
Spitze des Wandels stellen. Dies würde auch den Spiel-
raum für die beschriebenen fünf Wachstumsoptionen 
wesentlich erhöhen. Langfristig könnte auf diese Weise 
eine neue Art von Finanzinfrastrukturanbieter entste-
hen, der das traditionelle Börsenmodell neu definiert.

›› Dr. Martin Reck

	 Managing Director Group Strategy der  

Deutsche Börse AG

	 martin.reck@deutsche-boerse.com

3.	 Die Gruppe Deutsche Börse expandiert in neue 
Wachstumsregionen und Wachstumsmärkte. Vor al-
lem Asien bildet hier einen Schwerpunkt, aber auch 
die BRIC-Länder in Osteuropa und Südamerika, also 
Russland und Brasilien, bieten interessantes Poten-
zial. 

4.	 Die Gruppe Deutsche Börse ergänzt ihre Wertschöp-
fungskette um zusätzliche Dienstleistungen und 
macht sie dadurch für bestehende und zukünftige 
Kundengruppen attraktiver.

5.	 Die weitreichendste Wachstumsoption schliesslich ist 
die Erweiterung der Wertschöpfungskette um neue 
Dienstleistungen. Diese Dienstleistungen können zum 
Beispiel die direkten Kunden, die Intermediäre, bei 
ihren Angeboten unterstützen, wie etwa der zentrale 
Kontrahent für den ausserbörslichen Derivatehandel.

Nun zum nächsten Punkt der strategischen Schlussfol-
gerungen: Antizipation. Die Finanzkrise hat einen neuen 
Regulierungsschub ausgelöst, der weiterhin in Gang ist. 
Ein Teil der regulatorischen Reformen eröffnet Börsen 
neue Wachstumsmöglichkeiten – insbesondere die De-
batte um die verstärkte Nutzung zentraler Kontrahen-
ten und die Erhöhung der Transparenzvorschriften im 
ausserbörslichen Derivatehandel. Ein weiteres Beispiel 
ist die EU-Finanzmarktrichtlinie «Markets in Financial 
Instruments Directive» (MiFID). Sie hat seit ihrem In-
krafttreten auf Ebene der Mitgliedsstaaten im Novem-
ber 2007 zu einer Fragmentierung des Handels geführt, 
zwischen regulierten Märkten und weniger regulierten 
Handelsplattformen. 

Hier den aktuellen Stand der Diskussion detailliert zu 
verfolgen und ihn zugleich mitzubestimmen erfordert 
hohe analytische Kapazität und ist zugleich ein wich-
tiges Frühwarnsystem für die Notwendigkeit strategi-
scher Weichenstellungen im Unternehmen. Deshalb ist 
der Public Policy-Bereich bei der Deutschen Börse Teil 
der Gruppenstrategie. Es kommt darauf an, die Diskus-
sion mit Wissen und Informationen aus der Praxis der 
Märkte zu bereichern.

Dies führt zum vierten Punkt: Mitgestalten. Mitgestal-
ten bezieht sich vor allem auf die Industriestruktur. Hier 
gibt es im Börsensektor zwei klare Tendenzen: Globa-
lisierung und Konsolidierung über kontinentale Gren-
zen hinweg. Die Gruppe Deutsche Börse hat die Zustim-
mung der Aktionäre für einen Zusammenschluss mit der 
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Gruppe von Gottlieb Duttweiler als Aktiengesellschaft 
gegründet und 1941 in eine Genossenschaftsstruktur 
umgewandelt. Heute ist die Migros-Gruppe in zehn 
regionalen Genossenschaften organisiert, die mehr als 
2 Millionen Genossenschaftern gehören. Der Migros-Ge-
nossenschafts-Bund (MGB) koordiniert die Handelsak-
tivitäten der autonomen regionalen Genossenschaften, 
unterstützt deren Tätigkeiten und fördert die Realisie-
rung von Synergien zwischen den regionalen Genos-
senschaften. Diese sind zudem, im Gegensatz zu den 
andern Geschäftseinheiten, dem MGB disziplinarisch 
nicht unterstellt (vgl. Abbildung 1). Im Gegenteil: Sie 
besitzen zusammen den MGB und sind dadurch auch 
in dessen Verwaltung (entspricht dem Verwaltungsrat 
bei Aktiengesellschaften) mit je einer Stimme vertreten. 
Zu den weiteren Aufgaben des MGB gehören die Ent-
wicklung der Migros-Gruppenstrategie und die Vertre-
tung der Migros-Gruppe nach aussen. 

Die Unternehmenskultur der Migros-Gruppe ist stark 
durch die lange Firmengeschichte geprägt. Die Migros-
Gruppe engagiert sich in langer Tradition für soziale, 
ökologische und gesellschaftliche Belange und inves-
tiert bereits seit über 50 Jahren ein halbes Prozent des 
Umsatzes des genossenschaftlichen Detailhandels in kul-
turelle Projekte. Bekannt unter dem Namen Kulturpro-
zent, investiert die Migros-Gruppe so jährlich über 100 
Millionen CHF in verschiedene Projekte im Bereich in 
Kultur, Gesellschaft und Bildung.

Die Steuerung des Strategieprozesses 
Der Strategieprozess der Migros-Gruppe besteht aus 
drei parallelen Elementen. Im Zentrum steht der jährli-
che strategische Planungs- und Controlling-Prozess, in 
dem die Ziele der Gruppe und der strategischen Ge-
schäftseinheiten definiert und deren Erreichung über-
prüft werden. Daneben umfasst der Strategieprozess 
strategische Initiativen, welche die Gruppenstrategie 
unterstützen und somit für die Migros-Gruppe als Gan-
zes von Bedeutung sind. Diese strategischen Initiativen 
können die gesamte Gruppe involvieren oder einzelne 
Geschäftsfelder oder -einheiten. Sie werden dann lan-
ciert, wenn sich ein Handlungsbedarf oder eine Chance 
ergibt, und sind somit vom kalendarischen Ablauf ent-
koppelt. Das dritte Element des Strategieprozesses ist 
die strategische Früherkennung, bei der kontinuierlich 
das Umfeld der Migros-Gruppe beobachtet wird, um 
frühzeitig Chancen wahrzunehmen und Risiken entge-
gen zu steuern.

Die Migros-Gruppe ist genossenschaftlich organisiert und 
gleichzeitig ein stark diversifiziertes Unternehmen. Trotz der 
relativ autonomen Führung der Geschäftseinheiten soll auf 
Gruppenebene nachhaltig ein Mehrwert für die einzelnen 
Geschäftseinheiten und die gesamte Migros-Gruppe generiert 
werden. Durch die besondere Unternehmensstruktur und  
-kultur der Migros-Gruppe entstehen spezifische Spannungs-
felder bei der Steuerung des Strategieprozesses auf Gruppe-
nebene. Die Migros-Gruppe, und vor allem die Direktion 
Corporate Development, bewältigen diese Herausforde- 
rungen insbesondere, indem sich die Steuerung des 
Strategieprozesses auf wenige Schlüsselelemente konzentriert 
und hohe Transparenz für alle Geschäftseinheiten schafft.

Die Migros-Gruppe – ein spezielles, 
diversifiziertes Unternehmen
Die Vielfalt der Produkte und die genossenschaftliche 
Organisation der Migros-Gruppe heben das Unterneh-
men von seiner Konkurrenz ab und machen es zu einem 
einzigartigen Schweizer Unternehmen. Mit einem Um-
satz von 25 Milliarden CHF und einem Gewinn von 
852 Millionen CHF in 2010 ist die Migros-Gruppe gröss-
ter privater Arbeitgeber in der Schweiz und generiert 
gleichzeitig 95 % ihres Umsatzes in der Schweiz. Die 
Vielfalt der Produkte spiegelt sich in den über 40 Un-
ternehmen der Migros-Gruppe wider. Um dieses Kon-
glomerat effizient zu steuern, sind die Unternehmen in 
fünf strategische Geschäftsfelder untergliedert. Dabei 
macht der genossenschaftliche Detailhandel, das tradi-
tionelle Geschäftsfeld der Migros, den grössten Umsatz-
anteil aus (60 %), gefolgt von Handel (18 %), Industrie & 
Grosshandel (15 %), Reisen (4 %) und den Finanzdienst-
leistungen (3 %). 

Die Migros-Gruppe blickt auf eine mehr als 85-jäh-
rige Firmengeschichte zurück. 1925 wurde die Migros-
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Abb. 2: Beurteilungs-Dimensionen der Migros-Geschäftseinheiten
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Beurteilung der
Geschäftseinheit

Abb. 1: Organisationsstruktur der Migros-Gruppe1
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heiten. Es ist nur für die oberste Führung zugänglich. 
Durch das Ampelsystem kann schnell ein Überblick 
gewonnen werden, in welchen Bereichen die Migros-
Gruppe und ihre Geschäftseinheiten ihre gesetzten Ziele 
erreicht haben und wo Handlungsbedarf besteht (vgl. 
Abbildung 3). 

Bei den Zielen der Gruppe, die über alle Einheiten hoch-
konsolidiert werden, wurde darauf geachtet, dass alle 
drei Dimensionen der Nachhaltigkeit abgebildet wer-
den. Das Zusammenspiel der drei Kreise der Nachhal-
tigkeit und respektive Kennzahlen sind in Abbildung 4 
veranschaulicht.

Herausforderungen an den Strategieprozess 
Der Strategieprozess der Migros-Gruppe deckt alle wich-
tigen Dimensionen einer nachhaltigen Entwicklung der 
Gruppe ab, konzentriert sich jedoch dabei auf das We-
sentliche und gewährt den strategischen Geschäftsein-
heiten ein hohes Mass an Autonomie. Diese Selbststän-
digkeit der Geschäftseinheiten steht im Einklang mit der 
Firmengeschichte der Migros-Gruppe. Dennoch ergeben 
sich daraus Spannungsfelder im Strategieprozess. Zum 
einen besteht der Wunsch, eine gemeinsame Strategie 
und Stossrichtung innerhalb eines Konglomerats ver-
schiedenster Unternehmen zu realisieren, deren Märkte 
und Trends sich jedoch je nach Geschäftsfeld teilweise 
gegenläufig entwickeln. Hier ist die Generaldirektion 
als Gruppenleitung gefordert, die Gruppensicht einzu-
bringen und unabhängig von den Geschäftseinheiten 
die richtigen Entscheidungen für die Gruppe zu tref-
fen. Zum andern müssen diese Entscheidungen in Ein-
klang mit der delegierten Eigenverantwortung der Ge-
schäftseinheiten gebracht werden. Dies kann einfach sein 
im Falle offensichtlicher Synergiepotenziale, wird aber 
schwieriger wenn keine Win-Win-Situation entstehen 
kann, beispielsweise bei Portfolioentscheidungen. In die-
sem Punkt stellt die Organisationsform eine besondere 
Herausforderung für die Unternehmensführung dar.

Darüber hinaus entscheiden die regionalen Genossen-
schaften autonom über etwa zwei Drittel des gesamten 
Investitionsvolumens der Migros-Gruppe. Deshalb ist es 
für den MGB eine grosse Herausforderung, in grössere 
Projekte ausserhalb des genossenschaftlichen Detailhan-
dels zu investieren, da hierfür immer das Einverständnis 
und die Bereitstellung von Kapital der regionalen Ge-
nossenschaften nötig sind, die sich primär als Vertreter 
ihrer lokalen Genossenschafter verstehen.

Der Strategieprozess wird zentral vom MGB koordiniert. 
Die Direktion Corporate Development ist hierbei feder-
führend und für die Terminierung sowie für die Auf-
arbeitung der Entscheidungsunterlagen zu Händen der 
Generaldirektion verantwortlich.

Durch die Unternehmenskultur und organisationale 
Struktur der Migros-Gruppe ergeben sich besondere 
Herausforderungen für den Strategieprozess. Da den 
Geschäftseinheiten grösstmögliche unternehmerische 
Eigenständigkeit gewährt wird, hat man sich bei der 
Migros bewusst auf ganz wenige Schlüsselelemente kon-
zentriert, die gruppenübergreifend gleich rapportiert 
und für die Entscheidungsfindung aufgearbeitet wer-
den: eine gezielt einfach gehaltene Strategie- und eine 
Performanceanalyse. Jede Geschäftseinheit stellt in der 
Strategieanalyse ihre Strategie inklusive der zugehöri-
gen Annahmen und Kernanalysen auf einer Seite dar. 
Die Performanceanalyse umfasst, ebenfalls auf einer 
Seite, die aktuellen und vergangenen Resultate in allen 
wichtigen Dimensionen, die aus der Sicht der Migros-
Gruppe für eine nachhaltige Geschäftsentwicklung ent-
scheidend sind. Somit werden nicht nur Finanzzahlen, 
wie beispielsweise Umsatzwachstum oder EBIT verfolgt, 
sondern auch andere, teilweise qualitative Dimensionen 
(vgl. Abbildung 2). Während die Finanz- und Markt-
kennzahlen für die gesamte Migros-Gruppe einheitlich 
vorgegeben sind, werden die Kenngrössen der anderen 
Dimensionen von den Geschäftseinheiten selbst festge-
legt, da sich deren Geschäftsfelder – vom Einzelhandel 
bis zur Bank und dem Reiseveranstalter – sehr stark 
unterscheiden. Die Geschäftseinheiten sind selbst da-
für verantwortlich, diese Grössen zu definieren, sowie 
Ziele und Kriterien für ihre Messung festzulegen. Da-
bei können die Geschäftseinheiten Unterstützung von 
Corporate Development anfordern. Diese partielle Bot-
tom up-Festlegung der Kennzahlen spiegelt die hohe 
Autonomie der Geschäftseinheiten sehr gut wider. Auf 
Gruppen-Ebene werden mehrheitlich qualitative Ver-
gleiche zwischen den Geschäftseinheiten gezogen. Zu-
dem vergleicht sich die Migros-Gruppe bewusst nur 
sehr bedingt mit anderen Unternehmen, entsprechend 
dem Leitspruch «Migros ist anders». 

Herzstück der gruppenweiten Koordination und des 
strategischen Controllings ist das Migros-Ziele-Cockpit. 
Es konsolidiert die wichtigsten Ziele der Gruppe, der 
Gruppeninitiativen und der strategischen Geschäftsein-
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Migros CockpitZiele-

Ziele der Gruppe Ziele der Initiativen Ziele der GE

Was ist der Entwicklungsstand der
Gruppeninitiative «Lebensqualität»?
> im Zeitplan?
> im Ergebnisplan

• Umsatzwachstum (absolut)

• Umsatzwachstum zu BIP

• Operating Free-Cash-Flow

Werden die Rollenkriterien erfüllt?

SGF 1:
Genossensch. Detailhandel

GE 1
GE 2
GE ...

Was ist der Entwicklungsstand der
Gruppeninitiative «Wachstum»?
> im Zeitplan?
> im Ergebnisplan?

• MIVA

• EBIT Marge

• Umsatz-Allokations-Index

• Investitions-Allokations-Index

SGF 3:

SGF 2:
Handel

GE 1
GE 2
GE ...

GE 1
GE 2
GE ...

Was ist der Entwicklungsstand des
gesamten Initiativen- u. Projekt-Portfolio?

• Kundenzufriedenheit

• Lebensqualitäts-Index

• Mitarbeiterzufriedenheit

• Brand Asset Valuator (BAV)

SGF 4:
Finanzdienstleistungen

SGF 5:
Reisen

GE 1
GE 2
GE ...

GE 1
GE 2
GE ...

• Reputation (zB BusnRefl)

• BSCI-Compliance

• CO
2
-Ausstoss

• Energieeffizienz

Abb. 3: Exemplarische Darstellung des Migros-Ziele-Cockpits

Abb. 4: Kennzahlen für eine nachhaltige Entwicklung der Migros-Gruppe
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In diesen Spannungsfeldern spielt somit auch die Direk-
tion Corporate Development eine entscheidende Rolle. 
Neben der Führung des Strategieprozesses sammelt und 
arbeitet die Direktion die Informationen so auf, dass 
eine grösstmögliche Transparenz hinsichtlich der aktu-
ellen Situation sowie der zukünftigen Chancen und Ri-
siken für die Migros-Gruppe entsteht. Damit können die 
Entscheidungsträger auf Basis solider Fakten entschei-
den und die Beteiligten überzeugen.

Die genannten Spannungsfelder stellen eine Heraus-
forderung für die Migros-Gruppe dar, einen Mehrwert 
auf Gruppenebene zu schaffen und somit die Existenz 
des Konglomerates aus mehr als 40 Unternehmen zu 
rechtfertigen. Dennoch gelingt es der Migros-Gruppe, 
durch eine gezielte Steuerung des Strategieprozesses, 
die Eigenständigkeit der Geschäftseinheiten zu gewähr-
leisten und trotzdem gruppenübergreifende Initiativen 
und Synergiepotenziale zu erkennen und zu nutzen. 
Zentrale Herausforderungen an den Strategieprozess 
sind dabei, eine Gruppenstrategie im Einklang mit al-
len Geschäftseinheiten zu entwickeln, Geschäftseinhei-
ten-übergreifende Initiativen durchzusetzen und insbe-
sondere den Strategieprozess auf Gruppenebene einfach 
und transparent zu gestalten und zu steuern. Letzteres 
gelingt der Migros-Gruppe zum einen durch die Kon-
zentration auf wenige Schlüsselkennzahlen auf Grup-
penebene, die von jeder Geschäftseinheit gleich rap-
portiert werden müssen, und zum anderen durch die 
Entwicklung von weiteren Kennzahlen für eine nach-
haltige Unternehmensentwicklung, die auf Geschäfts-
einheitenebene stattfindet.

›› Jann J. Hatz

	 Leiter Corporate Development beim Migros-Genossen-

schafts-Bund in Zürich

	 jann.hatz@mgb.ch

›› Christine Scheef

	 Wissenschaftliche Mitarbeiterin am Institut für Betriebs-

wirtschaft der Universität St. Gallen 

	 christine.scheef@unisg.ch

›› 1) Quelle der vier in diesem Beitrag enthaltenen Abbildungen ist die Migros-Gruppe.
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der Solvenzbestimmungen – also der Vorgabe von Min-
desteigenkapitalregeln für Versicherungsunternehmen – 
soll einerseits die Reduktion der Insolvenzwahrschein-
lichkeit fördern und andererseits eine Begrenzung der 
Höhe möglicher Insolvenzen vornehmen. Während seit 
den 1970er-Jahren lokale, grösstenteils aufeinander ab-
gestimmte Kapitalstandards die Versicherungsindustrie 
prägten, wurden letztere erstmals im Jahr 2004 durch 
die europaweite Einführung von Mindestkapitalanfor-
derungen durch die Regeln von Solvency I harmoni-
siert. In den letzten Jahren wurde letztere weiterentwi-
ckelt: weg von einer einzelnen volumenbasierten Zahl 
hin zu einem 3-Säulen-Konzept, ähnlich Basel II in der 
Bankenindustrie, welches sowohl quantitative als auch 
qualitative Aspekte erfasst und mehr Marktdisziplin und 
Transparenz verankert. Sowohl im Schweizer Solvenz-
test (SST), welcher seit Anfang 2011 verbindlich ist, als 
auch im geplanten europäischen Solvency II Regelwerk 
werden komplexe interne Modelle und verschiedene Ri-
sikomasse zur Beurteilung der Kapitalisierung der Ver-
sicherungsunternehmen hinzugezogen.2

Insolvenzsicherungsfonds
Als letzte Instanz zum Kundenschutz im Falle einer In-
solvenz eines Versicherers gelten Insolvenzsicherungs-
fonds.3 Solche Fonds wurden seit den 1960er-Jahren in 
verschiedenen Ländern eingeführt. In Deutschland hat 
sich diese Lösung im Jahr 2003 im Fall der Insolvenz 
der Mannheimer Lebensversicherung ergeben und er-
laubte einen geordneten Run-Off. In den meisten Län-
dern wird dieser Fonds durch (jährliche) Ex-Ante-Ein-
zahlungen der Versicherungsunternehmen aufgebaut. 
Die Höhe der Zahlungen – generell ein Anteil des Prä-
mienvolumens des Versicherers – und die gedeckten Ver-
sicherungssparten unterscheiden sich wesentlich in den 
verschiedenen Ländern.4 Auf EU-Ebene plant die Euro-
päische Kommission in ihrem White Paper von 2010 ein 
Obligatorium und eine Vereinheitlichung der Charakte-
ristika in allen EU-Staaten.5

IFRS-Rechnungslegungsstandards
Die bisherige Rechnungslegung und Berichterstattung in 
der Versicherungsindustrie ist geprägt von technischen 
und branchenspezifischen Eigenschaften. Aktionäre oder 
Analysten bemängeln die Transparenz der Darstellung 
von Volumengrössen auf aggregierter Ebene und die 
spartenspezifische Modellierung. Vor 2004 existierte 
kein spezifischer IFRS-Standard für die Rechnungsle-

Aktuell werden mehrere Tools der Regulierung und Rech-
nungslegung tiefgreifend überarbeitet. Im Folgenden werden 
die Entwicklungen von Solvenzbestimmungen, Insolvenzsi-
cherungsfonds, Rechnungslegungsvorschriften und Embed-
ded Value dargestellt. Die Bedeutung der Reformen für Un-
ternehmen sowie die Sicht der Versicherungsnehmner wird 
skizziert. Anhand aktueller Unternehmens- und Kundenum-
fragen zu den Themen Rechnungslegung, Versicherungsver-
tragsgesetz und Unisex-Tarifierung wird die Kundenpers-
pektive beleuchtet. Welche Balance entsteht zwischen Kosten 
und Nutzen?

Während die Versicherungsindustrie vor der Jahrtau-
sendwende durch Tendenzen von Deregulierung und 
Privatisierung geprägt war, hat sich der Trend in den letz-
ten Jahren gedreht. Angestrengt durch die beiden letzten 
Finanzkrisen ist eine Entwicklung zu mehr Regulierung 
in der Versicherungsbranche feststellbar. Regulatorische 
Reformen fokussieren stark auf ein Kerncharakteristikum 
der Krisen: die plötzlich auftretende Zahlungsunfähigkeit 
mehrerer Unternehmen der Finanzwirtschaft.

Bevorstehender Wandel von Regulierung 
und Rechnungslegung in der europäischen 
Versicherungsindustrie
Zunächst werden im Folgenden vier Konzepte, die aktu-
ell überarbeitet werden, bereits eingeführt wurden oder 
vor der Einführung stehen, näher beleuchtet.1

Solvenzbestimmungen
Der Grundgedanke von Solvenzbestimmungen und In-
solvenzsicherungsfonds zielt unter anderem auf die Ver-
besserung des Schutzes für die Versicherungsnehmer, 
auf eine Erhöhung des Sicherheitsniveaus der Industrie 
und die Sicherstellung der Produktqualität. Das Konzept 
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ken ist genauer zu analysieren in Bezug auf möglicher-
weise entstehende adverse Anreize.8

Was bedeuten diese Reformen für 
Unternehmen?
Den Versicherungsunternehmen steht ein hoher Mehr-
aufwand für die Umsetzung bevor. Teilweise muss neues 
Fachwissen, z.B. in Modellierung und Projektion aufge-
baut werden. Die verschiedenen Reformen und Kon-
zepte weisen Synergien auf, unterscheiden sich aber 
auch in den Details. Ungleiche Einführungstermine ver-
teilen den Aufwand über einen längeren Zeitraum. Der 
unterschiedliche Fortschritt in der Entwicklung der ein-
zelnen Standards verunmöglicht aber gleichzeitig eine 
effiziente Nutzung der Synergien. Gemäss einer aktu-
ellen Studie des Instituts für Versicherungswirtschaft 
der Universität St. Gallen (I.VW-HSG) in Zusammenar-
beit mit PricewaterhouseCoopers lässt sich der effektive 
Mehrwert aus Sicht der Industrie nur unklar quantifi-
zieren: «Die Schweizer Assekuranz ist sich uneinig, ob 
[im Falle von IFRS 4 Phase II] die geplante Darstellung 
die gegenwärtige verbessert. Eine Mehrheit meint, dass 
die branchenübergreifende Vergleichbarkeit mit den ge-
genwärtigen Entwürfen nicht erreicht wird.» Aktuell ste-
hen vor allem die Umsetzung und die damit verbunde-
nen Kosten im Vordergrund.9 

Was will der Versicherungsnehmer, der Kunde?
Letztlich sollte die Sicherheit des Endkunden, des Ver-
sicherungsnehmers im Zentrum der regulatorischen Be-
mühungen stellen. Der Kunde soll durch strengere – 
oder adäquate – Vorschriften besser geschützt werden. 
Die Solvenzbestimmungen und die Insolvenzsicherungs-
fonds schützen die Versicherungsnehmer vor der Insol-
venz ihres Versicherers. Wie erwähnt ist fraglich, ob die 
Verknüpfung eines strengen Solvenzregimes wie Sol-
vency II oder SST mit Insolvenzsicherungsfonds nicht 
zu Redundanzen führt. Die zusätzlichen regulatorischen 
Kosten erhöhen die Prämien möglicherweise in unnötig 
hohem Masse. Einbezogen in diese Überlegung sollte auf 
jeden Fall auch die Kundensicht: Wie viel ist der Kunde 
bereit, für mehr Sicherheit zu zahlen und entsprechend, 
wie teuer dürfen neue Massnahmen sein, um eine Ba-
lance von Kosten und Nutzen herzustellen?10

Die aktuell überarbeiteten Vorschriften umfassen viele 
weitere Module der Regulierung. Insbesondere sind die 
Veränderungen im Versicherungsvertragsgesetz in der 

gung von Versicherungsverträgen. Aktuell wird das 
2004 eingeführte Konzept IFRS 4 für Versicherungsver-
träge in einer Phase II weiterentwickelt. Im Gegensatz 
zu Phase  I verfolgt der neue Standard einen Ansatz, 
der nicht nach Geschäftsart unterscheidet (Leben ver-
sus Nichtleben, Erst- versus Rückversicherung) und ein 
neuartiges, marktkonsistentes Bewertungsmodell ist vor-
geschlagen. Der neue Standard soll mehr Transparenz 
schaffen und der Neigung von Aktionären und Ana-
lysten, Versicherungsunternehmen im Vergleich zu an-
deren börsenkotierten Unternehmen zu niedrig zu be-
werten, begegnen.6

Embedded Value Reporting
Neben der Jahresberichterstattung ist seit 2004 das 
Konzept von Embedded Value relevant für mehr Trans-
parenz und Vergleichbarkeit in der Lebensversicherung. 
Es handelt sich hier um eine Selbstregulierung durch 
die europäische Versicherungsbranche (European In-
surance CFO Forum). Diese zusätzliche Offenlegung 
umfasst eine marktkonsistente Bewertung von Lebens-
versicherungsverträgen mit speziellem Fokus auf die 
Eigenkapitalgeber. 2004 wurden die «European Embed-
ded Value» (EEV) Prinzipien eingeführt, während per 
Ende 2011 die Einführung eines «Market Consistent 
Embedded Value» (MCEV) geplant ist.

In der Entwicklung von drei der vier oben beschriebenen 
Tools fällt auf, dass die Konzepte jeweils in einer ersten 
Fassung zeitgleich im Jahr 2004 eingeführt worden sind. 
In der aktuellen Phase der Überarbeitung ist dieses syn-
chrone Vorgehen nicht gegeben: SST und MCEV sind be-
reits definiert, während die Planung von Solvency II und 
IFRS 4 Phase II noch nicht abgeschlossen ist. Obwohl es 
sich um jeweils verschiedene Konzepte handelt, zeigen 
diese auch viele Gemeinsamkeiten auf, z.B. die marktkon-
sistente Bewertung und den Aufbau auf internen Model-
len und Projektionen.7 Fraglich ist auch, wie die einzelnen 
Tools zusammenwirken. Dies ist insbesondere in Zusam-
menhang zwischen Solvenzbestimmungen und Insol-
venzsicherungsfonds kritisch zu hinterfragen. Während 
einerseits Mindestkapitalbestimmungen gelten, wird an-
dererseits im Rahmen von Insolvenzsicherungsfonds zu-
sätzlich Kapital in einen solidarischen Fonds abgeführt. 
Dieses Vorgehen von nicht risikobasierten Einzahlun-
gen und der Einführung einer solidarischen Haftung für 
durch einzelne Unternehmen eingegangene höhere Risi-
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Quo vadis Kosten-Nutzen Balance?
Sofern letztlich in allen Bestrebungen ein bestimmter zu-
sätzlicher Nutzen für den Endkunden nicht abzustrei-
ten ist, sollte dieser jedoch gewichtig im Verhältnis zum 
Aufwand stehen. Eine umfassende Kosten-Nutzen-Ana-
lyse der verschiedenen Regulierungstools ist ausstehend 
und mit dieser die Frage wie viel Regulierung nützlich 
und notwendig ist.14

›› Prof. Dr. Joël Wagner

	 Assistenzprofessor für Risiko- und Versicherungs

management am Institut für Versicherungswirtschaft  

der Universität St. Gallen

	 joel.wagner@unisg.ch
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Schweiz sowie die gesetzlich vorgeschriebene Tarifie-
rung mit Unisex-Preisen in der Europäischen Union 
zu erwähnen.

VVG-Reform: Transparenz und optimale Beratung 
für Kunden?
Die Reform des Versicherungsvertragsgesetzes in der 
Schweiz sieht Transparenzvorschriften bezüglich der 
Entschädigung von Versicherungsmaklern vor. Des Wei-
teren besteht ein Widerrufsrecht für Versicherungsver-
träge und eine dreijährige ordentliche Kündigungsfrist. 
Weitere Neuerungen betreffen Informationspflichten vor 
Vertragsabschluss und eine Verlängerung der Verjäh-
rungsfrist. Eine gemeinsame Umfrage des I·VW-HSG 
und Solution Providers zeigt auf, dass die Kunden Ver-
besserungen z.B. in Bezug auf Informationen über mög-
liche Interessenkonflikte des Maklers, auf die Führung 
eines Beratungsprotokolls, oder auf das Verbot von 
Lockvogelangeboten wünschen.11 Diese Wünsche des 
Konsumenten sind weitaus ausgeprägter als von der 
Branche angenommen. Im Grunde geht es dem Kun-
den jedoch weniger um eine Erhöhung des bürokrati-
schen Aufwands, sondern um mehr Klartext und we-
niger Kleingedrucktes in den Verträgen.

Unisex-Tarifierung: Gleiche oder faire Prämien für 
Mann und Frau?
Das Urteil des Europäischen Gerichtshofs vom 1. März 
2011 verbietet es Versicherungsunternehmen ab Ende 
2012 das Geschlecht als Merkmal für die Preisbildung 
ihrer Produkte heranzuziehen. Grundlage für dieses Ur-
teil stellt die Gleichberechtigung der beiden Geschlechter 
vor dem Gesetz dar. Eine im Sommer 2011 durchgeführte 
Verbraucherbefragung des I·VW-HSG in fünf europäi-
schen Ländern lässt darauf schliessen, dass die Bevöl-
kerung das Merkmal des Geschlechts als weit weniger 
diskriminierend ansieht, als der Europäische Gerichts-
hof.12 In der Motorfahrzeugversicherung etwa ist das 
Geschlechtermerkmal ähnlich akzeptiert wie die Merk-
male Alter, Automarke oder Kilometerleistung. Oder in 
der privaten Rentenversicherung ordnen Verbraucher 
geschlechterdifferenzierte Preise ähnlich akzeptabel ein 
wie Preisdifferenzen, die sich durch den Gesundheits-
zustand oder den Raucherstatus des Versicherungsneh-
mers ergeben.13
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dienstleister und wohl auch die Realwirtschaft. Um das 
Wirtschaftswachstum nicht noch weiter zu beeinträch-
tigen, wurde und wird unter anderem eine expansive 
Geldpolitik mittels einer Tiefzinspolitik verfolgt, die ih-
rerseits Fragen nach Inflations- und Deflationsszena-
rien hervorruft.2

Diese Verwerfungen haben dazu geführt, dass lange 
Zeit gehegte Axiome gefallen sind: So hat der Glaube 
an die unbegrenzte Liquidität der Märkte oder an risiko-
lose Staatspapiere eine erhebliche Erschütterung erlitten, 
und viele Erfahrungswerte rund um den Anlageprozess 
werden in Zweifel gezogen. Diese Entwicklungen füh-
ren zu einem stetigen Ruf nach Prävention, was – wie 
am G20-Gipfel in Cannes3 – auch den Ruf nach Regu-
lierung und Aufsicht umfasst. 

Die jüngsten Erscheinungen sind jedoch nicht die einzi-
gen Treiber der heutigen Regulierungstrends. Vielmehr 
gibt es verschiedene ungelöste Problemstellungen aus 
der Vergangenheit, die bereits seit längerem der Lö-
sung harren oder deren Lösungen noch nicht abschlies-
send umgesetzt sind. Zu denken ist etwa an die Kon-
vergenz internationaler Rechnungslegungsstandards, die 
nur langsam voranschreitet.4 Weiter gehören zu dieser 
Kategorie auch die Umsetzungen regulatorischer Mass-
nahmen, die auf frühere Krisen zurückzuführen sind 
und eine längere Entwicklungs- und/oder Umsetzungs-
phase beanspruchen; zu denken ist etwa an die – nicht 
überall in gleichem Mass umgesetzten – (Weiter-)Ent-
wicklungen der Kapital- und Liquiditätsanforderungen 
an den Bankensektor sowie der Solvenzsysteme im Ver-
sicherungsbereich. 

Zudem ist nicht zu übersehen, dass die neueren wirt-
schaftlichen Entwicklungen in einen Kontext politischer 
und gesellschaftlicher Umwälzungen eingebettet sind. 
Die wirtschaftlichen Interdependenzen zwischen den 
grossen Wirtschaftsräumen wie etwa den USA und Eu-
ropa, die beide durch ökonomische Erschütterungen 
stark geprägt sind, und etwa dem asiatisch-pazifischen 
Raum werden immer enger und manifestieren sich täg-
lich.5 Die Tragweite politischer Veränderungen wie etwa 
dem Arabischen Frühling sind noch nicht klar abseh-
bar.6 Schliesslich zeugen die jüngsten Protestbewegun-
gen gegenüber der Finanzdienstleistungsbranche von ei-
nem Wandel der gesellschaftlichen Wahrnehmung, der 
auch Wirkungen politischer Natur auslösen dürfte.7 Da-

Im Rahmen des 2. St.Galler Forums für Unternehmens-
führung wurden unter dem Leitthema «Suche nach einer 
neuen Balance» auch die Regulierung und Beaufsichtigung 
von Finanzdienstleistern beleuchtet. Gestützt auf eine ein-
leitende Auslegeordnung wirtschaftlicher, politischer und 
gesellschaftlicher Rahmenbedingungen galt es zunächst, die 
Dynamik unter den für Regulierung und Aufsicht von Fi-
nanzdienstleistern zuständigen Gremien internationaler und 
nationaler Provenienz zu erfassen. Dies erlaubte, dem Ban-
ken- und Versicherungssektor gemeinsame übergreifende Re-
gulierungstrends herauszuarbeiten. Sie betreffen vor allem 
die Identifikation und Behandlung systemrisikogeneigter Ak-
tivitäten, Kapital-/Liquiditätssysteme sowie Solvenzsysteme, 
vermehrten Kundenschutz, verstärkt risikoorientierte Auf-
sichtsprozesse sowie Koordinationsbestrebungen bei Konflik-
ten zwischen den beteiligten Rechtsordnungen, bei denen 
auch die Anstrengungen zur Verbesserung der internatio-
nalen Gruppenaufsicht eingeordnet werden können. Diese 
Entwicklungen machen deutlich, dass dem Prozess, in dem 
Regulierung entwickelt und Aufsicht konzipiert wird, eine 
grosse Tragweite zukommt. Optimierung der Rollenverständ-
nisse der Beteiligten und laufend verbesserte Interaktionen 
können wesentlich dazu beitragen, Fortschritte bei der Er-
arbeitung ausgewogener Lösungen zu erzielen.

Ausgangslage
Wiederkehrenden Erschütterungen der Finanzmärkte 
mit immer kürzeren Intervallen wurde in der jüngs-
ten Zeit oft mit massiven staatlichen Rettungspaketen 
und Interventionen begegnet.1 Dies führte zu einer en-
gen Wechselwirkung zwischen privaten Märkten und 
Staatshaushalten und einer zunehmenden Verschuldung 
verschiedener Staaten. In jüngster Zeit wirkt die ange-
spannte Lage der Staatshaushalte mit Bonitätsreduk-
tionen wiederum zurück auf Banken, weitere Finanz-
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wieder der Ruf betroffener Finanzdienstleister nach re-
gulatorischer Erfassung im Sinne der Gewährleistung ei-
nes Qualitätsstandards oder eines «level playing field».

Regulierungsdynamik im Bankbereich im 
politischen Fadenkreuz
Betrachtet man die handelnden Gremien und ihre Agen-
den im Bankbereich, lässt sich erkennen, dass der Fokus 
der politisch aufgesetzten G20 aktiv auf die Sicherung 
der Stabilität und damit auf die Bewältigung systemi-
scher Risiken ausgerichtet ist (vgl. Abbildung 1). Diesem 
Ziel hat sich auch das Financial Stability Board neben 
andern Themen wie etwa internationaler Zusammen-
arbeit verschrieben. Schliesslich finden sich hier auch 
Spezialthemen wie eine risikoabhängige Ausgestaltung 
von Entschädigungssystemen angesiedelt. 

Auch das Basel Committee on Banking Supervision 
BCBS als sektorieller Standardsetter befasst sich inten-
siv mit Fragen rund um Systemrisiken. Dies wird un-
termauert durch Standards für Kapital und Liquidität 
samt flankierenden Massnahmen wie Konkursabwick-
lung. In dieser Gruppe von Gremien sind auch die in-
ternationalen Standardsetters im Bereich der Rechnungs-
legung wie IASB und FASB zu erwähnen.

Das internationale Standardsetting erfordert zur Umset-
zung Regulierungsinitiativen auf nationaler oder regio-
naler Ebene, die durch genuin nationale oder regionale 
Projekte ergänzt werden. Auf nationaler schweizerischer 
Ebene sind etwas die Umsetzung der Basler Standards 
sowie die schweizerische Spezialgesetzgebung für «Too 
big to fail» zu nennen. Vermehrt Beachtung erfahren 
auch Fragen zur Distribution als Ausdruck der Neube-
wertung des Kundenschutzes. Ebenfalls zu erwähnen ist 
der Umstand, dass nach Wegen zur erhöhten Risikoori-
entierung und Wirksamkeit von Aufsichtsprozessen ge-
sucht wird. Im Bereich der Europäischen Union fällt eine 
Neuausrichtung der Überwachung der Systemstabilität 
durch das European Systemic Risk Board ins Gewicht. 
Die Umsetzung von Basel II.5 und Basel III erfolgt auf 
der Ebene der Europäischen Union. Ebenfalls auf euro-
päischer Ebene werden im Rahmen einer regulatorischen 
Gesamtagenda unter anderem Initiativen zu Alternative 
Investment Fund Management AIFM, einer Weiterent-
wicklung der Markets in Financial Instruments Directive 
MiFID sowie eines Regulierungsprojekts zu Packaged 
Retail Investment Products PRIPs verfolgt.

mit entsteht ein äusserst bewegtes Umfeld, in dem sich 
sowohl Finanzdienstleister als auch die Gremien für Re-
gulierung und Aufsicht zurechtzufinden und zu agie-
ren haben. 

Am 2. St. Galler Forum für Unternehmensführung wur-
den im Bereich der Regulierung und Aufsicht über Fi-
nanzdienstleister zunächst die groben Züge der aktuel-
len Regulierungsdynamik ermittelt. Daran schloss sich 
eine Übersicht über neuere Trends an. Da aus der Dy-
namik und Fülle dieser Initiativen zu ersehen war, dass 
Regulierung und Aufsicht ein immer grösserer Stellen-
wert zukommt, wurden abschliessend verschiedene As-
pekte und Rahmenerscheinungen bei der Entwicklung 
von Regulierung und Aufsichtsprozessen näher betrach-
tet und Optimierungen ins Auge gefasst. Im Folgenden 
findet sich eine skizzenhafte Zusammenfassung dieser 
Ausführungen.

Veränderte Gewichtungen in der Dynamik rund 
um Regulierung und Aufsicht
Regulierung ist seit wenigen Jahren in den Fokus der 
Politik geraten – und dies auf höchster Ebene: Die G208 

betrachten Regulierung als eines der Kerninstrumente 
zur Bewältigung der ökonomischen Herausforderungen. 
Diese politische Fundierung wird über das Financial Sta-
bility Board FSB9 auf die internationalen Standardset-
ters für Regulierung, vor allem das Basel Committee on 
Banking Supervision BCBS,10 die International Associa-
tion of Insurance Supervisors IAIS11 sowie der Interna-
tional Organization of Securities Commissions IOSCO12 
sowie für Rechnungslegung das International Accoun-
ting Standards Board IASB13 und das Federal Accoun-
ting Standards Board FSAB14 weitergeleitet und koordi-
niert. Sektorenübergreifend ist zudem das Joint Forum 
tätig. Daran schliessen sich Interaktionen zwischen in-
ternationalen Standards und nationalen bzw. suprana-
tionalen oder regionalen Gesetzgebern und Aufsehern 
an, die sich oft in einem nationalen bzw. regionalen Ge-
setzgebungsprozess niederschlagen. Bei regionalen Ge-
setzgebern und Aufsichtsbehörden ist insbesondere an 
die Behörden des European System of Financial Super-
visors ESFS15 zu denken. Diese Entwicklungen finden 
sich nicht nur innerhalb der einzelnen Sektoren der Fi-
nanzmarktregulierung, sondern führen auch zu einem 
Austausch unter den verschiedenen Sektoren, der gele-
gentlich zu ähnlich gelagerten Regulierungsinitiativen 
führt. Und – «last but not least» – erklingt auch immer 
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wicklung der Rechnungslegung und eine allfällige Kon-
vergenz der internationalen Standards spielt auch hier 
eine bedeutende Rolle. 

Auf nationaler schweizerischer Ebene stehen die Umset-
zung des Schweizer Solvenztests SST im Vordergrund. 
Ebenfalls von Bedeutung ist die Fokussierung des Auf-
sichtsprozesses im allgemeinen, unter Einschluss der 
Gruppenaufsicht. Dazu kommen Initiativen zum Ver-
trieb sowie zur Äquivalenz mit der Solvency II Richt-
linie. Auf regionaler Ebene wird in der Europäischen 
Union und im EWR die Umsetzung der Solvency II 
Richtlinie mit Hochdruck vorbereitet. Zugleich ist die 
internationale Aufsichtsarchitektur überarbeitet worden 
und mit dem European Systemic Risk Board um eine 
Instanz zur Überwachung der Systemstabilität ange-
reichert. Ein Ausbau des Konsumentenschutzes wird 
mit der Überarbeitung der Vermittlerrichtlinie, der Mi-
FID und PRIPs vorangetrieben. Zugleich investiert die 
Europäische Union Ressourcen in die Prüfung drittstaat
licher Regimes unter dem Gesichtspunkt der Äquiva-
lenz.

Regulierungsdynamik im Versicherungssektor eher 
im Fokus der Fachgremien
Im Versicherungssektor beruht die regulatorische und 
aufsichtsmässige Entwicklung mehr auf Impulsen des 
Standardsetters International Association of Insurance 
Supervisors IAIS sowie der nationalen und regionalen 
Regulierungsgremien und Aufsichtsbehörden (vgl. Ab-
bildung 2). Die G20 haben sich mit ihrem Fokus auf Sys-
temstabilität kaum mit Versicherungen befasst, während 
das FSB sich nun zunehmend öfters gerade mit Fragen 
zur Systemstabilität im Versicherungsbereich auseinan-
der setzt. Die Spezialthemen des FSB etwa im Bereich 
der Entschädigungen betreffen natürlich auch den Ver-
sicherungssektor. 

Neben diesen FSB-Themen bearbeitet die IAIS vor allem 
Themen der multilateralen Aufsicht über Versicherungs-
gruppen einschliesslich qualitativer Anforderungen zu 
Governance und Enterprise Risk Management sowie 
quantitativer Anforderungen zu versicherungstechni-
schen Rückstellungen, Anlagen, Bewertung und Kapi-
tal. Gleichzeitig steht die Verbesserung der Rahmenbe-
dingungen zur Zusammenarbeit unter den beteiligten 
Aufsichtsbehörden auf dem Arbeitsprogramm. Die Ent-
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Abb. 1: Regulierungsdynamik für Banken
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Abb. 2:  Vielfältige Regulierungsdynamik für Versicherungen

trum der regulatorischen Aufarbeitung. Dass solche Sys-
temrisiken bestehen, wird im Bankenbereich weitgehend 
uneingeschränkt bejaht. Dementsprechend hat das BCBS 
die Methodologie zur Identifikation von systemrelevan-
ten Banken verabschiedet.16 Zudem hat das FSB eine 
Übersicht über die entsprechenden Massnahmen – zu-
sammen mit der Liste der 29 globalen Banken, die ge-
genwärtig als «systemically inportant financial institu-
tions (SIFI)» beurteilt werden – veröffentlicht:17

›› i) Key Attributes of Effective Resolution Regimes for 
Financial Institutions, FSB, October 2011.

›› ii) Global Systemically Important Banks: Assessment 
Methodology and the Additional Loss Absorbency Re-
quirement, BCBS, October 2011.

›› iii) Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision, 
FSB, October 2011. 

 
Auf Grund der Arbeiten des IMF, der BIS und des FSB 
in der «Guidance to assess the systemic importance of 
financial institutions, markets and instruments. Initial 
considerations» vom November 200918 wurden alle sek-
toriellen Standardsetters eingeladen, die Fragen nach 

Bestehende und sich abzeichnende Trends 
Aus der sektorenübergreifenden Betrachtung der Regu-
lierungsdynamik wird ersichtlich, dass der Fokus auf 
Fragen der Systemrisiken sowie der Umsetzung bzw. 
Neukonzeption von Kapital-/Liquiditätssystemen bzw. 
Solvenzsystemen liegt. Bewegungen zu mehr Kunden-
schutz liegen ebenfalls im Trend. Überlagernd lässt sich 
auch ein Trend zur Verbesserung der Aufsichtsprozesse 
und eine grössere Durchsetzungsbereitschaft erkennen. 
Im Versicherungsbereich besteht noch ein Aufholbedarf 
im Bereich der multilateralen Versicherungsgruppenauf-
sicht. Internationale Koordinationsbestrebungen zeich-
nen sich ebenfalls ab und gewinnen laufend an Be-
deutung. Auffällig bei all diesen Fragen ist, dass im 
Bank- und im Versicherungssektor oft ähnliche Fragen 
gestellt, aber nicht immer dieselben Antworten gege-
ben werden.

Systemrisiken
Angesichts der konkreten Erfahrungen in der Krise von 
2007 und 2008, welche in den letzten beiden Jahren noch 
um die Dimension der Wechselwirkungen mit Staatsfi-
nanzen angereichert wurden, stehen Fragen nach der 
Erfassung und Bewältigung von Systemrisiken im Zen-
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werden; insbesondere Bank- und Kapitalmarktgeschäft, 
das in einem Versicherungskonzern betrieben wird, soll 
wie in einer Bankgruppe behandelt werden.

Kapital- und Liquiditätssysteme bei Banken und 
Solvenzsysteme bei Versicherungen
Grosse Bedeutung haben die Arbeiten zur Umsetzung 
und (Weiter)entwicklung von Kapital-/Liquiditätssys-
temen bei Banken und von Solvenzsystemen bei Versi-
cherungen. Im Bankbereich sind nach wie vor die Um-
setzungsarbeiten zu Basel II.5,21 welche vor allem das 
Handelsbuch und die Sekuritisierung betreffen, auf Ende 
2011 in Gang, wobei die Schweiz sie bereits auf den 
1. Januar 2011 abgeschlossen hat.22 Die Umsetzung von 
Basel III,23 welche im Wesentlichen Kapital, Liquidität 
und das SIFI Regime betreffen, muss in Stufen bis Ende 
2018 geschehen. Es zeichnet sich ein Bestreben ab, die 
entsprechenden Werte schon früher zu erzielen, sofern 
die wirtschaftlichen Verhältnisse dies erlauben. Auch 
das weitergehende nationale SIFI-Regime, die schwei-
zerische «Too big to fail»-Vorlage, welche mit dem Ent-
scheid des Ständerats am 30. September 2011 nunmehr 
beide Räte passiert hat,24 ist bis Ende 2018 umzusetzen.

Im Versicherungsbereich werden in verschiedenen Juris-
diktionen die Kapitalsysteme ebenfalls neu- oder wei-
terentwickelt. Als Vorreiterin in der Umsetzung öko-
nomischer, risiko-basierter Solvenzsysteme wendet die 
Schweiz den Schweizer Solvenztest (Swiss Solvency 
Test) an, der seit 2006 in der Versicherungsaufsichts
gesetzgebung verankert ist.25 Nach Ablauf verschiede-
ner Übergangsfristen ist er nunmehr seit dem 1. Januar 
2011 vollumfänglich verbindlich. Die Europäische Union 
wird die Solvency II Richtlinie26 demnächst in Kraft set-
zen und unter Umständen auch noch verschiedene Über-
gangsfristen gewähren. Die US Solvency Modernization 
Initiative führt zu einer Überarbeitung des Risk Based 
Capital Regimes.27 Diverse Staaten Asiens und Latein-
amerikas sind ebenfalls mit einer Erneuerung ihrer Sol-
venzsysteme befasst oder daran interessiert.28 Diese Er-
neuerungen gehen oft mit Verbesserungen qualitativer 
Anforderungen etwa aus dem Bereich der Governance 
und des Risikomanagements einher.

Kundenschutz 
Festzustellen ist auch ein erhöhter Fokus auf den Schutz 
des Kunden von Banken, Versicherungen und weiteren 
Finanzintermediären. So haben verschiedene Staaten den 

dem Vorhandensein von Systemrisiken und allenfalls 
erforderlichen Massnahmen zu prüfen. 

Entgegen der einhelligen Beurteilung des Bankgeschäfts 
als systemrisikogeneigt werden im Versicherungsbereich 
differenzierende Beurteilungen getroffen. Erste Reaktio-
nen der IAIS lauteten dahingehend,19 dass Versicherun-
gen empfindlich auf Systemrisiken aus andern Sekto-
ren reagieren. Bislang gab es aber wenig Evidenz dafür, 
dass Versicherungen im Kerngeschäft selbst Systemrisi-
ken schaffen, wobei sie in besonderen Situationen etwa 
durch ihr Anlageverhalten oder Kapazitätsverengun-
gen aus anderen Sektoren stammende Systemrisiken 
verstärken können. Es ist aber unbestritten, dass Bank- 
und Kapitalmarktgeschäfte in versicherungsdominier-
ten Konzernen und Konglomeraten – oft betrieben aus 
nicht oder nicht genügend regulierten und/oder beauf-
sichtigten Einheiten – bereits in der Vergangenheit Sys-
temrisiken begründet oder verstärkt haben und damit 
auch zu Ansteckungsgefahren für das Versicherungsge-
schäft dieser Gruppen führten. Das Nicht-Versicherungs-
geschäft steht daher bei der Diskussion um Systemrisi-
ken im Versicherungssektor im Brennpunkt.

Mittlerweile hat die IAIS einen vertiefenden Bericht über 
«Insurance and Financial Stability» veröffentlicht.20 Da-
rin sind die Aktivitäten von Versicherern auf ihre Nei-
gung zu Systemrisiken untersucht worden. Aus dieser 
Auslegeordnung bestätigt sich, dass beim traditionellen 
Versicherungsgeschäft wenig Systemrisikoneigung fest-
zustellen ist, währendem sie graduell ansteigt für nicht 
traditionelles Versicherungsgeschäft und Nicht-Versiche-
rungsgeschäft, das in derselben Gruppe betrieben wird. 
Ein Überblick über Fallmaterial bestätigt diese These. 
Dementsprechend sind auch unterschiedliche Wirkun-
gen auf die Realwirtschaft auszumachen. Diese Un-
terschiede sollten auch die in Entwicklung begriffene 
Methode beeinflussen, mittels der systemrelevante Ak-
tivitäten, Unternehmen und versicherungsdominierte 
Gruppen identifiziert werden. Gleichzeitig ist auch ein 
Katalog von Massnahmen vorzubereiten, wie systemre-
levanten Versicherungsunternehmen und -gruppen zu 
begegnen ist. Dabei dürften u.a. eine verstärkte Auf-
sicht, Schadenbegrenzung bei der Konkursabwicklung 
und – präventiv – eine makro-prudenzielle Überwa-
chung sowie Strukturvorgaben wesentliche Bedeutung 
haben. Zusätzliche Kapitalverstärkungen sollten vor al-
lem beim Nicht-Versicherungsgeschäft ins Auge gefasst 
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Dazu stehen eine Mehrzahl von Instrumenten zur Ver-
fügung, die allerdings unterschiedlich schnell verfüg-
bar gemacht und eingesetzt werden können. Zunächst 
besteht die Möglichkeit, Konvergenz mittels internatio-
nalem standardsetting anzustreben. Ebenfalls zur Ver-
fügung stehen Mechanismen zur Feststellung von Kom-
patibilität von Systemen. Schliesslich sind Staatsverträge 
zu nennen, die – je nach Ausgestaltung – eine Verein-
heitlichung der Rechtslage erlauben, aber auch einen er-
heblichen und gelegentlich langwierigen Verhandlungs-
aufwand mit sich bringen.

Konvergenz soll nicht nur durch die klassischen Stan-
dards der Standardsetters wie die Core Principles, son-
dern auch durch konkrete Standards wie Basel II.5 und 
Basel III gefördert werden. Im Versicherungsbereich, 
wo noch kein multilaterales Gruppenaufsichtssystem in 
Kraft ist, wird gegenwärtig mit dem Common Frame-
work for the Supervision of Internationally Active 
Insurance Groups (ComFrame) ein multilaterales Rah-
menwerk für die Beaufsichtigung von grossen, interna-
tional aktiven Versicherungsgruppen geschaffen.40 Das 
Projekt wurde im Jahr 2010 von der IAIS in Angriff ge-
nommen, und soll 2013 – unter Vorbehalt von Kalibrie-
rungsarbeiten, die dann noch folgen – vorliegen. Damit 
soll die Plattform einer globalen Kommunikations- und 
Zusammenarbeitsstruktur unter Aufsichtsbehörden und 
im Verhältnis zu den beaufsichtigten Gruppen geschaf-
fen werden. Es umfasst auch materielle Vorgaben, ins-
besondere eine gesamtheitliche Betrachtung der Un-
ternehmens- und Strukturrisiken der global aktiven 
Versicherungsgruppen sowie qualitative Vorgaben zur 
Governance und zum Enterprise Risk Management so-
wie quantitative Anforderungen zur Solvenz einschliess-
lich Reservierung, Anlagen, Bewertung sowie Anforde-
rungen an das Kapital.

Kompatibilität wird meist durch Äquivalenzprüfungen 
angestrebt, die vor allem im europäischen Sekundärrecht 
vorgesehen sind. Das heute wohl prominenteste Beispiel 
bildet die Solvency II Directive, die unter den Titeln Rück-
versicherung, Solvenzberechnung für Tochtergesellschaf-
ten von EU Gruppen in Drittstaaten und Gruppenauf-
sicht Äquivalenzprüfungen für Aufsichtsregimes von 
Drittstaaten vorsieht.41 Sofern eine Äquivalenz anerkannt 
wird, soll dies ein Abstellen auf die Aufsichtszuständig-
keit des betreffenden Drittstaates erlauben.

Einleger- und Versichertenschutz im Zuge der Finanz-
krise 2007 und 2008 verstärkt. In der Schweiz sind die 
definitiven Bestimmungen dazu mit der Revision des 
Bankengesetzes per 1. September 2011 in Kraft getreten.29 
In der Europäischen Union wird zudem auch um eine 
einheitliche Regelung des Versichertenschutzes gerun-
gen; Zeugnis davon gibt bislang das White Paper «On 
Insurance Guarantee Schemes»,30 das demnächst durch 
konkrete Vorschläge ergänzt werden soll.

Auch dem Kundenschutz im Vertriebsprozess wird im-
mer wie mehr Beachtung geschenkt. Zu erwähnen sind 
die «OECD G20 High-Level Principles on Financial Con-
sumer Protection»31 von August 2011, das FINMA-Dis-
kussionspapier «Regulierung von Produkten und Ver-
trieb von Finanzprodukten an Privatkunden – Stand, 
Mängel und Handlungsoptionen»32 («FINMA-Vertriebs-
bericht») von Oktober 2010 sowie die Revisionsprojekte 
der EU zur Vermittlerrichtlinie33 und zur MiFID34 sowie 
das PRIPS-Projekt.35 

Aufsichtsprozesse
Generell lässt sich feststellen, dass dem Aufsichtspro-
zess, der Aufsichtsintensität sowie der Wirksamkeit der 
Aufsichtstätigkeit erhöhte Aufmerksamkeit zugemessen 
werden. Zeugnis davon bilden das Papier des Financial 
Stability Committee vom November 2010 zu «Intensity 
and Effectiveness of SIFI Supervision»,36 das auch von 
allgemeiner Bedeutung ist, mithin nicht nur für «syste-
mically important financial institutions». Ebenfalls zu 
erwähnen ist der Bericht der FINMA zu «Effektivität 
und Effizienz in der Aufsicht»37 vom April 2011 so-
wie die neuen Aufsichtskonzepte der Bank of England 
und der U.K. Prudential Regulatory Authority «Our ap-
proach to banking supervision»38 von Mai 2011 sowie 
«Our approach to insurance supervision»39 von Juni 
2011. Gemeinsam ist allen neuen Ansätzen, den Auf-
sichtsprozess stärker risikoorientiert auszurichten. Mit-
einbezogen wird auch eine konsequente Durchsetzung 
des Aufsichtsrechts («Enforcement»). Diese Bestrebun-
gen führen oft zu einem Ausbau der Ressourcen.

Koordinationsmechanismen
Angesichts der intensiven Regulierungsbestrebungen 
und der deutlich konsequenteren Umsetzung der Re-
gulierung zeichnet sich ab, dass auch Regulierungskon-
flikte zusehends virulenter werden, so dass vermehrt 
nach Koordinationsmechanismen gesucht werden muss. 
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rer Zeit oft viel näher bei den Unternehmenspraktiken 
sind als früher (so etwa Enterprise Risk Management). 
Zudem findet in der konzeptionellen Phase ein punk-
tueller Austausch zwischen den beteiligten Regulato-
ren und betroffenen Finanzdienstleistern statt, der etwa 
zu Hearings, Data Calls und zum Beizug von Experten 
führt. Die Umsetzungsphasen sind oft mit weitreichen-
den Konsultationen, Feldtests, Kalibrierungstests sowie 
auch Übergangsfristen verbunden. 

Quer durch diese Phasen hindurch lässt sich feststellen, 
dass seitens der betroffenen Finanzdienstleister ein erheb-
licher Aufwand an Lobbying oft differenzierter, aber oft 
auch mit stark vereinfachten Aussagen, betrieben wird. 
Nicht immer wird die Industrie damit der von ihr erwar-
teten Vordenkerrolle gerecht. Oft werden überdies die 
Medien selbst aktiv oder instrumentalisiert. Der Regulie-
rungsprozess wird so oft schwieriger, und es entsteht ein 
heterogenes Bild davon, ob die betroffenen Finanzdienst-
leister einen proaktiven Umgang bei der Erfassung und 
Reduktion von Risiken und dem Bestreben, internatio-
nale Friktionen zu vermeiden, pflegen. 

In der Tat beinhaltet der Regulierungsprozess eine Viel-
zahl von Herausforderungen für die beteiligten Par-
teien. Zu nennen ist etwa die Umfeldanalyse, welche 
ein Beobachten von Entwicklungen, das Zusammenfü-
gen zu einem Gesamtbild und die Interpretation die-
ses Gesamtbilds erfordern. Eine weitere Herausforde-
rung besteht in einem zielführenden Dialog unter den 
beteiligten Regulatoren und betroffenen Finanzdienst-
leistern: Er setzt klare Fragestellungen voraus, ein un-
voreingenommenes Hinhören und Verstehen-Wollen, 
und ein ebenso fundiertes Beantworten. Und schliess-
lich sind die Herausforderungen nicht zu unterschätzen, 
welche eine gezielte, effiziente und kostengünstige Re-
gelbildung und Umsetzung bieten.

Diese Herausforderungen sind aber auch mit grossen 
Chancen verbunden. Eine transparente Interaktion im 
Regulierungsprozess kann sehr wohl dazu dienen, eine 
ausgewogene Regulierung zu erarbeiten und die Grund-
lage für eine solche Beaufsichtigung zu schaffen. Zugleich 
kann sie zu einem noch stärker befruchtenden Austausch 
zwischen unternehmensinternen Abläufen und der Re-
gulierung führen. Ein proaktives und antizipierendes 
Verhalten seitens der beteiligten Parteien vermag viele 
Schwierigkeiten auszuräumen. 

Staatsverträge, die zu einer eigentlichen Rechtsverein-
heitlichung führen, sind im Finanzmarktrecht noch ver-
hältnismässig selten. Zu nennen sind etwa das Abkom-
men zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft 
und der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft betref-
fend die Direktversicherung mit Ausnahme der Lebens-
versicherung vom 10. Oktober 198942 sowie das Abkom-
men zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft 
und dem Fürstentum Liechtenstein betreffend die Di-
rektversicherung sowie die Versicherungsvermittlung 
vom 19. Dezember 1996.43 In jüngster Zeit gewinnen Ab-
kommen im Bereich der Amtshilfe in Steuersachen eine 
vermehrte Bedeutung, so etwa das Abkommen vom 
19. August 2009 zwischen der Schweizerischen Eidge-
nossenschaft und den Vereinigten Staaten von Amerika 
über ein Amtshilfegesuch des Internal Revenue Service 
der Vereinigten Staaten von Amerika betreffend UBS 
AG, einer nach schweizerischem Recht errichteten Ak-
tiengesellschaft (mit Anhang und Erkl.).44 

Gesamtbild
Gesamthaft ist festzustellen, dass diese Regulierungs-
trends sich in unterschiedlichen Phasen der Entwick-
lung und Umsetzung befinden. So werden Systemrisiken 
zwar auf globaler Ebene, aber durch nationale Regulie-
rungen erst vereinzelt angegangen. Instrumente zur ma-
kro-prudenziellen Überwachung müssen noch entwi-
ckelt und vorangetrieben werden. Hoher Aufwand wird 
heute zur Umsetzung verbesserter oder neuer Kapital- 
und Liquiditätsregimes für Banken bzw. Solvenzregimes 
für Versicherungen betrieben. Der Fokus auf den Kun-
denschutz verstärkt sich. Die Initiativen zur Reduktion 
internationaler Friktionen durch die Konvergenz för-
derndes Standardsetting, durch Ausbau der Kompa-
tibilität sowie durch Vereinheitlichung mittels Staats-
verträgen geschieht noch eher punktuell und ist weiter 
ausbaufähig.

Suche nach Balance auch bei der Entwicklung 
von Regulierung und Aufsicht
Angesichts dieser weitreichenden Bedeutung der Re-
gulierung und der darauf beruhenden Aufsicht, wovon 
hier nur die prominentesten Projekte genannt wurden, 
ist es unumgänglich, auch Rahmenbedingungen und 
Begleiterscheinungen der Vorbereitungs- und Entste-
hungsprozesse dieser Normen genauer zu betrachten 
und zu diskutieren. Oft wird die Vielzahl der Initia-
tiven als erdrückend empfunden, obwohl sie in neue-
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›› 12) Zur Agenda der IOSCO als Standardsetter http://www.iosco.org.

›› 13) Zur Rolle und den Aufgaben und Tätigkeiten des IASB http://www.ifrs.org/Home.htm.

›› 14) Zu den Zielsetzungen des FSAB http://www.fasb.org/home.

›› 15) Eingehend zum ESFS und zur Regulierungsagenda der Europäischen Union http://ec.europa.

eu/internal_market/finances/committees/index_en.htm.

›› 16) Global systemically important banks assessment methodology and the additional loss ab-

sorbency requirement, Rules text, November 2011 (http://www.bis.org/publ/bcbs207.pdf).

›› 17) Policy Measures to Address Systemically Important Banks, 4 November 2011 (http://www.

financialstabilityboard.org/publications/r_111104bb.pdf).

›› 18) http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_091107c.pdf.

›› 19) Position statement on key financial stability issues, 4 June 2010 

( http://www.iaisweb.org/__temp/IAIS_Position_Statement_on_Key_Financial_Stability_Issues.

pdf).

›› 20) http://www.iaisweb.org/__temp/Insurance_and_financial_stability.pdf.

›› 21) Basel Committee on Banking Supervision, Enhancements to the Basel II framework, July 

2009 (http://www.bis.org/publ/bcbs157.pdf).

›› 22) Verordnung über die Eigenmittel und Risikoverteilung für Banken und Effektenhändler (Ei-

genmittelverordnung, ERV) vom 29. September 2006 (Stand am 1. Januar 2011), SR 952.03, 

http://www.admin.ch/ch/d/sr/9/952.03.de.pdf. 

›› 23) Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A global regulatory framework for more 

resilient banks and banking systems, December 2010 (rev June 2011) (http://www.bis.org/publ/

bcbs189.pdf).

›› 24) http://www.efd.admin.ch/themen/wirtschaft_waehrung/02315/index.html?lang=de.

›› 25) Dokumentation zum Swiss Solvency Test unter http://www.finma.ch/d/beaufsichtigte/versi-

cherungen/schweizer-solvenztest/Seiten/default.aspx.

›› 26) DIRECTIVE 2009/138/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL

›› of 25 November 2009 on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsur-

ance (Solvency II) (recast) (http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:33

5:0001:0155:en:PDF).

›› 27) NAIC, Solvency Modernization Initiative, 28.10.2011 ( http://www.naic.org/index_smi.htm).

›› 28) Als Beispiele seien Mexico und Japan genannt (http://www.risk.net/life-and-pension-risk/

news/1651820/mexico-implement-solvency-ii-months-europe; http://insurancenewsnet.com/ar-

ticle.aspx?id=179834&type=international).

›› 29) http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00579/00607/01294/index.html?lang=e.

›› 30) http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/guarantee_en.htm.

›› 31) http://www.oecd.org/dataoecd/58/26/48892010.pdf.

›› 32) http://www.finma.ch/d/regulierung/anhoerungen/Documents/diskussionspapier-vertrieb-

sregeln-20101110-d.pdf.

›› 33) http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/mediation_en.htm.

›› 34) http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/barnier/headlines/news/2011/10/20111020_en.htm.

›› 35) http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm.

›› 36) http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101101.pdf.

›› 37) http://www.finma.ch/d/finma/publikationen/Documents/br-aufsicht-20110421-d.pdf.

›› 38) http://www.fsa.gov.uk/pubs/speeches/boe_pra.pdf.

›› 39) http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/pra_insurance.pdf.

›› 40) Vgl. das anfangs Juli 2011 zur Stellungnahme veröffentlichte Concept Paper, das über die 

nächsten zwei Jahre nun zu einem Rahmenwerk verdichtet werden soll (http://www.iaisweb.

org/__temp/ComFrame_Concept_Paper_Final.pdf).

›› 41) Zu den durch EIOPA bereits vorgenommenen Äquivalenzprüfungen von Bermuda, Japan 

(in Sachen Rückversicherung) und der Schweiz vgl. https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/

files/publications/submissionstotheec/EIOPA-BoS-11-029-Bermuda-Equivalence-advice.pdf htt-

ps://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/submissionstotheec/EIOPA-BoS-

11-030-Japan-Equivalence-advice.pdfhttps://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/

submissionstotheec/EIOPA-BoS-11-028-Swiss-Equivalence-advice.pdf.

›› 42) SR 0.961.1.

›› 43) SR 0.961.514.

›› 44) SR 0.672.933.612.

Aus den bestehenden Herausforderungen in den laufen-
den Regulierungsprozessen und den damit verbundenen 
Chancen wird ersichtlich, dass sowohl die Rollen bzw. 
das Rollenverständnis der am Regulierungsprozess Be-
teiligten und die Qualität ihrer Interaktion kontinu-
ierlich weiter entwickelt werden muss, was zur Opti-
mierung der Resultate führen dürfte. Die Komplexität 
zahlreicher Fragestellungen setzt einen Austausch zwi-
schen Regulatoren und Regulierten geradezu voraus. 
Vermehrt ist auch die Interdependenz von Geschäftspro-
zessen und Regulierung einzubeziehen. So können Red-
undanzen eliminiert und Lücken erkannt und geschlos-
sen werden. Dazu muss der Dialog unter den Parteien 
transparent, technisch versiert und zeitgerecht geführt 
werden. Nur so lassen sich zielführende Regulierun-
gen erarbeiten und umsetzen, die den betroffenen Un-
ternehmen ein proaktives Verhalten und den Aufsichts-
behörden eine Berücksichtigung der Bestrebungen zur 
Risikominderung im betroffenen Sektor erlauben. Da-
mit lassen sich bedeutende Fortschritte bei der «Suche 
nach einer neuen Balance» erzielen.

›› Dr. Monica Mächler 

	 Rechtsanwältin und Vizepräsidentin des Verwaltungsrats 

der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA sowie 

Chair Technical Committee der International Association 

of Insurance Supervisors IAIS

	 monica.maechler@finma.ch

›› 1) Aktuelle Beispiele bilden die Beschlüsse des Eurogipfels vom 26. Oktober 2011, die sowohl 

die Institutionen der EU und der Eurozone, deren Finanzierung und auch die Bankenregulierung 

betreffen ( http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/125644.pdf).

›› 2) Siehe bspw. Entscheid des Monetary Policy Committee der Bank of England vom 6. Oktober 

2011 (http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2011/092.htm).

›› 3) Cannes Summit Final Declaration, BUILDING OUR COMMON FUTURE: RENEWED COL-

LECTIVE ACTION FOR THE BENEFIT OF ALL, 4 November 2011, Notes 22 et seq.(http://

www.g20.org/Documents2011/11/Cannes%20Declaration%204%20November%202011.pdf)

›› 4) Das Ziel, mehr Konvergenz zu erreichen, wurde durch das IASB und FASB am 29. Oktober 

2002 angekündigt (http://www.fasb.org/news/nr102902.shtml).

›› 5) Asia-Pacific Economies Gird for Turbulences, Farida Husna and Rebecca Howard, WSJ No-

vember 10, 2011 http://online.wsj.com/article/SB1000142405297020422460457702944067979

3400.html.

›› 6) Unbequeme Wahrheiten des Arabischen Frühlings, Volker Perthes, Zeit Online, 11. Novem-

ber 2011, http://www.zeit.de/politik/ausland/2011-11/arabischen-staaten-umbruch-westen.

›› 7) Wutbürger, wohin, des Wegs? Martin Meyer, NZZ, Samstag 12. November 2011, Nr. 265, S. 

57 (http://www.nzz.ch/nachrichten/kultur/aktuell/wutbuerger_wohin_des_wegs_1.13292828.

html).

›› 8) Grundlegende Informationen zu den G20 unter http://www.g20.org/index.aspx.

›› 9) Eingehend zur Rolle und Agenda des FSB http://www.financialstabilityboard.org.

›› 10) Zur Konzeption und Agenda des BCBS http://www.bis.org/bcbs.

›› 11) Weitere Ausführungen zur Agenda der IAIS als Standardsetter für das Versicherungswesen 

http://www.iaisweb.org.
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Dies ist besonders für Global Player wie Grossbanken 
und Versicherungen von Bedeutung. Andererseits ver-
zögert die Zusammenarbeit aber auch die Weiterent-
wicklung der Rechnungslegungsstandards und macht 
eine Konsensfindung zusehends schwierig, da die In-
teressen mächtiger Gruppen im Spiel sind.

Das IFRS-Rahmenwerk kannte bisher keinen umfassen-
den Standard für Versicherungsverträge. Darum wende-
ten viele Versicherer für die Bilanzierung und Bewer-
tung von Versicherungsverträgen die Vorgaben von US 
GAAP an. Dies führte zu einer Vermischung verschiede-
ner Konzepte und machte es schwierig, Jahresabschlüsse 
von Versicherungsunternehmen zu vergleichen. Bei den 
Finanzinstrumenten ist dieser Vergleich zwar einfacher, 
doch stellen die im Standard eingeräumten Wahlmög-
lichkeiten den Leser von Jahresabschlüssen vor zusätz-
liche Herausforderungen.

Wie die Finanzinstrumente und Versicherungsverträge 
selbst, werden auch die Vorschriften zur Rechnungs-
legung immer vielschichtiger und komplizierter. Vor 
allem nach der Finanzkrise kamen die Standardsetter 
zunehmend unter Druck, die bestehenden Standards 
zu überarbeiten. Es wurde öffentlich gefragt, was tat-
sächlich falsch gelaufen sei und ob die Rechnungsle-
gungsvorschriften die Krise beschleunigt hätten. Zum 
Beispiel erleiden bei prozyklischem Verhalten von Be-
wertungsmodellen Vermögenswerte, die zum Fair Va-
lue bewertet werden, in Krisenzeiten teilweise drama-
tische Wertverluste.

IFRS 9: Finanzinstrumente
Ziele der Neuerungen
Das Financial Stability Board (FSB) setzte sich im Auf-
trag der G20 eingehend mit den Ursachen der Finanz-
krise auseinander. Es sollte Schwächen im globalen Fi-
nanzsystem aufdecken und Massnahmen zur Abhilfe 
erlassen. Also veröffentlichte es Prinzipien zur interna-
tionalen Zusammenarbeit, Regulierung von Finanzins-
tituten, Entschädigung des Managements und zu Steu-
eroasen. Für die Rechnungslegung gab es die folgenden 
Ziele bekannt:1

›› verstärkte Anstrengungen zur Annäherung an einheit-
liche, globale Rechnungslegungsstandards;

›› weniger Komplexität und bessere Rechnungslegungs-
standards für Finanzinstrumente und deren Bewer-
tung;

Der vorliegende Artikel beleuchtet die anstehenden Änderun-
gen in den Rechnungslegungsvorschriften für die Finanz-
industrie. Die Branche wurde in den letzten Jahren wieder-
holt von schweren Krisen getroffen. Diese haben Schwächen 
der bestehenden Rechnungslegungsstandards aufgezeigt und 
Verbesserungen angeregt. Unabhängig davon laufen bereits 
seit einigen Jahren diverse Projekte, um bestehende Standards 
anzupassen und auszubauen. Stellvertretend dafür nehmen 
wir nachfolgend zwei für die Versicherungsindustrie zen-
trale International Financial Reporting Standards (IFRS) 
unter die Lupe, die das International Accounting Standards 
Board (IASB) herausgegeben hat: IFRS 9 für Finanzinstru-
mente und IFRS 4 für Versicherungsverträge. Darüber hin-
aus sind zahlreiche weitere Änderungen und Anpassungen 
geplant, die sich auf die Finanzindustrie auswirken werden.

Ursachen für die Veränderungen
Auf internationaler Ebene sind vor allem zwei Rech-
nungslegungsstandards massgebend: IFRS und US 
GAAP. Die beiden Regelwerke basieren auf unterschied-
lichen Konzepten; IFRS ist prinzipienbasiert, US GAAP 
baut auf Regeln auf. US GAAP wurde ursprünglich nicht 
als globaler Standard entwickelt, sondern eigentlich als 
nationaler Standard mit US-spezifischen Anforderungen. 

Das IASB als Urheber von IFRS und das Financial Ac-
counting Standards Board (FASB) als Standardsetter 
von US GAAP haben sich in einem Konvergenz-Pro-
jekt geeinigt, die Unterschiede in den beiden Werken 
zu reduzieren. So arbeiten sie bei der Entwicklung und 
Vernehmlassung von Standards enger zusammen. Ziel 
dieses Schulterschlusses ist es, die Vergleichbarkeit von 
US-GAAP- und IFRS-Abschlüssen zu erhöhen und po-
tenzielle Wettbewerbsvorteile, die aus der Anwendung 
des einen Standards resultieren könnten, zu verringern. 

Neue Rechnungslegungsvorschriften für Versicherungs-
verträge und Finanzinstrumente
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bisherigen Klassen von Finanzinstrumenten reduzieren 
und damit benutzerfreundlicher werden.

Die zweite Ebene beinhaltet permanente Wertbeeinträch-
tigungen (sogenannte «Impairments»).3 Gerade während 
der Finanzkrise und auch im Zusammenhang mit der Be-
urteilung von Staatsschulden erhielt das Thema der zeit-
nahen, erfolgswirksamen Verbuchung von Bewertungs-
verlusten eine gewisse Brisanz. Mit einem Modellwechsel 
wollte das IASB die Debatte entschärfen. Es wechselte 
vom «Incurred-Loss»-Modell zum «Expected-Loss»-Mo-
dell. Unter dem alten Modell wurden Verluste aus Kre-
ditausfällen nur verbucht, wenn objektive Sachverhalte 
darauf hindeuteten, dass nicht mehr 100 % der vertrag-
lichen Geldströme vereinnahmt werden konnten (etwa 
bei Konkurserklärung des Schuldners oder Nichteinhal-
ten vertraglicher Vereinbarungen). Im «Expected-Loss»-
Modell werden schon am Tag eins Annahmen über die zu 
erwartenden (statt vertraglich vereinbarten) Geldströme 
getroffen und in der Bewertung mit einem entsprechen-
den Diskont berücksichtigt. Werden aufgrund der er-
warteten Geldflüsse Ausfallrisiken erkannt, sind entspre-
chende Wertkorrekturen vorzunehmen.

Die dritte Ebene soll die bestehenden Regelungen zum 
Hedge Accounting vereinfachen und den administrati-
ven Aufwand aus dessen Anwendung reduzieren.4 Ziel 
dieser Phase ist es, die Rechnungslegung mit dem Risi-
komanagement einer Gesellschaft in Einklang zu brin-
gen. So lässt das IASB zum Beispiel neu sowohl Fi-
nanzinstrumente als auch Nicht-Finanzinstrumente zur 
Absicherung zu, sofern die jeweiligen Anforderungen er-
füllt sind. Ebenso sind Erleichterungen bei den Effekti-
vitätstests geplant.

Klassifizierung von Finanzinstrumenten
Der bisherige Standard sah verschiedene Klassen für 
finanzielle Vermögenswerte und Verbindlichkeiten vor. 
Diese Klassifizierung wiederum war massgebend für 
die Bewertung. Die Einteilung für Verbindlichkeiten 
findet sich fast unverändert auch im neuen Standard 
wieder. Die Einteilung für Vermögenswerte hingegen 
wurde überarbeitet.

Bisher gab es für finanzielle Vermögenswerte vier un-
terschiedliche Kategorien: 
›› gehandelte oder zum Fair Value designierte Finanz-
instrumente («Fair Value through profit and loss»);

›› Einführung eines robusteren Wertberichtigungsmo-
dells, das eine breitere Auswahl an kreditrelevanten 
Informationen berücksichtigt, damit ausreichend Rück-
stellungen für mögliche oder wahrscheinliche Kredit-
ausfälle gebildet werden können;

›› umfassendere Offenlegungsvorschriften für die Bewer-
tungsunsicherheiten und Kreditrisiken (auch von aus-
serbilanziellen Geschäften und Transaktionen);

›› klare, konsequente Anwendung von Bewertungsmo-
dellen (Marktwerte, Kostenamortisationsverfahren 
usw.);

›› Einbinden weiterer Anspruchsgruppen in die Ver-
nehmlassung von Rechnungslegungsstandards (etwa 
die Aufsichtsbehörden).

 
Die Antwort des IASB auf diese Ziele liess nicht lange 
auf sich warten: Das Board passte seinen Zeitplan für 
den Ersatz des bisherigen Standards für Finanzinstru-
mente (IAS 39) an, und es setzte zusätzliche Ressour-
cen für das Anpassen und Fertigstellen des neuen Stan-
dards ein.

Der neue Standard im Überblick
Der neue Standard besteht aus drei Schlüsselebenen, 
die in drei zeitlichen Etappen abgeschlossen werden 
(vgl. Abbildung).

Die erste Ebene betrifft die Klassifizierung und Be-
wertung finanzieller Vermögenswerte und Verbind-
lichkeiten.2 Die Klassifizierung legt fest, welches Be-
wertungsmodell für die jeweiligen Finanzinstrumente 
anzuwenden ist. Der neue Standard will die Zahl der 

2

Klassifizierung und Bewertung 

Wertminderungen

Absicherungen

1

3

Schlüsselebenen des neuen Standards
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das IASB bereits vor einigen Jahren.5 1998 startete es ein 
Projekt zur Entwicklung eines Rechnungslegungsstan-
dards mit dem Ziel, im Jahr 2006 einen neuen Versiche-
rungsstandard einzuführen. Allerdings brauchte es für 
erste Prinzipien lange: Die bestehenden lokalen Kon-
zepte lagen sehr weit auseinander und es war schwie-
rig, sich auf ein Modell zu einigen.

Das IASB gliederte das Versicherungsprojekt darum in 
zwei Etappen. In Phase I legte es den Inhalt eines Ver-
sicherungsvertrags fest und erliess umfassende Offen-
legungsbestimmungen sowie eine Mindestbewertungs-
vorschrift in Form eines «Loss Recognition Test». Mit 
der Veröffentlichung des heutigen IFRS 4 im Jahr 2004 
schloss das Board Phase I ab. 

Phase II baut auf Phase I auf und befasst sich mit der 
Bilanzierung, Bewertung und Präsentation von Versiche-
rungsverträgen. Nach einiger Vorlaufzeit veröffentlichte 
das IASB ein Diskussionspapier und im 2010 einen Ent-
wurf. Ursprünglich wollte es den definitiven Standard 
im Jahr 2011 publizieren. Allerdings erhielt es auf sei-
nen Entwurf weit über 200 Kommentare. Das Sichten 
und Verarbeiten dieser Kommentare benötigt Zeit, so 
dass das Board nun auf einen revidierten Entwurf hin-
arbeitet. Endziel ist es, den revidierten Entwurf bis Ende 
2012 vorzulegen. Die Veröffentlichung des finalen Stan-
dards wird sich daran anschliessen, jedoch ist das end-
gültige Datum derzeit noch nicht festgelegt.

Bewertungsmodell für Versicherungsverträge
IFRS 4 Phase I enthielt keine Richtlinien zur Bewertung, 
Bilanzierung und Präsentation von Versicherungsverträ-
gen. So wendeten viele Versicherer in ihrem IFRS-Ab-
schluss die jeweiligen US-GAAP-Richtlinien für die Be-
wertung von Versicherungsverträgen an.

Bevor wir auf das neue Bewertungsmodell unter IFRS 
4 Phase II eingehen, seien hier zum besseren Verständ-
nis die zwei grundsätzlichen Bilanzierungsmodelle nach 
US GAAP erläutert: Für kurzfristige Verträge kommt 
das Prämienabgrenzungsmodell zum Einsatz. In diesem 
werden die erhaltenen Prämien zunächst passiviert und 
dann über die Laufzeit des Vertrags in der Erfolgsrech-
nung erfasst. Bei langfristigen Verträgen wird der Bar-
wert aus erwarteten Prämien und Leistungen am An-
fang der Vertragslaufzeit geschätzt und bilanziert. Dieser 
Barwert wird anschliessend über die Laufzeit so in der 

›› zum Verkauf gehaltene Finanzinstrumente 	
(«Available-for-Sale»);

›› auf Verfall gehaltene Finanzinstrumente 	  
(«Held-to-Maturity») und

›› Forderungen und Darlehen («Loans and Receivables»). 
 
Im neuen Standard sieht die Klassifizierung deutlich ein-
facher aus. Hier gibt es noch zwei Kategorien: 
›› zum Fair Value gehaltene Finanzinstrumente oder 
›› zu fortgeführten Anschaffungswerten gehaltene 
Finanzinstrumente.

 
Die Zuordnung zur passenden Kategorie hängt neu vom 
Geschäftsmodell des Unternehmens ab. Ist dieses dar-
auf ausgerichtet, die vertraglichen Zahlungsströme zu 
vereinnahmen, und beinhalten sie ausschliesslich Til-
gungs- und Zinszahlungen, wird das Instrument zu fort-
geführten Anschaffungskosten bilanziert. Alle anderen 
Finanzinstrumente, die diese Voraussetzungen nicht er-
füllen, muss das Unternehmen zum Fair Value bewer-
ten. Änderungen im Fair Value sind grundsätzlich in 
der Erfolgsrechnung zu verbuchen. Bei Eigenkapitalins-
trumenten, die nicht gehandelt werden, lassen sich Ver-
änderungen im Fair Value bei Ersterfassung wahlweise 
auch direkt im Eigenkapital erfassen.

Auswirkungen des neuen Standards
Wie sich der neue Standard auf die Rechnungslegung 
auswirken wird, ist noch unklar. Die Klassifizierung von 
Finanzinstrumenten wird stark vom Geschäftsmodell 
und von der Stabilität der zu erwartenden Geldströme 
abhängen. Dies könnte unter anderem zu Umschichtun-
gen im Portfolio einzelner Unternehmen führen. Auf-
grund der Änderungen bei den Wertberichtigungen wird 
erwartet, dass allfällige Verluste früher verbucht werden. 
Damit entstehen am Jahresende weniger böse Überra-
schungen und die Folgen für die Erfolgsrechnung fal-
len weniger drastisch aus. Unternehmen, die bisher we-
gen der Einschränkungen und hohen administrativen 
Anforderungen auf Hedge Accounting verzichtet ha-
ben, können die Regelung dank der geplanten Verein-
fachung nun anwenden und so die Volatilität in ihrer 
Erfolgsrechnung reduzieren.

IFRS 4 Phase II: Versicherungsverträge
Hintergrund zum aktuellen Entwurf
Den Grundstein zur Entwicklung eines revidierten Rech-
nungslegungsstandards für Versicherungsverträge legte 
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Zusätzlich wird ein Risikozuschlag als Entgelt für die 
Unsicherheit hinsichtlich Zeitpunkt und Höhe der fäl-
ligen Geldflüsse erhoben und in die Bewertung einge-
rechnet (inklusive jährlicher Neubeurteilung und An-
passung, falls notwendig).

Die Residualmarge reflektiert den erwarteten Gewinn 
aus dem Vertrag. Einen solchen Gewinn setzt das Unter-
nehmen bei Ersterfassung fest und schreibt ihn über die 
Laufzeit ab. Einen erwarteten Verlust hingegen muss es 
am Tag eins erfolgswirksam verbuchen. Diese Gewinn-
marge kann nach den neuesten Entscheidungen des 
Boards prospektiv für Änderungen in den Geldflüssen 
angepasst werden.

IFRS 4 Phase II enthält neben den erwähnten Anforde-
rungen an das Bewertungsmodell zusätzliche Vorga-
ben zur Offenlegung. Ein Beispiel ist die Darstellung 
der Erfolgsrechnung. Bisher wurden Prämienzahlungen 
brutto als Umsatz gezeigt. Unter dem neuen Standard 
sollen nur noch Nettogrössen ersichtlich sein (Verän-
derungen aus Schätzungsanpassungen). Gemäss den 
neuesten Entscheidungen der Boards wird es den be-
troffenen Unternehmen erlaubt sein, entsprechende vo-
lumenbasierte Kennzahlen direkt in der Erfolgsrech-
nung zu zeigen. Allerdings ist noch nicht entschieden, 
wie diese Zahlen zu berechnen sind (d. h. welche Ein-
zelkomponenten hierbei zu berücksichtigen sind) und 
wie der Zusammenhang zu den anderen zu veröffent-
lichen Nettogrössen darzustellen ist. 

Auswirkungen von Phase II
Wie vorgängig erläutert, sind die Auswirkungen des 
neuen Standards vielfältig. Einerseits wird die Vorgabe, 
die Schätzungen regelmässig neu zu beurteilen und 
(falls nötig) an die neuen Gegebenheiten anzupassen, 
zu mehr Volatilität in der Erfolgsrechnung führen. An-
dererseits werden die Unternehmen ihre Kommunika-
tion zum Geschäftsergebnis überdenken müssen. Bisher 
hatte das Prämienvolumen einen prominenten Stellen-
wert in der Ergebnispräsentation. In Abhängigkeit von 
der finalen Entscheidung über die Ausgestaltung der 
Ergebnispräsentation im Hinblick auf volumenbasierte 
Kennzahlen, kann ein mehr oder weniger wesentlicher 
Einfluss auf von Unternehmen zur (internen) Ergebnis-
überwachung verwendeten Kennzahlen entstehen. Mit 
dem neuen Modell wird es einfacher sein, die versi-
cherungstechnischen Ergebnisse zu vergleichen, da alle 

Erfolgsrechnung erfasst, dass jedes Jahr ein konstanter 
Gewinn resultiert. 

Grundsätzlich strebten die herkömmlichen Modelle 
eine über die Laufzeit konstante Marge an. Dazu wur-
den die Abschlusskosten aktiviert und über die Lauf-
zeit abgeschrieben. Das Konzept unter Phase II enthält 
nur ein Bewertungsmodell für alle Versicherungsver-
träge (vgl. Abbildung). Dieses soll die Transparenz 
und Vergleichbarkeit von Jahresabschlüssen der Versi-
cherungen erhöhen. Für kurzfristige Verträge muss als 
Annäherung eine Art Prämienabgrenzungsmodell ver-
wendet werden.

Die erste Komponente von IFRS 4 Phase II beinhaltet 
den Erwartungswert, also die Summe der wahrschein-
lichkeitsgewichteten, geschätzten Geldflüsse aus einem 
Versicherungsvertrag. Der wesentliche Unterschied ge-
genüber dem alten Modell besteht darin, dass der Bar-
wert aus erwarteten Prämien und Leistungen jedes Jahr 
neu geschätzt werden muss. Diese regelmässige Beur-
teilung und Anpassung der Schätzungen führt zwangs-
läufig zu mehr Komplexität. Weiter ist die Aktivierung 
von Abschlusskosten im Schätzwert nur noch beschränkt 
zulässig.

Eine zweite Komponente berücksichtigt den Zeitwert 
der Geldflüsse: Der Erwartungswert wird mit einem 
angemessenen Zinssatz diskontiert. Das Unternehmen 
muss die Annahmen, die dem Diskontsatz zugrunde 
liegen, jährlich überprüfen und gegebenenfalls anpas-
sen.

2

Residual-Marge

Risikozuschlag

Diskont für Zeitwert des Geldes

Aktuelle erwartungstreue
 wahrscheinlickeitsgewichtete
   Schätzungen von zukünftigen 
     Cash Flows

1

3

4

Bewertungsmodell von IFRS 4 Phase II
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Die Finanz- und Versicherungsinstitute tun gut daran, 
die Veränderungen in den Standards genau zu prüfen: 
Einzelne Finanzinstrumente (insbesondere bestimmte 
Investmentprodukte) könnten mit dem Wegfallen der 
«Available-for-Sale»-Kategorie nicht mehr so attraktiv 
sein. Bei den Versicherungsverträgen müssen die Insti-
tute die Kommissionsmodelle analysieren und sich fra-
gen, welchen Einfluss die veränderte Behandlung der 
Abschlusskosten auf Bilanz und Erfolgsrechnung haben. 
Weiter sollten sie untersuchen, ob die vorhandenen Sys-
teme und Daten für die neuen Modelle überhaupt aus-
reichend und geeignet sind («Expected-Loss»-Modell, 
Erwartungswerte für Versicherungsverträge). Die Abga-
betermine einzelner Bestandteile der Berichterstattung 
(Solvency, Embedded Value, IFRS usw.) rücken immer 
näher zusammen, die Daten müssen praktisch parallel 
aufbereitet werden.

Zusammenfassend halten wir fest: Die Auswirkungen 
der neuen Standards auf Prozesse und Kontrollen, sowie 
die anhaltend schwierigen wirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen stellen die Unternehmen der Finanzindustrie vor 
Herausforderungen, die einer sorgfältigen Analyse und 
weitsichtigen Umsetzung bedürfen.

›› Richard Burger

	 Partner im Bereich Wirtschaftsprüfung von Versicherun-

gen bei PricewaterhouseCoopers AG in Zürich

	 richard.e.burger@ch.pwc.com

›› Carla Franz

	 Assistant Manager im Bereich Wirtschaftsprüfung  

von Versicherungen bei PricewaterhouseCoopers AG  

in Zürich

	 carla.franz@ch.pwc.com

›› 1) Financial Stability Board: «Improving Financial Regulation» (September 2009); Download 

auf www.financialstabilityboard.org.

›› 2) Weitere Informationen zu Phase 1 von IFRS 9 liefert die folgende Veröffentlichung des 

IASB: «Snapshot: Financial Instruments: Classification and Measurement»; Download auf 

www.ifrs.org.

›› 3) Weitere Informationen zu Phase 2 von IFRS 9 liefert die folgende Veröffentlichung des 

IASB: «ED Financial Instruments: Amortised Cost and Impairment»; Download auf www.

ifrs.org.

›› 4) Weitere Informationen zu Phase 3 von IFRS 9 liefert die folgende Veröffentlichung des 

IASB: «Snapshot: Hedge Accounting»; Download auf www.ifrs.org.

›› 5) Weitere Informationen zu IFRS 4 liefert die folgende Veröffentlichung des IASB: «Effect 

of board redeliberations on ED Insurance Contracts» (September 2011); Download auf 

www.ifrs.org.

IFRS-Anwender ihre Versicherungsverträge einheitlich 
bewerten.

Noch immer wird diskutiert, wie die Residualmarge bei 
bestehenden Versicherungsverträgen rückwirkend zu 
berechnen ist. Zurzeit sieht der Standard vor, bei Erst-
anwendung die versicherungstechnischen Verbindlich-
keiten nach dem Barwert der erwartungstreuen, wahr-
scheinlichkeitsgewichteten Schätzungen der zukünftigen 
Geldflüsse zu bewerten. Allerdings soll das Unterneh-
men die Residualmarge bestehender Versicherungsver-
träge bei dieser Erstbewertung nicht berücksichtigen. 
Dies führt zu einer Reduktion der zukünftigen Gewinn-
beiträge aus diesen Verträgen, da die bestehenden Ge-
winne nicht in die Erfolgsrechnung einfliessen. Die Vor-
gaben bei Erstanwendung des Standards sehen ebenfalls 
vor, die bis dato aktivierten Abschlusskosten um jene 
Kosten zu korrigieren, die nicht direkt vom Abschluss 
eines Vertrags abhängen. Diese Korrektur soll über die 
Gewinnreserven verbucht werden.

Schlusswort
Sowohl IFRS 9 als auch IFRS 4 Phase II führen bei der 
finanziellen Berichterstattung zu mehr Offenlegung 
und damit zu mehr Transparenz. Die Anwendung von 
IFRS 4 Phase II wird die Volatilität in der Erfolgsrech-
nung erhöhen. Es bleibt zu beobachten, wie die neuen 
Standards zusammenwirken. Das «Amortised-Cost»-
Modell auf der Aktivseite und ein «Current-Value»-Mo-
dell auf der Passivseite könnten starke Verzerrungen 
in der Erfolgsrechnung von Versicherungen bewirken. 
Diese werden ihre Kommunikation an die Investoren 
überarbeiten müssen, da mit IFRS 4 die bisher bekann-
ten und verwendeten volumenbasierten Performance-
Kennzahlen nicht mehr direkt aus der Erfolgsrechnung 
ersichtlich sind.

Der Übergang zum neuen Modell wird in den Finanz-
instituten Ressourcen binden und zusätzliches Training 
erfordern – das in einer Zeit, in der sie mit Solvency II, 
FATCA und anderen Projekten beschäftigt sind. Ausser-
dem werden die Unternehmen in den nächsten Jahren 
weitere Rechnungslegungsstandards von Konsolidie-
rung über Umsatzabgrenzung bis hin zu Leasing und 
Vorsorgeleistungen einführen und ihre Vergleichszahlen 
anpassen müssen. Das bedeutet Änderungen in Prozes-
sen und Systemen und natürlich entsprechende Anpas-
sungen der Kontrollsysteme und der Aufsicht.
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