FINANZKRISE

RUCKSTANDIGE BONUSSYSTEME

Was jetzt getan
werden muss

Fehligeleitete Anreizsysteme (Boni) sind als eine der
Ursachen der gegenwartigen Finanzkrise identifi-
ziert worden. Was falsch liuft und wie weit Verbesse-
rungen moglich sind. cLAUDIA GABRIEL

besser gewusst. Seit die Aufsichts-
behoérden der Schweiz und Gross-
britanniens (EBK und FSA) fehlgelei-
tete Entlohnungssysteme als eine der
Ursachen der gegenwértigen Finanz-
krise identifizierthaben und nach Mog-
lichkeiten suchen, diese kiinftig zu
kontrollieren (vgl. S. 12), sind die Bo-
nusberater mit neuen Ideen zur Stelle.
Vor der grossen Finanzkrise waren
dagegen Stimmen, die den wahren
Missstand in den Modellen der variab-
len Vergiitung bei Banken klar beim
Namen nannten, noch selten und gin-
gen unter der lauten Kritik an der ab-
soluten Gehaltshohe beinahe unter.
Tatsache ist im Urteil der meisten
Experten: Die Banken zahl(t)en allzu
oft regelmassig sehr hohe Boni, ohne
genau zu wissen, wofiir - wéhrend in
anderen Branchen (bei deutlich tief-
erem Gesamtvergiitungsniveau)schon
langst fokussiertere und léngerfristig
ausgerichtete Modelle zum Zug ka-
men (vgl. SB 12/08). Nicht selten wa-
ren bzw. sind die Verdienstmoglich-
keiten fiir den Einzelnen in Banken
noch dazu nach oben offen, was di-
verse Verzerrungen zur Folge hat(te).

Im Nachhinein haben es immer alle

Diffuser «Bonustopf» die Regel
Hermann J. Stern, Geschaftsfithrer
des Finanzresearch-Unternehmens
Obermatt, das heute Benchmarking
betreibt, hat eine Vergangenheit als
Bonus-Experte.«AusUntersuchungen,
die wir vor wenigen Jahren anstellten,
ging hervor, dass fast alle Schweizer
Banken ein patriarchalisches Bonus-
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modell aufwiesen: Vereinfacht gesagt
wurde ein Bonustopf jeweils aus den
Gewinnen eines Jahres gedufnet und
sein Inhalt wurde danach mehr oder
weniger aufgrund der Daten des ver-
gangenen Jahres verteilt - die Abwei-
chungen bezogen sich auf eine unter-
schiedliche Anzahl Mitarbeiter in ei-
ner Abteilung und/oder auf Ergebnis-
schwankungen des Geschiftsbereichs
imlaufenden Jahr gegeniiber dem Vor-
jahr», sagt Stern.

«Bis heute sind mir an Ausnahmen
in der Schweizer Finanzbranche nur
die EFG und - neu - die UBS bekannt»,
erklart er. Das neue UBS-Modell, das
auch international Beachtung gefun-
den hat, findet er grundsitzlich gut.
Aber er kritisiert, es stiitze sich nicht
auf Marktvergleiche einzelner Unter-
nehmenskennzahlen ab, wie es teil-
weise in anderen Branchen geschehe.

Gilten stattdessen absolute Ge-
schéftszahlen als Massstab fiir die Ver-
glitungen, spiele der Konjunkturver-
lauf fiir die Bonus-Hohe eine zu grosse
Rolle, was die UBS in guten Jahren un-
verhéltnisméssig teuer zu stehen kom-
men konnte. Stern regt an, die EBK
sollte Marktvergleichs-Kennzahlen er-
mitteln, an denen die Banken die bo-
nuswirksamen Zielsysteme fiir ihre
Mitarbeiter ausrichten kénnten. Ubri-
gens bleibt das alte patriarchalische
Modell bei der UBS fiir das «Fussvolk»
weiter erhalten.

Angst vor Mitarbeiterverlust
Hinter den bisherigen kostspieligen,
aber letztlich riickstdndigen Bonus-

modellen der Finanzbranche stehen
ganz klar zwei Faktoren: Eine grosse,
wohl manchmal auch {iibertriebene
Angst vor dem Verlust guter Mitarbei-
ter und eine aufgeblidhte Ertragskraft
in den letzten Jahren. Ein Schweizer
Bank-CEO soll einmal gesagt haben:
«Ich werde nicht entlassen, wenn ich
hohe Boni ausschiitte, aber unter Um-
stinden werde ich entlassen, wenn ich
Schliisselmitarbeiter verliere.»

Professorin Margit Osterloh et al.
zeigen in einem neuen Artikel fiir das
Forum Wirtschaftsethik* auf, wie sich
der Verteilkampf zwischen Aktiondren
und Management bzw. Mitarbeitern
um die Gewinne des Unternehmens
abspielt. Dieser tobt {iberdies immer
besonders heftig in Unternehmen, die
fiir die Generierung ihrer Leistungen
praktisch nur auf Mitarbeiter angewie-
sen sind - Mitarbeiter, die mit Kiindi-
gung drohen konnen.

Es kommt nicht von ungefdhr, dass
viele Banken sowie die meisten Unter-
nehmensberatungs- und Wirtschafts-
priifungsunternehmen bis heute als
Partnerschaften organisiertsind. Nicht
umsonst pflegt auch der Verwaltungs-
ratsprasident der Credit Suisse, Walter
Kielholz, darauf hinzuweisen, dass
sichschliesslichniemand daranstosse,
wenn ein Partner einer grossen Privat-
bank in guten Jahren von immensen
Gewinnanteilen profitiere.

Natiirlich meint Kielholz - in den
letzten Jahren selber Grossverdiener -
dies nicht bloss uneigenniitzig. Aber
tatsdchlich ist der Konflikt zwischen
Aktiondren und Management um die
Lohne nur dann ausgeschaltet, wenn
die beiden identisch sind und das Eig-
ner-Management das volle Risiko sei-
ner Entscheide tragt. Der erfolgreichen
Beispiele von Mitarbeiterbeteiligungs-
systemen in der Finanzbranche sind
einige: Etwa die US-(Investment-)Bank
Goldman Sachs oder die Schweizer
Privatbank Wegelin.

Fiir nicht partnerschaftlich gefiihrte
Banken fordern darum heute viele Ex-
perten einerseits einen Verzicht auf
Aktienoptionen in der Vergiitung (sie
seien zu undurchsichtig und manipu-
lationsanfdllig und begrenzten das
Verlustrisiko) und andererseits die Er-
richtung von «Bonusbanken», in die
variable Vergiitungsanteile in Form
von Bargeld und/oder Aktien einbe-
zahlt werden, wie sie die UBS nun ein-
fithrt. Die Idee dahinter ist, dass die
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Im Rampenlicht der Bonus-Diskussion: Verwaltungsratsprasident der Credit
Suisse Walter Kielholz - bis vor kurzem Grossverdiener - und sein Gegenstiick
bei der UBS, Peter Kurer, der bei der Bank das Bonussystem radikal erneuern
musste und selber vergleichsweise knapp gehalten ist.

Boni ldngere Zeit blockiert bleiben
und erst bei nachhaltig guter Ge-
schiftsentwicklung  vollumfénglich
ausbezahlt werden. Dies soll die Inter-
essen der Eigner und diejenigen des
Managements besser aufeinander ab-
stimmen, indem das Management
dazu angehalten wird, das langerfris-
tige Wohl des Unternehmens im Auge
zu behalten und die eingegangenen
Risiken sorgfaltiger abzuwégen.

Viele Experten - so etwa Stephan
Hostettler, Berater und Lehrbeauftrag-
ter an der Universitét St. Gallen und
einer der frithen Warner vor diffusen
Bonussystemen - plddieren auch da-
fiir, die Bonussysteme moglichst ein-
fach und klar zu gestalten, Boni laut
eindeutig vereinbarten Zielen (direkt
verkniipft mit der unternehmerischen
Wertschopfung und unter Beriicksich-

tigung der eingegangenen Risiken)
auszuschiitten und parallel dazu die
Aktiondrsrechte zu stirken. Dies wie-
derum vor dem Hintergrund, dass das
Management alle Anreize hat, die Tor-
pfosten zu seinen Gunsten zu ver-
schieben, zumal die Aktionére als breit
gestreutes Volk Miihe bekunden, ihren
Willen zu kanalisieren und das Ma-
nagement iiber einen grossen Infor-
mationsvorsprung verfiigt.

Fixlohn als Losung?

Osterloh belegt in ihrem Artikel,
dass die international grossen An-
stiege der Managementsaldre in den
vergangenen Jahren (sowohl absolut
als auch im Vergleich mit der Mitarbei-
tervergiitung) stark auf die Perfor-
mance-basierte Vergiitung zuriickzu-
fithren sind, diese aber keinen signifi-
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kanten Einfluss auf die Performance
der entsprechenden Firma hat bzw.
allenfalls dem Aktienkurs etwas hilft,
aber dafiir auf die Obligationenkurse
driickt. Sie geht in ihrem Artikel gar so
weit, eine Riickkehr zu Fixlohnsyste-
men auch fiir das oberste Manage-
ment vorzuschlagen.

Dies diirfte vorerst kaum realistisch
sein, zumal es sogar Stimmen gibt, die
an der praktischen Durchsetzbarkeit
der Malus-Komponente im neuen
UBS-Bonussystem zweifeln. Aber ein
Einwand von Osterloh miisste den
Banken besonders zu denken geben:
Zuhohe Boniziehen tendenziell dieje-
nigen Mitarbeiter und Manager an, die
primér am Geld interessiert sind und
sich weniger durch innere Faktoren
(z.B. Freude an einer anspruchsvollen
Aufgabe) motivieren lassen. Haben
primér geldgetriebene Mitarbeiter das
Sagen, ist dies fiir ein Unternehmen
tendenziell ungesund.

Eine Studie von Towers Perrin (vgl.
SB 7/08) hat jiingst festgestellt, dass
Banker in Europa im Vergleich mit
Mitarbeitern der anderen Branchen
das Gehalt als Motivationsfaktor klar
hoéher gewichten. Die Vermutung liegt
nahe, dass sich die Finanzbranche in
denvergangenen Jahren ein Stiick weit
selber ein Monster geziichtet hat. «

*Pay without Performance: Legiti-
mationskrise variabler Vergitungs-
systeme f(ir das Management, Margit
Osterloh, Katja Rost, Keyhan Philip
Madjdpour, Zirich, Forum Wirtschafts-
ethik 2008.
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20./21.1.  iD-Oberursel  :Geldwéschereibekampfung ‘Euroforum ‘www.euroforum.de

21.-23.1. ELuzern EZeit- und Energiemanagement fiir Fiihrungskrafte Ezfu International Business School Ewww.zfu..ch

28./29.1. iD-Wieshaden :MiFID ‘Euroforum ‘www.euroforum.de

28./29.1. EGIattbrugg EBank-IT EEuroforum Ewww.euroforum.ch

29.1. EZug éEthicaI Leadership in Finance EIFZ Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug éwww.seminare.ifz.ch

3.2, Ziirich ‘Turnaround - Wege aus der Krise : Academy for Best Execution ‘www.academy-execution.ch
3./4.2. EThaIwiI EVertragsrecht EEuroforum Ewww.euroforum.ch

4.-6.2. EZﬁrich EFonds 09 - die Schweizer Finanzmesse EDeItaBIue AG Ewww.fonds-messe.ch

5.2. ED-DﬁsseIdorf §Zukunftsstrategien Sparkassen u. Landeshanken EEuroforum Ewww.euroforum.de

10./11.2. ED-DﬁsseIdorf EDer Kreditanalyst EManagement Circle AG Ewww.managementcircle.de
17./18.2. ED-KijIn EGeIdwﬁsche EEuroforum Ewww.euroforum.de

24.2. Ezﬁrich EBesondere Abkldrungen bei Finanzintermedidren EEventra Ewww.eventra.ch ]
2./3.3. ;zi]rich EBasis-Seminar Strukturierte Produkte ESwiss Derivative Institute §www.swissderivativeinstitute.ch
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