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Von René Bondt

Weil Korsarenfilme ein sicherer Wert an
den Kinokassen sind, spinnt Hollywood
seit bald hundert Jahren Seemannsgarn.
Literarische Vorlagen und historische
Kulissen, Kostümball und Gruseltheater,
maritime Machos und wilde Bräute,
selbstgerechte Robin Hoods und zit-
ternde Opfer vermengen sich da in
einem unterhaltsamen Abenteuer-Pot-
pourri für Landratten. Bruchstücke von
Seeräuberromantik haben sich auch in
der Wirklichkeit des 21. Jahrhunderts ein-
genistet. Aber was sich bisher vorzugs-
weise auf den südostasiatischen Schiff-
fahrtsrouten in der Strasse von Malakka
und nun als Wegelagerer-Seuche am
Horn von Afrika abspielt, ist schon von
entscheidend anderer Qualität.

An der somalischen Küste werden
nicht mehr ahnungslose Touristen auf ih-
rem Segeltörn überfallen und um kleine
Lösegelder erleichtert. Mit der «Sirius
Star» ist dem Entführungsgewerbe von
Puntland ein ganz dicker Fisch ins Netz
gegangen. Der Riesentanker soll die An-
ker vor der Kapererhochburg Harardere
nur dann wieder lichten können, wenn
die saudischen Eigner des mit Rohöl voll-
gepumpten Ungetüms 25 Mio. $ heraus-
rücken. Dass die nautischen Erpresser
ungeachtet der Präsenz einer multi-
nationalen Flottille aus Kriegsschiffen
diesen dreisten Coup landen konnten,
spricht für den mittlerweile hohen
Organisationsgrad der Piraterie im Golf
von Aden, für ihr arbeitsteiliges Vor-
gehen und die Vertrautheit mit moder-
nen Kommunikationsmitteln.

Der pausenlose und unangenehm oft
erfolgreiche Entführungsaktivismus auf
hoher See wirft Fragen auf. Wer sind die
Freibeuter, und was ermöglicht ihnen
das Geschäft? Ihre Operationsbasis ist
das seit 1991 von Konflikten gepeinigte
Somalia, ein Land, das als «gescheitert»
gilt und dessen hungernde Bevölkerung
von regionalen Clanmilizen ausgeplün-
dert wird. In der Metropole Mogadischu
hält sich mit Hilfe der Uno und dank
äthiopischen Truppen eine schwache
Übergangsregierung, während im somali-
schen Süden die islamistische Hardliner-
gruppe Schabab dominiert und die halb-
autonome Region Puntland im Norden
ihr momentanes «Nationaleinkommen»
grossenteils der Bandenkriminalität zu
Land und zu Wasser verdankt.

Die eitlen Piraten von Puntland –
meereskundige Ex-Küstenfischer, denen
fremde Trawler die Existenzgrundlage
raubten, guerillageschulte islamische
Milizionäre und gut vernetzte Gangster –
geniessen als selbsternannte «Küsten-
wache» Ansehen in ihren Basishäfen. Ge-
meinsame Interessen machen Schabab
und die Piraten zu Partnern in Erpres-
sungsgewerbe, Kriegshandwerk und
Waffenhandel. Aus alledem leitet sich die
Erkenntnis ab, wirksames Vorgehen ge-
gen die Seeräuberei entlang der mariti-
men Handelsrouten zwischen Ostafrika,
Arabien und Fernost müsste sich primär
auf das desintegrierte Somalia konzen-
trieren, nicht aufs offene Meer.

Das gilt umso mehr, als den Marine-
patrouillen aus EU- und Nato-Staaten,
Russland und Indien durch das auf De-
fensive und Nothilfe ausgelegte Seerecht
weitgehend die Hände gebunden sind.
Der Gegner hat keinen offiziellen Kom-
battantenstatus, inszeniert aber einen
spektakulären asymmetrischen Offensiv-
krieg gegen den Welthandel zur See. Zu
welch grotesken Situationen das führt,
haben einige Parlamente erkannt. Sie
verlangen darum schärfere Waffen im
Kampf gegen die Piraterie. Die EU ihrer-
seits wagt eine Feuerprobe unter dem
Namen Atalanta: Mit acht zusätzlichen
Kriegsschiffen will sie am Horn von
Afrika nicht nur Präsenz markieren.

Von Hermann J. Stern

UBS hat eine Achillesferse in ihrem neuen
Bonussystem: Das neu eingeführte Mehr-
jahresziel bewirkt einen hohen Bonus-
hebel und damit ein erhöhtes Risiko von
grossen Bonusausschlägen nach oben
und nach unten. Wird dieser Mangel nicht
behoben, könnte UBS schon bald wieder
mit zu hohen Bonuszahlungen Schlag-
zeilen machen. Geringe Boni oder sogar
ein Malus sind hingegen nicht zu erwar-
ten, weil vorher das Bonussystem wider-
rufen würde. Denn keine Bank kann sich
leisten, auf zukünftige Boni der Führungs-
kräfte im Voraus Abzüge zu fordern.

UBS hat in ihrem neuen Bonussystem
einiges richtig gemacht. Sie hat die ver-
zögerte Auszahlung von Boni eingeführt
und verzichtet auf Optionen. Beide Mass-
nahmen machen das neue Bonussystem
resistenter gegen externe Schocks und er-
höhen damit seine Zuverlässigkeit.

In der Zielsetzung hat die Grossbank
aber einen Schritt in die falsche Rich-
tung gemacht. Zukünftig werden die Ziele
nur noch alle drei Jahre verhandelt. Da-
zwischen bleiben sie unverändert. Was
auf den ersten Blick nach langfristiger
Zielsetzung aussieht, entpuppt sich bei
genauerer Betrachtung als Achillesferse
des neuen Systems. Je langfristiger und
starrer Ziele festgelegt werden, desto gra-
vierender wirken sich Fehler in der Ziel-
setzung aus.

Fataler Hebel im Bonus
Mehrjahresziele erhöhen in erster Line

den Hebel im Bonus. Das ist in relativ sta-
bilen Branchen sinnvoll, so zum Beispiel
bei einem Energieversorger. Im Finanz-
bereich ist das aber fatal. Denn grosse
Schwankungen an der Börse übersetzen
sich direkt in hohe Volatilität im Finanz-
ergebnis. Werden diese Schwankungen
mit einem über mehrere Jahre festgeleg-
ten, starren Ziel abgeglichen, erhält man
ein hochvolatiles Bonussystem. Das Resul-
tat sind heftige Schwankungen des Bonus
nach oben und unten.

Für UBS heisst dies konkret, dass hohe
Boni im neuen Bonussystem nach wie
vor möglich, ja sogar zu erwarten sind.
Weil das Mehrjahresziel heute festgelegt
wird, genügt schon eine schwache Kon-
junkturerholung, um die heute tiefen
Erwartungen zu übertreffen. Der als Kor-
rekturmassnahme angepriesene Malus ist
auch nicht geeignet, dieses Problem zu
bewältigen. Kommt es nämlich tatsäch-
lich zu Ausschlägen nach unten, dann
müsste das Bonussystem saldiert werden.
Es wäre kaum zu erwarten, dass gute
Führungskräfte mit einem negativen Bo-
nusvortrag bei der UBS blieben. Kommt
der Malus also zum Tragen, dann muss er
entweder aufgelöst werden, oder es be-
steht ein enormes Risiko, gute Fachkräfte
zu verlieren.

Bonus auf Marktziele ausrichten
Besser als ein fixes Mehrjahresziel ist

ein Marktziel. Darunter versteht man ein
Ziel relativ zur Marktentwicklung. Es passt
sich in der Rezession nach unten an und
bleibt realistisch. In der Hochkonjunktur

steigt es mit der Gesamtmarktentwicklung
und bleibt anspruchsvoll. So werden
kaum zu hohe oder zu niedrige Bonus-
zahlungen fällig, denn es ist sehr schwie-
rig, die Marktentwicklung um ein Viel-
faches zu schlagen.

Ein marktorientiertes Bonusziel würde
die UBS mit Sicherheit davor behüten, ihr
Bonussystem wegen extremer Bonus-
berechnungen bald schon wieder über-
denken zu müssen. Dabei ist ein Marktziel
auch wesentlich fairer als ein fixes, im
Voraus vereinbartes Ziel. Denn wenn die
Leistung relativ zur Marktentwicklung ge-
messen wird, dann wird die wahre opera-
tive Leistung gemessen – frei von externen
Effekten, wie zum Beispiel der makro-
ökonomischen Entwicklung.

Operatives Alpha ist gefragt
Die Ausrichtung am Markt ist aber

nicht nur die faire Art und Weise, Bonus-
ziele festzulegen, sondern auch aus Inves-
torensicht richtig. Die Anleger sind primär
an der relativen Performance interessiert.
In Fachkreisen ist diese Marktoutperfor-
mance als Jensen-Alpha bekannt. Anleger
investieren in diejenigen Unternehmen,
die eine Überrendite erzielen bzw. ein posi-
tives Jensen-Alpha gegenüber vergleich-
baren Investitionsmöglichkeiten.

Den gleichen Effekt hat ein marktorien-
tiertes Bonusziel: Es honoriert die opera-
tive Marktoutperformance, die operatives
Alpha genannt wird. Wenn es dem UBS-
Management gelingt, ein operatives Alpha
zu erreichen, dann ist der Bonus verdient
– unabhängig davon, wohin sich die Kon-
junktur und die Börse entwickeln. Die
UBS sollte also ihr Mehrjahresziel durch
ein Marktziel ersetzen. Sie würde dann

von kleineren Bonusschwankungen pro-
fitieren, wahre operative Leistung hono-
rieren und täte dies in Harmonie mit den
Interessen der Investoren.

In der Praxis stellt sich das Problem, die
Marktentwicklung zu messen. Im Banken-
sektor ist das ziemlich einfach. Erstens
besteht der Bankensektor aus mehr oder
weniger klar definieren Segmenten, und
zweitens besteht dank dem hohen Regu-
lierungsgrad eine vergleichsweise grosse
Einheitlichkeit in der Berichterstattung.
Deshalb erstellt das Researchunterneh-
men Obermatt jährlich eine operative
Rangliste der besten Banken, welche die
wichtigsten Segmente abdeckt und sie in
einer einheitlichen Rangliste beurteilt
(kostenlos online auf www.obermatt.com/
ranglisten zu beziehen).

Das Problem bei den Banken ist aber
ihre sehr partielle Öffentlichkeit. Einige
Institute sind sehr gross und veröffent-
lichen nur konsolidierte Zahlen. Andere
gehören dem Staat und publizieren le-
diglich jährliche Finanzdaten. Einige
Banken wiederum sind so privat, dass sie
sich überhaupt nicht in die Karten
blicken lassen. Aus diesem Grund ist die
zeitnahe Verfolgung der aktuellen Markt-
entwicklung in der Praxis schwierig und
wohl auch ein Grund dafür, dass bis heute
wenige marktorientierte Bonusziele ver-
wendet werden.

Die EBK ist gefordert
Die Lösung liegt beim Regulator. Die

Eidgenössische Bankenkommission (EBK)
verfügt über alle Daten, die für die markt-
orientierte Leistungsmessung notwendig
sind, oder sie kann sie zumindest beschaf-
fen. Sie muss die Daten nur noch auswer-

ten und in Form von operativen Indizes
zur Verfügung stellen. Ein operativer In-
dex zeigt nur noch den Verlauf der Markt-
entwicklung und lässt keine Rückschlüsse
auf die darin enthaltenen Unternehmens-
daten zu. Die EBK kann dann, je nach
Bedarf mehr oder weniger stark, empfeh-
len, die Bonussysteme auf den operativen
Index auszurichten.

Das Resultat sind nicht nur faire, ro-
buste und investorengerechte Bonus-
systeme, sondern auch mehr interner
Wettbewerb in den Bankinstituten, was
sich günstig auf die Wettbewerbsfähigkeit
des Schweizer Bankenplatzes auswirkt.

Operativer Index
Der operative Index zur Messung der

Marktentwicklung im Bankensektor ist in
Grafik 1 dargestellt. Es ist die Indexent-
wicklung des Nettogewinnwachstums für
sechzig Schweizer Retailbanken abgebil-
det. Die Raiffeisenbank ist als Illustrations-
beispiel gewählt, weil ihr Geschäft relativ
homogen ist und wenig ausserordentliche
Ereignisse aufweist. In der Praxis ver-
wenden grosse Banken, wie UBS, CS und
Vontobel, je einen operativen Index pro
Bankensegment und vergleichen ihn mit
internen Zahlen.

Man erkennt in Grafik 1 auf den ersten
Blick, dass es sich sogar beim konservati-
ven Retailgeschäft um eine äusserst zykli-
sche Angelegenheit handelt. Das Wachs-
tum der besten 25% im Markt lag schon
einmal über 30% (2000 und 2006) und fiel
im Median einmal sogar in den negativen
Bereich (2001). Diese Schwankungen be-
einflussen das operative Ergebnis derart,
dass die rein interne Sicht zu falschen Fol-
gerungen kommt. Die interne Sicht klassi-
fiziert das Jahr 2007 im Vergleich zum Vor-
jahr als «schlechter» und die externe Sicht
als «besser». Umgekehrt war es 2005, als
eine Ergebnisverbesserung im Markt-
vergleich zu einer -verschlechterung
wurde, weil sich der operative Index noch
mehr verbesserte als die Bank selbst.

Aber nur die externe Sicht ist relevant,
denn sie spiegelt die Perspektive der Inves-
toren und damit die Wertschaffung. Rele-
vant für die Bestimmung der Leistung ist
also die marktorientierte Leistung und
nicht die internen Ergebnisse wie im
neuen UBS-Bonussystem.

Erst die marktorientierte Leistungs-
messung misst die wahre operative Leis-
tung des Unternehmens – frei von Kon-
junkturzyklen. Der Vergleich mit dem ope-
rativen Index neutralisiert diese Zyklen
nämlich durch Indexierung. Dies ist die
einzig richtige Basis für ein faires und ro-
bustes Bonussystem. Denn wenn die Kon-
junkturzyklen aus dem Bonussystem her-
ausgenommen werden, schwankt dieses
nur noch in vernünftigen Breiten. Extreme
Ausschläge nach oben oder unten, die
beide zu einer Kapitulation des Bonus-
systems führen, werden so minimiert.
UBS und die EBK sollten sich diesen Punkt
nochmals überlegen. Zusammen ist das
Problem lösbar – allein geht es nicht.

Hermann J. Stern, Dr. oec. HSG, ist Geschäftsführer
des Finanzresearchunternehmens Obermatt, Zürich.
Stern ist Autor des Buchs «Marktorientiertes Value
Management», erschienen 2007.

Die Grafik 1 illustriert die ausgeprägten
Gewinnschwankungen im Bankgeschäft.
Das Gewinnwachstum der besten 25%
Schweizer Retailbanken lag schon ein-
mal über 30% (2000 und 2006) und fiel im
Median einmal gar ins Minus (2001). Des-
halb sind für Banken fixe Mehrjahresziele
in Bonussystemen problematisch. Auch
führen extern bedingte Schwankungen
zu Fehlsignalen in der Leistungsmes-
sung. So hat sich zwar das Wachstum der
Raiffeisen-Gruppe 2007 von 7,6 auf 7,1%
verlangsamt (Grafik 1), rangmässig (Gra-
fik 2) hat sie sich hingegen vom 41. auf

den 61. Perzentilrang verbessert. Der Per-
zentilrang gibt jeweils an, wie viele Pro-
zent der Marktteilnehmer schlechter als
das eigene Unternehmen abgeschnitten
haben. 2007 waren es bei Raiffeisen 61%
der Retailbanken, wie Grafik 2 zeigt. Erst
der operative Index respektive der opera-
tive Rang zeigt die wahre operative Bank-
leistung, frei von externen Effekten wie
zum Beispiel Konjunkturzyklen oder der
Börsenentwicklung. Deshalb müssen die
Bonusziele der Banken marktorientierte
Bonusziele sein. Sie sind fairer und
schwanken weniger. HJS

Deloitte-Umfrage zu den Rohstoffmärk-
ten: Auch die Rohstoffmärkte erlitten in
den letzten Monaten zum Teil massive
Einbussen, die die Verluste mit Aktien
noch übertrafen. Für viele Anleger, auch
für Investmentstrategen, ist diese Ent-
wicklung unerwartet gekommen. Zu klar
sprachen zuvor die Fundamentals für eine
Fortsetzung der Hausse. In immer mehr
diversifzierten Portefeuilles sind heute An-
lagen in Rohstoffe eine feste Grösse. Doch
die Zeiten werden für diese Branche nicht
so rasch besser: Die Marktteilnehmer
erwarten ein erhöhtes Risiko und mehr
Komplexität. Dies ergab eine Umfrage von
Deloitte, die im September und Oktober
unter vierzig Marktteilnehmern durchge-
führt wurde, die mehrheitlich ihren Sitz in
der Schweiz haben. Drei Viertel der Befrag-
ten rechnen mit einer zunehmenden
Regulierung ihrer Aktivitäten in den nächs-
ten zwölf bis achtzehn Monaten.

Piraterie ohne
Kinoromantik

Die UBS sollte sich Marktziele setzen, sonst sorgt ihr Bonussystem vielleicht bald wieder für negative Schlagzeilen

Die Achillesferse des neuen UBS-Bonussystems

Marktorientierte Ziele für Banken

Auslandkommentar

Kurz notiert

Operativer Index und operativer Rang zeigen die wahre Bankleistung
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