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4. ECONOMIC OUTLOOK DER INTERNATIONALEN TREUHAND GRUPPE (ITAG)

Bereits zum 4. Mal fand am 23. April 2009, im Hotel Les Trois Rois in Basel, der Economic Outlook der Internationalen
Treuhand Gruppe (itag) statt. Es referierten der designierte Prasident des Direktoriums der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) Dr. Philipp M. Hildebrand zum Thema "Prinzipien fiir risikoorientierte Verglitungssysteme" sowie
Prof. Dr. Heinz Zimmermann, Ordinarius fir Finanzmarkttheorie an der Universitit Basel und Mitglied des
Verwaltungsrates der itag zum Thema "Variable Vergiitung - Fluch oder Segen?".

Pascal Boni, Prasident des Ver-
waltungsrates und CEO der itag,
begrisste die rund 120 Gaste
aus der Schweizer und interna-
tionalen Wirtschaft herzlich. In
seinem Einleitungsreferat zog
Herr Boni eine kurze Bilanz der
Ereignisse des Jahres 2008: Mit
der Sub-Prime- und Kreditkrise
wurde uns eindrucksvoll ver-
deutlicht, wie verbunden und
somit auch verletzlich die globalen Volkswirtschaften
und Kapitalmarkte sind. Zwar lasst sich die Krise
damit relativieren, dass in den letzten 150 Jahren
allein in den USA 32 Rezessionen gezahlt wurden.
Auch gehdren der parallele Verlauf von Konjunktur
und Aktienmarkten zum 6konomischen Alltag. Jedoch
wurde die aktuelle Gewinnrezession mit einer Korrek-
tur von rund 55 % nur in der grossen Depression mit
einem Gewinnrtckgang von 65 % ubertroffen. Auch
die Geschwindigkeit der aktuellen Ereignisse darf als
ausserordentlich bezeichnet werden. Herr Boni
schloss seinen Ruckblick mit der Feststellung, dass
solch signifikante Marktturbulenzen jeweils mit einer
Flut neuer Regulatorien quittiert wurden (Beispiele:
Griundung der Securities Exchange Commission nach
der Wirtschaftskrise im Jahr 1929, Einfuhrung des
Sarbanes-Oxley Act nach den Pleiten von Enron und
WorldCom).

Herr Boni leitete nun mit einigen kritischen State-
ments und Fragestellungen auf das Thema ,,Anreiz-
systeme und variable Kompensation* des 4. Economic
Outlook der itag Uber. Mit der Deckelung der Gehalter
von Executives von Unternehmen, die im Rahmen
staatlicher Stitzungs- und Konjunkturmassnahmen
Hilfe in Anspruch nehmen, hat die aktuelle Krise erste
regulatorische Fruchte getragen. Doch ist staatlich
verfluigte Bescheidenheit der richtige Weg? Auch die
von einer breiten Bevdlkerungsschicht und einigen
Politikern betriebene populistische Vorverurteilung
von gut bezahlten Top Executives wird uns an dieser
Stelle nicht weiter bringen. Vielmehr bedarf es einer
differenzierten Auseinandersetzung mit dem Thema
. Anreizsysteme und variable Kompensation*. Sind die
Anreizsysteme im Interesse der Aktionére ausgestaltet
oder dienen sie primér dem Eigennutz einiger weniger
Executives? Fordern sie eine ausgewogene, vertret-
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bare Risikopolitik eines Unternehmens oder verfiihren
sie zur Ubernahme unverhéltnismassiger Risiken? Zur
Diskussion und Beantwortung dieses Fragenkom-
plexes stellte Herr Boni mit Freude die beiden
ausserordentlich sachkompetenten Referenten vor:

Herr Prof. Dr. Heinz Zimmermann ist Ordinarius fur
Finanzmarkttheorie an der Universitat Basel und u.a.
auch Mitglied des Verwaltungsrates der itag. Er ist
Verfasser von Uber 200 wissenschaftlichen Publikatio-
nen und Mitbegrinder verschiedener innovativer
Unternehmen im Finanzdienstleistungsbereich. Prof.

Zimmermann forscht in den Bereichen Risikomanage-
ment, Portfolio-Theorie, derivative Finanzinstrumente
und der Bewertung risikobehafteter Finanzanlagen. Er
ist Herausgeber der Zeitschrift ,,Finanzmarkt und
Portfolio-Management* und ist im Editorial Board ver-
schiedener internationaler Fachzeitschriften vertreten.

Prof. Zimmermann nahm den
ihm zugespielten Ball, der For-
derung nach einer differenzier-
ten Betrachtung, auf und
leitete sein Referat mit der
Feststellung ein, dass die ad-
versen Risikoanreize der varia-
blen Entschadigungsmodelle
zur aktuellen Finanzkrise ge-
fuhrt haben. Er empfahl, fol-
gende Elemente der Entschéa-
digungssysteme differenziert
zu betrachten: Formen der Entschadigung (Cash,
Aktien, Optionen), Bemessungsgrundlagen sowie Ziel-

gruppen.

Die fur funktionierende Markte konstruierten variablen
Entschadigungssysteme versagen in Finanzkrisen, da
in solch aussergewdhnlichen Situationen die Informa-
tionsleistung des Finanzsystems eingeschrankt ist
oder sogar vollstandig ausfallt. Die ungentgende Li-
quiditat fuhrt zu Stdérungen, was Prof. Zimmermann
durch die Analogie zu einem Verkehrschaos anschau-
lich verdeutlichte: Ein Stau ist die Folge von Kapazi-
tatsengpéassen, Informations- sowie Koordinations-
mangeln.

Die aktuelle Finanzkrise ist gemass Prof. Zimmermann
durch folgende Merkmale charakterisierbar: Fehllei-
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stungen und Schwachpunkte des Finanzsystems
(Kreditrisikotransfer, Verbriefung, Subprime-Struktu-
ren, Verfehlung von Anreizen auf unterschiedlichen
Ebenen, Finanzarchitektur), Betroffenheit globaler Fi-
nanzdienstleister, Funktionsunttchtigkeit wichtiger Fi-
nanzmarktsegmente (Geldmarkt, Interbankenmarkt,
Corporate Bond Markt), Gefahrdung grosser Sektoren
(Investment Banken, Hedgefonds) sowie die Notwen-
digkeit der Hilfe staatlicher und monetarer Behérden.
Als besondere Aspekte der aktuellen Krise identi-
fizierte Prof. Zimmermann die Dauer der Krise, das
Ausmass der Abschreibungen bzw. Verluste (z.B.
Verlusterwartungen bei Verbriefungen bis 4'000 Mrd.
US$), die Unsicherheit (permanente Unterschatzung
des Ausmasses der Verluste sowie deren stetige
Korrektur nach oben) und die Tragweite (mehr als nur
regulatorische und monetare Implikationen).

Die ,,Gier der Bankmanager* lasst sich gemass Prof.
Zimmermann relativieren: Adverse Risikoanreize sind
zwar nicht von der Hand zu weisen, sie sind Ausdruck
eines technokratischen Planungsmodells, allerdings
sind intrinsische Motivationseffekte =~ mindestens
ebenso wichtig. Die Kontrollméglichkeiten sind eben-
so in Frage zu stellen. Prof. Zimmermann legte zudem
eine differenzierte Betrachtung der relevanten Stell-
hebel nahe: Formen der variablen Entschadigung
(Cash, Aktien, Optionen), Risikoanreize und ihre
Kosten fur Fremd- und Eigenkapitalgeber, Sperrfristen
(Trade-Off zwischen mittel- und langfristiger Orien-
tierung), Bemessungsgrundlagen (Marktwerte oder
buchhalterische Kennzahlen), Gruppen- oder Sparten-
performance, Zielgruppen (Top-Management, Distri-
butors und Originators der Risiken) sowie die Quanti-
fizierung der genannten Effekte (z.B. mittels Options-
preismodellen).

Schliesslich wies Prof. Zimmermann auf fundamentale
Schwachen der traditionellen variablen Entschadi-
gungsmodelle hin. Aktienoptionsprogramme und Boni
in Form von direkten Aktien setzen adverse Risikoan-
reize, die lediglich die Steigerung des Aktienkurses,
nicht aber eine Steigerung des Unternehmenswertes
belohnen. Fremdkapitalgeber tragen einen substan-
ziellen Teil der Kosten der Risikoanreize von Bonus-
systemen. Bemerkenswert sind zudem die Erkennt-
nisse aus empirischen Studien zur Frage, ob H6he und
Form der Boni einen nachhaltigen Einfluss auf den
Firmenwert haben, deren Resultate Prof. Zimmermann
als unschlissig zusammenfasst. Schliesslich brachte
Prof. Zimmermann die Grenzen eines technokra-
tischen Steuerungsmodells insbesondere in Krisensi-
tuationen auf den Punkt: Finetuning wie im En-
gineering funktioniert im Finanzwesen nicht.

Prof. Zimmermann beendete sein Referat mit einigen
Schlussfolgerungen: Krisen gehéren zum Finanz-
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system. Massnahmen zur Linderung bzw. Behebung
der Krise bilden den Keim fir die néchste Krise.
Internationale Ansteckungseffekte sind gestiegen. Ab-
hilfe kann nur durch simultane Massnahmen an Archi-
tektur, Kapital, Liquiditat, Geschaftsmodellen, Anrei-
zen, Governance sowie Regulierung geschaffen wer-
den. In Turbulenzen wie der aktuellen Finanzkrise
ersetzt Augenmass den Autopiloten.

Nach dem gebihrenden Applaus der Gaste Ubergibt
Herr Boni das Wort an Dr. Hildebrand.

Herr Dr. Philipp Hildebrand ist Vizeprasident des Direk-
toriums der Schweizerischen Nationalbank (SNB) und
seit dem 8. April 2009 vom Bundesrat ernannter desi-
gnierter Prasident derselben Institution mit Amtsan-
tritt per 1. 1. 2010. Herr Dr. Hildebrand ist zudem Vor-
sitzender der Stellvertreter der Zehnergruppe (G-10),
Prasident des Stiftungsrates des ,,International Center

for Monetary and Banking Studies* in Genf, Mitglied
des Comité stratégique von Agence France Trésor und
Mitglied der Group of Thirty. Dartber hinaus ist Herr
Dr. Hildebrand Mitglied der Working Group on
Enhancing Market and Institutional Resi-lience des
Financial Stability Board (FSB) und seit Frihjahr 2009
Vorsitzender der Working Party No. 3 der OECD.

Dr. Hildebrand begann sein
Referat mit der anschaulichen
Einleitung, dass es im mensch-
lichen Wesen liegt, unsere
Lebenssituation stetig verbes-
sern zu wollen und zur Er-
reichung dieses Ziels unsere
Grenzen zu testen. Wie wir
unsere Ziele zu erreichen ver-
suchen, wird massgeblich
durch die Anreize beeinflusst,
die uns Gesellschaft, Kultur, Religion, Gesetze und
andere Faktoren setzen. Dr. Hildebrand wies auf das
Risikopotenzial hin, dass insbesondere im Finanz-
sektor davon auszugehen ist, dass Marktteilnehmer
grundsatzlich immer bis an die ausserste Grenze der
gegebenen Anreize gehen.

Gemass Dr. Hildebrand sind Vergutungssysteme von
Finanzunternehmen ein Paradebeispiel fur schlecht
strukturierte Anreize, die zu den aktuellen Verwer-
fungen beigetragen haben. Er stellte zudem fest, dass
Kompensationspakete traditionell ein Instrument
waren, begehrte Mitarbeiter zu gewinnen und im
Unternehmen zu halten. Kurzfristige Gewinne wurden
mit teilweise exzessiven Bonuszahlungen belohnt. Die
damit verbundenen langerfristigen Risiken fir das
Unternehmen wurden nicht angemessen berucksich-
tigt, was schliesslich das globale Finanzsystem nahe
an den Abgrund fihrte.
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Mit der Zielsetzung, in Zukunft risikoadjustierte Kom-
pensationspraktiken zu gewahrleisten und die Entl6h-
nungssysteme besser an der langfristigen Rentabilitat
und Risikobereitschaft von Finanzunternehmen auszu-
richten, betraute das Financial Stability Board (FSB)
Ende letzten Jahres eine Arbeitsgruppe, mit deren
Vorsitz Dr. Hildebrand betraut wurde, mit dem Man-
dat, risikoorientierte Vergutungsprinzipien fur Finanz-
institute zu entwickeln. Diese Prinzipien wurden vom
FSB und von den Staats- und Regierungschefs der
G20-Lander an ihrem Treffen im Fruhjahr 2009 gut-
geheissen.

Ein wichtiger Grund, warum das FSB mit der Ent-
wicklung dieser Prinzipien betraut wurde, war die
Notwendigkeit, risikoorientierte Praktiken Uber natio-
nale Grenzen hinweg einzufiihren und die Kontrolle
durch die Aufsichtsbehérden zu starken. So kénnen
vergleichbare Wettbewerbsbedingungen gewahrleis-
tet werden. Da sich das FSB auf die globale Finanz-
stabilitat konzentriert, stehen die grossen, komplexen
und internationalen Finanzinstitute im Fokus dieser
Aktivitaten.

Nach seinen einleitenden Ausfuhrungen erlauterte Dr.
Hildebrand die neu entwickelten Vergutungsprinzi-
pien, die sich in drei Kategorien einteilen lassen, im
Einzelnen. Effektive Governance: Richtlinien fiur den
Prozess, wie und von wem Vergutungssysteme inner-
halb von Unternehmen gestaltet, angewandt und
Uberwacht werden sollten. Vergiitungsgestaltung:
Prinzipien zur Risikoausrichtung von Vergutungsstruk-
turen. Hierbei sind alle Risikonehmer auf samtlichen
Unternehmensebenen, nicht nur das hohere Kader,
mit einzubeziehen. Gerade weil Risiken ex ante schwer
zu bemessen sind, sollten Boni auch ex post - also
wenn die Folgen von Risiken tatsachlich eingetroffen
sind — um diese Folgen adjustiert werden. Aufsichts-
behérdliche Kontrolle und Einbindung der Stake-
holders: Wenn die Aufsichtsbehdrden Unzulanglich-
keiten bei der Gesamtbewertung des Unternehmens-
risikos feststellen, sollten die Geschéftsleitung und vor
allem der Verwaltungsrat des Unternehmens darauf
aufmerksam gemacht werden. Ausbleibende Korrektu-
ren mussen splrbare Konsequenzen nach sich ziehen
(z.B. Erhdhung der Kapitalanforderungen, wie im FSB
Bericht vorgeschlagen). Erganzt werden die Prinzipien
durch die Forderung nach mehr Offenlegung. Finanz-
unternehmen sollten klare, umfassende und aktuelle
Angaben Uber ihre Vergutungspraktiken darlegen -
nicht nur die Bezuige der Topmanager, sondern auch
die allgemeine Vergutungspolitik und -struktur. Die
Offenlegung des Vergutungssystems eines Unterneh-
mens ist fur die Stakeholders notwendig, um eine
unabhéngige Beurteilung vornehmen und dadurch die
Unternehmensfiihrung in die Verantwortung setzen zu
kénnen.
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Dr. Hildebrand zog am Ende seines Referats einige
Schlussfolgerungen und erlauterte die néachsten
Schritte zur Umsetzung der vom FSB entwickelten risi-
koorientierten Vergutungsprinzipien in die Unterneh-
menspraxis. Massnahmen zur Uberwindung der aktu-
ellen Krise geniessen gegenwartig zwar absolute Prio-
ritat, gleichwohl ist es aber sehr wichtig, auch schon
heute Lehren aus der Krise zu ziehen und Massnah-
men zu ergreifen, die unser marktwirtschaftliches Sys-
tem in Zukunft widerstandsfahiger machen. Zwar
haben Finanzinstitute ihre Entldhnungssysteme in der
Zwischenzeit entsprechend angepasst. Um jedoch
nachhaltigen Wandel zu bewirken, ist ein reines Ab-
stutzen auf Selbstregulierung ungentgend. Zur Ge-
wahrleistung breit akzeptierter und nachhaltig geleb-
ter Vergutungsstandards, mussen Aufsichtsbehérden
deren Anwendung sicherstellen und eine ungentgen-
de Umsetzung sanktionieren. Die Prinzipien werden
nun vom Basler Ausschuss konkretisiert. Anschlies-
send mussen die relevanten nationalen Regulierungs-
behorden sicherstellen, dass die notwendigen An-
strengungen auf Firmenebene auch wirklich vorge-
nommen werden, in der Schweiz durch die FINMA.
Das FSB und die G-20 erwarten, dass ein signifikanter
Fortschritt hinsichtlich Umsetzung der Richtlinien vor
der Festlegung der Boni fur das Jahr 2009 erzielt und
die Art und Weise, wie die grossen Finanzunter-
nehmen ihre Vergitungssysteme in Zukunft hand-
haben, wesentlich beeinflusst wird.

In einer angeregten, offenen Fragerunde nutzten die
Géaste im Anschluss die Gunst der Stunde, um den
hochkaratigen Referenten spezifische Fragen zu
stellen.

Herr Boni stand nun vor der Heraus-
forderung, solch fachkompetenten
Referenten einen Ratschlag zu ertei-
len und gleichzeitig den Dank der
Gaste und der itag angemessen zum
Ausdruck zu bringen. Die L6sung
lehnt sich an den Rat stoischer Philo-
sophen vor bereits 2000 Jahren an.
Die Kernbotschaft ,,Keep calm and
carry on“ findet gegenwartig mas-
senhafte Verbreitung und ist derzeit im finanzkrisenge-
schittelten England in Form von gerahmten Postern
an Burowéanden, auf T-Shirts, Umhéangetaschen und
Teetassen allgegenwartig. Unter dem Applaus der
Gaste Uberreicht Herr Boni diesen wertvollen Rat-
schlag in Form eines Kunstdrucks an die beiden Refe-
renten Dr. Hildebrand und Prof. Zimmermann.

Im ehrwirdigen Ambiente des historischen Salle Belle
Epoque rundete zum Abschluss ein vortrefflicher Steh-
lunch den besonderen Anlass ab.

Der 5. Economic Outlook findet am 22. April 2010 statt.
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