Okonomieprofessor Ernst Fehr

«Lohn
orientiert
sich oft
nicht an
Lelstung»

NZzz am Sonntag: Boni sollten

ein Anreiz sein, dass Manager ihr
Unternehmen im Sinn der Aktio-
ndre fiihren, also auf eine lang-
[fristige Steigerung des Unterneh-
menswertes hinarbeiten. Erfiillen
Boni heute diese Aufgabe?

Ernst Fehr: Es gibt viele Firmen,
bei denen die Entlohnung nach
Leistung nicht sehr ausgepragt
oder gar nicht vorhanden ist.
Das haben wir in unserer empiri-
schen Studie festgestellt. Wenn
die Performance des Unterneh-
mens im Vergleich zu einer
Vergleichsgruppe unterdurch-
schnittlich ist, wird trotzdem
gut bezahlt. Und selbst wenn

die Firma tiberdurchschnittlich
abschneidet, werden die Mana-
ger nicht erheblich besser ent-
schddigt. Die Boni bieten oft nur
sehr schwache Leistungsanreize.

Sie wollen diese Missstdnde
beheben - mit einem neuen
Ansatz: Jede Firma soll an einem
Index gemessen werden, der aus
einer Gruppe von vergleichbaren

Unternehmen besteht. Was ist die
grundlegende Idee dahinter?

Es gibt gesamtwirtschaftliche
und konjunkturelle Faktoren,
die viele Unternehmen gleich-
zeitig positiv oder negativ beein-
flussen. Wenn Mario Draghi
heute die Geldpolitik der Euro-

pdischen Zentralbank (EZB)
massgeblich verdndert, hat das
einen Einfluss auf die Aktien-
kurse der meisten grossen Unter-

nehmen. Der Einfluss ist gleich-
gerichtet: Entweder steigen
dann alle Bankaktien fast zeit-
gleich, oder sie sinken alle. Ich
will den Manager eines Unter-
nehmens aber weder fiir stei-
gende Aktienkurse belohnen,
die auf Draghis Politik beruhen,
noch willich ihn fiir sinkende
Kurse bestrafen, wenn beispiels-
weise die EZB unerwartet die
Zinsen verdandert. Wir miissen
also die gesamtwirtschaftlichen
und konjunkturellen Effekte
herausrechnen, damit wir die
Leistung des Managers objektiv
beurteilen konnen.

Eine wichtige Aufgabe der Mana-
ger ist, strategisch in neue, pro-
fitable Geschdiftsfelder vorzustos-
sen. Doch wenn Konkurrenten
in der Vergleichsgruppe Ahnliches
tun, fliesst das in den Vergleichs-
index ein, an dem der Manager
gemessen wird. Bestraft Ihr
Ansatz nicht den Manager, der
eine richtige Wahl vornimmt?
Die Vergleichsgruppe setzt
sich nicht nur aus jenen Firmen

zusammen, welche dasselbe
gemacht haben. Besser geeignet
sind Unternehmen, die densel-
ben wirtschaftlichen Riicken-

oder Gegenwind verspliren wie
die Firma, die ich betrachte.
Wenn der Manager dank einem
neuen Geschiftsfeld dem Gegen-
wind besser standhilt, wird er
belohnt. Wenn er es aber ver-
sdumt, wahrend die Konkurrenz
innovative Geschaftsfelder er-
schliessen, wird er bestraft, da
seine Firma schlechter als die
Vergleichsgruppe abschneidet.
Schwimmt der Manager gleich
schnell wie alle andern, ist seine
Leistung gut, aber im normalen
Bereich. Wenn er aber schneller
als die Konkurrenten schwimmt
- und zwar ungeachtet der Flut,
die allen hilft -, verdient er einen
Bonus. Schwimmt er langsamer,
sollte dieser tiefer ausfallen.

Wie setzt sich die Vergleichs-
gruppe zusammen?

Wichtig ist, dass sie nicht zu
klein ist. Man muss auch dem
Missverstdandnis vorbeugen,

dass die direkten Konkurrenten
stets die besten Vergleichsfirmen
sind. Geeigneter sind Firmen,
die denselben konjunkturellen
Faktoren ausgesetzt sind.

Credit-Suisse-Chef Tidjane Thiam
erhdlt fiir das Jahr 2016 insge-
samt 10,2 Mio. Fr., obwohl seine
Bank 2,7 Mrd. Fr. Verlust ein-
gefahren hat. Ist das in Ordnung?

Das konnte sein, falls die CS
ihre Vergleichsgruppe geschla-
gen hédtte. 2016 ist ihre Leistung
gemessen an der Vergleichs-
gruppe bloss durchschnittlich
ausgefallen.

Thiam sagt, seine Leistung habe
nichts mit diesem Verlust zu tun,
da dieser auf Geschdiften aus den
Jahren 2005 bis 2007 beruhe.
Dieses Argument hat eine
gewisse Plausibilitdt. Es ist aber
so, dass irgendjemand fiir die in
der Vergangenheit verursachten
Verluste die Verantwortung



iibernehmen muss. Die CS muss
sich die Frage stellen, wer oder
welche Gruppe das sein soll.

Darum schlagen Sie vor, dass die
Boni sehr langfristig angeschaut
werden sollten?

Alle grossen Firmen arbeiten
heute mit kurz- und langfristi-
gen Boni als Anreiz. Ein Teil
der langfristigen Boni sollte den
Managern allerdings erst aus-
bezahlt werden, nachdem sie die
Firma verlassen haben. Wenn
die Firma dann wegen Ent-
scheiden in der Vergangenheit
schlecht performt, kann man
diese langfristigen Boni vor ihrer
Auszahlung immer noch kiirzen.

Boni sollen also nachtrdglich
nochmals gepriift werden?

Die langftristigen Boni, die
den Managern fiir mehrere Jahre
zugeteilt werden, sollten in den
Folgejahren nicht automatisch
ausbezahlt werden, sondern Jahr

«Nur wer schneller
als die Konkurrenz
schwimmt, hat den

Bonus verdient.»

fiir Jahr aufgrund der jeweils
erzielten Performance auf- oder
abgewertet werden.

Ihr Ansatz konnte lange Debatten
tiber Vergiitungsfragen ertibrigen.
Liegt das nicht im Interesse der
Aktiondre und Verwaltungsrdte?
Ein einfaches Vergiitungs-
system, wie wir es vorschlagen,
wiirde den Zeitaufwand im VR
und im Vergiitungsausschuss

katoren, die leicht nachvollzieh-
bar und kommunizierbar sind.

Wie sind die Reaktionen von
Stimmrechtsberatern wie Ethos
oder ISS, die Vergiitungsberichte
stdndig analysieren?

Ich hatte personlich noch
keinen Kontakt mit diesen Bera-
tern, aber wir haben unser
System bereits bei der Liechten-
steinischen Landesbank imple-
mentiert. Die Bankleitung hat
uns berichtet, dass die Stimm-
rechtsberater sehr positivauf
das neue Verglitungskonzept

reagiert hdtten. Zudem hat der
Verein der Schweizer Verwal-
tungsrate, das Swiss Institute of
Directors, das Vergiitungssystem
der Liechtensteinischen Landes-
bank im Mirz zum besten Lohn-
modell 2016 der an der Schwei-
zer Borse kotierten Unternehmen

gewihlt. Die Jury bezeichnete
unser Modell als beispielhaft.

Ihre Studie zeigt auf, dass Lohn
und Leistung keinen systemati-
schen Zusammenhang aufweisen.
... wenn ich die Gesamtheit
aller Firmen betrachte. Es gibt

Unternehmen, bei denen sich der
Lohn an der Leistung orientiert,
aber bei vielen existiert dieser
Zusammenhang nicht. Man darf
hier nicht alle Firmen tiber einen
Kamm scheren. Aber sicher gibt
es viel Verbesserungspotenzial.

Was entschddigen die Firmen,
welche nicht fiir erreichte
Leistungen zahlen? Honorieren
sie die Loyalitcit oder die Zugeho-

deutlich verringern. Es beruht auf 7igkeit zur Konzernleitung?

objektivierbaren Leistungsindi-

Ich glaube, dass die Verwal-

Ausschnitt Seite: 2/3

tungsrate subjektivimmer der
Meinung sind, dass sie fiir Leis-
tung bezahlen. Das Problem
besteht aber darin, dass in vielen
Unternehmen das Entschadi-
gungssystem so kompliziert
geworden ist, dass man jeweils
ganz viele Faktoren berticksichti-
gen muss, die alle diskutierbar
sind. Aber bei einem guten Lohn-
modell sollte man am Ende des
Jahres nicht dariiber diskutieren
miissen, ob die Performance
jetzt mittelmaéssig, gut oder sehr
gut war. Dann ist etwas falsch
am Lohnmodell.
Der Haken bei den heutigen Lohn-
systemen ist, dass sie oft auf Kri-
terien beruhen, die vom Manage-
ment beeinflusst werden kénnen.
Beiunserem Vorschlag kann
der Manager die Leistung der
Vergleichsgruppe nicht beein-
flussen. Weil wir den Manager
anhand seiner relativen Leistung
zur Vergleichsgruppe messen,
haben wir einen objektiven und
nicht manipulierbaren Indikator
fiir seine Leistung.

Die Aktienrendite kann der
Manager aber durch Aktienriick-
kaufe und kurzfristige Gewinn-
optimierungen manipulieren.

... aber nicht langfTistig.
Uber Jahre hinweg ist es nicht
moglich, die Aktienrendite
zu manipulieren. Wir betrachten
die Leistung langfristig. Ferner
messen wir den Aktienkurs
am Anfang und am Ende des
Jahres mit einem 60-Tage-
Durchschnitt - und nicht an
einem einzigen Stichtag.

Interview: Daniel Hug
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Ernst Fehr

Der 1956 in Vorarlberg gebo-
rene Ernst Fehr ist Wirtschafts-
professor an der Universitat
Zirich und Direktor des UBS
International Center of Econo-
mics in Society. Fehr gilt als
einflussreichster Okonom

in Deutschland, Osterreich und
der Schweiz (NZZ-Okonomen-
Ranking). Er ist spezialisiert auf
das Fachgebiet der Verhaltens-
okonomie. (dah.)

Sein Ansatz ist zum besten Lohnmodell gekiirt worden: Ernst Fehr.



