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QuoO VADIS — FINANZPLATZ SCHWEIZ?

Votum an der Tagung vom 18. September 2009 an der Universitdt Ziirich zur Diskus-
sion zum Thema ,, Bonusregelung und Risikoorientierung? “.

I.  ENTSCHADIGUNGSMODELLE ALS URSACHE DER FINANZKRISE?
II. TATSACHEN
III. RISIKOPRAFERENZEN
IV. PROZEDURALER ANSATZ
V. SALAR UND WERTSCHOPFUNG
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l. Entschadigungsmodelle als Ursache der Finanzkrise?

Nach einer weit verbreiteten Ansicht sind die Entschddigungsmodelle der Finanzin-
dustrie eine der Hauptursachen fiir die Finanzkrise. Die Entschidigungsmodelle hitten
falsche Anreize gesetzt. Insbesondere seien die Bankkader dazu motiviert oder ver-
fiihrt worden, iibertriebene Risiken einzugehen. Im Ergebnis hitten sie gefahrlos auf
Kosten der Aktiondre und der Gldubiger spekulieren konnen.

Auf der politischen Ebene ist die Kritik an den Entschiddigungsmodellen verbunden
mit der Kritik an der absoluten Hohe der Entschidigungen. Die Banksalidre hitten je-
des verniinftige Mass hinter sich gelassen. Die Unterschiede zwischen den ,,normalen*
Saldren und den Saldren der oberen Bankkader seien in keiner Art und Weise mehr po-
litisch und/oder moralisch zu rechtfertigen.

Il. Tatsachen

Die These, wonach die Finanzkrise auf die Entschadigungsmodelle zuriickzufiihren ist,
steht nun allerdings in offensichtlichem Widerspruch zu den Tatsachen. Nach den
Standardentschiddigungsmodellen durften und mussten Bankfithrungsorgane einen
grossen Teil ihrer Entschiadigung in gesperrten Aktien des Unternehmens beziehen.

Verfiigbar auf: www.hawi.uzh.ch
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Das Vermogen der betreffenden Bankkader setzte sich damit zu grossen Teilen aus ei-
ner Beteiligung an der eigenen Arbeitgeberin zusammen. Entsprechend gross waren
die Verluste, die Bankgeschiftsleitungsmitglieder in der Finanzkrise erlitten haben. Es
ist schlicht ausgeschlossen, dass die Bankgeschiftsleitungsmitglieder diese Verluste
sehenden Auges in Kauf genommen haben, ganz abgesehen von den Reputationsver-
lusten fiir diejenigen Manager, die ihres Amtes enthoben wurden. Insofern greift die
Aussage, die Entschidigungsmodelle seien die Hauptursache der Finanzkrise klarer-
weise zu kurz. Klar ist aber auch, dass sich die Bankgeschiftsleitungsmitglieder der
Risiken, denen sie ihr Institute und damit letztlich auch sich selbst ausgesetzt haben, in
keiner Art und Weise bewusst gewesen sind. Das ist insofern erniichternd, als gerade
die besonderen Fihigkeiten im Umgang mit Risiken als eine der Kernkompetenzen
von erfolgreichen Bankiers angefiihrt wurden, die deren hohe Salére rechtfertigten.

Die Regulierung von Entschiadigungsmodellen lédsst sich also nicht einfach mit dem
Hinweis auf die Finanzkrise rechtfertigen. Denkt man marktwirtschaftlich, so kann es
auch nicht die absolute Hohe der Entschidigungen sein, die ein Eingreifen rechtfertigt.
Entscheidend muss vielmehr die Frage sein, ob dieser Teil der Finanzmirkte funktio-
niert oder ob wir ein Marktversagen festzustellen haben.

Bei der Diskussion dieser Frage mochte ich mich nachgehend auf die Entschiddigung
der obersten Fithrungsebene, also der Geschiftsleitung konzentrieren.

M. Risikopraferenzen

Stellen wir uns zuerst die Frage, wie ein ideales Entschidigungsmodell aussehen wiir-
de.

Zumindest aus der Sicht der Aktiondre erfiillt ein Entschiddigungsmodell seine Aufga-
be, wenn es die Geschiftsleitung dazu motiviert, die Risiken zu nehmen, die auch die
Aktionire nehmen wiirden. Bemerkenswerterweise miisste man nun allerdings anneh-
men, das Management sei was Risiken betrifft konservativer und nicht aggressiver als
die Aktiondre.

Aktiondre investieren typischerweise diversifiziert und beseitigen so das unterneh-
mensspezifische Risiko. Manager dagegen sind mit grossen Teilen ihres Real- und
Humankapitals nicht-diversifiziert im Unternehmen selbst investiert. Im Normalfall
miisste das Management den Aktioniren also nicht zu risikofreudig, sondern zu risiko-
scheu erscheinen.

Der potentielle Zielkonflikt zwischen risikofreudigen Aktiondren und konservativem
Management ist uns als shareholder-stakeholder-Debatte bestens bekannt. Und: Die im
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Grunde genommen konservativen Priferenzen des Managements erklaren moglicher-
weise auch die von Kollegen Zimmermann présentierten Erkenntnisse aus dem Nicht-
finanzbereich: Seine empirischen Ergebnisse zeigen, dass sich vor allem die Entschi-
digung des Managements mit Optionsprogrammen positiv auf den Wert des Unter-
nehmens aus. Optionsprogramme beteiligen das Management an einer kiinftigen posi-
tiven Kursentwicklung, ohne seine ohnehin schon bestehende Tendenz zur Risiko-
scheue noch zu akzentuieren. Aktienbeteiligungsprogramme dagegen verschirfen das
Klumpenrisiko des Managements, das mit seinem Human- und Realkapital nicht di-
versifiziert im Unternehmen investiert ist noch zusitzlich. Wenn es darum geht, die
Anreize des Managements auf die Priaferenzen der Aktiondre abzustimmen, sind Opti-
onsprogramme deshalb den Aktienbeteiligungsprogrammen iiberlegen.

v. Prozeduraler Ansatz

Wieso das alles im Finanzbereich anders sein sollte, liegt nicht auf der Hand. Damit
miissten die bereits bestehenden — zum Teil allerdings noch nicht gentigend gelebten —
Regeln zum Prozess der Saldrfestsetzung und zur Salédrtransparenz geniigen, um das
Funktionieren dieses Bereichs der Finanzmirkte sicherzustellen. Insofern ist es auch
richtig, dass die Finma in ihrem Entwurf zum Rundschreiben zu den Vergiitungssys-
temen das Schwergewicht auf die prozeduralen Aspekte setzt.

V. Salar und Wertschopfung

Also: Tant de bruit pour une omelette? Oder: wieso die Aufregung iiber die hohen Sa-
lare.

Man mag zuerst den Neid bemiihen. Das scheint mir aber zu kurz zu greifen. Leistet
ein Unternehmer, ein Sportler oder ein Kiinstler Besonderes und zahlt sich dies auch
finanziell aus, so reagiert die Offentlichkeit regelmissig mit Anerkennung und nicht
mit Neid. Die offentliche Meinung geht also durchaus differenziert mit 6konomischem
Erfolg. Entscheidend scheint zu sein, ob der dkonomische Erfolg in einem nachvoll-
ziehbaren Zusammenhang zur erreichten Wertschopfung steht. Auch fiir den Finanz-
sektor wurden die hohen Saldre in der Vergangenheit mit der hohen Wertschopfung
begriindet. In der Wertschopfungsrechnung des Finanzsektors fehlte allerdings eine
Schliisselgrosse:

Die Kosten fiir die faktische Staatsgarantie, ohne die die Kreditaufnahme zum Nullta-
rif, wie wir sie in den letzen Jahren beobachten konnten, nicht moglich gewesen wire.
Uber diesen unentgeltlichen staatlichen ,,credit support wurden die Finanzbranche als
Ganzes und die systemrelevanten Instituten im Besonderen iiber Jahre massiv durch
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den Staat subventioniert. Besonders ausgeprigt gilt dies seit dem Platzen der dot-com-
Bubble, weil insbesondere nach dem 11. September 2001 eine Rezession nicht sein
durfte. Die offentliche Kritik an der Entschdadigungspraxis im Finanzbereich kommt
also vielleicht doch nicht von ungefihr: Beriicksichtig man die vollen Kosten, so diirf-
ten sich die Saldre im Finanzbereich in den letzen Jahren weitgehend von der Wert-
schopfung der Branche abgekoppelt haben. Die Aktionire storte dies naturgemdss in
keiner Weise: Schliesslich verlustierten auch sie sich im staatlichen Schlaraffenland, in
dem Milch und Honig so grossziigig flossen, dass bei der genauen Aufteilung zwi-
schen Eigenkapitalgeber und Management niemand kleinlich sein wollte.

Folgt man diesen Uberlegungen, so erscheint die Saldrdebatte schon geradezu als ge-
fahrliche Diversion. Zentral ist nicht die Frage nach dem Salir, sondern nach der Kos-
tenwahrheit zwischen Staat und Bankensektor. Wie kann fiir das korrekte Pricing des
staatlichen ,,credit support* gesorgt werden? Trigt der Finanzsektor seine vollen Kos-
ten, so miisste auch der Preisbildung auf dem Markt fiir Bank-Top-Kader wieder zu
funktionieren kommen.



