Die Dosis macht das Gift — eine Analyse zum Einfluss
von Bonuszahlungen auf die Profitabilitat und das
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Die zurtckliegende Finanzkrise hat die
Vergutungspraktiken der Banken schlag-
artig in den Fokus der 6ffentlichen Debat-
te gertckt. Hohe Bonuszahlungen an
Bankmitarbeiter wurden dabei als eine
wesentliche Ursache fur die erheblichen
Bankrisiken verantwortlich gemacht, die
im Verlauf der Krise zu verheerender In-
stabilitét des internationalen Bankensek-
tors fUhrten (vgl. Kirkpatrick 2009; Walker
2009; FCIC 2011). Die Auffassungen hin-
sichtlich geeigneter Regulierungsansétze
unterscheiden sich jedoch deutlich zwi-
schen den relevanten Akteuren. Erstaun-
lich scharf war beispielsweise die Kritik
von Andrew Bailey, Leiter der Prudential
Regulation Authority der Bank of England
(BoE), der die Regulierungsansatze der
Europdischen Bankenaufsichtsbehorde
(EBA) zu Vergltungspraktiken in Banken
offentlich als »fehlgeleitet« bezeichnete.
Bailey sprach sich gegen die von der EBA
verfolgte Deckelung von Bonuszahlungen
aus. Anstatt Boni in inrer Hohe zu begren-
zen, sollen diese nach Willen der BoE
stérker an der langfristigen Profitabilitat
von Banken ausgerichtet werden.

Der Konflikt zwischen den Aufsichtsbe-
horden offenbart einen Mangel an Kon-
sens Uber die Rolle von erfolgsabhangi-
gen Vergutungspraktiken in Banken.
Wahrend die Fursprecher Bonuszahlun-
gen einen positiven Einfluss auf die Profi-
tabilitat zuschreiben, sehen die Gegner in
diesen eine zentrale Ursache flr exzessi-
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ve Risiken. Die Positionen sind jedoch
eher ein Spiegelbild individueller Uberzeu-
gungen als empirischer Fakten. FUr ziel-
gerichtete Reformanstrengungen mussen
zunachst belastbare empirische Erkennt-
nisse zu den folgenden drei Fragen ge-
wonnen werden:

1. Erhéhen Bonuszahlungen die Profita-
bilitat von Banken?

2. Erhdéhen Bonuszahlungen die Risiko-
nahme von Bank(angestellt)en?

3. Welche Gesamtwirkung haben Bo-
nuszahlungen auf das Ertrags-Risi-
ko-Verhaltnis der Banken?

Dieser Beitrag fasst eine aktuelle Studie
zusammen, die auf Grundlage eines ein-
zigartigen Datensatzes erstmalig kausale
Zusammenhange zwischen Bonuszah-
lungen und der Handelsprofitabilitat und
Risikonahme fur 67 Banken in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz doku-
mentiert (vgl. Efing et al. 2014).

Bisherige Analysen beschrianken
sich liberwiegend auf die
Vorstandsebene

Den hohen Risiken und empfindlichen
Verlusten vieler Banken wahrend der Kri-
se stehen massive VergUtungszuwachse
im Finanzsektor in der Vorkrisenperiode
gegentber (vgl. Philippon und Reshef
2012). Auch zeigt sich, dass die gestie-
genen Disparitaten bei den besonders
hohen Vergitungen (sog. Extreme Wage
Inequalities) zu einem GroBteil auf die Ent-
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wicklungen im Finanzsektor zurtickzufiihren Abb. 1

sind (vgl. Bell und Van Reenen 2010).

Vergleich zwischen Vorstandsvergiitung und Vergiitung der

Mitarbeiter unterhalb der Vorstandsebene

Ein Teil der akademischen Literatur sucht Er-
klarungen fur diesen starken Anstieg. Dabei
wird beispielsweise die hohe Vergltung
durch den intensiven Wettbewerb um talen-
tierte Manager erklart (vgl. z.B. Bannier et al.
2013). Allerdings gibt es ebenfalls Argumen-
te, dass gestiegene Einkommen auch die
Folge von Governance-Problemen sein kon-
nen (vgl. Fahlenbrach 2009). Der grundle-
gende Zusammenhang zwischen hohen An-
reizen und exzessiven Risiken wurde bereits 0.00
durch die wegweisende theoretische Arbeit
von Jensen und Meckling (1976) formuliert.
Empirische Befunde fUr Banken sind bislang
kaum verfligbar und erlauben bislang nur sehr beschrankte
RuckschlUsse auf einen Zusammenhang zwischen Vergu-
tungsstrukturen und Bankrisiko (vgl. Fahlenbrach und Stulz
2011; DeYoung et al. 2013).

Der GroBteil der akademischen Diskussion widmete sich
bislang ausschlielich der Vergltung von Vorstéanden. Die
Mehrheit der relevanten (bzw. operativen) Risikoentschei-
dungen durfte allerdings durch die Mitarbeiter der Banken
unterhalb der Vorstandsebene getroffen werden. Fur diese
sind wiederum die eigenen Anreizstrukturen ausschlagge-
bend, nicht die Bonus- und VergUtungsstrukturen der Vor-
standsmitglieder. Studien, die sich ausschlieBlich auf die
Anreizstrukturen der Vorstédnde konzentrieren, kdnnen somit
die relevanten Anreizstrukturen nur dann adaquat abbilden,
wenn diese mit den Anreizstrukturen der Vorstande Uber-
einstimmen. Ein Blick auf den fUr diese Analyse ausgewer-
teten Datensatz zeigt jedoch, dass aus den Anreizstrukturen
der Vorstande keinesfalls préazise auf die der Mitarbeiter ge-
schlossen werden kann (vgl. Abb. 1).

Die Abbildung vergleicht die Bonusanteile — der Anteil der
Bonuszahlungen an der Gesamtvergltung — flr 24 Vor-
standsvorsitzende bzw. 29 Vorstandsteams mit den durch-
schnittlichen Bonusanteilen der Mitarbeiter in der jeweiligen
Bank. Aus der Lage der Punktwolken wird deutlich, dass
aus den Anreizstrukturen der Vorstandsebene nur bedingt
auf die Anreizstruktur der Mitarbeiter geschlossen werden
kann.2 Die Bonusanteile der Mitarbeiter streuen in einem
starkeren MaB und weisen Werte im gesamten mdoglichen
Spektrum auf, inklusive der Extremwerte von O und fast 1.
AuBerdem zeigt sich, dass die Bonusanteile der Mitarbeiter
Uberwiegend hdher ausfallen als die Bonusanteile der jewei-
ligen Vorstandsteams (der Uberwiegende Teil der Punktwol-
ke liegt unterhalb der 45°-Linie). Daraus folgt auch, dass

2 Die Korrelation zwischen dem Bonusanteil des Vorstandsvorsitzenden
und denen der Mitarbeiter betrégt rund 40% (rechte Abbildung). Die Kor-
relation mit der Vorstandsteamvergitung ist mit rund 50% etwas hdher
(linke Abbildung).
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Quelle: Berechnung und Darstellung der Autoren.

Bonuszahlungen fur die VergUtung der Mitarbeiter im Durch-
schnitt eine groBere Bedeutung haben; Unterschiede in den
Anreizstrukturen dirften somit das Handeln der Mitarbeiter
auch starker beeinflussen. Will man die Interaktion von An-
reizen und Risiken verstehen, missen somit die relevanten
Mitarbeiter in den Fokus der Analyse ricken.

Einzigartiger Datensatz ermdglicht Analyse auf
der Mitarbeiterebene

Eine der zentralen Ursachen flir die fehlenden empirischen
Erkenntnisse fUr die Mitarbeiterebene dirfte in der weitge-
hend unzureichenden Datengrundlage liegen: Vergttungs-
daten aller Mitarbeiter sind im Allgemeinen aus Datenschutz-
grunden nicht fur die Forschung zugéanglich, denn die ge-
setzlichen Berichtserstattungspflichten der Unternehmen
beschranken sich nur auf die Vorstandsebene.

Fur die in diesem Beitrag vorgestellte Untersuchung konnte
hingegen ein anonymisierter Datensatz analysiert werden,
der detaillierte Einblicke in die VergUtungsstrukturen der
Bankangestellten unterhalb der Vorstandsebene ermdglicht.
Dieser Datensatz wird von einem international tatigen Bera-
tungsunternehmen erhoben und beinhaltet Uber 1,2 Mio.
Beobachtungen fur die Mitarbeiter aller Geschafts- und Auf-
gabenbereiche in mehr als 120 Banken in Deutschland, Os-
terreich und der Schweiz. Die Vergltungsdaten decken In-
formationen fir mindestens 80% der Angestellten einer Bank
ab, liegen fur einen Zeitraum von 2004-2011 vor und erlau-
ben Rickschlisse auf die Hohe von Basisgehalt und Bo-
nuszahlungen. AuBerdem ermdoglichen die Daten eine auf-
gabenspezifische Zuordnung der Mitarbeiter in verschiedene
Geschéftsbereiche und Hierarchieebenen der Banken.

Die Analyse konzentriert sich dabei auf die Anreize, Ertrage
und Risiken im Kapitalmarktgeschéft der Banken. Aus Risi-
komanagementperspektive ist das Kapitaimarktgeschaft der
Banken von besonderem Interesse, da in diesem Segment
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einerseits komplexe Transaktionen in einem hochfrequenten
Markt abgewickelt werden und andererseits mit dem Han-
delsergebnis ein ErfolgsmaR vorliegt, das nur durch die Mit-
arbeiter der Kapitalmarktsparten beeinflusst wird. Durch die-
se Vorgehensweise kdnnen im vorliegenden Beitrag erst-
malig Ruckschllsse darauf gezogen werden, wie sich die
VergUtungsstrukturen vor und nach der Krise in den kapi-
talmarktrelevanten Banksegmenten entwickelt haben und
inwiefern diese VergUtungsstrukturen mit dem Risikoverhal-
ten und den Ertragen im Kapitalmarktgeschaft der Banken
interagieren.

Um die Wirkung von Anreizstrukturen auf das Risikoverhal-
ten von Bankmitarbeitern mdglichst exakt untersuchen zu
kénnen, werden die Rohdaten zunachst in drei Schritten
bereinigt. Erstens werden alle Beobachtungen ausge-
schlossen, die sich auf Mitarbeiter in Servicefunktionen be-
ziehen (681 455 Beobachtungen). Diese Servicefunktionen
sind nicht direkt in das Tagesgeschéft involviert und daher
fr eine Analyse des Risikoverhaltens nicht geeignet. Zwei-
tens werden Beobachtungen der Mitarbeiter ignoriert, die
grundséatzlich keine Berechtigung fUr Bonuszahlungen ha-
ben (67 960 Beobachtungen). Dies sind im Wesentlichen
(unterjahrig eingestellte) neue Mitarbeiter, die im laufenden
Jahr noch keinen Anspruch auf Bonuszahlungen erwerben
kénnen. Drittens bleiben alle Beobachtungen unberlck-
sichtigt, flr die sehr niedrige Werte des Grundgehaltes vor-
lagen (4 708 Beobachtungen). Als Ausschlusskriterium hier-
fUr wird ein Bruttoeinkommen von weniger als 24 000 Euro
veranschlagt. Der verbleibende Datensatz beinhaltet immer
noch tber 500 000 Eintrage zu Bonuszahlungen und Ba-
sisgehdltern. Rund drei Viertel der Beobachtungen repra-
sentieren deutsche Banken (372 151). FUr Schweizer Ban-
ken liegen 112 662 Beobachtungen vor, flr 6sterreichische
Banken 31 673. Die wesentlichen statistischen Kennzahlen
dieser Beobachtungen werden in Tabelle 1 zusammen-
gefasst.

Im Hinblick auf das Alter ist nahezu das gesamte Spektrum
an moglichen Beobachtungen vertreten. Sowohl sehr junge
Mitarbeiter als auch Mitarbeiter kurz vor dem Ruhestand

finden sich im Datensatz wieder. Gleiches gilt fiir die Betriebs-
zugehorigkeit: neben neu eingestellten Mitarbeitern sind
ebenfalls Beobachtungen enthalten, die Mitarbeitern mit
mehr als 45 Jahren Betriebszugehdrigkeit zugeordnet wer-
den kdnnen. Die durchschnittliche Vergltung der Mitarbeiter
liegt bei knapp 78 000 Euro, wobei ca. 62 000 Euro auf das
Fixum entfallen und Bonuszahlungen mit rd. 16 000 Euro zu
Buche schlagen.

Betrachtet man dartber hinaus die VergUtungsdaten im Hin-
blick auf die Geschéaftsbereiche zeigt sich, dass die Bedeu-
tung von Bonuszahlungen im Retail Banking am geringsten
ist. Hier machen Bonuszahlungen im Durchschnitt nur 8%
des Gesamteinkommens aus. Im Gegensatz dazu betragt
der Anteil der Bonuszahlungen am Gesamteinkommen in
den Kapitalmarktbereichen der Banken durchschnittlich rd.
23%. Da in diesen Segmenten auch die Basisgehalter hdher
sind, weisen die Kapitalmarktbereiche somit sowohl hdhere
Bonuszahlungen als auch héhere Gesamteinkommen auf.
Neben der Abhangigkeit vom Arbeitsbereich verdeutlichen
die Daten ebenfalls, das die Bedeutung der Bonuszahlungen
fir das Gesamteinkommen eines Mitarbeiters von rd. 5%
auf der niedrigsten Hierarchiestufe bis auf rd. 46% auf der
hdchsten Hierarchiestufe steigt.

Deutliche Riickgdnge der Bonuszahlungen im
Krisenzeitraum

Auf Grundlage der beschriebenen Vergltungsdaten kbnnen
AnreizmaBe entwickelt werden, welche die VergUtungsstruk-
turen in den Kapitalmarktbereichen der Banken abbilden
und damit eine Analyse des Zusammenhangs zwischen Bo-
nuszahlungen und Bankrisiko erlauben. Zu diesem Zweck
werden zwei AnreizmalBe berechnet, die auf dem Verhéaltnis
von Bonuszahlungen zur Gesamtverglitung beruhen (Bo-
nusanteil). Das erste MaB3 basiert auf der Konstruktion
gleichgewichteter (Equally Weighted, kurz EW) Bonusantei-
le bzw. Basisgehélter. Hierfur wird das arithmetische Mittel
aller Bonusanteile (im Kapitalmarktsegment) einer Bank be-
rechnet. Um den unterschiedlichen Einflussbereich der je-

Tab. 1
| Deskriptive Beschreibung des Vergiitungsdatensatzes
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
N Mittelwert SD Schiefe Minimum Maximum
Mitarbeiterinformationen

Alter 436 826 39,70 9,50 0,07 18 66
Betriebszugehdorigkeit 494 675 13,70 10,00 0,72 0 47
Basisgehalt 516 486 61 862 26 372 2,00 24 000 418 000
Bonus 521 194 15709 47 760 17,91 0 2 662 500
Gesamtvergiitung 516 486 77 706 65 669 9,97 24 000 3 065 640
Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die Vergiitungscharakteristika des bereinigten Datensatzes fiir
die beiden Perioden Vorkrise (2004-2007) und Krise (2008-2011) auf. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht
fir die Standardabweichung.

Quelle: Berechnungen der Autoren.
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Tab. 2
| Deskriptive Beschreibung der Anreizindikatoren
1 3 4) ®) (6)
N Mittelwert SD N Mittelwert SD
Vorkrisenperiode (2004—2007) Krisenperiode (2008-2011)
Verglitung in den Kapitalmarktbereichen
EW-Bonusanteil 49 0,277 0,146 55 0,199 0,124
EW-Basisgehalt (in 100 000 Euro) 49 0,881 0,196 55 0,954 0,254
HW-Bonusanteil 49 0,324 0,169 55 0,223 0,133
HW-Basisgehalt (in 100 000 Euro) 49 0,996 0,246 55 1,049 0,280
Verglitung in den anderen Geschéftsbereichen
EW-Bonusanteil 41 0,164 0,083 50 0,135 0,084
EW-Basisgehalt (in 100 000 Euro) 41 0,740 0,214 50 0,798 0,220
HW-Bonusanteil 41 0,191 0,095 50 0,160 0,103
HW-Basisgehalt (in 100 000 Euro) 41 0,819 0,237 50 0,889 0,260

Die Tabelle gibt die durchschnittlichen Werte der untersuchten Banken flir die beiden Perioden Vorkrise (2004—2007) und
Krise (2008-2011) an. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung.

Quelle: Berechnungen der Autoren.

weiligen Hierarchiestufe zu bertcksichtigen, werden fUr ein
zweites Mal3 auBerdem hierarchiespezifische Gewichte in
die Berechnung der Bonusanteile einbezogen. Dazu flie3t
die durchschnittliche Gesamtvergitung aller Mitarbeiter ei-
ner bestimmten Hierarchiestufe in der beobachteten Perio-
de als hierarchiespezifisches Gewicht in die Berechnung des
hierarchiegewichteten Bonusanteils (Hierarchy Weighted,
kurz HW) dieser Bank ein. Tabelle 2 fasst die wichtigsten
statistischen Kennziffern fur die beiden AnreizmaBe zu-
sammen.

Die Bonusanteile in den Kapitalmarktbereichen sind im
Durchschnitt héher als in den anderen Geschéftsberei-
chen der Banken; dies gilt auch fur die Basisgehalter.
Somit sind auch die absoluten Bonuszahlungen in den
Kapitalmarktbereichen héher als in den Ubrigen Ge-
schéftsbereichen. Neben der Hohe ist allerdings auch die
Streuung der Bonusanteile in den Kapitalmarktbereichen
deutlich starker. Dartber hinaus wird aus den Daten
sichtbar, dass die Bonusanteile in allen Geschéftsberei-
chen in der Krisenperiode niedriger ausfallen als im Vor-
krisenzeitraum, die Basisgehalter hingegen in der Krisen-
periode gestiegen sind. Die Riickgénge der Bonusantei-
le sind in den Kapitalmarktbereichen wiederum deutlich
starker ausgefallen als in den Ubrigen Geschéaftsberei-
chen. Ein Blick auf die Individualebene zeigt dartber hin-
aus, dass der starke Rlckgang der Bonusanteile fur Mit-
arbeiter der Kapitalmarktsparten im Krisenzeitraum im
gesamten Spektrum der Basisgehdlter zu beobachten
ist (vgl. Abb. 2).

Die Abbildung stellt fur jede individuelle Beobachtung des
Bonusanteils das entsprechende Basisgehalt (auf einer
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logarithmierten Skala) gegeniber. Aus der Abbildung lassen
sich zunachst zwei direkte Schllisse ziehen: Erstens nimmt
der Bonusanteil systematisch mit dem Basisgehalt zu; die-
ser Zusammenhang gilt fir beide dargestellten Perioden.
Zweitens ist der Anstieg dieses Zusammenhangs in der Kri-
senperiode deutlich flacher, was sich anhand der beiden

Abb. 2

Bonuszahlungen im Kapitalmarktbereich im Vorkrisen-
und Krisenzeitraum
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Quelle: Berechnung und Darstellung der Autoren.
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Trendlinien nachvollziehen lasst (schwarze Abb. 3

Linie fUr die Krisenperiode; blau gestrichelte

Bonuszahlungen und Handelsergebnis

Linie fUr die Vorkrisenperiode). Weiterhin fallt
auf, dass der Bonusanteil fur alle GroBenord-
nungen des Basisgehalts spurbar zurlick-
ging, was fur Angestellte mit hohen Basis-
gehdltern zu starkeren Ruckgangen der Ge-
samtvergutung flhrte.

Vor allem im Verlauf der Krise wurden die
Banken fur ihre VergUtungspraktiken kriti-
siert. Dies galt insbesondere flr die hohen
Bonuszahlungen, die teilweise in Zeiten ge-
wahrt wurden, zu denen die betreffenden
Banken noch Staatshilfen in Anspruch nah-
men. Ein Blick auf die Entwicklung der Bo-
nuszahlungen zeigt allerdings, dass sich die-
se im Krisenverlauf deutlich reduziert haben. Wahrend das
durchschnittliche Basisgehalt im Krisenzeitraum durch-
schnittlich 8 109 Euro bzw. rd. 22% Uber dem Vorkrisenni-
veau lag, fielen die Bonuszahlungen in der Krisenperiode
hingegen um rund 50% oder 33 961 Euro niedriger aus.
Beide Differenzen sind statistisch hoch signifikant. Alles in
allem scheint die Krise eine erhebliche Anpassung in den
Vergutungsniveaus der Angestellten im Kapitalmarktsektor
bewirkt zu haben.

0.00

Entwicklung des operativen Geschifts kann
Riickgang der Bonuszahlungen nicht vollstéidndig
erklaren

Aus den obigen Beobachtungen kann jedoch noch nicht
zwingend auf eine Adjustierung der Vergitungsmechanis-
men geschlossen werden. Vielmehr wére es denkbar, dass
die gesunkenen operativen Ertrage im Krisenzeitraum nied-
rigere Bonuszahlungen zur Folge hatten, die gesunkenen
Bonusanteile somit lediglich ein schwieriges Kapitalmarkt-
umfeld widerspiegeln.

Als MaB fiir die operative Entwicklung im Kapitalmarktge-
schaft wird fUr diese Analyse das Handelsergebnis der Ban-
ken herangezogen. Da das Handelsergebnis mit dem Um-
fang der Kapitalmarktaktivitaten einer Bank zunehmen durf-
te, wird es fur die Untersuchung mit dem Zinseinkommen
skaliert. Die skalierte Variable wird als Relatives Handelser-
gebnis bezeichnet. Betrachtet man die Kapitalmarktertrage
der Banken wird deutlich, dass deren Entwicklung die Rick-
génge der Bonuszahlungen nicht (vollstandig) erklaren kon-
nen (vgl. Abb. 3).

Die linke Abbildung stellt die Anreizstrukturen (Bonusanteile)
im Kapitalmarktbereich auf der Bankebene fUr die Perioden
Vorkrise und Krise dar. Es wird deutlich, dass der GroBteil
der Beobachtungen unterhallb der 45°-Linie liegt. Dies ver-

i) Bonusanteil

Krisoeg periode (2008-2011)

ii) Relatives Handelsergebnisa)
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Quelle: Berechnung und Darstellung der Autoren.

deutlicht erneut, dass in der Krisenperiode Uberwiegend
niedrigere Bonusanteile beobachtet werden kénnen. Es
zeigt sich allerdings auch, dass Banken, die vor der Krise
hohe Bonusanteile aufwiesen, auch in der Krisenperiode
vergleichsweise hohe Boni zahlten.

Obwohl die Bonuszahlungen im Krisenzeitraum im Durch-
schnitt deutlich zurlickgegangen sind, hat sich das Relati-
ve Handelsergebnis im Krisenzeitraum nicht wesentlich
gegenuber der Vorkrisenperiode verandert. Das (logarith-
mierte) durchschnittliche Relative Handelsergebnis liegt mit
einem Wert von 3,14 im Krisenzeitraum auf dem Niveau
des Vorkrisenzeitraums (i. H. v. 3,11). Dabei zeigt sich, dass
nicht nur die durchschnittliche Hohe des Relativen Handel-
sergebnisses weitgehend unverandert ist, sondern auch
auf der Bankebene eine hohe Persistenz der Kapitalmark-
tertrage beobachtet werden kann: Banken, die im Vorkri-
senzeitraum ein geringes durchschnittliches Relatives Han-
delsergebnis erwirtschafteten, weisen auch in der Krisen-
periode verhaltnisméaBig niedrige Kapitalmarktertrage auf
(und umgekehrt). Hingegen lasst sich kein systematischer
Zusammenhang zwischen der Hohe des Relativen Handels-
ergebnisses und der betrachteten Periode erkennen. Da
zahlreiche Banken auf bzw. Uber der gestrichelten 45°-Li-
nie liegen, kann aus den Daten auf ein ebenso hohes Re-
latives Handelsergebnis im Krisenzeitraum geschlossen
werden.

Hoéhe und Variabilitiat der Ertrage steigen mit den
Bonuszahlungen

FuUr die Analyse des Zusammenhangs zwischen Bonuszah-
lungen und der Geschaftsentwicklung im Kapitalmarktge-
schéft findet ein lineares Regressionsmodell Verwendung.
In diesem Modell wird die Héhe des Relativen Handelser-
gebnisses durch die Anreizindikatoren sowie eine Reihe von
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Kontrollvariablen erklart.® Die GroBRe der ana- Abb. 4

lysierbaren Stichprobe wird dabei durch die
zeitraum

Einfluss von Bonuszahlungen auf das Handelsergebnis im Vorkrisen-

Uberschneidung von Vergiitungsdaten und
Ertragsdaten restringiert. Es verbleiben
67 Banken, fur die fur mindestens ein Jahr

sowohl VergUtungsangaben als auch Anga- 20
ben zum Handelsergebnis vorliegen. Um ei- 18
ne moglichst groBe Stichprobe nutzen zu 1.0
kdénnen, werden auBerdem Bilanzdaten des 05
Jahres 2003 bertcksichtigt.* Die Stichprobe 00
enthélt letztendlich 365 Beobachtungen fur

Banken mit einer Bilanzsumme zwischen un- e
ter 500 Mio. Euro bis Uber 1 Bill. Euro. Neben 1.0
der Hohe wird auch die Volatilitdt der Kapi- 15

0.0

talmarktertréage als MaB fur das diesen Er-
tragen zugrunde liegende Risiko analysiert.
Die Volatilitat des Relativen Handelsergeb-
nisses wird als Standardabweichung des Relativen Handels-
ergebnisses fur die beiden Perioden Vorkrise (2003-2007)
und Krise (2008-2011) berechnet.

FUr eine zielgerichtete Regulierung der Anreizsysteme wer-
den Erkenntnisse zu kausalen Zusammenhangen zwischen
Anreizen und Risiken benétigt. Aus den auf Grundlage des
oben beschriebenen Modells geschatzten Korrelationen
konnen diese jedoch noch nicht gezogen werden. Zur Iden-
tifikation kausaler Effekte wird deshalb ein Instrumentenva-
riablenansatz mit Hilfe des zweistufigen Verfahrens der
Two-Stage-Least-Squares-Analyse (im Folgenden kurz
2SLS) verfolgt. Dazu werden zwei Instrumente eingesetzt:
zum ersten der Bonusanteil in den anderen Geschéaftsbe-
reichen der Bank. Diese Geschaftsbereiche, beispielsweise
das Retail Banking, haben keinen Einfluss auf die Entwick-
lung des Handelsergebnisses. Unterscheiden sich die Ban-
ken jedoch grundsétzlich in ihren Anreizkulturen, kdnnen die
Bonusanteile in den kapitalmarktfremden Bereichen zur Er-
kldrung der Bonusanteile in den Kapitalmarktbereichen ver-
wendet werden.® Als zweites Instrument wird der Anteil der
Beschaéftigten in den kapitalmarktfremden Geschéftsberei-
chen genutzt. Dadurch soll die Governance-Kultur in den
Kapitalmarktbereichen approximiert werden.® Ist die Kapi-

3 Zu den Kontrollvariablen zahlen das Basisgehalt, die Bilanzsumme als
Kontrollvariable fir die BankgroBe sowie das Verhéltnis von Krediten zu
Bilanzsumme als Indikator fUr die Geschaftsstrategie der Banken. AuBer-
dem werden Jahres-Dummy-Variablen in die Schatzgleichung integriert.
Die Ertragsindikatoren sowie das Basisgehalt und die Bilanzsumme
gehen in logarithmierten Werten in die Schétzung ein.

4 Da die Anreizstrukturen als Periodendurchschnitte berechnet werden,
wird davon ausgegangen, dass die Anreizstrukturen der Vorkrisenperio-
de (2004-2007) auch fur das Jahr 2003 reprasentativ sind. Unter dieser
Annahme koénnen zusatzlich Ertragswerte des Jahres 2003 in die Unter-
suchung eingebunden werden, wodurch sich fir die Mehrzahl der Ban-
ken eine zusatzliche Beobachtung gewinnen lasst.

® Empirische Untersuchungen legen beispielsweise nahe, dass historische
bzw. »branchenkulturelle« Muster einen erheblichen Einfluss auf die Ver-
gUtungsstrukturen in Banken haben (vgl. Fields und Fraser 1999).

8 Empirische Befunde weisen auf einen Zusammenhang zwischen schwa-
chen Governance-Strukturen und starkeren Anreizen hin. Fahlenbrach
(2009) findet beispielsweise einen Zusammenhang zwischen einer weni-
ger intensiven Aufsicht (bzw. einer gréBeren Machtfllle fir die Manager)
und stérkeren Anreizen.
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i) Relatives Handelsergebnis

unerklarter Anteil

EW-Bonusanteil (instrumentiert)

ii) Volatilitat des relativen Handelsergebnisse:
unerklarter Anteil
8.0

6.0

4.0

20
o%% ® o
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0.2 0.4 0.6 0.0 0.2 0.4 0.6
EW-Bonusanteil (instrumentiert)

Quelle: Berechnung und Darstellung der Autoren.

talmarktabteilung einer Bank (gemessen an der Mitarbeiter-
zahl) relativ klein, so unterliegt diese einer geringeren oder
weniger sachkundigen Kontrolle durch die Unternehmens-
fuhrung, was diesem Geschaftsbereich einen groBeren Ge-
staltungsspielraum bei den bereichsinternen Vergltungs-
strukturen bietet.

Beide Instrumente weisen eine hohe Korrelation mit dem
Bonusanteil in den Kapitalmarktbereichen auf (EW-Bo-
nusanteil). Mit Hilfe der Instrumente kbnnen im zweiten Ana-
lyseschritt der 25LS RickschlUsse auf einen kausalen Ein-
fluss der Bonuszahlungen auf die H8he und Variabilitat des
Handelsergebnisses gezogen werden. Die Ergebnisse der
Instrumentenvariablenanalyse sind in Abbildung 4 fir den
Vorkrisenzeitraum dargestellt. Eine GegenUberstellung der
OLS- und 2SLS-Koeffizienten findet sich in Tabelle 3.

Die Abbildung stellt den Anteil des Handelsergebnisses, der
nicht durch die Kontrollvariablen erklart werden kann, dem
instrumentierten Bonusanteil gegenuber. Es wird deutlich,
dass sich ein starker linearer Zusammenhang zwischen den
Bonuszahlungen und dem (logarithmierten Relativen) Han-
delsergebnis beobachten lasst. Dies gilt sowohl fir dessen
Hohe als auch fur dessen Volatilitat. Hohere Bonuszahlungen
flhrten somit im Vorkrisenzeitraum zu héheren Kapitalmarkt-
ertragen, sie hatten jedoch auch steigende Schwankungen
bei diesen Ertrégen zur Folge. Der beobachte Zusammen-
hang ist statistisch signifikant und von ékonomischer Rele-
vanz: Eine Erh6hung des Bonusanteils um eine Stan-
dardabweichung hat ein um rd. 0,9 Standardabweichungen
hoheres Handelsergebnis zur Folge. Die Volatilitdt des Han-
delsergebnisses steigt ebenfalls um ca. 0,9 Standardabwei-
chungen, wenn der Bonusanteil um 1 Standardabweichung
erhdht wird. Eine GegenUberstellung der Koeffizienten weist
darUber hinaus darauf hin, dass die OLS-Koeffizienten etwas
verzerrt sind (vgl. Tab. 3), quantitativ und qualitativ dennoch
mit denen der 2SLS vergleichbar sind.
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Tab. 3
| Ergebnisse der Analyse der Kapitalmarktertrage im Vorkrisenzeitraum 2003-2007
(1) (2) 3) (4)
OLS 28LS oLs 28LS
Hbéhe des Handelsergebnisses Volatilitdt des Handelsergebnisses
EW-Bonusanteil (instrumentiert) 2,374*** 2,956** 12,582*** 10,542 *
(0,529) (1,487) (2,429) (6,228)
EW-Basisgehalt —1,548** -1,572 —8,541** —7,255*
(0,433) (1,003) (2,061) (3,991)
(Log)Bilanzsumme —0,115*** —-0,120*** —0,285** -0,261*
(0,025) (0,030) (0,122) (0,139)
Nettokredite/Bilanzsumme - 0,000 0,004** - 0,005 - 0,003
(0,002) (0,002) (0,010) (0,014)
Jahres-FE Ja Ja Nein Nein
Beobachtungen 222 185 48 41
R? 0,382 0,323 0,366 0,306
Die Tabelle stellt die Ergebnisse der OLS-Schatzung sowie der zweiten Stufe der Instrumentenvariablenanalyse dar. Die
Spezifikationen enthalten ein Absolutglied bzw. Jahres-Dummys, die in der Tabelle nicht dargestellt werden. Robuste
Standardfehler werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p < 0,
10; **, p < 0,05; ***, p < 0,01.

Quelle: Berechnungen der Autoren.

Eine Analyse der HW-Bonusanteile liefert vergleichbare Er-
gebnisse. Wird anstelle des Vorkrisenzeitraums die Krisen-
periode (2008-2011) betrachtet, lasst sich zwar immer noch
ein positiver Zusammenhang zwischen Bonuszahlungen und
Hohe bzw. Volatilitat des Handelsergebnisses beobachten.
Dieser Zusammenhang ist allerdings deutlich schwacher und
teilweise statistisch nicht signifikant. Somit scheinen vor allem
die hohen Bonuszahlungen der Vorkrisenperiode einen star-
ken Einfluss auf die Kapitalmarktertrage gehabt zu haben.

Exzessive Anreize im Vorkrisenzeitraum
Vergleicht man die soeben dargestellten Ergebnisse mit den

Interessen der Bankeigentlimer, lassen sich aus den unter-
suchten Ertragsindikatoren noch keine Ruckschllsse auf

die Optimalitat der Vergltungsstrukturen ziehen. Wéahrend
hohere Handelsergebnisse den Interessen der Eigentimer
entgegenkommen, lauft eine Erhéhung der Volatilitat des
Handelsergebnisses diesen eher zuwider. Um die gegen-
laufigen Effekte abzuwagen, wird zusétzlich eine Analyse
der Sharpe-Ratio des Relativen Handelsergebnisses durch-
gefuhrt (im Folgenden kurz Sharpe-Ratio).

Die Sharpe-Ratio wird als Verhaltnis vom durchschnittlichen
Relativen Handelsergebnis zu der Volatilitdt des Relativen
Handelsergebnisses berechnet. Dieses Mal3 fuhrt somit die
beiden bereits analysierten Ertragsindikatoren zusammen
und kann als Indikator fuUr die Barwertmaximierung der Han-
delsertrage dienen.” Eine optimale Anreizstruktur sollte die
Sharpe-Ratio maximieren, d.h., im Optimum durfte ein An-
stieg des Bonusanteils keinen Einfluss auf die Sharpe-Ratio

haben. FUr die Regressionsanalyse bedeutet

dies, dass ein signifikant negativer (ozw. po-

Tab. 4 " . . .
| Ergebnisse der Analyse der Sharpe-Ratio S|It|ver)“marg|naler Eﬁekt eine (aus Slcht der
@ @ Eigentlimer) exzessive (bzw. unzureichende)
Shame-Ratio Shame-Ratio Anreizstruktur signalisiert.
(Vorkrise) (Krise)
EW Bonusanteil (instrumentiert) - 19,679* 8,521* Zur Analyse der Optimalitat der Anreizstruk-
_ Bz (4472) turen wird der Zusammenhang zwischen Bo-
EessucLdt 1( 2;?5132) _(g’%;) nuszahlungen und Sharpe-Ratio im Rahmen
(Log)Bilanzsumme ~0.065 —0,217% der beschriebenen 2SLS-Analyse und mit-
(0,186) (0,070) hilfe der bereits erlauterten Instrumente und
Nettokredite/Bilanzsumme -0,027 - 0,004 Kontrollvariablen untersucht. Die Ergebnisse
’ ' er Regressionsanalyse werden in Tabelle
(0,023) (0,008) der Reg | d Tabelle 4
Obs 41 37 zusammengefasst und in Abbildung 5 dar-
R? -0,314 0,098
Die Tabelle stellt die Ergebnisse der ersten und zweiten Stufe der gestellt.
Instrumentenvariablenanalyse der Sharpe-Ratio dar. Alle Spezifikationen
enthalten ein Absolutglied, das in der Tabelle nicht dargestellt wird. Die 7 Es lasst sich zei dass die B rtmaximi
Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p < 0, S as'; sten Ze'gena a;i ' F?r\t’.ve T?X'hr:'eruntg
10; **, p < 0,05 **, p < 0,01, einer Maximierung der Sharpe-Ratio gleichkommt,

wenn der Erwartungswert der Ertrdge und deren

Quelle: Berechnungen der Autoren.

Standardabweichung durch einen Leverage-Faktor
L >> 1 skaliert werden (vgl. Efing et al. 2014).
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Abb. 5
Bonuszahlungen und Sharpe-Ratio

mierungskalkul zuwider, da die beobachte-
ten VergUtungsanreize die Sharpe-Ratio des

Sharpe-Ratio (unerklarter Anteil)

Handelsergebnisses nicht maximiert haben.

: . & 8% O Anreizsysteme sollten so gestaltet werden,

.. o @%?@%6 W 66 RS (U= ) dass sie den Trade-off zwischen Profitabilitat
< () oo und Risikonahme optimieren. Da dieser Tra-

) de-off in der Praxis jedoch schwierig zu

5 quantifizieren ist, sind regulatorische Eingrif-
fe als problematisch zu werten. Die von der

Vorkrisenperiode (2003-2007) EBA verfolgte Deckelung der Boni ab einem

10 ° e arbitraren Schwellenwert von 100% fur alle
° Banken erscheint hochst fraglich und ist ver-

15 mutlich mit einer Wertmaximierung des Ka-
0 0.1 0.2 03 0.4 0.5 0.6 pitalmarktbereichs der Banken unvereinbar.

BonusRatio (instrumetiert)

Quelle: Berechnung und Darstellung der Autoren.

Die Abbildung stellt die Sharpe-Ratios jeder Bank fur die
jeweiligen Beobachtungsperioden (bereinigt um den von
den Kontrollvariablen erklarten Anteil) dem (instrumentier-
ten) Bonusanteil gegenUber. Aus der Lage der Punktwolken
und der dargestellten Trendgeraden lasst sich fur die Vor-
krisenperiode ein stark negativer marginaler Effekt der Bo-
nusratio auf die Sharpe-Ratio ablesen (blaue Linie). In der
Krisenperiode ist der Zusammenhang hingegen positiv
(graue Linie).

Die Abbildung verdeutlicht somit, dass die im Durchschnitt
hoéheren Bonusanteile der Vorkrisenperiode einen negativen
marginalen Einfluss auf die Sharpe-Ratio hatten, die Bo-
nuszahlungen somit exzessiv waren. Im Gegensatz dazu
findet sich fur die Krisenperiode ein leicht positiver margina-
ler Effekt. Im Hinblick auf die Wertmaximierung der Bank
konnten die Anreizstrukturen in der Krisenperiode nun sogar
zu niedrig sein. Bei diesen Schlussfolgerungen muss jedoch
eingeschrankt werden, dass die statistische Signifikanz der
Ergebnisse relativ gering ist (vgl. Tab. 4).

Fazit

Aus der vorgestellten Analyse lassen sich vier zentrale Er-
kenntnisse ableiten: Erstens sind die Bonuszahlungen in den
Kapitalmarktbereichen der untersuchten Banken im Krisen-
zeitraum deutlich zurlickgegangen; die Handelsertrage der
Banken haben sich im gleichen Zeitraum hingegen nicht
wesentlich verandert. Zweitens korrelieren sowohl die Hohe
als auch die Variabilitdt des Handelsergebnisses positiv mit
den Anreizstrukturen; im Vorkrisenzeitraum ist dieser Zu-
sammenhang besonders stark ausgepragt. Drittens erlaubt
die IV-Analyse eine kausale Interpretation des beobachteten
Zusammenhangs: Sowohl die Hohe als auch die Variabilitat
des Handelsergebnisses steigen in den (instrumentierten)
Bonuszahlungen im Kapitalmarktbereich. Viertens liefen die
hohen Anreize im Vorkrisenzeitraum dem (Barwert-)Maxi-
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Zumindest legen unsere Ergebnisse zur
Sharpe-Ratio des Handelsergebnisses na-
he, dass die VergUtungsanreize in der Krisenperiode nicht
mehr exzessiv erscheinen.

Die Vorschlage der Bank of England, die variablen Zah-
lungen starker an der langfristigen Profitabilitat von Banken
auszurichten, sind hingegen grundséatzlich positiv zu be-
werten. Allerdings wird hier die Frage nach der Hohe der
variablen Leistungsvergutung vollstandig den Banken und
deren Anteilseignern Uberlassen, was ein erneutes Auftre-
ten exzessiver Bonuszahlungen nicht unbedingt verhin-
dern wird.

Alternativ zu direkten Eingriffen in die Vergltungssysteme
der Banken bieten sich zwei regulatorische MaBnahmen an,
die einfacher umzusetzen und erfolgversprechender sind.

Erstens sollten Aufsichtsbehdrden strengere Eigenkapi-
talanforderungen an Banken stellen, denn nur wenn An-
teilseigner hinreichend an der Bankenfinanzierung beteiligt
sind, kann erwartet werden, dass diese Anreizsysteme im-
plementieren, die auch im Einklang mit gesellschaftlichen
Interessen stehen. Die fortbestehende Unterkapitalisierung
der Banken bedeutet, dass Kapitaleigner nur unzureichen-
de Anreize haben, exzessiven VergUtungsanreizen entge-
genzuwirken.

Zweitens sollte die periodische Offenlegung aller Bilanzak-
tiva in nicht-aggregierter Form (daher jedes einzelne indivi-
duelle Wertpapier) zum Transparenzstandard der Banken
werden, wie dies schon heute bei Fondsgesellschaften der
Fall ist. Dadurch wiirde eine umfassende Transparenz ga-
rantiert, die vom gegenwartigen Bilanzierungsrecht nicht
anndhernd erbracht wird. Solche Offenlegung aller einzelnen
Bankpositionen wirde zu einer starkeren dffentlichen bzw.
externen Kontrolle und Beurteilung von Bankrisiken fuhren,
was langfristig eine korrektere Bewertung am Markt ermdg-
licht und dadurch zu einer besseren Governance und auch
zu besseren Anreizsystemen fuhren durfte.
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