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Zu viel des Guten

Bonusexzesse haben die Credit Suisse ausgehohlt. Wie es so
weit kommen konnte und warum das Bonusverbot des Natio-
nalrats nicht die Losung ist.

Von Beat Schmid (Text) und Klaas Verplancke (lllustration), 12.05.2023

Das Bankgeschiift ist ein Zahlengeschift. Gewinn, Rendite, verwaltete Ver-
mogen, Eigenkapitaldecke, Bonustopf - alles, was wichtig ist, wird in Zah-
len ausgedriickt. Wer begreifen will, warum die Credit Suisse gescheitert
ist, muss sich mit den Zahlen beschiftigen.

Betreiben wir also ein bisschen number crunching.

Wer die Bonuszahlungen der letzten 13 Geschiftsjahre zusammenrechnet,
kommt auf eine Summe von 39 Milliarden Franken. Dividiert man diese
Zahl durch die durchschnittliche Anzahl Mitarbeiter, die in dieser Zeit bei
der Bank beschiftigt waren, macht das rund 780’000 Franken Bonus pro
Person.

Von den 13 Geschiftsjahren endeten 5 mit einem Verlust - kumuliert betru-
gen die Verluste 15,5 Milliarden Franken. In den anderen 8 Jahren erwirt-
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schaftete die Bank Gewinne von total 20,6 Milliarden Franken. Netto ergibt
das in 13 Geschiftsjahren einen Gewinn von 5,1 Milliarden Franken. Zum
Vergleich: Das ist etwa die Hilfte dessen, was die Ziircher Kantonalbank in
der gleichen Zeit verdiente - ohne je aus der Gewinnzone gefallen zu sein.

Die Credit Suisse und ihre Boni
Geschéaftsergebnis und Bonuszahlungen klaffen zum Teil weit auseinander

@ Gewinn @ Boni Verlust
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Was sagt uns diese Zahlenschieberei? Dass man kein Bankenexperte sein
muss, um zu verstehen, dass bei der Credit Suisse einiges schiefgelaufen
ist. Und dass dem Fiihrungspersonal offenbar jeglicher Sinn fiir nachhal-
tige Geschiftsfiithrung verloren ging. Wer in 13 Geschiftsjahren im Schnitt
390 Millionen Franken verdient, aber durchschnittlich 3 Milliarden an Boni
auszahlt, lebt iiber seine Verhiltnisse.

Die CS konnte sich diesen Exzess nur leisten, weil sie fast ihr ganzes
Immobilienportfolio verkaufte, mehrere Kapitalerhohungen durchfiihrte
und immaterielle Werte wie ihre Betriebssoftware aufwertete. Man muss
es so sagen, wie es ist: Die Bank konnte sich die Milliardenboni nur leisten,
weil sie ihre Substanz aushohlte.

«Abzocker sind Angestellte, die Verluste erwirtschaften und dessen unge-
achtet fiir sich selber Boni fordern. Ich halte das fiir unanstindig», sagte
Banker Oswald Griibel nach der CS-Rettung in einem Interview im «Blick».

Doch wenn Griibel iiber Boni spricht, ist Vorsicht geboten.

Oswald Griibel war es, der in den frithen Nullerjahren bei der CS zusammen
mit Walter Kielholz - Griibel war CEQ, Kielholz Verwaltungsratsprisident-
- eines der spektakulirsten Bonusprogramme tiberhaupt einfiihrte. Der
2004 lancierte sogenannte Performance Incentive Plan - kurz: PIP - ent-
hielt einen Multiplikator, der dazu fiihrte, dass bei Erreichen gewisser Ziele
rund 400 CS-Manager 5 Jahre spiter einen Extrabonus von 3 Milliarden
Franken kassierten. Allein 70,9 Millionen Franken gingen auf das Konto
von CEO Brady Dougan, der 2007 auf Griibel folgte. Jeder CS-Manager er-
hielt im Durchschnitt 7,5 Millionen Franken.

Der PIP ging in die Geschichte ein und war einer der Griinde, warum Tho-
mas Minder die Abzocker-Initiative lancierte, die 2013 von einer Mehrheit
der Schweizer Stimmbevdlkerung angenommen wurde.

Was man Griibel zugutehalten konnte: Wenigstens sprudelten damals die
Gewinne noch. In den Jahren 2005, 2006 und 2007 erreichte die CS einen
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kumulierten Reingewinn von 24,9 Milliarden Franken. Der Ertrag (Umsatz)
der Bank belief sich in dieser Zeit auf 98,3 Milliarden Franken.

Kielholz rechtfertigte sich fiir die umstrittenen PIP-Bonuszahlungen im
Jahr 2012 in einem Interview in der «Luzerner Zeitung» mit den Worten:
«Man war unter Zugzwang, weil in der ganzen Branche aggressive Zustin-
de herrschten.» Die Zeiten von hohen Lohnen seien nun aber vorbei, un-
ter anderem wegen der geringeren Profitabilitét. «Seit zwei, drei Jahren ar-
beiten wir an einer Korrektur der Vergiitungssysteme und der Vergiitungs-
niveausy, sagte Kielholz weiter. «Aber wir sind erst auf dem Weg dorthin.»

Es waren leere Versprechungen. Selbst jetzt noch wird um Boni gefeilscht.
Im CS-Katastrophenjahr 2022 bewilligte der Verwaltungsrat 1 Milliarde
Franken fiir variable Entschidigungen. Um Leute zu halten, schiittete die
Bank Upfront-Boni aus und zahlte Bleibepriamien fiir Investmentbanker.
Die Bankleitung wollte fiir sich einen Transformation Award genehmi-
gen lassen, den sie erst kurz vor der Generalversammlung diesen April
zuriickzog. Und wihrend die Bank auf dem Sterbebett liegt, wird weiter
ungehemmt um Boni gestritten. CS-Banker, die auf null abgeschriebene
AT1-Anleihen als Bonus erhalten haben, wollen den Totalausfall nicht hin-
nehmen und erwigen Klagen.

Wo eigene Gesetze gelten

Woher kommt diese Gier nach immer mehr Geld? Der Ursprung der Bonus-
kultur liegt in der amerikanischen Finanzindustrie der 1980er-Jahre, als die
Deregulierung der Mirkte und die Entwicklung neuer Finanzinstrumente
den Handel mit Wertpapieren revolutionierten. In diesem Klima entstan-
den auch neue Entschidigungsmodelle, die die individuelle Leistung und
Ertragsziele ins Zentrum stellten. Der Gedanke dahinter war, dass Mitar-
beiter durch hohe Boni motiviert werden und dadurch bessere Ergebnisse
erzielen.

Vom Banking frassen sich die Boni in andere Branchen hinein. Inzwischen
ist die Bonuskultur ein fester Bestandteil der Arbeitswelt und nicht mehr
wegzudenken. Kaum eine grossere Firma, die nicht auf variable Vergii-
tungen setzen wiirde. Die Bonikultur machte auch vor der Medienbranche
nicht halt: Die TX Group und die CH-Media-Gruppe verfiigen iiber ein Bo-
nussystem fiir Kadermitarbeiterinnen und Journalisten.

CH-Media-Verleger Peter Wanner sagte in einem Interview, dass auch sein
Unternehmen Boni eingefiihrt habe. «Nach dem Debakel der Credit Suisse
miissen wir ernsthaft priifen, ob wir nicht die ganze Bonikultur abschaffen
wollen. Sie drgert mich schon lange.» Es sei eine «Unkultur». Und weiter:
«Am Beispiel der CS sieht man sehr schon, wie Boni falsche Anreize schaf-
fen, die Geldgier fordern und die Risikofreude massiv erhhen.»

Doch ein Unterschied bleibt. Wihrend in der Realwirtschaft Boni in der
Regel gestrichen werden, wenn das Unternehmen einen Verlust einfihrt,
wird bei Banken auch im Krisenfall das Fiillhorn tiber den Mitarbeitenden
ausgeschiittet.

Der Ziircher Wirtschaftshistoriker Tobias Straumann stellte bereits 2017
fest, dass die Finanzindustrie es schaffte, Massstidbe zu setzen, die im
normalen Leben nicht gelten. «Dekadent» seien die Zeiten nicht, mein-
te er. Aber es zeige sich, dass die «Bankenbranche nach Gesetzen funk-
tioniert, die fiir die meisten Menschen nicht nachvollziehbar sind». Der
Grossbankensektor geniesst laut Straumann seit etwa dreissig Jahren eine
Sonderstellung, die nicht nur in der Schweiz fiir Irritation sorgt.
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Den Bankern die Boni zu streichen, das wagt in der Schweiz kaum je-
mand mehr. Selbst die Regulatoren scheiterten. Daniel Zuberbiihler war
Chef der Eidgendssischen Bankenkommission, der Vorldauferorganisation
der Finanzmarktaufsicht Finma. Als im Februar 2008 bekannt wurde, dass
die UBS trotz Staatsrettung ihren Mitarbeiterinnen 2 Milliarden Franken
Boni auszahlen wollte, kam auch seine Behorde unter Druck.

Ein sofortiger Bonientzug kam fiir Zuberbiihler jedoch nicht infrage. «Diese
Finanzbranche wird sich sicher nicht von einem auf den anderen Tag vollig
wandeln. Das ist fast wie Drogenentzug - das passiert auch nicht von einem
Tag zum anderen», sagte er gegeniiber Radio SRF.

Lieber Bargeld statt Aktien

Bei der Credit Suisse erfolgte der Startschuss der Exzesse im Jahr 1997. Da-
mals gab sich die Grossbank eine neue Struktur. Aus der CS Holding wurde
die Credit Suisse Group. «Die Kreditanstalt wurde auseinandergerissen und
das ganze internationale Geschift wurde den amerikanischen Investment-
bankern in die Hinde gelegt», sagte der damalige CS-Chef Josef Ackermann
kiirzlich in einem Interview bei «NZZ-Standpunkte». Dann sei eine andere
Kultur und Philosophie in die Bank hineingekommen.

Im Investmentbanking iibernahm der Amerikaner Allen Wheat die Lei-
tung. Unter ihm wurden angelsichsische Entschiadigungsmodelle einge-
fiihrt: «Der Satz: dch mache euch reich> war ein gefliigeltes Wort und
hat dazu gefiihrt, dass man Leute um sich geschart hat, die priméir Geld
wollten», erinnert sich Ackermann, der die Bank 1996 nach Meinungs-
verschiedenheiten verliess und zur Deutschen Bank nach Frankfurt wech-
selte.

Die Schilderungen von Ackermann decken sich mit denen von Personen,
die zu jener Zeit ebenfalls bei der CS beschiftigt waren. Ein inzwischen
frithpensionierter Banker erinnert sich gut an den Moment, als er den er-
sten Bonus bekam.

Reto Hufschmid, der in Wirklichkeit anders heisst, war 1996 ein junger, er-
folgreicher Banker, der im Schweizer Aktienhandel téitig war und ein Team
von 40 Leuten fiihrte. «Zuvor habe ich eine Kaderzulage bekommen, die je-
weils 6000 oder 7000 Franken betrug. Doch auf einmal bekam ich 50’000-

Franken. Das war mein erster Bonus.» Im dritten Jahr stieg sein Bonus be-
reits auf 200’000 Franken.

Fiir Hufschmid bedeutete der plotzliche Geldsegen auch Stress: Die
200’000 Franken wurden damals in gesperrten Aktien bezahlt, mussten
aber im Zuteilungsjahr voll versteuert werden. Das hatte zur Folge, dass vie-
le seiner Kollegen sich verschulden mussten, um ihre Steuern zu bezahlen.
Das Geniale fiir die Bank war: Die CS stellte die dafiir nétigen Kredite zur
Verfiigung. Banker wie Hufschmid konnten also ihre Boni belehnen, um
ihre Steuern zu bezahlen, ein neues Auto zu kaufen oder um dick in die
Ferien zu fliegen. An den Krediten wiederum verdiente die CS.

Noch etwas anderes war moglich: Die Banker konnten auf ihren CS-Akti-
en - jetzt wird es kurz technisch - Call-Optionen verschreiben und damit
Puts kaufen. Damit partizipieren sie zwar nicht mehr am Kursgewinn, aber
sie waren gegen einen Kursverfall geschiitzt. Denn der Vorteil war: Wenn
der Kurs der Aktie nach der Zuteilung in den Keller rasselte, konnte man -
trotz Verlusten - gelassen zuschauen, weil die Aktien gesperrt waren. Zu-
dem waren sie bereits versteuert.
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In der Folge schraubte die Bank mehrfach an ihrem Bonussystem. Die Mog-
lichkeit, Call-Optionen auf den Aktien zu verschreiben, wurde bald wie-
der aufgehoben. Besonders einfallsreich zeigte sich CEO Brady Dougan:
In den Krisenjahren nach 2008 verpackte er Subprime-Kredite zu Bonus-
komponenten und verteilte sie mit einem Abschlag als Bonus an hohe Ka-
der. Auch Reto Hufschmid griff zu und strich spiter, als der Wert der Pa-
piere wieder zulegte, einen schonen Gewinn ein.

Eine grosse Anderung gab es im Jahr 2009, als die Bank die Fixlohne an-
hob. Auch hier profitieren die Schweizer Banker von der Entwicklung in
den USA. Damals reiste Hufschmid in die USA und rechnete seinen Chefs
vor, dass man alle Jobs in seinem Bereich von New York und London
nach Ziirich verlagern sollte. Denn in der Schweiz verdienen Portfolio-
manager deutlich weniger als in den USA und Grossbritannien: 200°000
statt 500’000 Franken.

«Die Chefs fanden das gar nicht lustig und man entschied, die Lohne in
der Schweiz nach oben anzupassen», sagt er. Vielen sei klar gewesen, dass
das ein dummer Entscheid war, denn wenn die Fixl6hne steigen, kann eine
Bank die Kosten nicht schnell genug senken, wenn die Ertrige einbrechen.
Hufschmid findet, dass das alte Bonussystem seine Vorziige hatte.

Das Wichtigste sei, dass man nur dann Bonus bezahlt, wenn es etwas zu
verteilen gibt, sagt er. Spitestens 2012 wurde auch diese Regel niedergeris-
sen. Hohe Fixlohne und Boni bei Verlusten wurden zum Standard. Dass die
Banker auch ganz oben in der Bank keine Lust hatten, das zu dndern, zeigte
sich bei einem Besuch, den Hufschmid bei Urs Rohner machte.

Hufschmid, zwischenzeitlich die Karriereleiter hochgeklettert, wurde ein-
geladen, den Verwaltungsratsprisidenten auf kritische Fragen vorzuberei-
ten, die Aktionire an der Generalversammlung stellen konnten. Im Biiro
von Rohner am Paradeplatz kam es zu folgendem Dialog:

Hufschmid: «Herr Rohner, wie rechtfertigen Sie IThren hohen Lohn, wenn
das Unternehmen einen Verlust schreibt und die Aktionire nur verlieren?»

Urs Rohner: «Soft Factors, Herr Hufschmid!» (Gemeint ist, dass neben Fi-
nanzzahlen auch Faktoren wie Stimmung, Verhalten oder Image eine Rolle
spielen.)

Hufschmid: «Herr Rohner, warum beziehen Sie Thr Honorar nur in Bargeld
und nicht in Aktien?»

Urs Rohner: «Wissen Sie, meine Familie hat schon so viele CS-Aktien.»

Rohner trat vor zwei Jahren als Prisident der Credit Suisse zuriick. In zehn
Jahren erhielt er ein Salidr von rund 42 Millionen Franken, iiber 30 Millio-
nen davon wurden bar ausbezahlt, der Rest in Aktien. Bis jetzt hat er sich
nicht zum CS-Kollaps geédussert. Bisher gibt es keine Informationen dar-
uber, ob er etwas von seinen Millionen zuriickzahlen wird.

Fiinf Regeln fiir bessere Boni

Der Kollaps der Credit Suisse und die gigantischen Staatshilfen zur Stabili-
sierung der Grossbank haben das Thema Bonus in der Schweiz wieder ganz
oben auf die politische Traktandenliste gesetzt. Wahrend die biirgerlichen
Parteien bremsen, dringen Linke, Griine und die Mitte auf scharfe Regeln.
Zur grossen Uberraschung hat der Nationalrat am 2. Mai einer vor 2 Jah-
ren eingereichten Motion von SP-Nationalritin Prisca Birrer-Heimo zuge-
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stimmt, die ein Bonusverbot fiir systemrelevante Banken auf Stufe Verwal-
tungsrat, Geschiftsleitung und Risikomanagement fordert.

Esistallerdings fraglich, ob ein solches Verbot tatsdchlich ein probates Mit-
tel ist, um die Banken auf den Pfad der Tugend zu fithren und um Pleiten
wie bei der UBS 2008 und jetzt bei der CS in Zukunft zu verhindern. Das
Verbot wiirde moglicherweise Anreize schaffen, die Fixgehélter der ober-
sten Chefs massiv zu erh6hen. Der neue UBS-Chef Sergio Ermotti wiirde
dann nicht mehr 3 Millionen Grundlohn und 9 Millionen Bonus erhalten,
sondern 12 Millionen fix.

Auch blendet das Bonusverbot aus, dass die grossten risk taker meist nicht
auf der Teppichetage arbeiten, sondern auf den mittleren Hierarchiestufen.
Dort aber wiren Boni weiterhin erlaubt, wenn der Vorschlag von Bir-
rer-Heimo umgesetzt wiirde.

Doch was wiren alternative Regeln? Fiinf Vorschlige, wobei der erste der
mit Abstand wichtigste ist.

Erste Regel: keine Boni, wenn eine Bank einen Verlust einfihrt. Das Bo-
nusverbot wiirde dabei generell fiir alle Mitarbeitenden gelten. Man konn-
te gewisse Mitarbeiter vom Verbot ausschliessen. Zum Beispiel Angestellte,
die eine Totalkompensation von unter 250’000 Franken erhalten.

Zweite Regel: Wenn eine Bank zwar einen Gewinn macht, aber eine einzel-
ne Einheit nicht, dann gibt es fiir die Mitarbeiter dieser Einheit keinen Bo-
nus. Auch hier konnte man Ausnahmen schaffen fiir tiefere Gehaltsklassen.

Dritte Regel: Die Auszahlung von Boni an die Kapitalkosten oder das
Preis-Buch-Verhiltnis binden. Wenn eine Bank die Kapitalkosten von 10-
Prozent nicht erwirtschaften kann, dann kann sie keine Boni ausschiit-
ten. Eine Variante wire: Sie kann nur dann Boni auszahlen, wenn das
Preis-Buch-Verhiltnis {iber eins liegt.

Vierte Regel: schirfere Auflagen fiir hohe Bankkader. In Schweizer Gross-
banken fillt auf, dass die Mitglieder der Konzernleitung hohe Fixlohne be-
ziehen - zwischen 2,5 und 3 Millionen Franken. Sie liegen zum Teil deut-
lich iiber jenen ihrer Kollegen an der Wall Street, mit denen sie sich gerne
vergleichen. Diese Fixlohne miisste man auf 1 Million Franken senken.

Fiinfte Regel: Die variablen Anteile werden hohen Bankkadern heute in
Form von Cash und Aktien ausbezahlt. In Zukunft erhalten sie nur noch
Aktien, die sie zudem behalten miissten. Das bindet sie starker ans Un-
ternehmen und fiihrt dazu, dass ihre Interessen mit jenen der Aktionire
gleichgeschaltet werden.

Die Wirkung eines schirferen Bonusregimes darf nicht unterschitzt wer-
den. In den letzten 13 Geschiftsjahren hat die CS fiinfmal einen Konzern-
verlust eingefahren. Doch nur im letzten Geschéftsjahr war der Verlust
grosser als die ausgeschiitteten Boni. Das heisst: Die Bank hitte in allen
anderen Jahren einen Verlust vermeiden konnen, wenn sie nicht so hohe
Boni ausgezahlt hitte.

Hitte sie auf Zahlungen verzichtet, hitte die CS nicht so stark an Sub-
stanz verloren in den letzten Jahren und wiirde heute moglicherweise noch
existieren. Insofern kann ein hartes Bonusregime eine dhnliche Wirkung
entfalten wie verschirfte Eigenkapitalvorschriften, die ebenfalls diskutiert
werden.
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