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Optimale Vergutungs-
strukturen in Banken

PERSONAL Aufsichtsbehdrden tben sich darin, die Verglitungspraktiken in Banken zu reformieren. Augen-
fallig ist die Bandbreite an teils stark voneinander abweichenden Reformansatzen, was vor allem dem Mangel
an empirischen Erkenntnissen zur Auswirkung variabler Leistungsvergiitung auf die Profitabilitdt und das Risi-
koprofil von Banken geschuldet ist. Die Autoren stellen kausale Zusammenhéange zwischen Bonuszahiungen,

der Handelsprofitabilitdt und der Risikonahme dar'.

Matthias Efing | Florian Frank | Harald Hau | Patrick Kampkétter | Johannes Steinbrecher

Keywords: Vergﬁiu ngssysteme, Regulierung,
Beauftragtenwesen

Zwischen der Bank of England (BoE) und der Europédischen Ban-
kenaufsicht (EBA) hat es in jiingerer Vergangenheit erhebliche
Differenzen beziiglich neuer Regulierungsansatze zu Verglitungs-
praktiken in Banken gegeben. Die britische Notenbank sprach
sich gegen die von der EBA verfolgte Deckelung von Bonuszah-
lungen bei 100 Prozent des Grundgehalts (200 Prozent mit Zu-
stimmung der Aktiondre) aus. Anstatt Boni in ihrer Hohe zu be-
grenzen, sollen diese nach Willen der BoE starker an der langfris-
tigen Profitabilitit von Banken ausgerichtet werden.

Der Konflikt zwischen den Aufsichtshehorden offenbart den Man-
gel an Konsens tiber die Rolle von erfolgsabhdngiger Vergiitung
in Banken. Wahrend Flrsprecher Bonuszahlungen einen positi-
ven Einfluss auf die Profitabilitdt zuschreiben, identifizieren Geg-

ner diese als Ursache fiir exzessive Risikonahme vor und wihrend

der Finanzkrise?. Letztendlich sind jedoch empirische Studien

notwendig, damit zielgerichtete Reformanstrengungen vor dem

Hintergrund der folgenden drei Fragen gefiihrt werden konnen:

1. Steigert erfolgsabhéngige Vergiitung von Bankangestellten die
Bankprofitabilitit?

2. Fiihrt erfolgsabhédngige Vergiitung zu einer hoheren Risiko-
nahme bzw. -neigung der Mitarbeiter?

3. Falls beide vorhergehenden Fragen mit ja zu beantworten sind,
was ist das optimale Ausmab erfolgsabhédngiger Verglitung aus
gesellschaftlicher Sicht?

Neue Einblicke in die Vergltungspraktiken von Banken

Hinsichtlich der Bonuszahlungen fiir Bankangestellte aller Hie-
rarchiestufen in Deutschland, Osterreich und der Schweiz ste-
hen zwei Bankbereiche im Fokus, die aus einer Risikomanage-

mentperspektive besonders interessant sind und das Kapital-
marktgeschift beinhalten: Investment Banking und Treasury/
Capital Markets. Beide Bereiche tragen mafBgeblich zum Han-
delsergebnis einer Bank bei.

Gerade im Hinblick auf die Kapitalmarktaktivitdten der Ban-
ken hat sich gezeigt, dass auch die Anreizstrukturen und die
damit verbundenen Handlungen der Mitarbeiter die Ertrdage und
Risiken der Banken signifikant beeinflussen kinnen. Dies wur-
de beispielsweise durch die Handlerskandale der Société Géné-
rale und UBS oder den Libor-Skandal deutlich. Empirische Be-
funde fiir andere Branchen erharten ebenfalls den Verdacht,
dass die Vergiitungsstrukturen der Mitarbeiter unterhalb des
Top-Managements einen signifikanten Einfluss auf den Unter-
nehmenserfolg haben?. Sollen die Wirkungsweisen der Anreiz-
strukturen untersucht werden, miissen folglich die Anreize auf
der Mitarbeiterebene beriicksichtigt werden.

Der fiir diese Untersuchung analysierte Datensatz basiert auf
anonymisierten Gehaltsdaten der international tatigen Unter-
nehmensberatung Towers Watson. Der Datensatz enthdlt Infor-
mationen fiir die Jahre 2004 bis 2011 zu {iber 120 Banken aus
Deutschland (68), Osterreich (24) und der Schweiz (31) und re-
prasentiert iiber den gesamten Untersuchungszeitraum rund 50
bis 70 Prozent der relevanten Bankaktiva in den entsprechen-
den Lindern sowie Informationen fiir einen GroBteil der Ange-
stellten einer Bank. Die Vergiitungsdaten beinhalten unter an-
derem Informationen zu Basisgehalt, Bonuszahlungen, Ge-
schiftsbereich und Hierarchiestufe der Mitarbeiter.

Deutliche Riickgénge der Bonuszahlungen im Krisenzeitraum
Die Bedeutung der Bonuszahlungen schwankt stark zwischen
den einzelnen Geschéftsbhereichen. Der Bonusanteil (Anteil der
Bonuszahlungen an der Gesamtvergiitung) im Retail Banking
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Bonusanteil (instrumentiert)

ist mit durchschnittlich acht Prozent eher gering. Demgegeniiber
weisen die Kapitalmarktsparten einen durchschnittlichen Bonus-
anteil von 23 Prozent auf. In fast allen Banksegmenten sind ver-
einzelt jedoch auch Werte von iiber 90 Prozent zu beobachten.

Die Verglitung in den Kapitalmarktbereichen gehort im Durch-
schnitt zu den hdchsten innerhalb einer Bank. Neben der durch-
schnittlichen Hohe des Bonusanteils ist auch dessen Schwan-
kung in den Kapitalmarktsparten besonders hoch. Ein Vergleich
der Hohe der Bonuszahlungen vor und wihrend der Krise zeigt,
dass die Bonuszahlungen an Mitarbeiter der Kapitalmarktspar-
ten erwartungsgemadB im Vorkrisenzeitraum deutlich hoher wa-
ren. Im Krisenzeitraum fielen die Bonuszahlungen im Durch-
schnitt um rund 40 Prozent niedriger aus. Alles in allem hat die
Krise somit zu erheblichen Anpassungen in den Vergiitungsni-
veaus der Bankangestellten gefiihrt.

Dies ist umso tiberraschender, da sich die Handelsertriage im
Krisenzeitraum 2008 bis 2011 gegeniiber dem Vorkrisenzeit-
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raum 2004 bis 2007 nicht verringert haben. Da die operativen
Ertrage die Riickginge in den Bonuszahlungen folglich nicht
erklaren konnen, sind externe Eingriffe in das Bonussystem im
Krisenzeitraum eine wahrscheinliche Ursache fiir die gesunke-
nen Bonuszahlungen. Um Riickschliisse dariiber ziehen zu kon-
nen, inwiefern diese Anpassungen sinnvoll waren, miissen je-
doch zunidchst die Auswirkungen der Anreizstruktur auf die
Handelsergebnisse eingehender betrachtet werden.

Héhe und Variabilitat der Ertrage steigen aufgrund hoher
Bonuszahlungen

Die klassische Regressionsanalyse bildet lediglich Wechselwir-
kungen ab, hat jedoch keine eindeutig kausale Interpretation: So
fithren z. B. hohere Handelsprofite in der Regel zu hiheren Bo-
nuszahlungen, was einer umgekehrten Kausalitat entspricht. Um
die Auswirkungen von exogen hoheren Bonuszahlungen auf Pro-
fitabilitdt und Risiko korrekt zu erfassen, bedarf es einer Instru-
mentenvariablen-Schatzung. Diese erklart im ersten Schritt die
Bonusvariation durch exogene Variablen und stellt erst in einem
zweiten Schritt den Zusammenhang mit den Handelsergebnissen
und deren Variabilitdt her. Als sogenanntes Instrument wird die
Hohe der Bonuszahlungen in anderen Bankbereichen wie z. B.
dem Retail-Banking (siehe 5.69) verwendet, die als MaB fiir die
Stirke der bankspezifischen Bonuskultur dient.

Die kausale Analyse zwischen der Bonuskultur einer Bank
und den Ertrdgen im Kapitalmarktgeschéaft zeigt, dass hihere
Bonuszahlungen im Durchschnitt ein hoheres Handelsergebnis
zur Folge haben. Bei héheren Bonuszahlungen steigt aber
gleichzeitig die Variabilitat des Handelsergebnisses. Grafisch
verdeutlicht wird dies in » 2 durch den positiven Anstieg der
Punktwolken. Der Zusammenhang ldsst sich sowohl fiir die Vor-
krisenperiode als auch fiir den gesamten Untersuchungszeit-

© raum beobachten, wenngleich der Effekt im Vorkrisenzeitraum

besonders stark ausfillt.

Wihrend ein hoheres Handelsergebnis im Interesse der Bank-
eigenttimer liegt, gilt dies nicht fiir eine héhere Schwankung des
Handelsergebnisses - insbesondere, wenn der relevante Ertrag
ein systematisches Risiko enthilt. Aus der getrennten Betrach-
tung der dargestellten Ergebnisse lassen sich folglich noch keine
Riickschliisse auf optimale Vergilitungsstrukturen ziehen.

Maximale Wertschépfung und optimales Bonussystem

Um den Ertragseffekt und den Risikoeffekt gegeneinander abzu-
wigen, miissen somit beide KenngrdBen zusammengefithrt wer-
den, wozu der klassische NPV (net present value) oder Wert-
schopfungshegriff der Investitionsrechnung dient. Anders als bei
normalen Unternehmen bedeutet jedoch die extrem hohe Fremd-
finanzierung von bis zu 98 Prozent im Handelsgeschéft der Ban-
ken, dass die Maximierung der Wertschépfung identisch mit ei-




ner Maximierung der sogenannten Sharpe-Ratio ist. Diese ist de-
finiert als Quotient der Hohe der Handelsertriage und der Schwan-
kung der Handelsertrage (gemessen anhand der Standardabwei-
chung). Dieses Ma# setzt somit die Hohe der Ertrige ins Verhélt-
nis zu den diesen Ertragen zugrunde liegenden Risiken.

Aus 6konomischer Sicht ist das Bonussystem einer Bank dann
optimal, wenn es die Sharpe-Ratio der Handelsertrige maxi-
miert, d. h. im Optimum sollte kein messbarer systematischer
Effekt der Bonuskultur der Banken auf die Sharpe-Ratio zu be-
obachten sein. Im Umkehrschluss bedeutet dies jedoch auch:
Lassen sich signifikante Einfliisse der Bonuskultur auf die Shar-
pe-Ratio beobachten, ist die Vergiitungsstruktur im Bankensys-
tem nicht optimal. = 1 stellt die untersuchten Kombinationen
von Bonusanteil und Sharpe-Ratio in einem Koordinatensystem
dar. Die schwarzen Rhomben reprasentieren dabei den Vorkri-
senzeitraum, die grauen Punkte den Krisenzeitraum. Es wird
deutlich, dass sich fiir den Vorkrisenzeitraum ein deutlich ne-
gativer Zusammenhang zwischen der Hohe der Bonuszahlungen
(bzw. dem Bonusanteil) und der Sharpe-Ratio beobachten l&sst.
Dies bedeutet, dass ein hoherer Bonusanteil mit einer niedrige-
ren Sharpe-Ratio einhergeht; folglich war die Vergiitung in die-
sem Zeitraum exzessiv hoch. Wird hingegen der Krisenzeitraum
betrachtet, so ldsst sich ein leicht positiver Anstieg beobachten.
Da dieser jedoch nicht signifikant von null verschieden ist, las-
sen sich fiir diese Periode kKeine Riickschliisse auf eine subopti-
male Anreizstruktur ziehen. Insgesamt fiihren diese Befunde
zu dem Schluss, dass die gesunkenen Bonuszahlungen im Kri-
senzeitraum 2008 bis 2011 den negativen Einfluss exzessiver
Bonusanreize im Vorkrisenzeitraum 2003 bis 2007 weitgehend
eliminiert haben.

Fazit

Aus der Analyse lassen sich vier zentrale Erkenntnisse ableiten:
Erstens, die Bonuszahlungen in den Kapitalmarktbereichen
sind im Krisenzeitraum deutlich zuriickgegangen, wihrend sich
die Handelsertriige der Banken im gleichen Zeitraum kaum ver-
andert haben. Zweitens, sowohl die Hohe als auch die Variabi-
litdt des Handelsergebnisses korrelieren positiv mit den Anreiz-
strukturen. Dieser Effekt ist im Vorkrisenzeitraum besonders
stark ausgeprégt. Drittens, der beobachtete Zusammenhang hat
eine kausale Interpretation, wenn man die Starke der Anreize
in anderen Bankbereichen als Ausdruck einer bankweiten Bo-
nuskultur interpretiert: Sowohl die Hohe als auch die Variabi-
litidt des Handelsergebnisses steigen in den (instrumentierten)
Bonuszahlungen im Kapitalmarktbereich. Viertens, die hoheren
Anreize im Vorkrisenzeitraum liefen dem Ziel der Maximierung
der Wertschopfung zuwider, da sie die Sharpe-Ratio des Han-
delsergebnisses nicht maximierten. Im restriktiveren Bonusre-
gime wihrend der Krisenjahre waren die Anreizstrukturen hin-
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gegen einer Maximierung der Wertschopfung deutlich naher.
Anreizsysteme sollten so gestaltet werden, dass sie den Trade off
zwischen Profitabilitdt und Risikonahme optimieren. Da der
Trade off jedoch in der Praxis schwierig zu quantifizieren ist,
sind regulatorische Eingriffe als problematisch zu werten. Ob
beispielsweise die von der EBA verfolgte Deckelung der Boni ab
einem arbitraren Schwellenwert von 100 Prozent fiir alle Banken
optimal im Sinne der Wertschdpfung ist, bleibt hichst fraglich.

Alles in allem hat die Krise zu erheblichen Anpas-
sungen in den Verglitungsniveaus der Bankange-
stellten gefihrt.

Die Vorschldge der Bank of England, die variablen Zahlungen
starker an der langfristigen Profitabilitdt von Banken auszurich-
ten, sind grundsétzlich positiv zu bewerten. Doch wird hier die
Frage nach der Hohe der variablen Leistungsvergiitung vollstin-
dig den Banken und deren Anteilseignern tberlassen, was ein
erneutes Auftreten von exzessiven Boni nicht unbedingt verhin-
dern kann. Alternativ zu direkten Eingriffen in die Vergiitungs-
systeme der Banken bieten sich zwei regulatorische MaBnahmen
an, die einfacher umzusetzen und erfolgversprechender sind.

Aufsichtsbehdrden kénnten hohere Eigenkapitalanforderun-
gen an Banken stellen, denn nur wenn Anteilseigner maBgeb-
lich am Bankenkapital beteiligt sind, kann erwartet werden,
dass diese ein Anreizsystem implementieren, das auch im Ein-
klang mit dem gesellschaftlichen Interesse steht. Ein weiteres
Ziel sollte die Offenlegung aller Bilanzpositionen in nicht-ag-
gregierter Form sein, wie dies schon bei Fondsgesellschaften
der Fall ist, um eine umfassende Transparenz zu garantieren,
die vom Bilanzierungsrecht nicht einmal anndhernd erbracht
wird. Solche Offenlegung aller einzelnen Bankpositionen wiirde
zu einer starkeren 6ffentlichen (externen) Kontrolle und Beur-
teilung von Bankrisiken fiihren, was langfristig zu einer kor-
rekteren Bewertung am Markt, besserer Governance und auch
zu besseren Anreizsystemen flihren diirfte.
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Finance Institute), Patrick Kampkaotter (Universitat zu Kéln), Johannes
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