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Kein Bonus ohne Malus

Einige klare Gedanken zu einem aktuellen Problem

von Nassim Nicholas Taleb

ch habe eine Losung fiir das Problem von Bankern, die Risiken
I eingehen, die die Allgemeinheit bedrohen. Sie lautet: Eliminie-
rung der Boni.

Mehr als vier Jahre nach Beginn der globalen Finanzkrise
sprengen sich noch immer Finanzinstitute in die Luft. Fiir Schlag-
zeilen in den USA sorgte 2011 und 2012 der Borsenmakler MF
Global; er beantragte zundchst Glaubigerschutz und meldete dar-
aufhin Insolvenz an, nachdem sein CEO, Jon S. Corzine, riskante
Investitionen in europdische Anleihen getétigt hatte. Nicht selten
zahlen den Preis solcher Pleiten die Steuerzahler statt die Geldge-
ber und Aktiondre der betreffenden Firmen. Es ist {iberdies nur
eine Frage der Zeit, bis privates Risikoverhalten zu einem weite-
ren riesigen «Bailout» fiihrt, zu Rettungsaktionen dhnlich jenen,
die die Vereinigten Staaten 2008 durchfiihrten.

Das Versprechen «keine weiteren Bailouts» ist tatsachlich nur
das — ein Versprechen. Die Financiers (und deren Anwilte)
werden den Regulatoren immer einen Schritt voraus bleiben.
Und niemand weiss wirk-
lich, was passieren wird,
wenn das niachste Mal eine
grosse Bank wegen ihres
falschen Risikoverstdnd-
nisses Pleite geht.

Statt weiterer Ver-
sprechen ist es Zeit fiir
eine fundamentale Re-

Die asymmetrische Natur des
Bonus fiihrt dazu, dass sich
versteckte Risiken im Finanz-
system akkumulieren.

form: Wer fiir eine Firma
arbeitet, die — ungeachtet ihrer aktuellen finanziellen Gesundheit
— im Bankrottfall einer mit Steuergeldern finanzierten Rettungs-
aktion bediirfte, sollte keinen Bonus bekommen, unter keinen
Umstédnden. Vielmehr sollten alle Gehilter der systemisch wichti-
gen Finanzinstitutionen strengstens reguliert werden (dazu zdhlen
nicht nur die grossen Banken).

Kritiker wie die Occupy-Wall-Street-Demonstranten pran-
gern das Bonussystem an, weil es ihm an Fairness mangle und
es zur Verschiarfung der Ungleichheit beitrage. So weit okay.
Das grossere Problem besteht aber darin, dass.es einen Anreiz
zum Eingehen von Risiken setzt. Einen Anreiz fiir Erfolg ohne ent-
sprechendes Abschreckmittel fiir Misserfolg. Die asymmetrische
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Natur des Bonus fiihrt dazu, dass sich versteckte Risiken im
Finanzsystem akkumulieren und zu einem Katalysator fiir Kata-
strophen werden. Das verstdsst gegen die fundamentalen Regeln
des Kapitalismus; schon Adam Smith beargwohnte die Auswir-
kung der Haftungsbeschrankung, dieses grundlegenden Prinzips
der modernen Aktiengesellschaft.

Boni sind besonders gefihrlich, weil sie Banker dazu verlei-
ten, das System auszutricksen, indem sie die Risiken jener selte-
nen und schwer voraussehbaren, aber logisch folgerichtigen
Explosionen verstecken, die ich «schwarze Schwéne» genannt
habe. Die Kernschmelze auf dem amerikanischen Subprime-
Hypotheken-Markt, die die globale Finanzkrise ausgelost hat, ist
nur das jiingste Beispiel einer solchen Katastrophe.

Man bedenke: Dem Militir und dem Personal der inneren
Sicherheit vertrauen wir unsere Leben an, erteilen diesen Leuten
aber keine tippigen Boni. Sie werden befoérdert und erhalten die Ehre
einer gut gemachten Arbeit, wenn sie erfolgreich sind, und sie
erfahren die schwerwiegende Abschreckung der Schande, wenn sie
versagen. Banker bekommen das Gegenteil: einen Bonus, wenn
sie kurzfristigen Gewinn erzielen, und eine Rettung, wenn sie Pleite
machen. Das Argument, Talent miisse sich auszahlen, fiihrt in
diesem Fall auf eine falsche Fihrte: Da ich mit beiden Gruppen, mit
dem Militdrpersonal und auch mit Bankern, zusammengearbeitet
habe, kann ich Ihnen sagen, dass Militir und Sicherheitsleute
nicht nur sorgfiltiger mit Sicherheit umgehen, sondern oftmals
auch bessere technische Fertigkeiten haben als Banker.

Der Hammurabi-Codex

Die Menschen der Antike waren sich dieser Vorteil-ohne-
Nachteil-Asymmetrie vollig bewusst und bildeten als Antwort
darauf einfache Regeln. Vor beinahe 4000 Jahren legte der Ham-
murabi-Codex folgendes fest: «Wenn ein Baumeister ein Haus fiir
einen Mann baut und die Konstruktion nicht stabil genug macht,
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so dass das gebaute Haus zusammenbricht und den Tod des Besit-
zers verursacht, dann soll dieser Baumeister getotet werden.»

Das war schlicht und einfach die beste Regel des Risikoma-
nagements iiberhaupt. Die Babylonier hatten verstanden, dass der
Baumeister immer mehr {iber die Risiken wissen wiirde als der
Kunde und dass er Schwéchen verstecken und seinen Ertragswert
durch Pfusch — zum Beispiel am Fundament — erhohen konnte.
Der Baumeister kann auch den Inspektor tauschen; die Person, die
ein Risiko versteckt, verfiigt tiber einen grossen Informationsvor-
teil gegeniiber jener, die es finden muss.

Das Verbieten der Boni geht das Principal-Agent-Problem der
Wirtschaft an: Die Tren-
nung zwischen den Inter-
essen eines Auftragneh-
mers — des Agenten — und

Ingenieure sollten unter den

von ihnen entworfenen jenen des Kunden oder
Auftraggebers — des Prin-
cipals. Die Stiarke meiner
Losung liegt in der Idee,
dass sich Menschen nicht
bewusst selber schaden
wollen; ich fiihle mich in einem Flugzeug viel sicherer, wenn ein
menschlicher Pilot an den Schalthebeln sitzt, und nicht eine
Drohne. Ebenso sollten Koche ihre eigenen Gerichte probieren;
Ingenieure sollten unter den von ihnen entworfenen Briicken ste-
hen, wenn diese getestet werden; der Kapitédn sollte der letzte
sein, der das Schiff verldsst. Die Romer hatten mit der Technik der
Dezimierung sogar ein Abschreckmittel gegen die Feigheit gefun-
den, die den Tod von anderen verursacht: Wenn eine Legion eine
Schlacht verloren hatte und ein Verdacht auf Feigheit bestand,
wurden 10 Prozent der Soldaten und Befehlshaber — iiblicher-
weise willkiirlich ausgewahlt — getotet.

Briicken stehen, wenn diese
getestet werden.

Keine Vermischung von Boni und Rettungsaktionen

Keine solche Strafe erwartet die geretteten, Boni-einheimsen-
den Banker. Die Periode zwischen 2000 und 2008 kannte eine
sehr grosse Anhdufung von versteckten Risiken im Finanzsystem.
Das Krisenjahr 2010 brachte die grossten Entschidigungen der
Geschichte. Und nachdem die Boni 2011 wegen der Schuldenkrise
in Einzelfdllen um bis zu 30 Prozent zuriickgegangen waren,
stiegen sie 2012 wieder um durchschnittlich 10 Prozent.

Es ist klar geworden, dass es nicht geniigt, einfach frithere
Boni nachtréglich zuriickzufordern. Kontrolle, Regulation und
andere Formen der Uberwachung sind notwendig, aber nicht hin-
reichend — man bedenke, dass die Federal Reserve noch 2007 dar-
auf beharrte, dass die rasch ausgreifende Subprime-Hypotheken-
Krise eingedimmt werden konne.

Wie wiirde das Bankenwesen aussehen, wenn die Boni der An-
gestellten systemrelevanter Institute eliminiert wéren? Es wire
nicht sehr weit entfernt von dem, was es war, als ich Bankenprakti-
kant in den 1980er Jahren war, vor der Welle der Deregulierungen,
die 1999 in der Aufhebung des Glass-Steagall Act gipfelte, jenes

Gesetzes aus der Depressionszeit, das die Investmentbanken von
den Geschiftsbanken getrennt hatte. Bis dahin waren Banker und
Geldgeber langweilige «Berufssoldaten». Das Bankgeschéft war
farblos und berechenbar; das Einkommen des Vorsitzenden war
tiefer als jenes eines heutigen Juniorhdndlers. Investmentbanken,
die Boni bezahlten und kein Geld verleihen durften, waren Kom-
manditgesellschaften, die auf unbeschrankter Haftung basierten,
und nicht Hasardeure, die mit dem Geld anderer Leute spielen.

Die locker regulierten Hedge-Fonds konnten einige der Risiken
iibernehmen, die die Banken meinem Vorschlag zufolge abwerfen
wiirden. Wihrend wir iiblicherweise von den wenigen erfolgrei-
chen Hedge-Fonds horen, geht die grosse Mehrheit in Bankrott, nur
fiillt deren Scheitern selten die Spalten der Frontseiten. Denn deren
Principal-Agent-Problem ist keines, das die Steuerzahler betrifft:
Normalerweise gestalten die Investoren die Fithrung der Hedge-
Fonds so, dass sie sicherstellen, dass ein etwaiges Platzen den
Manager stdrker trifft als irgendeinen seiner Investoren.

Ich glaube, dass weniger mehr ist — bei komplexen Problemen
ist einfache Heuristik notig. Anstatt tausendseitiger Regulierun-
gen sollten wir deshalb ein Basisprinzip durchsetzen: Boni und
Rettungsaktionen sollten sich nie vermischen. ¢

Leicht iiberarbeitete Fassung eines Textes, der zuerst in der «New York Times»
erschienen ist. Wir danken dem Autor fiir die Genehmigung zum
Wiederabdruck.

Aus dem Amerikanischen tibersetzt von Claudia Mdder
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