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ie Debatte um die Begrenzung von
D Managergehéltern wird &uflerst

emotional gefiihrt. Sie geht in ers-
ter Linie um Gerechtigkeit. Fiir viele ist es
schwer zu akzeptieren, dass Topmanager
ein Vielfaches eines Mitarbeiters verdie-
nen. Sind diese Gehélter angemessen? Das
ist eine berechtigte Frage. Mindestens
ebenso wichtig jedoch ist die Frage: Sind
diese Gehilter schadlich? Die Beschrén-
kungen von Managervergiitungen, vor al-
lemim Finanzsektor, ist eines der wichtigs-
ten Instrumente, um die Gefahr einer Fi-
nanzkrise und den Zusammenbruch von
Finanzunternehmen zu verringern. Damit
dieses Instrument auch wirken kann, mis-
sen wir umdenken und uns auf Reformen
zurlickbesinnen, die durch die européi-
sche Krise angestofien wurden, nun aber
Gefahr laufen, in Vergessenheit zu gera-
ten.

Die globale Krise von 2007 bis 2009 wur-
deinerster Linie durch ein viel zu hohes Ri-
sikoverhalten von Managern und Héand-
lern in Finanzinstitutionen verursacht.
Und diese hatten durch das Vergiitungssys-
tem Anreize, ungeheuer hohe Risiken ein-
zugehen, denn kurzfristiger Erfolg wurde
mit groflen Boni belohnt, wohingegen
Misserfolg sozialisiert und auf den Steuer-
zahler abgewalzt werden konnte. Und dies
hat letztendlich vielen Millionen von Men-
schen weltweit den Arbeitsplatz gekostet
und die wirtschaftliche Entwicklung in

Falsche Reize

Manager und Héndler von Finanzinstitutionen haben durch ihr
Verhalten die globale Krise von 2007 bis 2009 verursacht. Von Maxrcel Fratzscher

manchen Industrieldndern auf Jahre hin-
aus geschadigt. Dies sind die gesamtwirt-
schaftlichen Kosten der falschen Anreize.
Diese Kosten sind vor allem im Fall der Ban-
ken hoch, denn wegen ihrer systemischen
Bedeutung musste der Staat sie stlitzen.
Anderenfalls wire es zu einem noch stirke-
ren Riickgang der realwirtschaftlichen Pro-
duktion gekommen.

Hohe Risiken fiihrten sehr
schnell zu hohen
individuellen Gewinnen

Vielen Managern und Héndlern im Fi-
nanzsektor war sehr wohl bewusst, was fuir
Risiken sie eingegangen waren. Sie haben
dieseignoriert, denn gerade einhohes Risi-
ko war ein schneller Weg, um hohe indivi-
duelle Gewinne einzustreichen. Auch Ra-
tingagenturen, die Anreize hatten, hoch-
komplexe und intransparente Produkte
als sicher einzustufen, mussten sich der Ri-
siken bewusst sein. Aber sie agierten eben

im Auftrag gerade der Finanzmanager.

Es geht bei den Finanzmarktreformen
um drei {ibergeordnete Ziele: den Finanz-
sektor als Ganzes stabiler und resistenter
gegen Krisen zu machen, einzelnen Unter-
nehmenihre systemische Relevanz zu neh-
men, und die Anreize fiir Manager und Mit-
arbeiter so zu setzen, dass sie langfristige
Unternehmensziele und nicht kurzfristige
Eigeninteressen verfolgen.

Reformen in den vergangenen Jahren
waren vor allem auf die ersten beiden Ziele
ausgerichtet. Banken werden demnéchst
verpflichtet sein, mehr Eigenkapital und
Sicherheiten zu halten, um sich gegen ad-
verse Schocks abzusichern. Andere Maf3-
nahmen zielen darauf ab, dass Institute we-
niger Gesamtrisiko halten, zum Beispiel
durch Restriktionen beim Eigenhandel.
Diskutiert wird auchnoch der Vorschlag ei-
ner Trennung zwischen kommerziellen
Banken und Investmentbanken. Viele
Ideen sind angestoflen, um die Effektivitat
von Aufsichtsbehdérden zu verbessern,
aber bei Weitem nicht umgesetzt worden.

Die Bankenunion der EU ist eine der Refor-
men, um auch der immer stérker werden-
den Internationalisierung von Banken
Rechnung zu tragen. Andere wichtige Re-
formvorschlége zielen darauf ab, die Trans-
parenz zu verbessern und durch ,living
wills“ die Abwicklung einzelner Kreditin-
stitute weniger schmerzhaft zu gestalten.
Die schwierigste, aber auch die wichtigs-
te Herausforderung ist das dritte der Ziele,
wie wir Anreize fiir Menschen in verantwor-
tungsvoller Position so setzen koénnen,
dass diese mehr im Sinne der Gesellschaft
handeln. Die ersten beiden Reformziele
werden ohne das dritte Ziel nicht erreicht
werden kénnen. Nehmen wir die Bankenre-
formen als Beispiel: Manager und Handler
werdenimmer clever genug sein, um Wege
zu finden, Regulierungen zu umgehen
oder in jhrem Sinne zu nutzen. Der beste
Weg, dies zu verhindern, ist den Menschen
nicht Verbote zu setzen, sondern Anreize
so zu gestalten, dass sie kein ausuferndes
Risiko eingehen. Und gerade fiir dieses Ziel
ist die Begrenzung und Steuerung von fi-

nanziellen Anreizen von zentraler Bedeu-
tung. Die Entscheidung der Schweiz, alle
Formen der finanziellen Vergiitung zu be-
schrianken sowie den Aktionéren mehr Ein-
fluss und Verantwortung zu geben, ist ge-
nauso wichtig und richtig wie der Versuch
der EU, die Boni zu deckeln. Aber dies sind
nur erste Schritte, denen weitere Mafinah-
men folgen miissen, wie die Entwicklung
eines Konzepts zur Abwicklung von maro-
den Finanzinstitutionen und eine verbes-
serte Aufsicht in Europa.

Aber es ist auch Vorsicht geboten, denn
die gegenwértige Debatte um Gerechtig-
keit lauft Gefahr, iber das Ziel hinauszu-
schiefien. Eigeninteresse ist per se nichts
Schlechtes. Und auch kalkulierte Risiken
einzugehen, ist wichtig fiir den Erfolg je-
des Unternehmens, auch einer Bank. Bei-
des sind die treibenden Kréfte einer Markt-
wirtschaft, auch einer sozialen wie wir sie
inDeutschland haben. Wirtschaftliches Ei-
geninteresse schafft Nutzen fiir andere,
denn die Kreativitdt und Ideen Einzelner
fithren zu Beschéftigung, Wachstum und
Wohlstand fiir viele. Die Herausforderung
besteht darin, die richtige Balance zu fin-
den zwischen Anreizen, erforderliche Risi-
ken einzugehen, die Folgen des Handels
sollten aber allein die Unternehmen tragen
und bei einem Misserfolg nicht die gesam-
te Gesellschaft.

Eine hadufig geduflerte Sorge von Bank-
managern ist, dass die Reformen sie dar-

an hindern koénnten, die besten Nach-
wuchskrifte zu rekrutieren. Wann wissen
wir, dass wir den Finanzsektor erfolgreich
reformiert haben? Die Antwort lautet:
Wenn die smartesten und besten Nach-
wuchskréfte in der Tat nicht mehr vor-
rangig in den Finanzsektor gehen, son-
dern sich mit Eigeninitiative und Kreativi-
tat selbstdndig machen oder verstirkt
fur den offentlichen Sektor und andere
Sektoren arbeiten wollen. Also dort, wo sie
fur die Gesellschaft den grofiten Nutzen
schaffen.

In der aktuellen Debatte
tiber die Deckelung von
Managergehéltern steht
der Aspekt der Gerech-
tigkeit im Vordergrund.
Das ist Marcel Fratz-
scher zu vordergriindig.
Er setzt einen anderen
Akzent, indem er darauf
. verweist, dass allzu

i 4 hohe Managergehélter
und Boni ein Anreiz sind, hohe Risiken einzuge-
hen. Eine intelligente Begrenzung wiirde diesen
(falschen) Anreiz beseitigen. Damit ist die Boni-
Debatte mit der Finanzmarktreform verkniipft.

Marcel Fratzscher, 42, ist neuer Prasident des
Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung
(DIW) in Berlin.
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