Kommentar

Wer zahlt, befiehlt

Von Reiner Eichenberger und Michael Funk — Wie muss sich der Staat
in der Bankenkrise verhalten? Pauschale Bonusbeschrinkungen
sind falsch. Es braucht mehr Demokratie in den Firmen.

Was zahlt der Staat? UBS-Prisident Kurer, CEO Rohner.

Mit der Staatshilfe fiir die UBS werden zu-
nehmend Staatseingriffein deren Lohn-
politik gefordert. Argumentiert wird meist
einfach: «Wer zahlt, befiehlt.» Doch das ist
mehr als falsch:

Was zahlt der Staat? Bisher hat der Staatkein
stimmberechtigtes Eigenkapital der UBS in
Form von Aktien erworben, sondern ihr einen
mitjihrlich 12,5 Prozent verzinsten Kredit von
6 Milliarden Franken gegeben. Das ist ein Viel-
faches von dem, was die normalen Kreditoren
der UBS, Sparer und Obligationire, erhalten.
Zudem hat der Staat verglichen mit allen
anderen Kapitalgebern nur sehr wenig Geld
gegeben. Die UBS hat 1,9 Billionen Franken
Fremdkapital, 190 Milliarden ausstehende
Obligationen und 34 Milliarden Franken Ei-
genkapital. Mit seinen 6 Milliarden kann der
Staat also sowieso nichts befehlen, sondern
hochstensleise mitreden. Sollte die Regel «Wer
zahlt, befiehlt» auch fiir Kredite gelten, dann
regieren in der Schweiz ab sofort arabische
Scheichs, asiatische Staatsfonds und alle, die
unsere Staatsschulden von iiber 200 Milliar-
den Franken bezahlt haben.

Unklar ist bisher auch die Nettoposition des
Staates gegeniiber den Banken. Die fritheren
gewinn- und aktienkursabhingigen Boni ha-
ben Managern und Verwaltungsriten Anreize
gegeben, die Gewinne durch tibermissig ris-
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kante Geschifte und «moderne» Bilanzierungs-
techniken kiinstlich aufzublihen. Der Staat
hat nicht nur die {iberrissenen Boni, sondern
auch die virtuellen Gewinne und die tiberhoh-
ten Dividenden massiv besteuert. So sind in den
letzten Jahren mehr als 10 Milliarden Franken
zu einem gewissen Unrecht aus den Banken in
die Hinde des Schweizer Staates gelangt.

Stirkt die Aktionire

Die geforderten Staatseingriffe verursachen
schwerwiegende Schiden: Befiirworter staat-
licher Lohnvorschriften fordern insbesondere,
dass Firmen mit Verlusten keine Boni zahlen
diirfen. Konzernergebnisse sagen allerdings
wenig iiber die Leistung einzelner Mitarbeiter.
Boni sollten deshalb nicht von den Konzern-
ergebnissen abhingen, sondern vor allem von
der individuellen Leistung. Diese richtig zu
messen, ist zwar das grosse Problem, aber ge-
rade in schlechten Zeiten braucht es Hochst-
leistungen des Managements. Die Forderung
«Boni nur bei Gewinnx ist vollig falsch. Starke
Lohnrestriktionen niitzen oft gerade schlech-
ten Managern. Eigentlich miissten diese durch
neue, bessere Manager ersetzt werden. Sie
miissen aber entsprechend bezahlt werden.
Falls nun der Staat in den von ihm gestiitzten
Firmen tiefe Lohne vorgibt, verschafft er den
bisherigen Versagern eine Jobgarantie.

Was aber soll der Staat tun? Die obigen Uber-
legungen zeigen, dass die bisherigen gewinn-
abhingigen Boni weit iiberrissen waren. Die
Losung kann nun nur darin bestehen, dass die
wirklichen Zahler, die Aktionire, bessere Kon-
trollmoglichkeiten erhalten. Die Aktionire
haben bei der Kontrolle des Verwaltungsrates
und der Topmanager das gleiche Problem wie
die Biirger bei der Kontrolle des Parlaments
und der Regierung. Ohne wirksame demokra-
tische Kontrollrechte tanzen ihnen Politiker
und Manager auf der Nase herum. Das lisst
sich nur dndern, wenn in Firmen die gleiche
Regel wie bei politischen Entscheidungen gilt:
Eine Wahl oder Abstimmung ohne Auswahl ist
undemokratisch. Bei Verwaltungsratswahlen
miissen deshalb viel leichter als heute mehrere
Kandidaten pro Sitz kandidieren konnen, die
Aktionire miissen tiber alternative Entschidi-
gungspakete fiir den Verwaltungsrat und das
Topmanagement abstimmen konnen, und
auch die externe Kontrollstelle muss in einer
Kampfwahl zwischen mehreren Kandidaten
erkoren werden.

Welche Bonusregel wird sich in einem de-
mokratischen Wettbewerb durchsetzen? Da
die tiberhohten und stark vom Gewinn ab-
hingigen Boni Unsinn sind, wird sich eine ins-
gesamt wesentlich tiefere Entlohnung mit
hoheren Fixlohnen und viel tieferen Boni
durchsetzen. Wenn der Markt um die besten
Talente spielt, braucht es keine Leistungslohne,
denn ein hoher Fixlohn ist Anreiz genug. Die
verbleibenden leistungsabhingigen Lohn-
komponenten werden immer weniger ver-
traglich festgelegt werden, sondern im Nach-
hinein aufgrund von Einschitzungen der
Vorgesetzten, anderer Mitarbeiter und exter-
ner Experten bestimmt werden.

Zudem diirfte eine entscheidende Anderung
eintreten: Manager konnen nicht mehr so tun,
wie wenn ihnen die Firma gehoren wiirde.
Vielmehr wird der Spiess umgedreht. Da der
Marktwert von Managern stark durch die
Moglichkeiten geprigt wird, die ihnen ihre
Firmabietet, werden sich langfristige Vertrage
zwischen den Managern und Firmen entwi-
ckeln, in denen Manager vertraglich an die
Firma gebunden werden und die Firma nur
wechseln diirfen, wenn die abwerbende Firma
eineentsprechende Entschidigung—eine Trans-
fersumme — bezahlt. Wie im Markt fiir Fuss-
baller wird es immer noch hohe Lohne geben,
insbesondere fiir die Superstars der Branche.
Jedoch bestehen keine verzerrten Anreize zur
kurzfristigen und firmenschidigenden Opti-
mierung. Wichtig ist, dass gerade Krisenfir-
men neue Schliisselspieler verpflichten kon-
nen. Dies wiirde jedoch eine staatliche
Beschrinkung der Lohne verhindern.
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