Lohnpolitik

Perverse Effekte

Von Reiner Eichenberger — Die
Diskussion um die Boni

fiir Banker liuft vollig falsch.
Plidoyer fiir eine Riickkehr
zu hohen Fixlohnen.

Mit der Staatshilfe fiir angeschlagene Banken
ertonen laute Rufe, der Staat solleauch in ihre
Lohnpolitik eingreifen. Leider 1iuft die of-
fentliche Diskussion vollig falsch.

Zum einen haben Pakete aus Staatsgarantien
und Hochstlohnvorschriften perverse Effekte.
Mit solch selektiven Staatsgarantien erschei-
nen ausgerechnet Anlagen bei den Problem-
banken besonders sicher. Wegen der Lohn-
vorgaben verlieren diese Banken zudem gute
Mitarbeiter an die noch unregulierten Banken.
Aufgrund des Staatseingriffs fliesst also das
Kapital statt zu den guten zu den schlechten
Banken, die dann nur noch schlechter zu wer-
den drohen.

Zum anderen ist die Mehrheitsmeinung
falsch, dass grosse Boni und hohe Lohne in
schlechten Zeiten unangebracht sind. Grosse
Bonisind auch in guten Zeiten schidlich, und
hohe Lohne kdonnen auch in schlechten Zeiten
gerechtfertigt sein.

In guten Zeiten steigen alle Kurse

Erstens brauchen Unternehmungen gerade
inschwierigen Zeiten die besten Manager und
deren bedingungslosen Einsatz. Die heute ge-
forderten Lohnunterschiede zwischen guten
und schlechten Zeiten sind schon deshalb un-
sinnig.

Zweitens sind hohe Gewinne und Aktien-
kurssteigerungen in guten Zeiten zumeist
keine Folge von guter Managementarbeit,
sondern von Gesamtmarkt-, Linder- und
Branchenentwicklungen. In guten Zeiten
steigen die Gewinne und Kurse fast aller Fir-
men, genauso wie sie in schlechten Zeiten fal-
len. Dafiir sollten Manager weder in guten noch
in schlechten Zeiten belohnt oder bestraft
werden. Gute Anreizvertrige miissten auf die
re-lativen Aktienkurse (relativ zu den Kursen
direkter Konkurrenten) zielen, was aber bis-
her untiblich war.

Drittens hingt selbst die Entwicklung re-
lativer Aktienkurse nicht von den tatsichli-
chen Unternehmensleistungen ab,sondern von
den Verinderungen der Erwartungen iiber
die zukiinftigen Unternehmensleistungen.
Ohne Erwartungsinderungen ist die Perfor-
mance der Aktien von gut und von schlecht
gefiihrten Unternehmungen gleich. Schlecht
gefiihrte Firmen haben einfach ein tieferes
Kursniveau, aber die Kursentwicklung ist
gleich. Die Aktien einer Firma mit schlech-
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tem Management steigen, wenn die Manager
weniger Fehler als erwartet begehen. Umge-
kehrt sinken die Kurse topgefiihrter Firmen,
wenn die Gewinne nicht so hoch wie erwartet
ausfallen. Damit ist klar: Kurz- und mittel-
fristige Kursverinderungen sind Husserst
schwierig zu interpretieren und deshalb als
Performance-Mass fiir Managementleistun-
gen unbrauchbar.

Viertens konnen Manager mit vielerlei
Massnahmen die gegenwirtigen Gewinne auf
Kosten zukiinftiger Ertrige erhhen. Gewinn-
abhingige Bonuszahlungen geben deshalb
dem Management sowohl in guten wie in
schlechten Zeiten falsche Anreize.

Fiinftens eréffnen Boniin Aktien und Optio-
nen ein Spielfeld fiir Insidergeschifte. Die Ge-
fahr ist gross, dass das Insiderwissen der Top-
manager die Terminierung und Ausgestaltung
von Bonusplinen beeinflusst.

Sechstens werden Manager durch hohe
Bonus-Ausschiittungen demotiviert, da diese
weniger von ihrer eigenen Leistung als von zu-
filligen Gesamtmarkt- und Branchenentwick-
lungen abhingen.

Siebtens fiihren Boni zu iiberhéhten Lohn-
kosten. Boni sind nicht nur Einkommen, son-
dern auch das Mass fiir gute Leistung und da-
mit fiir Anerkennung in der Peergroup und
der Offentlichkeit. Da auch Managern soziale
Anerkennung wichtigist, kimpfen sie hart fiir
tiberhohte Boni.

Vorteile des freien Arbeitsmarktes

Diese Argumente zeigen, dass Boni in schlech-
ten wie in guten Zeiten weit weniger Vorteile
und weit grossere Nachteile haben, als vermu-
tet wird. Die Lohnpolitik muss vermehrt auf
feste Lohne setzen. Diese werden hoher als die
heutigen Grundl6hne, aber viel tiefer als die
heutigen Gesamtentschidigungen sein. Da die
Leistung der Manager nur schwer zu messen
istund Lohne nichtleistungsgerecht sein kon-
nen,werdensichdieZahlungen vermehrtander
allgemeinen Lohnhierarchie in den Unterneh-
men orientieren. Als Anreizmechanismus wird
dem freien Arbeitsmarkt eine grossere Bedeu-
tung zukommen.

Manager, die hohere Léhne wollen, werden
die Unternehmung wechseln und so ihre aus-
sergewoOhnlichen Fihigkeiten wiederholt un-
ter Beweis stellen miissen. Lernen konnten die
Unternehmungen von den Universititen. Da
gelten Fixlohne, und das oft einzige Argument
fiir eine Lohnerhdhung ist der Wechsel an eine
andere Universitit oder ein konkretes Ange-
bot einer anderen Universitit.

Reiner Eichenberger ist Professor fiir Finanz-
wissenschaft an der Universitit Freiburgi. U.
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