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Vorwort

Der vorliegende Forschungsbericht basiert auf der Dissertationsschrift, die von Johannes
Steinbrecher wiahrend seiner Zeit als Doktorand der Dresdner Niederlassung des ifo Insti-
tuts — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitdt Miinchen e.V. verfasst
und im Dezember 2014 abgeschlossen wurde. Gegenstand der Studie sind zwei bislang we-
nig untersuchte Aspekte der Corporate Governance in Banken: die Expertise der Vor-
standsteams und die Anreizstrukturen der Bankmitarbeiter. Beide Aspekte werden fiir den
deutschen Bankenmarkt anhand von je zwei empirischen Untersuchungen diskutiert. In me-
thodischer Hinsicht basieren die analysen auf der Erstellung und Auswertung zweier ein-
zigartiger Datensédtze. Fiir die Analyse der Vorstandsteams wurde ein eigener biographi-
scher Datensatz zusammengetragen. Fiir die Analyse der Mitarbeiteranreizstrukturen
konnte ein vertraulicher Datensatz eines internationalen Personalberatungsunternehmens

untersucht werden.

Die Analyse verdeutlicht einen substanziellen Einfluss beider Aspekte. Banken mit kompe-
tenteren Vorstandsteams wiesen signifikant bessere Profitabilitéts-, Risiko- und Effizienz-
male auf. Im Hinblick auf die Bonusniveaus der Bankmitarbeiter zeigt sich eine hohe
Heterogenitét, sowohl zwischen einzelnen Banken als auch zwischen Geschéftsbereichen.
Betrachtet man die Kapitalmarktbereiche der Banken, zeigen sich aulerdem exzessiv starke
Anreize fiir den Zeitraum zwischen 2003 und 2007. Die Moderation der Bonusniveaus in
den Krisenjahren scheint allerdings zu drastisch ausgefallen zu sein: die Anreize in den
Jahren 2008-2011 waren scheinbar zu schwach, um den Shareholder-Value der Kapital-

marktaktivititen zu maximieren.

Schlagworter: Corporate Governance, Banken, Deutschland, Vorstand, Aufsichtsrat,
Mitarbeiter, Expertise, Bildung, Erfahrung, Vergiitung, Bonuszahlun-
gen, Anreize, Risiko, Performance, Effizienz

JEL-Klassifikation: G21, G32, G34, J24, J33
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1 Einleitung

Das internationale Bankensystem stand in den vergangenen Jahren mehrfach im Fokus des
offentlichen Interesses. Vor allem die Instabilitit des Bankensystems wihrend der Krise der
Jahre 2007 bis 2009 und die horrenden Krisenkosten haben Banken weltweit massiver Kri-
tik ausgesetzt. Aktuelle Schiatzungen beziffern allein die weltweiten krisenbedingten Ab-
schreibungen der Banken auf rd. zwei Billionen US-Dollar [IWF (2010), Adelson (2013)].
Dabei wurde den Banken eine zentrale Schuld am Ausbruch und dem Ausmal der Krise
zugewiesen. In der Folge mussten zahlreiche Institute, insbesondere in den USA, hohe
Strafzahlungen an den Staat leisten [FAZ (2013b), FAZ (2014a), FAZ (2014b)]. Bemer-
kenswert ist dabei auch, dass eine Vielzahl entwickelter Lander seit Ausbruch der Krise in
den USA systemische Bankenkrisen durchlitten haben [Laeven & Valencia (2013)]. Des-
halb mussten zahlreiche Lénder staatliche Rettungspakete von erheblichem Umfang aufle-
gen [Stolz & Wedow (2010)]. Allein in Deutschland wurden durch die Banken bislang iiber
200 Mrd. Euro abgeschrieben [SVR (2010)]. AuBBerdem musste der deutsche Staat einen
Rettungsschirm von bis zu 480 Mrd. Euro aufspannen, um zahlreiche heimische Kreditin-
stitute zu stiitzen. Bis Oktober 2010 wurden davon rd. 250 Mrd. Euro in Form von staatli-
chen Kapitalhilfen und Garantien in Anspruch genommen [SVR (2010)]. Neben den Kri-
senfolgen haben die Banken auch durch andere Fehlverhalten Aufmerksamkeit erregt;
exemplarisch seien an dieser Stelle der Zinsmanipulationsskandal [FAZ (2013a), FAZ
(2013c)] und die Héndlerskandale der Société¢ Générale und der UBS genannt [New York
Times (2010), Wall Street Journal (2012)].

Aus wirtschaftspolitischer und 6konomischer Sicht stellt sich die Frage, wie trotz der um-
fangreichen Regulierung, der die Finanzsysteme weltweit unterliegen, ein scheinbar syste-
matisches und offenbar wiederholtes Fehlverhalten erklédrt werden kann. Bei der Diskussion
dieser Frage wird zunehmend eine schwache Corporate Governance in den Banken als eine
der zentralen Ursachen der Krise identifiziert [z. B. Kirkpatrick (2009), Walker (2009), FSA
(2010), FCIC (2011)]. Im Hinblick auf die Corporate Governance stehen auch die Vergii-
tungspraktiken im Fokus. Ein Grofteil der Banken wies im Vorfeld der Krise stark perfor-
manceabhingige Anreizstrukturen auf. Dies galt sowohl fiir die Vorstandsmitglieder als
auch fiir untere Hierarchieebenen [Miilbert (2010)]. Diese Anreizstrukturen gelten als eine
zentrale Ursache fiir die hohen Risiken, die Banken und ihre Mitarbeiter im Vorfeld der
Krise eingegangen sind [ Dunning (2010)].

Fiir die Regulierung der Banken bzw. die Erh6hung der Stabilitit des Bankensektors sind
diese Uberlegungen jedoch nur ein erster Schritt. Bislang spielten Banken in der Corporate-
Governance-Forschung aufgrund ihrer spezifischen Besonderheiten nur eine untergeordnete
Rolle. Diese Spezifika haben jedoch zur Folge, dass Erkenntnisse hinsichtlich der Wechsel-
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wirkung zwischen Corporate Governance und Unternehmenserfolg, die fiir andere Indust-
rien umfangreich dokumentiert wurden, nicht oder nur bedingt auf den Finanzsektor iiber-
tragbar sind. Deshalb sind fiir eine effiziente Neugestaltung der Bankenregulierung und
bankinternen Aufsichtsstrukturen detaillierte Einblicke in die Wechselwirkung von Gover-
nance-Strukturen und Unternehmenserfolg bzw. -risiko in Banken von besonderer Rele-

vanz.

Die vorliegende Arbeit erweitert die Erkenntnisse zur Wechselwirkung von Corporate
Governance und Unternehmenserfolg von Banken, indem sie sich zwei bislang wenig
untersuchten Aspekten widmet: erstens dem Zusammenhang zwischen der Expertise der
Vorstandsteams und der Geschiftsentwicklung der Banken und zweitens dem Einfluss der
Verglitungs- und Anreizstrukturen auf die Geschifts- und Risikoentwicklung in Banken.
Beide Aspekte werden anhand von je zwei aufeinander aufbauenden, empirischen Untersu-
chungen diskutiert. Insgesamt widmet sich die vorliegende Arbeit somit vier verschiedenen

Fragestellungen.

Die erste Fragestellung befasst sich mit dem Zusammenhang zwischen der Vorstandsteam-
expertise und der Unternehmensentwicklung deutscher Banken. Obwohl es bereits einen
umfangreichen Literaturstrang zum Zusammenhang zwischen der Gremienstruktur und den
Unternehmensergebnissen gibt [einen ausfiihrlichen Uberblick bietet beispielsweise Adams
et al. (2010)], sind die empirischen Befunde fiir Banken rar, da diese aufgrund ihrer Beson-
derheiten haufig in Corporate-Governance-Studien nicht beriicksichtigt werden. Dariiber
hinaus standen bislang einzelne Vorstandsmitglieder deutlich stirker im Fokus der For-
schung als die Expertise der Fiihrungsteams. Allerdings ist es fraglich, ob die Konzentration
auf einzelne Vorstandsmitglieder eine sinnvolle Vorgehensweise ist, da strategische Ent-
scheidungen ein Ergebnis der Interaktion und Meinungsbildung innerhalb des Vor-
standsteams sind [Berger et al. (2014)]. Die erste Fragestellung erweitert deshalb die
Erkenntnisse zur Corporate Governance in zwei wesentlichen Aspekten. Zum ersten konnen
durch die Analyse eines einzigartigen Datensatzes zur Expertise der Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder deutscher Banken detaillierte Charakteristika der Fiihrungsteams unter-
sucht werden. Zum zweiten konnen durch diese Analyse neue Erkenntnisse iiber die Cor-
porate Governance in Banken gewonnen werden.

Die zweite Fragestellung baut darauf auf und setzt sich mit der Interaktion der Vorstandsex-
pertise und der Effizienz von Banken auseinander. Im Mittelpunkt der Analyse steht die
Frage: Zeichnen sich Banken, deren Fithrungsgremien eine umfangreichere Expertise auf-
weisen durch eine effizientere Finanzintermediation aus? Diese Frage ist von Interesse, weil
das Bankensystem allokative Aufgaben zu erfiillen hat, beispielsweise indem es Kunden-
einlagen in Kredite umwandelt. Der Zusammenhang zwischen der Corporate Governance
und der Wahrnehmung dieser Aufgabe ist somit von hoher wirtschaftspolitischer Bedeu-
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tung. Die Untersuchung dieser Fragestellung ergidnzt die wissenschaftliche Literatur dahin-
gehend, dass individuelle Charakteristika von Vorstandsmitgliedern und die Intermedia-
tionseffizienz deutscher Banken in einem zweistufigen Analyseverfahren erstmalig zusam-

mengefiihrt werden.

Die dritte und die vierte Fragestellung beschéiftigen sich mit der Wechselwirkung von Bo-
nuszahlungen in und der Geschéftsentwicklung von Banken. Dabei stehen, im Gegensatz
zum iiberwiegenden Teil der bisherigen empirischen Forschung, nicht die Vergiitung der
Vorstandsmitglieder im Fokus, sondern die Vergiitungs- und Anreizstrukturen fiir die Mit-
arbeiter der Banken. Die dritte Fragestellung widmet sich dabei zunédchst dem Zusammen-
hang zwischen der Anreizstruktur und der Performance der Banken. Bisherige Untersuchun-
gen zur Vergiitung der Banken beschrdanken sich mehrheitlich auf die Vorstandsteams. Viele
der relevanten Risikoentscheidungen werden jedoch von Mitarbeitern unterhalb der
Vorstandsebene getroffen bzw. durchgefiihrt. Fehlanreize fiir diese Mitarbeiter konnen des-
halb erhebliche Auswirkungen auf die Unternehmensentwicklung haben. Die Vergiitung der
Mitarbeiter unterhalb der Vorstandsebene sollte deshalb auch als Aspekt der Corporate
Governance beriicksichtigt werden [Kirkpatrick (2009)]. Die dritte Fragestellung befasst
sich daher zunéchst mit der Struktur der Vergiitung in deutschen Banken und ihrer Interak-

tion mit ausgewihlten Performance- und EffizienzmaBen.

Darauf aufbauend behandelt die vierte Fragestellung den Zusammenhang zwischen den Bo-
nuszahlungen und dem Risikoverhalten in den Kapitalmarktbereichen der Banken. Aus Ri-
sikomanagementperspektive ist das Kapitalmarktgeschéft der Banken von besonderem In-
teresse, da hier hochkomplexe Transaktionen in einem hochfrequenten Markt abgewickelt
werden. Dariiber hinaus hat in der jiingsten Vergangenheit vor allem das Fehlverhalten von
Mitarbeitern dieser Geschéftsbereiche mediales Interesse hervorgerufen. Obwohl die 6f-
fentliche Meinung mehrheitlich die Vergiitungspraktiken der Banken als zentrale Ursache
fiir deren Risikoverhalten ausgemacht hat, gibt es bislang nur wenige empirische Belege fiir
diesen Zusammenhang. Um zu untersuchen ob und wie die Anreizstrukturen das Risikover-
halten in den Kapitalmarktbereichen von Banken beeinflussen, werden die Anreizstrukturen
(gemessen an den Bonuszahlungen) und die Geschéftsentwicklung in diesen Bereichen (ge-
messen am Handelsergebnis) empirisch analysiert.

Die Arbeit konzentriert sich auf den deutschen Bankenmarkt. Deutschland ist im Hinblick
auf die untersuchten Fragestellungen unter mehreren Gesichtspunkten ein interessanter For-
schungsgegenstand. An erster Stelle gilt dies fiir die Gremienstruktur: In Deutschland sind
fiir die ansdssigen Unternehmen zweigliedrige Fiihrungsgremien vorgeschrieben [sog. Two-
Tier-Boards, siehe z. B. Schilling (2001)]. Das bedeutet, dass die Unternehmensfiihrung in
Deutschland durch zwei separate Gremien wahrgenommen wird: den Vorstand und den

Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat. Im Gegensatz zur eingliedrigen Gremienstruktur, die im
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angelsidchsischen Raum vorherrschend ist, diirfen Mitglieder des Vorstands bei einer zwei-
gliedrigen Gremienstruktur nicht gleichzeitig Mitglied des Kontrollgremiums, beispiels-
weise des Aufsichtsrats, sein. Dadurch erlaubt diese Gremienstruktur eine deutlich striktere
Trennung zwischen Fiihrungs- und Kontrollfunktionen. Da sich die vorliegende Arbeit mit
dem Zusammenhang zwischen der Expertise der Fiihrungsgremien und dem Unternehmens-
erfolg beschiftigt, ist diese Gremienstruktur von Vorteil, da sie eine eindeutige Identifika-
tion der Entscheider in Form der Vorstandsmitglieder ermdglicht. AuBlerdem ldsst sich bei
dieser Struktur eine Vielzahl mdglicher, jedoch nicht beobachtbarer Interessenkonflikte
ausschlieBen, beispielsweise wenn der Vorstandsvorsitzende gleichzeitig der vorsitzende
Kontrolleur ist. Zusétzlich spricht fiir den deutschen Bankenmarkt, dass der Einfluss aus-
landischer Institute relativ gering ist [SVR (2008)]. Dadurch ist auch die Wahrscheinlich-
keit einer direkten Beeinflussung der Unternehmens- und Fiihrungskulturen einzelner Ban-
ken durch auslidndische Institute ebenfalls gering. Durch diese weitgehende Homogenitit in
der Unternehmenskultur sind die Banken untereinander besser vergleichbar und somit fiir
eine Untersuchung des Einflusses von Corporate Governance und Unternehmenserfolg be-
sonders geeignet [Hau & Thum (2009)]. Der deutsche Bankenmarkt ist dariiber hinaus einer
der wichtigsten Bankenmarkte Europas. Gemessen an den Gesamtaktiva der Banken handelt
es sich neben Frankreich um den groften Bankenmarkt des Euroraumes. Auch gilt es zu
bedenken, dass deutsche Banken in der zuriickliegenden Krise erhebliche Verluste erlitten
haben, die Ursachenanalyse hierzu jedoch die Corporate Governance bislang nur am Rand
beriicksichtigt [Miilbert (2010)]. Obwohl die Fragestellung von hoher Relevanz ist, sind
Untersuchungen zur Corporate Governance in Deutschland bislang die Ausnahme; gleiches
gilt fiir Kontinentaleuropa. Letztendlich spricht fiir Deutschland als Untersuchungsgegen-
stand auch, dass der deutsche Bankenmarkt einige Ahnlichkeiten zu anderen europiischen
Bankenmirkten aufweist, beispielsweise zu den Bankenmirkten in Osterreich, der Schweiz
oder in Spanien [Berger et al. (2014)]. Erkenntnisse, die fiir den deutschen Bankenmarkt

gewonnen werden, haben damit auch im europdischen Kontext Relevanz.

Alle Fragestellungen widmen sich der Corporate Governance von Banken und sind von be-
sonderem wirtschaftspolitischen Interesse, da Banken eine herausragende Bedeutung fiir
die Entwicklung von Volkswirtschaften haben [siehe beispielsweise SVR (2008)]. Um die-
sen Aspekt genauer zu beleuchten, wird in Kapitel 2 zunédchst die Bedeutung des Banken-
systems im Wirtschaftskreislauf diskutiert. Es wird gezeigt, dass Banken vor allem durch
ihre allokativen Funktionen einen zentralen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten, in-
dem sie die Praferenzen von Kapitalangebot und -nachfrage in Einklang bringen. Dariiber
hinaus leistet das Bankensystem einen direkten Wertschopfungsbeitrag. Aulerdem wird
dargestellt, dass Storungen im Finanz- bzw. Bankensystem eine verheerende Wirkung auf
die wirtschaftliche Entwicklung von Lidndern und Wirtschaftsriumen haben kénnen. Ein
stabiles und leistungsfiahiges Bankensystem ist deshalb von zentraler Bedeutung und sollte
eine relevante Zielgroe der Wirtschafts- und Regulierungspolitik sein [SVR (2012)].
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Soll die Stabilitit und Leistungsfahigkeit des Bankensystems gewihrleistet werden, miissen
folglich Institutionen und Mechanismen entwickelt werden, um exzessive Risiken oder
ineffiziente Allokationen zu vermeiden. Neben der externen Bankenaufsicht durch Zentral-
banken und Regulierungsbehdrden kann dies auch durch eine addquate bankinterne Auf-
sichtsstruktur erreicht werden. Die Corporate Governance kann der Zielerreichung der
verschiedenen Interessengruppen dienen, wenn diese mit Agency-Problemen und unvoll-
stindigen Vertrdgen konfrontiert sind [Hart (1995)]. Obwohl der Begriff der Corporate
Governance hdufig verwendet und diese zunehmend als zentrale Einflussgrof3e auf die Un-
ternehmensentwicklung angesehen wird, hat sich bislang keine einheitliche Definition etab-
liert [Brickley & Zimmerman (2010), Miilbert (2010)]. Deshalb wird in Kapitel 3 der
Begriff der Corporate Governance eingefiihrt und die Besonderheiten der Corporate Gover-
nance in Banken diskutiert. Darauf aufbauend lassen sich die in dieser Arbeit untersuchten
Fragestellungen in den Begriffsapparat einordnen und ihre Relevanz fiir die Corporate

Governance von Banken herausstellen.

In Kapitel 4 wird dann der Zusammenhang zwischen der Expertise der Vorstandsteams und
der Geschiftsentwicklung deutscher Banken untersucht. Bisherige Untersuchungen be-
schrinken sich in ihrer Mehrheit auf die Analyse einfacher, struktureller Indikatoren, bei-
spielsweise der Gremiengrofle, oder fokussieren auf den Vorstandsvorsitzenden. Ein Grund
dafiir diirfte in der fehlenden Datengrundlage zur Expertise der Gremienmitglieder liegen.
Aufbauend auf dem konzeptionellen Ansatz von Hau & Thum (2009) wurde deshalb ein
eigener Datensatz hiandisch zusammengetragen, der eine genauere Analyse des Einflusses
der Gremienexpertise ermoglicht. Der Datensatz umfasst 22 Erfahrungsindikatoren fiir 389
Vorstandsmitglieder und acht Erfahrungsindikatoren fiir 887 Aufsichtsratsmitglieder. Aus
diesen Indikatoren werden insgesamt zehn verschiedene Expertise-Indizes gebildet und auf
ihre Interaktion mit dem Unternehmenserfolg untersucht. Dabei werden sowohl die Profi-
tabilitdt der Banken als auch deren Kreditrisiken betrachtet. Aus den Daten lassen sich zwei
zentrale Erkenntnisse ableiten: Erstens unterscheiden sich die Charakteristika von Vor-
standsvorsitzenden teilweise deutlich von denen der {librigen Vorstandsmitglieder. Analy-
sen, die lediglich auf die Charakteristika des Vorstandsvorsitzenden abstellen, greifen somit
zu kurz. Zweitens ldsst sich ein robuster Zusammenhang zwischen der Erfahrung der Vor-
standsteams und dem Unternehmenserfolg beobachten. Eine verbesserte Corporate Gover-
nance infolge einer hoheren Gremienexpertise ist positiv mit der Profitabilitdt und negativ
mit den Risiken der Banken korreliert. Der geschétzte Zusammenhang ist dabei robust ge-
geniiber einer Beriicksichtigung der Verteilung der Erfahrung, alternativer Governance-In-
dikatoren und Modifikationen der Stichprobe.

Anschlieend wird in Kapitel 5 der Zusammenhang zwischen der Vorstandsteamexpertise
und der Effizienz von Banken untersucht. Dieser Aspekt der Corporate Governance ist fiir
die wirtschaftspolitischen Entscheider von groBBem Interesse, da eine effiziente Intermedia-
tion der Banken einen wertvollen Wachstumsbeitrag leisten kann (siehe Kapitel 2). Dariiber
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hinaus haben Analyseansédtze, die auf Effizienzwertberechnungen aufbauen, mehrere Vor-
teile gegeniiber der Analyse klassischer Ertragsindikatoren, wie der Eigenkapitalrendite
oder dem Kurs-Buchwert-Verhéltnis [Bozec (2010), Dybvig & Warachka (2012)]. Im Ge-
gensatz zu den genannten GroBen basieren die berechneten Effizienzwerte auf einem Ma-
ximierungskalkiil, dem vergleichbare Input- und OutputgroBen zugrunde liegen. Dadurch
bieten Effizienzwertberechnungen eine bessere Vergleichbarkeit der analysierten Erfolgsin-
dikatoren [Berger & Humphrey (1997)]. AuBBerdem kdénnen in die Berechnung der Effizi-
enzwerte mehrere Faktoren simultan einflieBen. Dariiber hinaus sind die Effizienzwerte ein
relatives MaB fiir Erfolg, indem auch die Auspriagungen der anderen Banken der Stichprobe
in deren Berechnung einbezogen werden. Die Auswertung der Effizienzwerte erweitert da-
her die in Kapitel 4 gewonnenen Erkenntnisse sowohl im Hinblick auf die zugrundeliegen-
den Erfolgsindikatoren als auch im Hinblick auf die wirtschaftspolitische Relevanz der Vor-
standsexpertise. Fiir die Analyse muss zunéchst ermittelt werden, wie effizient die Banken
ithrer Intermediationsfunktion, vor allem der Umwandlung von Einlagen in Kredite, nach-
kommen. Dazu wird das nicht-parametrische Verfahren der Data Envelopment Analysis an-
gewendet. Die Ergebnisse deuten auf grof3e Effizienzunterschiede zwischen den Banken
hin. Die anschlieBende Regressionsanalyse zeigt, dass eine hohere Vorstandsexpertise einen
Teil der hoheren Intermediationseffizienz der Banken erkldren kann. Das bedeutet, dass
eine hohere Vorstandsexpertise nicht nur mit besseren Unternehmensergebnissen zusam-
menfillt, was vor allem den Interessen der Eigentiimer nachkommt, sondern auch mit einer
effizienteren Umwandlung der Einlagen in Kredite. Diese ist auch im Interesse der Allge-
meinheit. Die Ergebnisse zeigen somit, dass Aspekte der Corporate Governance von Ban-
ken, in diesem Fall die Vorstandsexpertise, sowohl fiir die Eigentliimer als auch fiir die
Gesellschaft und damit fiir die Wirtschaftspolitik relevant sind.

Kapitel 6 widmet sich anschlieBend dem Zusammenhang zwischen der Anreizstruktur der
Mitarbeitervergiitung und der Performance der Banken. Die Mehrzahl der bisherigen empi-
rischen Untersuchungen zur Vergiitung in Unternehmen bzw. Banken beschrédnkt sich auf
die Vorstandsteams. Da ein Grofiteil der relevanten Risikoentscheidungen jedoch von Mit-
arbeitern unterhalb der Vorstandsebene getroffen bzw. durchgefiihrt wird, sollten die
Anreizstrukturen dieser Mitarbeiter ebenfalls im Einklang mit den Zielen der Stakeholder
stehen. Deshalb ist auch die Vergiitung der Mitarbeiter unterhalb der Vorstandsebene ein
zentraler Aspekt der Corporate Governance [Kirkpatrick (2009)]. Um zu untersuchen, in-
wiefern die Vergiitung der Mitarbeiter mit den Ertrdgen und Risiken von Banken interagie-
ren, miissen jedoch detaillierte Daten zur Vergiitung der Mitarbeiter in die Analyse einflie-
Ben. Diese Analyse kann aufgrund des zur Verfiigung stehenden, einzigartigen Datensatzes
erstmalig in diesem Beitrag durchgefiihrt werden. Dazu werden verschiedene Konzepte zur
Messung der Anreizstruktur umgesetzt. Neben einfachen BonusRatios — als Verhiltnis von
Bonuszahlungen zu Basisgehalt — werden Konzepte aus der Vorstandsvergiitungsliteratur
fiir die Analyse der Mitarbeitervergiitung adaptiert. Diese beinhalten Malle der au3erge-
wohnlichen Verglitung, beispielsweise Residual- Pay [Cheng et al. (2010), Chesney et al.
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(2010)], Dispersionsmalle, z. B. die Pay Slice [Bebchuk et al. (2011)] und Turnieranreize
[Kale et al. (2009), Kini & Williams (2012)]. Die Anreizindikatoren werden sowohl auf
einen Zusammenhang mit den in Kapitel 4 untersuchten Ertrags- und Risikomafen als auch
mit den in Kapitel 5 untersuchten EffizienzmaB3en hin untersucht. Aulerdem wird die Hohe
und Volatilitidt des Zinseinkommens untersucht. Damit konzentriert sich die Analyse auf
das Kreditgeschift der Banken. Fiir keine der untersuchten Konstellationen kann jedoch ein
robuster Zusammenhang beobachtet werden. Die Ergebnisse legen nahe, dass entweder kein
Zusammenhang zwischen der Mitarbeitervergiitung und den Kreditrisiken besteht oder die
untersuchten Daten und Indikatoren einen bestehenden Zusammenhang nicht addquat ab-
bilden konnen. Fiir Riickschliisse auf die Wechselwirkung von Anreizen und Performance
sollten daher weitere Geschiftsbereiche und Ertragsindikatoren untersucht werden.

Deshalb widmet sich Kapitel 7 den Anreizstrukturen und dem Risikoverhalten im Kapital-
marktgeschéft der Banken. Durch die Komplexitdt und Spezifika der Transaktionen ist das
Kapitalmarktgeschéft von Banken unter den Gesichtspunkten des Risikomanagements von
besonderem Interesse. Aulerdem haben vor allem Skandale in diesem Geschéftsbereich
mediales Interesse hervorgerufen, beispielsweise die Handlerskandale der Société Générale
oder der UBS [siehe z. B. New York Times (2010), Wall Street Journal (2012)]. Anderer-
seits konnen in den Handels- oder Investmentbanking-Abteilungen der Banken Vergiitungs-
praktiken mit sehr hohen Bonuszahlungen beobachtet werden. Die Vergiitungsstrukturen
der Banken wurden deshalb auch als mogliche Krisenursache diskutiert [Kirkpatrick (2009),
Walker (2009), FSA (2010), FCIC (2011)]. In der Folge gab es auch von Seiten der Wirt-
schaftspolitik Bemiihungen, die Vergiitung in Banken neu zu regeln [z. B. Européisches
Parlament (2013)]. Obwohl die 6ffentliche Meinung mehrheitlich die Vergiitungspraktiken
der Banken als zentrale Ursache fiir deren Risikoverhalten ausgemacht hat, sind die empi-
rischen Befunde fiir diesen Zusammenhang bislang rar. Die in Kapitel 7 dargestellte Unter-
suchung liefert erstmalig konkrete Hinweise fiir den Einfluss der Anreizstrukturen auf das
Risikoverhalten in den Kapitalmarktbereichen von Banken. Dazu werden die Anreizstruk-
turen, gemessen an den Bonuszahlungen in den Segmenten Investment Banking sowie Trea-
sury & Capital Markets, und die Geschiftsentwicklung in diesen Bereichen empirisch un-
tersucht. Die Ergebnisse lassen darauf schlieBen, dass hohere Bonuszahlungen sowohl das
Handelsergebnis als auch dessen Volatilitdt erhohen. Diese Effekte sind besonders stark im
Vorkrisenzeitraum ausgeprigt. Fiihrt man Hohe und Schwankungen der Ertrage zusammen,
zeigt sich, dass die erhdhte Volatilitdt nicht ausreichend durch die hoheren Handelsergeb-
nisse kompensiert wurde. Fiir diesen Analyseschritt wird mit der Sharpe-Ratio ein Mal}
analysiert, das Hohe und Volatilitdt der Ertrage beriicksichtigt und damit Riickschliisse auf
die Optimalitdt der Anreiz-Risiko-Konstellationen erlaubt. Im Vorkrisenzeitraum sind die
Bonuszahlungen negativ mit der Sharpe-Ratio korreliert, woraus sich schlielen ldsst, dass
die hohen Bonuszahlungen im Vorkrisenzeitraum zu exzessiven Risiken fithrten. Fiir die

deutlich niedrigeren Bonuszahlungen im Krisenzeitraum kann der negative Effekt hingegen
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nicht mehr beobachtet werden. Durch einen Instrumentenvariablenansatz kann gezeigt wer-
den, dass alle beobachteten Zusammenhénge kausal sind, die hohen Bonuszahlungen folg-
lich die Ursache der hohen Risiken im Vorkrisenzeitraum sind.

Die Arbeit schliefit in Kapitel 8 mit einer Zusammenfassung der zentralen Ergebnisse und
einem Fazit. Dabei wird einerseits herausgestellt, inwiefern die Ergebnisse der vorliegenden
Arbeit die Perspektive auf die Corporate Governance von Banken erweitern. Andererseits
wird die Ubertragbarkeit der Ergebnisse im Hinblick auf die untersuchte Stichprobe und die
verwendeten Methoden diskutiert. Abschliefend werden Ansitze fiir zukiinftige For-
schungsbemiihungen aufgezeigt, die zu einer Uberpriifung bzw. Untermauerung der Ergeb-
nisse dieser Arbeit beitragen kdnnen.



2 Wirtschaftliche Bedeutung von Banken

Ein leistungsfihiges und effizientes Banken- und Finanzsystem ist fiir eine dynamische
Volkswirtschaft von entscheidender Bedeutung.! Es ermdglicht den beteiligten Wirtschafts-
akteuren eine periodeniibergreifende Optimierung ihrer Konsum- und Investitionsentschei-
dungen, indem es die Moglichkeit der Kreditaufnahme und Ersparnisbildung bietet. Mit den
dafiir notwendigen Bankleistungen gehen jedoch spezifische Besonderheiten einher, die
wiederum Auswirkungen auf die Corporate Governance von Banken haben. Bevor im fol-
genden Kapitel die Corporate Governance in Banken nédher beleuchtet wird, soll deshalb in
diesem Kapitel zunichst ein kurzer Uberblick iiber die Aufgaben und Bedeutung des Ban-
ken- bzw. Finanzsystems fiir die Entwicklung einer Volkswirtschaft gegeben werden (Ab-
schnitt 2.1). AnschlieBend wird die Struktur des deutschen Bankenmarktes und die Eignung

der einzelnen Bankengruppen fiir die vorliegende Untersuchung diskutiert (Abschnitt 2.2).

2.1 Aufgaben und Bedeutung des Finanzsystems fiir die wirtschaftliche Entwicklung

2.1.1 Allokative Aufgaben des Finanzsystems

Jedes funktionierende Banken- und Finanzsystem muss den Wirtschaftsteilnehmern vor al-
lem die rdumliche und zeitliche Verteilung von wirtschaftlichen Ressourcen ermdglichen
bzw. erleichtern [Merton (1995)]. Die dafiir zu erfiillenden Funktionen lassen sich in vier

zentrale Kategorien zusammenfassen:?

(1) Leistungen des Zahlungsverkehrs

(2) Transformationsfunktion

(3) Risikomanagement

(4) Kontrollfunktion und Informationsverarbeitung.

Da fiir die Wirtschaftsteilnehmer beim Austausch von Waren und Dienstleistungen im All-
gemeinen Transaktionskosten anfallen, kann der Warenaustausch effizienter gestaltet wer-
den, wenn die Waren gegen Geld getauscht werden. Dabei konnen die Transaktionskosten
besonders durch den Einsatz von Buchgeld gesenkt werden. Die Leistungen des Zahlungs-
verkehrs einer Bank ermdglichen dabei den Austausch von Waren gegen (Buch-)Geld in
zweierlei Hinsicht. Zum einen verwalten sie die fiir den Zahlungsverkehr notwendigen Kun-
denkonten. Zum anderen garantieren sie, dass der Zahlungsempfanger auch tatsidchlich die
durch den Sender veranlasste Zahlung erhélt. Durch den (bargeldlosen) Zahlungsverkehr
lassen sich somit auch Transaktionen {iber grofle Distanzen und in unterschiedlichen Wih-
rungen sehr kostengiinstig abwickeln.

Fiir eine ausfiihrliche Diskussion dieser Problematik siehe SVR (2008), S. 11-50.

2 Eine ausfiihrliche Diskussion dieser Funktionen findet sich in Freixas & Rochet (2008).
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Die drei weiteren zentralen Funktionen des Bankensystems [(2)-(4)] haben einen direkten
Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung einer Volkswirtschaft. Abbildung 2.1 verdeut-
licht, wie diese finanzsysteminhédrenten Funktionen das Wirtschaftswachstum beeinflussen

konnen.

Abbildung 2.1: Einfluss des Finanzsystems auf das Wirtschaftswachstum
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Quelle: Eigene Darstellung nach SVR (2008), S. 13.

Damit die Kapitalstrome der Sparer nachfragegerecht fiir Investitionen verwendet werden
konnen, miissen die Betrdge fiir gewohnlich zunéchst transformiert werden. Banken bzw.
Finanzintermediére sind dabei ein Bindeglied zwischen den Finanzierungspréiferenzen der
Unternehmen und den Anlagepréferenzen der Investoren [Gurley & Shaw (1960)]. Um die
unterschiedlichen Préiferenzen der Sparer und Kreditnehmer in Einklang bringen zu kdnnen,
miissen Banken drei wesentliche Transformationsprozesse bewiltigen. Die verschiedenen
Sparbetrdge miissen so gebiindelt werden, dass sie der Hohe der nachgefragten Investitions-
summe entsprechen (Losgrofientransformation). So kdnnen beispielsweise durch viele
kleine Spareinlagen auch grof3e Investitionskredite refinanziert werden. Auflerdem miissen
die Laufzeiten in Einklang gebracht werden (Fristentransformation); zum Beispiel, indem
(Spar-)Einlagen mit (in der Regel) relativ kurzer Laufzeit in langfristige Investitionskredite
umgewandelt werden. Des Weiteren sorgt die Vielzahl der vermittelten Kontrakte dafiir,
dass Banken ihre Risiken besser diversifizieren konnen als Einzelakteure, unter anderem
indem sie die vergebenen Kredite auf unterschiedliche Schuldner und Branchen aufteilen.
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Dadurch kénnen Banken risikoreiche Investitionen, z. B. gewidhrte Kredite mit unsicherer
Riickzahlung, aus Sparanlagen mit fester Zins- und Riickzahlungsverpflichtung finanzieren

(Risikotransformation).

Die dem Bankgeschéft zugrundeliegenden Transaktionen unterliegen jedoch spezifischen
Risiken.? Das Bankensystem muss folglich Mdglichkeiten und Instrumente finden, mit die-
sen Risiken umzugehen (Risikomanagement). Insbesondere zwei zentrale Risiken miissen
addquat gemanagt werden: Kreditrisiken und Marktrisiken. Die Riickfliisse aus Krediten
sind unsicher (Kreditrisiko), die Verpflichtungen gegeniiber den Sparern stehen im Allge-
meinen hingegen fest. Banken miissen somit Strategien und Instrumente entwickeln, um die
mit der Kreditvergabe einhergehenden Risiken kalkulierbar zu gestalten. Im Hinblick auf
die Transformationsfunktionen sind dariiber hinaus Zinsrisiken und Liquiditétsrisiken zu
beachten (Marktrisiken). Durch die Fristentransformation setzt sich die Bank dem Risiko
aus, dass sie Refinanzierungen wiahrend der Laufzeit langfristiger Investitionsprojekte (z. B.
Immobiliendarlehen) zu ungiinstigeren Konditionen vornehmen muss. Auch zur Handha-
bung dieser Risiken miissen Banken angemessene Instrumente bereitstellen.

Abschlieflend erfiillen Banken auch wichtige Kontroll- und Informationsfunktionen. Grund-
satzlich wird das Zusammentreffen von Kapitalgebern und Kapitalnehmern durch eine
asymmetrische Informationsstruktur erschwert. Insbesondere der Kapitalgeber ist unsicher,
ob die vom Kapitalnehmer vor Vertragsbeginn bereitgestellten Informationen korrekt und
vollstidndig sind (Hidden Information) und ob sich der Kapitalnehmer nach Vertragsab-
schluss auch vertragskonform verhalten wird (Hidden Action). Die Verringerung der Infor-
mationsasymmetrien verursacht Kosten. Banken spielen eine zentrale Rolle bei der Losung
der Probleme, die aus unvollstdndigen Informationen in den Kreditbeziehungen entstehen.
Die fiir die Losung notwendigen Kontrollaufgaben erfordern eine langfristige Beziehung
zwischen Schuldner und Glaubigern [Mayer (1988)]. Dazu werden unter anderen auch wei-
che Faktoren beriicksichtigt, die durch eine intensive Zusammenarbeit (vor Ort) erhoben
werden [Carbo-Valverde et al. (2009)]. Das Finanzsystem kann durch spezialisierte Akteure
und unter Ausnutzung von Skaleneffekten die Reduzierung von Informationsasymmetrien
zu deutlich geringeren Kosten realisieren (z. B. durch detaillierte Branchenkenntnis) und
somit fiir die potenziellen Kapitalgeber als sog. Delegated Monitors die Auswahl und Uber-
wachung der Investitionsobjekte iibernehmen [Diamond (1984)].

Werden diese Aufgaben durch das Finanzsystem erfiillt, kann einerseits eine hohere Kapi-
talakkumulation erreicht werden, da ein friktionsfreies Zusammentreffen von Kapitalange-
bot und Kapitalnachfrage hohere Investitionen ermdoglicht. Andererseits wird durch die
Transformations- und Uberwachungsfunktion auch die Effizienz der Kapitalallokation ver-
bessert. Das vorhandene Kapital kann am besten genutzt werden, wenn es unabhédngig von

3 Fiir eine Diskussion der bankspezifischen Risiken siehe beispielsweise Saunders & Cornett (2011).
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Losgroflen, Fristen oder Informationsasymmetrien jederzeit in die vielversprechendsten
Projekte investiert werden kann. Die optimale (Re-)Allokation des Kapitals sichert somit
auch den technischen Fortschritt in einer Volkswirtschaft [SVR (2008)].

2.1.2 Direkter Wertschopfungsbeitrag von Banken

Neben dem allokativen Wertschopfungsbeitrag leistet das Finanzsystem auch einen direkten
Beitrag zur Wertschopfung einer Volkswirtschaft. In den Jahren 2002 bis 2011 trug das
deutsche Finanzsystem durchschnittlich rd. 4,6 % zur gesamtdeutschen Bruttowertschop-
fung bei. Tabelle 2.1 stellt den Beitrag des Finanzsektors zur Wertschopfung und Beschéf-
tigung in Deutschland den Finanzsektoren anderer Lénder Europas sowie ausgewdihlten
Wirtschaftsbereichen gegeniiber.

Tabelle 2.1: Beitrag des Finanzsystems zur Wertschopfung und Beschiiftigung

Die Tabelle stellt den Beitrag des Finanzsektors (d. h. der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen), der Industrie
(ohne Baugewerbe) sowie des Verarbeitendes Gewerbes zur Bruttowertschopfung und Beschiftigung des jeweiligen
Landes dar. Abgebildet sind die Jahresdurchschnitte von 2002 bis 2011 fiir die Bruttowertschopfung sowie 2004 bis
2011 fiir die Arbeitnehmer. Die Arbeitnehmer fiir das Vereinigte Konigreich sind Durchschnitte der Jahre 2000 bis 2007
[Quelle: SVR (2008), S. 84]. Die Lénder sind in abnehmender Reihenfolge nach der Hohe der Bruttowertschopfung im
Finanzsektor geordnet.

Anteil des Sektors an: der Bruttowertschopfung (in %) der Gesamtzahl der
Beschiftigten (in %)
Finanz- und
Versicherungs- Verarbeitendes Finanz- und
dienstleistun- Industrie (ohne  Gewerbe/Herstel- Versicherungs-
gen Baugewerbe) lung von Waren dienstleistungen
Luxemburg 25,1 9,9 8,0 12,5
Schweiz 11,7 21,1 18,7 k. A.
Irland 10,2 244 21,9 5,7
Vereinigtes Konigreich 8,2 16,6 11,6 4,8
Zypern 7,5 10,5 7,6 5,0
Niederlande 7,1 18,7 13,0 4,1
Portugal 6,7 17,9 14,2 1,9
Malta 6,0 17,5 15,3 k. A.
Belgien 6,0 18,6 15,6 3,7
Dinemark 5,8 19,1 13,1 34
EU 27 5.4 19,8 16,1 3,0
Osterreich 53 22,7 19,0 3.4
Italien 5.1 20,1 17,5 2,8
Euroraum (17 Liinder) 5,1 20,0 16,8 3,1
Spanien 4,9 17,6 14,6 2,2
Slowenien 4,9 26,1 22,1 2,9
Griechenland 4,7 12,8 9,3 34
Deutschland 4,6 25,2 21,9 33
Frankreich 4,3 14,5 11,9 3,3
Schweden 4,2 22,2 18,2 2,1
Norwegen 3,9 35,9 8.9 2.4
Estland 3,9 21,5 16,4 1,6
Slowakei 3,8 28,2 22,0 1,8
Finnland 2,9 24,5 21,3 1,9

Quelle: SVR (2008), Eurostat (2012), eigene Darstellung.
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Verglichen mit anderen europdischen Léndern liegt Deutschland bei der Bedeutung des
Finanzsektors fiir die Bruttowertschopfung im unteren Mittelfeld. Dabei weisen jedoch
nicht nur die auf diesen Sektor spezialisierten Linder wie Luxemburg, Irland und die
Schweiz deutlich hohere Werte auf. Die Zahlen verdeutlichen, dass der Beitrag des deut-
schen Finanzsektors zur gesamten Wertschopfung auch im europdischen Vergleich (Euro-
raum bzw. EU-27) leicht unterdurchschnittlich ist. Bei der Beschiftigung liegt der Beitrag
hingegen etwas iiber dem europiischen Schnitt.*

Auch wenn der direkte Wertschdpfungsbeitrag somit eher durchschnittlich ist, ist er keines-
falls zu vernachlissigen. Mit einem durchschnittlichen Wertschopfungsbeitrag von rd.
4,6 % leistet der Finanz- und Versicherungssektor beispielsweise einen etwas grofleren
Wertschopfungsbeitrag als das deutsche Baugewerbe im gleichen Zeitraum (4,3 %).

2.1.3 Banken und Krisen

Die zuriickliegende Krise der Jahre 2007 bis 2009 hat gezeigt, dass das Bankensystem nicht
nur expansive Impulse fiir die Realwirtschaft erzeugen kann. Allein die krisenbedingten
Abschreibungen der Banken belaufen sich nach aktuellen Schiatzungen auf rd. zwei Billio-
nen US-Dollar [IWF (2010), Adelson (2013)]. Die Rettung der angeschlagenen Banken
musste dabei groftenteils durch staatliche Hilfsprogramme mit enormen Volumen sicher-
gestellt werden. Finanzkrisen bzw. Storungen im Finanzsystem konnen dariiber hinaus mit
erheblichen realwirtschaftlichen Kosten verbunden sein. Die Hohe der Kosten hdngt dabei
von den spezifischen Auspriagungen der Krise ab. Die Krisenkosten und -dauer steigen im
Allgemeinen jedoch deutlich, wenn eine Bankenkrise als Teil der Finanzkrise auftritt
[De Paoli et al. (2006)].

Betrachtet man allein die direkten Kosten anhand der Wirtschaftsleistung ausgewéhlter
Volkswirtschaften, wird das Ausmal} der zuriickliegenden Krise deutlich (Abbildung 2.2).
Die aggregierten Abschreibungen der Banken bewegen sich fiir die dargestellten Lander
zwischen 6 % und 20 % des BIP. Das Volumen der Rettungsmaflnahmen liegt insgesamt in
allen betrachteten Regionen bei rd. 25 % des BIP. Ahnliche Werte weisen auch andere ent-
wickelte Volkswirtschaften auf; am Beispiel der Staatshilfen in Relation zum BIP seien
exemplarisch  Osterreich (29 %), Dinemark (23 %) oder Spanien (24 %) genannt
[Stolz & Wedow (2010), S. 24].

4 Dies deutet auf eine relativ niedrige Arbeitsproduktivitit im deutschen Finanzsystem hin, die sich auch
im internationalen Vergleich konstatieren ldsst. Fiir einen Vergleich der Arbeitsproduktivitit mit ver-
gleichbaren Sektoren in den USA siehe beispielsweise SVR (2008).
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Die Lander, in denen der Finanzsektor eine besonders hohe Bedeutung hat, weisen dabei im
Allgemeinen auch die hdchsten Belastungen auf.’

Abbildung 2.2: Krisenkosten in ausgewihlten Wirtschaftsriumen (in % des BIP)

Die Abbildung stellt die Abschreibungen der Banken und das Volumen der nationalen staatlichen Hilfsprogramme dem
BIP der betreffenden Region gegeniiber. Die Krisenkosten flieBen als aggregierte Summen der Krisenjahre in die Be-
rechnung ein. Als Skalierungsparameter wird das BIP des Jahres 2010 herangezogen.
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Quelle: SVR (2010), S. 142 sowie Stolz & Wedow (2010), S. 24, eigene Darstellung.

Die Krisenkosten gehen fiir gew6hnlich weit iiber die Kosten der direkten Bankenrettung
(dem sog. Bail-out) hinaus, da die Krise die wirtschaftliche und fiskalische Position der
betroffenen Linder nachhaltig schwécht [Reinhart & Rogoff (2013)]. Dies liegt daran, dass
Storungen des Finanzsystems durch sog. Ansteckungseffekte kontraktiv auf die Realwirt-
schaft einwirken [Steinbrecher (2011)].° Eine sinkende Wirtschaftsleistung infolge einer
Bankenkrise fiihrt wiederum zu hoheren Staatsausgaben und sinkenden Staatseinnahmen,
wodurch sich der fiskalische Druck fiir die Staaten erhdht.

5 Bemerkenswert ist allerdings, dass die Abschreibungen — relativ zur Wirtschaftskraft — in den européi-
schen Regionen deutlich hoher ausfielen als in den USA, dem Ausgangspunkt der Krise. Dies gilt auch
fiir Deutschland. Obwohl die Bedeutung des Finanzsystems fiir die Bruttowertschopfung in Deutschland
geringer ist als in den USA, fielen die Kosten der Krise (relativ) hher aus. Diese hohen Verluste konnten
u. a. durch ein exzessives Risikoverhalten infolge schwacher Corporate-Governance-Strukturen verur-
sacht worden sein [siehe z. B. Hau & Thum (2009)]. Die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit verdichten
den Verdacht weiter, dass eine schwache Corporate Governance zu schlechteren Unternehmensergebnis-
sen, z. B. exzessiv hohen Risiken, fiihrt.

® Das AusmaB des kontraktiven Effekts hingt dabei wiederum von dem Zusammentreffen spezifischer Kri-
senfaktoren (beispielsweise einer Kreditklemme oder eines Einbruchs der Hauspreise) zusammen [Stein-
brecher (2009)].
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Ein weiteres Problem von Banken- und Finanzkrisen ist auBerdem, dass sie infolge der in-
ternationalen Verflechtung der Finanzmérkte selten isoliert auftreten, sondern in der Regel
mehrere Linder gleichzeitig betreffen [Claessens et al. (2009), Reinhart & Rogoff (2013)].
Die internationale Verflechtung erhoht somit einerseits die Risiken eines einzelnen Landes,
selbst betroffen zu sein und andererseits die Kosten im Falle einer Krise. Betrachtet man
die Geschichte der Finanzkrisen, wird zudem deutlich, dass diese keinesfalls selten auftre-
ten.” Es lisst sich also festhalten, dass Krisen im Finanzsystem hohe volkswirtschaftliche
Kosten verursachen und dariiber hinaus noch relativ haufig auftreten. Die Krisenkosten fal-
len dabei besonders hoch aus, wenn die Krise auch den Bankensektor ergreift.

Aus den in den Abschnitten 2.1.1 und 2.1.2 erlduterten Zusammenhdngen wird deutlich,
dass ein hoch entwickeltes und stabiles Finanzsystem — direkt und indirekt — einen maBBgeb-
lich positiven Einfluss auf die Entwicklung einer Volkswirtschaft hat. Diesen Einfluss kon-
nen auch zahlreiche empirische Studien nachweisen.® Wie in diesem Abschnitt dargestellt
wurde, konnen Stérungen des Finanzsystems hingegen erhebliche negative Auswirkungen
auf die volkswirtschaftliche Entwicklung haben. Ein leistungsfihiges und stabiles Finanz-
system sollte somit im Interesse der Wirtschaftspolitik sein. Alles, was zum Verstidndnis der
Ursachen bzw. zur Vermeidung von generellen Instabilititen des Bankensystems beitragt,
diirfte somit auch im Interesse der wirtschaftspolitischen Entscheider sein [SVR (2012)].
Die vorliegende Arbeit widmet sich einem Aspekt dieser Fragestellungen, indem die bank-
internen Fiihrungs- und Anreizstrukturen auf ithre Wechselwirkung mit der Ertrags- und

Risikoentwicklung der Banken untersucht werden.

2.2 Der deutsche Bankenmarkt

Das deutsche Bankensystem ist ein Universalbankensystem. In einem Universalbankensys-
tem diirfen Banken alle Bankleistungen aus einer Hand anbieten. Damit unterscheidet sich
das deutsche Bankensystem vom Trennbankensystem, welches beispielsweise in den USA
bis zum Jahr 1999 gesetzlich vorgeschrieben war. Im Trennbankensystem diirfen die ver-
schiedenen Banktypen nur spezifische Bankdienstleistungen anbieten. Dadurch werden ins-
besondere das klassische Einlagen- und Kreditgeschéft (sog. Commercial Banking) von den

Emissions- und Beratungsleistungen des Investment Bankings getrennt.’

7 Laeven & Valencia (2012) und Laeven & Valencia (2013) identifizieren fiir den Zeitraum zwischen 1970
und 2011 beispielsweise 147 Bankenkrisen, 218 Wiahrungskrisen und 66 Schuldenkrisen.

King & Levine (1993) kdnnen beispielsweise eine signifikant positive Korrelation zwischen der Entwick-
lung des Finanzsystems und verschiedenen Indikatoren des Wirtschaftswachstums nachweisen. Dabei
zeigt sich, dass der positive Einfluss vor allem auf einer erh6hten totalen Faktorproduktivitdt beruht [Le-
vine et al. (2000)]. Ein positiver Einfluss des Finanzsystems auf die Einfiihrung neuer Produktionstech-
nologien wurde durch Aghion et al. (2005) nachgewiesen. Dabei profitieren insbesondere solche Sektoren
von einem besser entwickelten Finanzsystem, die einen erhohten Aufenfinanzierungsbedarf aufweisen
[Claesens & Laeven (2003), de Serres et al. (2006)]. Wurgler (2000) findet Hinweise fiir die verbesserte
Kapital-(Re-)Allokation leistungsfédhigerer Finanzsysteme.

Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung des deutschen Bankensystems sowie einen Vergleich mit dem US-
Bankensystem siehe beispielsweise Hartmann-Wendels et al. (2007).
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Obwohl die deutschen Banken alle Bankdienstleistungen anbieten diirfen, haben sich ver-
schiedene Banktypen entwickelt. Diese unterscheiden sich neben unterschiedlichen Ge-
schiftsfeldern auch nach ihrem rechtlichen Status. Im Hinblick auf den rechtlichen Status
existieren in Deutschland drei verschiedene Bankengruppen nebeneinander: Privatbanken,
Genossenschaftsbanken und 6ffentlich-rechtliche Banken. Diese Bankengruppen bilden die
sogenannte Dreisdulenstruktur des deutschen Bankwesens. Der Anteil der einzelnen Ban-
kengruppen am deutschen Bankenmarkt ist in Abbildung 2.3 dargestellt.

Abbildung 2.3: Bilanzsummen verschiedener Bankengruppen in Deutschland im Jahr 2011

Die Abbildung stellt die aggregierten Bilanzsummen der deutschen Bankengruppen nach ihrem Anteil an den gesamt-
deutschen Aktiva dar. Die Zahlen beruhen auf den Jahresdurchschnitten der monatlichen Werte, die in der Bilanzstatistik
der Deutschen Bundesbank ausgewiesen werden.

Kreditbanken
3.717 Mrd. Euro
Bausparkassen 40.6%
198 Mrd. Euro o
2,2%
Realkreditinstitute

635 Mrd. Euro

6,9% Auslandsbanken

= W 224 Mird. Euro
Kreditgenossen- 2.:4%
schaften \
710 Mrd. Euro
7,8%
Landesbanken
Genossenschaftliche _— 1.404 Mrd. Euro
Zentralbanken 15,3%
273 Mrd. Euro
3,0% Kreditinstitute mitj
Sonderaufgaben Sparkassen
910 Mrd. Euro 1.078 Mrd. Euro
9.9% 11,8%

Quelle: Deutsche Bundesbank (2014), eigene Darstellung.

Die Privatbanken bilden die erste Sdule des deutschen Bankensystems. Privatbanken sind
iiberwiegend als Universalbanken tétig und befinden sich iiblicherweise zu einem hohen
Anteil in Privatbesitz. Zu den Privatbanken zidhlen die Kreditbanken, die tiber 3,7 Bill. Euro
und damit fast 41 % des gesamtdeutschen Bankenmarktes reprisentieren.'® Zur Gruppe der
Kreditbanken gehoren die GroBbanken sowie Regionalbanken und Privatbankiers. Zu den
Privatbanken werden auflerdem Zweigstellen und Tochtergesellschaften ausldndischer Ban-
ken gerechnet. Dabei sind jedoch nur die unselbststindigen Filialen ausldndischer Banken
separat in der Bankenstatistik erfasst (rd. 2 % des Bankenmarktes), wihrend eigenstédndige
Tochtergesellschaften ausldndischer Kreditinstitute den Kreditbanken zugeordnet werden.

10 Fiir die Diskussion der drei Sdulen wird im Folgenden der Marktanteil anhand der Bilanzsumme gemessen.
Der Marktanteil lieBe sich auch anhand anderer Kriterien, beispielsweise der Anzahl der Kunden, darstel-
len, wonach sich andere Gewichte ergeben konnen.
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Ebenfalls als Privatbanken zdhlen privatwirtschaftliche Bausparkassen und Realkreditinsti-

tute.!!

Die zweite Sdule des deutschen Bankensystems bilden die 6ffentlich-rechtlichen Kreditin-
stitute. Zu diesen zdhlen die Landesbanken, die Sparkassen sowie die Kreditinstitute mit
Sonderaufgaben. Insgesamt hat die Sdule der 6ffentlich-rechtlichen Banken mit einer ag-
gregierten Bilanzsumme von rd. 3,4 Bill. Euro einen Anteil von rd. 37 % am deutschen
Bankenmarkt. Offentlich-rechtliche Banken befinden sich mehrheitlich im Besitz der 6f-
fentlichen Hand, d. h. des Bundes, der Lander oder kommunaler Triger. Die Landesbanken
waren urspriinglich fiir die Férderung der Landesentwicklung verantwortlich. Dariiber hin-
aus iibernahmen sie Aufgaben als Hausbank der (jeweiligen) Bundeslidnder und als Zentra-
linstitute der Sparkassen. In der Gegenwart agieren sie jedoch wie Kreditbanken, d. h. als
Universalbanken mit den Schwerpunkten auf das Unternehmenskundengeschéft bzw. die

Auslandsfinanzierung (siehe Tabelle 2.2).!

Tabelle 2.2: Geschiftsfelder der Landesbanken

Die Tabelle stellt das Engagement verschiedener Landesbanken in zentralen Bankgeschéftsfeldern dar. Die im Tabel-
lenkopf verwendeten Abkiirzungen reprasentieren dabei die folgenden Geschéftsfelder: FK/PK: Firmen- und Privatkun-
den, IF: Immobilienfinanzierung, OS: Finanzierung des Offentlichen Sektors, SSF: Schiffs- und Spezialfinanzierungen,
FM: Finanzmarkttransaktionen, ZI: Zentralinstitut fiir Sparkassen.

Geschiftsfelder Riumlicher Fokus der Bankgeschiifte

FK/

PK IF OS SSF FM ZI
(1) Bayern LB ia ja ia ia ia ia glli)il)aal oder regional (je nach Geschéfts-
(2) Bremer LB ja ja  nein ja i ia gll(()l‘t))al oder regional (je nach Geschéfts-
(3) Helaba ia ja ia ia ja ia gll(()il))al oder regional (je nach Geschéfts-
4) HSH Nord- 4 nein ia - ) Global oder regional (je nach Geschifts-

bank ja J J I feld)

(5) LB Berlin ja ja nein nein ja ja  Regional
(6) LBBW ja ja nein nein ja ia gllcél))al oder regional (je nach Geschéfts-
(7) Nord LB ja nein  ja ia ia ia gllcél))al oder regional (je nach Geschéfts-
(8) Saar LB ja ja ja ja ja ja  Regional
(9) West LB ia ja ja  nein  ja ia gll?il)aal oder regional (je nach Geschéfts-

Quelle: IWF (2011), S. 6, eigene Darstellung.

' Da die Statistik der Bundesbank keine expliziten Aussagen iiber die Rechtsform der Realkreditinstitute
und Bausparkassen zuldsst, konnen diese Bankengruppen in der Abbildung nicht exakt den drei Sdulen
zugerechnet werden. Daher werden diese beiden Bankengruppen lediglich zur Vervollstdndigung des Di-
agramms aufgefiihrt, beinhalten jedoch Banken aller drei Sdulen und werden deshalb separiert als schraf-
fierte Flachen dargestellt.

12" Eine umfassende Diskussion der Entwicklungen der Landesbanken fiihrt Sinn (1997).
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Alle dargestellten Landesbanken sind im Kapitalmarktgeschéft aktiv, nahezu alle agieren
zumindest teilweise international. Das direkte Fordergeschift fiihrten in den Vorkrisenjah-
ren hingegen nur noch wenige Landesbanken aus [Berge et al. (2006)].' Sparkassen agieren
trotz einer Universalbanklizenz ausschlieBlich regional (Regionalprinzip)'* und haben da-
her eine traditionell hohe Bedeutung fiir die regionale Finanzierungslandschaft. Zur zweiten
Sédule gehdren ebenfalls die (6ffentlich-rechtlichen) Kreditinstitute mit Sonderaufgaben.
Dazu gehoren neben der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) auch Grundkreditanstalten
und die Landesbausparkassen. Die letztgenannten Institute verfiigen in der Regel nicht iiber
eine Universalbanklizenz und verfolgen spezifische Zielsetzungen, beispielsweise die For-
derung von Wohneigentum oder Existenzgriindern.

Die dritte Sédule bilden die genossenschaftlichen Banken, welche mit einer aggregierten Bi-
lanzsumme von ca. 980 Mrd. Euro ungefdhr 11 % des deutschen Bankenmarktes repriasen-
tieren. Eine Besonderheit der Banken dieser Saule ist ihre Rechtsform, die Genossenschaft.
Die Kunden dieser Banken werden durch den erforderlichen Erwerb von Genossenschafts-
anteilen gleichzeitig zu Eigentiimern der Banken. Anders als bei Aktiengesellschaften ha-
ben die Eigentiimer der Genossenschaftsbanken jedoch immer nur eine Stimme, unabhingig
von der Hohe ihrer Einlage. Dies erschwert die Ubernahme eines Institutes durch AuBen-
stehende erheblich. Die Kreditgenossenschaften unterliegen auflerdem einem historisch ge-
wachsenen Regionalprinzip, welches jedoch, anders als bei den Sparkassen, nicht explizit
juristisch verankert ist. Durch den regionalen Fokus haben die Kreditgenossenschaften, dhn-
lich den Sparkassen, eine sehr hohe Bedeutung fiir die Finanzierung von Kleinen und Mitt-
leren Unternehmen (KMU), insbesondere im ldndlichen Raum.!®> Um die Nachteile der klei-
nen und regional agierenden Kreditgenossenschaften kompensieren zu konnen, gibt es auch
im genossenschaftlichen Bankensektor Zentralinstitute, die Interbankenldsungen anbieten

und regioneniibergreifende bzw. internationale Transaktionen ermdglichen.

Aus den aufgefiihrten Institutscharakteristika ldsst sich ableiten, dass sich einerseits Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften einander dhneln. Andererseits sind auch die Kreditban-
ken, Landesbanken und genossenschaftlichen Zentralinstitute in ihren Geschéftsfeldern
weitgehend vergleichbar. Dies wird umso deutlicher, wenn man die Mittelherkunft und
-verwendung dieser Institutsgruppen genauer betrachtet (sieche Tabelle 2.3 fiir den Vorkri-
senzeitraum und Tabelle 2.5 im Kapitelanhang fiir das Jahr 2011).

13 Berge et al. (2006) nennen beispielsweise nur noch die Bayern LB, Nord LB und die Helaba als Landes-
banken mit direktem Fordergeschift [vgl. Berge et al. (2006), S. 78].

14 Beispielsweise beschrinkt das sdchsische Sparkassengesetz die sdchsischen Sparkassen in ihrer Ge-
schéftstitigkeit auf ein entsprechendes Geschiftsgebiet (vgl. § 5 ORKredInstG).

15 Grundsitzlich zeigt sich, dass die Sparkassen und Volksbanken iiberdurchschnittlich hohe Anteile ihres
Kapitals als Kredite an Firmen vergeben und diese Kredite durch das Regionalprinzip der Institute auch
den regional ansdssigen Unternehmen zur Verfiigung stehen [vgl. Almus et al. (2006), Ragnitz & Stein-
brecher (2011)].
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Tabelle 2.3: Mittelherkunft und -verwendung deutscher Banken vor Ausbruch der FinanzKkrise

Die Tabelle stellt ausgewéhlte Positionen der Aktiv- und Passivseite der Bilanz zum Ende des Jahres 2007 fiir die unter-
schiedlichen Institutsgruppen gegeniiber. Die Darstellung beschriankt sich dabei auf zentrale Positionen des Einlagen-
und Kreditgeschifts sowie die Inhaberschuldverschreibungen. Alle restlichen Positionen sind in der jeweiligen Residu-
algroBe Sonstige zusammengefasst.

Genossen-
schaftliche  Kreditge-
Kredit- Landes- Zentral- nossen-
banken banken Sparkassen banken schaften
Mittelherkunft (in % der Bilanzsumme)
Einlagen und Kredite aus dem Inland 42 % 39 % 83 % 53 % 81 %
Einlagen und Kredite aus dem Ausland 34 % 23 % 3% 21 % 2%
Inhaberschuldverschreibungen 11 % 30 % 5% 17 % 6 %
Sonstige 12 % 9 % 10 % 9 % 11 %
Mittelverwendung (in % der Bilanzsumme)
Kreditvergabe an das Inland 46 % 52 % 89 % 54 % 86 %
Kreditvergabe an das Ausland 30 % 27 % 2% 20 % 3%
Sonstige 24 % 21 % 9 % 26 % 11%

Quelle: SVR (2008), S. 89, eigene Darstellung.

Wie durch die regionale Spezialisierung zu erwarten, beschaffen sich Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften den GroBteil ihrer Mittel (rd. 80 %) durch inldndische Kundeneinlagen.
Auch bei der Mittelverwendung bleiben weit mehr als 80 % der Mittel als Kredite im Inland.
Bei den anderen drei Institutsgruppen zeigt sich hingegen ein anderes Bild. Hier haben die
inldndischen Kredite und Einlagen mit einem Anteil von maximal rd. 50 % eine deutlich
geringere Bedeutung. Dagegen ist das Auslands- und Kapitalmarktgeschift fiir diese Ban-
ken durchaus relevant.'® Dies gilt auch fiir die 6ffentlich-rechtlichen Landesbanken. Die
starke Fokussierung der Landesbanken auf die internationalen Markte zeigt sich auch durch
ihr starkes Engagement bei der komplexen Finanzierung tiber Zweckgesellschaften im Vor-
krisenzeitraum (siehe Tabelle 2.4). Die Landesbanken gehodrten, gemessen an ihrer Grofle,
zu den bedeutendsten Akteuren in diesen Verbriefungs- und Strukturierungsgeschéiften und
mussten dementsprechend, aufgrund der deutlichen Wertriickgéinge bei diesen Vermogens-
werten, auch empfindliche Abschreibungen im Verlauf der Krise hinnehmen.

16 Diese Strukturen haben sich durch die Krise nicht substanziell verindert. Die Muster sind im Jahr 2011
noch weitgehend mit denen des Vorkrisenzeitraums vergleichbar (siehe Tabelle 2.5 im Kapitelanhang).
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Tabelle 2.4: Volumina der Finanzierung ausgewéhlter deutscher Banken iiber Zweckgesellschaften
Die Tabelle stellt das Engagement ausgewahlter deutscher Banken in der Finanzierung iiber Zweckgesellschaften dar.
Dazu werden die Aktiva, die iiber Zweckgesellschaften finanziert wurden, in Relation zu den Gesamtaktiva (Bilanz-
summe) bzw. zum Eigenkapital gesetzt.

Aktiva, die iiber Conduits und andere
Zweckgesellschaften refinanziert wur-
den
in Relation zum in Relation zur
Rechtlicher Status Eigenkapital Bilanzsumme
(1) Sachsen-Finanzgruppe / Sachsen LB | 6ffentlich-rechtlich 1.126 % 30,3 %
(2) WestLB offentlich-rechtlich 542 % 12,7 %
(3) IKB privat 494 % 20,5 %
(4) Dresdner Bank privat 364 % 9,9 %
(5) Landesbank Berlin offentlich-rechtlich 179 % 2,2 %
(6) Bayern LB offentlich-rechtlich 170 % 5,1 %
(7) HSH Nordbank offentlich-rechtlich 126 % 4,0 %
(8) Deutsche Bank privat 114 % 3,3%
(9) HVB privat 105 % 6,6 %
(10) Nord LB offentlich-rechtlich 89 % 2,9 %

Quelle: Hiifner (2010), S. 5, eigene Darstellung.

Zusammenfassend lédsst sich aus diesen Erkenntnissen der Schluss ziehen, dass sich Volks-
banken und Sparkassen nur bedingt fiir die vorliegende Analyse eignen. Durch ihre regio-
nale Beschrdankung ist der Erfolg der Institute auch stark von regionalen Faktoren abhingig
und daher schwer vergleichbar. Auflerdem sind diese Institute verhdltnismaBig klein und
weisen ein weniger aufwendiges Berichtswesen auf (z. B. werden haufig keine detaillierten
Informationen iiber die Vorstinde auf den Internetseiten der Banken angeboten). Dement-
sprechend schwierig gestaltet sich die Informationsbeschaffung fiir diese Institute.

Die anderen Banken hingegen sind in ihren Geschiftsfeldern weitgehend vergleichbar. Sie
agieren iliberwiegend international und unterliegen keinen regionalen Beschrinkungen.
Dadurch haben alle Institute per se dhnliche Geschéfts- bzw. Investitionsmdglichkeiten, was
einen objektiven Vergleich der Unternehmensergebnisse vereinfacht. Dariiber hinaus sind
diese Institute groB3 und international hinreichend stark vernetzt, um in das Interesse der
nationalen Wirtschafts- und Regulierungspolitik zu riicken. Diese Banken sind fiir Unter-
suchungen zur Corporate Governance besonders interessant. Deshalb bilden die groflen
Kreditbanken, die Landesbanken und die genossenschaftlichen Zentralinstitute den Kern
dieser Untersuchung.
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2.3 Kapitelanhang

Tabelle 2.5: Mittelherkunft und -verwendung deutscher Banken im Dezember 2011

Die Tabelle stellt ausgewihlte Positionen der Aktiv- und Passivseite fiir die unterschiedlichen Institutsgruppen gegen-
iber. Die Darstellung beschrénkt sich dabei auf zentrale Positionen des Einlagen- und Kreditgeschéfts sowie die Inha-
berschuldverschreibungen. Alle restlichen Positionen sind in der jeweiligen Residualgrofle Sonstige zusammengefasst.

Genossen-
schaftliche  Kreditge-
Kredit- Landes- Zentral- nossen-
banken banken Sparkassen banken schaften
Mittelherkunft (in % der Bilanzsumme)
Einlagen und Kredite aus dem Inland 38 % 41 % 85 % 49 % 84 %
Einlagen und Kredite aus dem Ausland 21 % 12 % 2% 11 % 2%
Inhaberschuldverschreibungen 6 % 26 % 2% 19 % 3%
Sonstige 35% 21 % 11 % 21 % 11 %
Mittelverwendung (in % der Bilanzsumme)
Kreditvergabe an das Inland 38 % 51 % 91 % 59 % 85 %
Kreditvergabe an das Ausland 26 % 22 % 4% 20 % 8 %
Sonstige 36 % 27 % 5% 21 % 7 %

Quelle: Deutsche Bundesbank (2014), eigene Darstellung.
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3 Corporate Governance in Banken

3.1 Begriff der Corporate Governance

Obwohl der Begriff der Corporate Governance hiufig verwendet wird, hat sich bislang noch
keine einheitliche Definition etabliert [Brickley & Zimmerman (2010), Miilbert (2010)].
Eher allgemeine Definitionen stehen strengeren Begriffsauffassungen gegeniiber.! Allen
Konzepten liegt jedoch die Idee zugrunde, dass bestimmte Mechanismen bendtigt werden,
um den Zielstellungen verschiedener Interessengruppen eines Unternehmens Rechnung tra-
gen zu konnen.? Dies gilt umso mehr, wenn die Unternehmensfiihrer nicht gleichzeitig Ei-
gentiimer des Unternehmens sind und deshalb eine Trennung zwischen Entscheidern (De-
cision Management) und Kontrolleuren (Decision Control) erfolgen muss [Fama & Jensen
(1983)]. Dabei ist fiir die Relevanz der Corporate Governance sowohl das Vorliegen von
Agency-Problemen als auch unvollstindiger Vertrige notwendig [Hart (1995)]. Corporate
Governance beschreibt somit im weitesten Sinne MaBBnahmen und Mechanismen, mit denen
die Interessengruppen in einem Unternehmen ihre Ziele unter Unsicherheit und unvollstin-

digen Vertrigen verfolgen.

Nach Brickley & Zimmerman (2010) ist es sinnvoll in der Definition von Corporate Gover-
nance zumindest die drei wichtigsten Akteure des Unternehmens zu betrachten: das Vor-
standsteam, das Aufsichtsgremium und die Eigentiimer. Deshalb wird fiir die folgende
Untersuchung ein relativ weit gefasster Corporate-Governance-Begriff verwendet. In
Anlehnung an Larcker et al. (2007) und Brickley & Zimmerman (2010) wird Corporate
Governance als Menge von Mallnahmen, Vertrdgen, Akteuren und Regulierungs- bzw.
Rechtsrahmen verstanden, welche die Entscheidungen des Topmanagements beeinflussen
bzw. lenken. Diese Definition schlief3t alle wesentlichen Akteure der Unternehmensfiihrung
ein, insbesondere die Eigentiimer, den Vorstand und die Aufsichtsgremien.?

Fiir die vorliegende Arbeit bedeutet dies, dass einerseits die Fliihrungsgremien eine zentrale
Rolle in der Corporate Governance {ibernehmen. Der Vorstand und Aufsichtsrat haben eine
herausragende Bedeutung fiir die Unternehmensstrategie und -entwicklung. Finden sich
Schwichen in der Struktur oder Komposition dieser Gremien, beispielsweise durch feh-
lende Expertise in den relevanten Geschiftsfeldern, kann dies verheerende Auswirkungen

Larcker et al. (2007) verstehen Corporate Governance relativ allgemein als Menge von Mechanismen, die
die Entscheidung der Manager beeinflussen (wenn Eigentum und Kontrolle getrennt sind). Shleifer &
Vishny (1997) hingegen verstehen Corporate Governance deutlich konkreter als die Moglichkeiten, mit
denen Kapitalgeber sich eine angemessene Verzinsung ihres Investments sichern.

Fiir einen ausfiihrlichen Uberblick iiber externe und interne Coporate-Governance-Mechanismen siehe
beispielsweise Shleifer & Vishny (1997). Einen aktuellen Uberblick iiber den Forschungstand zu zentralen
Fragen der Corporate Governance liefern Bebchuk & Weisbach (2010).

Diese weitere Definition deckt sich auch mit dem Verstindnis, welches Regulierer von Corporate Gover-
nance haben [siehe z. B. BIS (2006), S. 4].
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auf die Unternehmensentwicklung haben. Folglich sind alle Fragestellungen zum Zusam-
menhang zwischen Gremienstruktur und Unternehmenserfolg relevante Aspekte der Cor-

porate Governance.

Dariiber hinaus ist auch die Vergiitung der Unternehmensfiihrer bzw. Mitarbeiter ein wich-
tiger Aspekt der Corporate Governance [Kirkpatrick (2009)]. Die Interessen der Eigentiimer
sollen durch das Management gesichert werden. Dieses wiederum muss die unter ihm agie-
renden Mitarbeiter so lenken, dass diese Interessen optimal gewahrt werden. Wie die zu-
riickliegende Krise gezeigt hat, konnen Fehlanreize fiir Mitarbeiter (als ausfithrende
Akteure) den Wert bzw. die Stabilitit eines Unternehmens erheblich beeintridchtigen. Im
Rahmen der Corporate Governance ist es somit auch von Bedeutung, ob die firmeninhéren-
ten Anreizstrukturen tatsdchlich die Interessen der Eigentiimer widerspiegeln. Auch die
Mitarbeitervergiitung ist folglich eine wichtige — bislang jedoch weitgehend unerforschte —

Fragestellung der Corporate Governance.

3.2 Besonderheiten der Corporate Governance in Banken

Wie das vorangegangene Kapitel verdeutlicht, erfiillen Banken eine Vielzahl wirtschaftli-
cher Aufgaben und beeinflussen daher einer groBere Anzahl an Interessengruppen (die sog.
Stakeholder) als andere Unternehmen bzw. Branchen. Aufgrund ihrer Tétigkeiten und der
damit verbundenen Struktur sind Banken ,,spezielle® Wirtschaftseinheiten [Ahn & Choi
(2009)]. Die hohere Fragilitidt von Banken, verglichen mit Unternehmen anderer Industrie-
zweige, beruht dabei auf den spezifischen Charakteristika der Banken. In erster Linie sind
vier Besonderheiten zu nennen: ein hoher Verschuldungsgrad, eine Vielzahl von Glédubi-
gern, die Rolle der Banken als (GroB3-)Kreditgeber und die starke Regulierung des Bankwe-
sens [Laeven (2013)].

Da nur ein Teil der (Kunden-)Einlagen als Riicklage gehalten werden muss, konnen Banken
den Grofiteil der Kundeneinlagen (also des Fremdkapitals) als Kredite ausgeben. Durch
diese Geldschopfungsfunktion weisen Banken allerdings einen hohen Verschuldungsgrad
auf. Dieser hohe Verschuldungsgrad in Verbindung mit den Transformationsprozessen
macht Banken relativ anfillig gegeniiber konzentrierten Auszahlungsforderungen der Kun-
den (sog. Bank Runs), selbst wenn das grundlegende Geschift fundamental solide und pro-
fitabel ist [Diamond & Dybvig (1983)].

Zudem beschaffen sich Banken im Allgemeinen einen substanziellen Teil ihrer Finanzmittel
bei einer Vielzahl verschiedener (relativ kleiner) Glaubiger. Dadurch konnen bei der Kon-
trolle der Banken (durch die Glaubiger) allerdings Trittbrettfahrerprobleme entstehen, auch
weil die Informationsasymmetrien zwischen dem Vorstand und ,,kleinen* Kapitalgebern im
Allgemeinen groBer sind, d. h. Glaubiger mit relativ geringen Einlagebetrdgen einen er-
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schwerten bzw. eingeschriankten Zugang zu Informationen haben [Levine (2003)]. Die An-
reize zur Kontrolle der Banken durch die Gldubiger konnen noch weiter sinken, wenn ein
Einlagensicherungssystem ihre Verlustrisiken beschriinkt.* Dies ermdglicht Managern ggf.
deutlich hohere Risiken einzugehen, als es im Interesse der Glaubiger ist, was im Allgemei-
nen auch durch die Eigentiimer unterstiitzt wird, die durch den Optionscharakter des Eigen-

kapitals per se ein hoheres Risiko priferieren als die Fremdkapitalgeber.’

Ein Hauptgeschiftsfeld der Banken ist die Kreditvergabe. Da sie folglich viele und auch
hohe Forderungen gegeniiber ihren Schuldnern haben, sind Banken spezifischen Risiken
ausgesetzt, die mit den Transformationsaufgaben einhergehen (siehe Abschnitt 2.1.1). Bei
diesen Punkten muss auch grundsétzlich beriicksichtigt werden, dass die Bilanzen von Ban-
ken wesentlich komplexer sind als die von Unternehmen anderer Industrien [Mullineux
(2006)]. Informations-asymmetrien treten in alle Branchen auf, allerdings konnen diese
durch die Komplexitdt von Bankgeschéften und Bankprodukten bei Finanzintermedidren
noch stirker zum Tragen kommen [Furfine (2001), Morgan (2002)]. So ist beispielsweise
die Qualitit vergebener Darlehen fiir auBenstehende praktisch nicht beobachtbar. Erschwe-
rend kommt hinzu, dass Banken im Allgemeinen auch einen relativ hohen Bestand an Wert-
papieren und Derivaten halten. Diese sind in ihrem Wert jedoch sehr abhidngig von den
Marktbedingungen und reagieren hiufig bereits auf geringe Anderungen des Marktumfel-
des sehr stark [Stulz (2008)], was die (zeitpunktbezogene) Bewertung dieser Aktiva er-
schwert.

AulBerdem liegt eine Besonderheit von Banken darin, dass sie einen substanziellen Teil ihrer
Geschifte mit anderen Banken und Finanzintermedidren abwickeln. Das bedeutet, dass die
Konkurrenten der Banken sowohl wichtige Geschéftspartner als auch wichtige Risikofak-
toren sein konnen [Miilbert (2010)]. Des Weiteren sind die Bilanzsummen der Banken auf-
grund ihrer Einlagen- und Kreditgeschéfte grundsitzlich sehr hoch. Dies fiihrt dazu, dass
selbst relativ kleine Banken bereits sehr groe Bilanzsummen aufweisen, hinter denen ent-
sprechende Verpflichtungen (auf der Passivseite) stehen.® Durch die Hohe der Bilanzsum-
men und die Verflechtungen der Banken untereinander ist das Bankensystem insgesamt
anfillig fiir Ansteckungseffekte, z. B. durch eine einzige Bank ,,in Schieflage”. Aufgrund

4 Unter diesem Gesichtspunkt hat ein Einlagensicherungsmechanismus gewisse Nachteile, da er die Anreize

zur Kontrolle durch die Kapitalgeber erheblich senkt, insbesondere wenn deren Vermdgen unterhalb der
garantierten Einlagensicherungsgrenze liegt. Allerdings kann daraus nicht geschlussfolgert werden, dass
ein Einlagensicherungssystem grundsétzlich nachteilig ist. Im Gegenteil, die Einlagensicherung bietet ein
effizientes Instrument zur Verhinderung von Bank Runs und damit zur Stabilisierung des Bankensystems
[siehe z. B. Diamond & Dybvig (1983)].

Um diesen Risiken eine Obergrenze zu setzen, werden beispielsweise Mindest-Eigenkapitalquoten in Ab-
héngigkeit zu den Risikoaktiva vorgeschrieben.

So war die Bilanzsumme der lediglich regional agierenden Ostsédchsischen Sparkasse im Jahr 2013 mit rd.
11,8 Mrd. Euro ungefdhr doppelt so hoch wie die des internationalen DAX-Unternehmens Beidersdorf
AG (rd. 5,8 Mrd. Euro).
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ihrer herausgehobenen wirtschaftlichen Bedeutung und ihrer soeben dargelegten erh6hten
Anfilligkeit, sind Banken wesentlich stérker reguliert als die meisten anderen Industrien.

Aus den Besonderheiten von Banken bzw. des Bankgeschéfts resultieren unmittelbare Be-
sonderheiten fiir die Corporate Governance von Banken [Mullineux (2006), Becht et al.
(2011), Laeven (2013)]. Diese riickten erstmals nach der Asienkrise von 1997 in den Fokus
des Interesses [Johnson et al. (2000)]. Von da an wurde eine ,,gute” Corporate Governance
zunehmend auch in Banken als relevante ZielgroBle der Unternehmensentwicklung ausge-
geben [Miilbert (2010)]. Im Hinblick auf die zuriickliegende Krise riickte die Corporate
Governance allerdings erst nach und nach in den Fokus der Ursachenforschung.” Dennoch
wurde eine schwache Corporate Governance in den Banken letztendlich als eine der zent-
ralen Ursachen der Krise identifiziert [z. B. Kirkpatrick (2009), Walker (2009), FSA (2010),
FCIC (2011)]. Dabei wurden vor allem die schwachen internen Aufsichtsstrukturen und die

Fehlanreize in den Vergiitungspraktiken kritisiert.

Ein Grundproblem ist, dass die Komplexitdt von Bankgeschéften ein hohes Verstidndnis von
finanz- und bankwirtschaftlichen Zusammenhingen erfordert. Dieses darf jedoch beispiels-
weise flir viele Aufsichtsgremien deutscher Banken in Frage gestellt werden [siche z. B.
Hau & Thum (2009), Korner et al. (2013)]. Weiterhin ist es aufgrund der Komplexitit der
Bankbilanzen schwierig, durch geeignete Vertridge die Interessen der Manager mit denen
der Eigentiimer in Einklang zu bringen [Levine (2003)]. Diese Komplexitét erschwert auch
den Aufsichtsgremien die Kontrolle des Vorstandes. Durch die Besonderheiten der Bank-
geschifte, z. B. die marktpreisabhingige Bewertung der Wertpapierbestdnde, ist es insbe-
sondere in normalen oder expansiven wirtschaftlichen Phasen schwierig zu erkennen, ob
die Ertrdge aufgrund solider Investitionsstrategien oder aufgrund iibermafiger Risiken ge-

neriert wurden.?

Bemiihungen, die Corporate Governance zu verbessern, standen deshalb in der Nachkrisen-
periode zunehmend im Fokus der Eigentiimer und der regulierenden Behdrden.” Die Inte-
ressen der Regulierer stimmen dabei tendenziell mit den Interessen der Glaubiger tiberein.
Da aus den oben beschriebenen Griinden erhebliche Defizite bei der Kontrolle der Banken
durch die Glaubiger bestehen, muss der Regulierungsrahmen als Substitut fiir die schwache

7 So thematisierte eine ganze Reihe wissenschaftlicher Gutachten die Corporate Governance der Banken in

den ersten Monaten der Krise tiberhaupt nicht als mogliche Ursache [fiir eine exemplarische Aufzéhlung
siehe Miilbert (2010), S. 7-8].

Der Vorstand bzw. die Mitarbeiter sollten grundséitzlich nur fiir den Erfolg belohnt werden, den sie durch
wertsteigernde Entscheidungen induziert haben (die sog. Uber- oder Alpharendite), nicht jedoch fiir ho-
here Ertrége, die eine reine Kompensation eines hoheren systematischen Risikos darstellen (dargestellt
durch den sog. Betafaktor). Ein Grundproblem bei der Vergiitung von Bankmitarbeitern liegt aber gerade
in der Trennung von Alpha und Beta, z. B. durch den hohen Verschuldungsgrad, der eine risikoadjustierte
Bewertung der Eigenkapitalrendite erschwert [siehe z. B. Becht et al. (2011), S. 444f.].

Eine Ubersicht aktueller Regulierungsansitze zur Verbesserung der Corporate Governance in Deutschland
findet sich beispielsweise in Kohler (2010), S. 14.
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Aufsicht durch die Glaubiger fungieren [Miilbert (2010)]. Obwohl Eigentiimer und Glaubi-
ger der Banken unterschiedlich von den Regulierungsbemiihungen betroffen sein werden
(z. B. hinsichtlich ihrer Risikopriaferenzen), konnen beide Interessengruppen von einer bes-
seren Corporate Governance profitieren, beispielsweise indem durch die Regulierung auch
die internen Kontroll- und Aufsichtsstrukturen gestarkt werden.

Aus den in diesem Abschnitt diskutierten Punkten lassen sich zwei zentrale Erkenntnisse
fiir die vorliegende Arbeit ableiten: Erstens unterscheidet sich die Corporate Governance in
Banken signifikant von der Corporate Governance in Unternehmen anderer Branchen und
zweitens ist die Corporate Governance ein wichtiger Baustein fiir die Stabilitdt einer Bank
und damit des gesamten Bankensystems. Trotz der hohen wirtschaftspolitischen Bedeutung
dieses Themas sind viele Fragen der Corporate Governance von Banken und deren Interak-
tion mit der Geschéftsentwicklung von Banken noch relativ wenig erforscht. Indem sich
diese Arbeit zwei Themenbereichen widmet, die einerseits sehr relevant und andererseits in
dieser Form noch weitgehend unerforscht sind — ndmlich die Expertise der Fiihrungsgre-
mien und die Mitarbeiteranreizstrukturen — erweitert sie die Erkenntnisse zur Corporate
Governance in Banken um zwei wesentliche Aspekte. Die in dieser Arbeit diskutierten Er-
gebnisse konnen somit als Grundlage fiir eine Verbesserung der Corporate Governance in
deutschen Banken dienen und sind deshalb sowohl aus bankwirtschaftlicher als auch wirt-
schaftspolitischer Sicht von Bedeutung. In den folgenden vier Analysekapiteln wird diese

Diskussion weiter vertieft.
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4 Vorstandsexpertise und Bankperformance?!

Wie im vorangegangenen Kapitel dargelegt wurde, ist die Wechselwirkung zwischen der
Komposition des Fithrungsteams und dem Unternehmenserfolg ein zentraler Aspekt der
Corporate Governance. Dies gilt aufgrund ihrer Spezifika umso mehr fiir Banken. Dennoch
ist der Zusammenhang zwischen der Expertise der Fiihrungs- und Kontrollgremien und dem
Unternehmenserfolg bislang verhdltnisméBig wenig erforscht. Bisherige Untersuchungen
beschrankten sich hdufig auf die Analyse einfacher struktureller Indikatoren, beispielsweise
der Gremiengrofle. Wurden spezifische (beispielsweise biographische) Charakteristika un-
tersucht, betrachteten die Mehrheit der Analysen lediglich den Vorstandsvorsitzenden.
Diese Beschrankungen waren dabei hdufig auf ein fehlendes Datenangebot zu spezifischen
Charakteristika der Gremienmitglieder zuriickzufiihren.

In diesem Kapitel wird erstmals der Zusammenhang zwischen detaillierten Erfahrungsindi-
katoren der Vorstandsteams und der Geschéftsentwicklung von Banken untersucht. Die
dazu analysierten Informationen wurden hindisch zu einem einzigartigen Datensatz fiir 389
Vorstands- und 887 Aufsichtsratsmitglieder deutscher Banken zusammengetragen. Aus der
Analyse der Daten folgt zweierlei: Erstens unterscheiden sich die Charakteristika von Vor-
standsvorsitzenden teilweise deutlich von denen der iibrigen Vorstandsmitglieder. Analy-
sen, die sich lediglich auf die Charakteristika des Vorstandsvorsitzenden beschrinken, grei-
fen somit zu kurz. Zweitens lésst sich ein robuster Zusammenhang zwischen der Expertise
der Vorstandsteams und dem Unternehmenserfolg feststellen. Eine verbesserte Corporate
Governance infolge einer erhohten Gremienexpertise korreliert sowohl mit einer hdheren

Profitabilitét als auch mit niedrigeren Risiken der Banken.

Dieses Kapitel gliedert sich wie folgt: Zunédchst wird die Untersuchung in die existierende
Literatur eingeordnet (Abschnitt 4.1). Darauf auftbauend werden die zu testenden Hypothe-
sen formuliert (Abschnitt 4.2). Abschnitt 4.3 beschreibt anschlieBend die der Untersuchung
zugrundeliegenden Daten. Die methodische Vorgehensweise wird in Abschnitt 4.4 vorge-
stellt. Die Ergebnisse werden in Abschnitt 4.5 diskutiert. Das Kapitel schlieft mit einem
Zwischenfazit in Abschnitt 4.6.

4.1 Einordnung der Untersuchung

Die empirische Literatur zum Einfluss von Corporate Governance auf den Unternehmens-
erfolg untersuchte bislang iberwiegend die Wechselwirkung zwischen der Unternehmens-
bzw. Gremienstruktur und bilanziellen Erfolgsindikatoren. Diese Untersuchungen widme-
ten sich beispielsweise der sogenannten Board Independence, also dem Anteil externer

1 Auf diesem Kapitel basiert das Arbeitspapier ,,Executive Board Expertise and Bank Performance — Evi-
dence from Germany* [Steinbrecher (2014a)]. Das Kapitel enthilt zusdtzliche Abbildungen und Tabellen.
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Mitglieder in den Fiihrungsgremien [Fich (2005), Perry & Shivdasani (2005), Nguyen &
Nielsen (2010)]. Dariiber hinaus wurde die GroBle der Gremien (Board Size) untersucht
[Yermack (1996), Boone et al. (2007), Adams & Mehran (2012)]. Auch der Anteil an Frauen
in den Fiihrungsgremien [Niederle & Vesterlund (2007), Ahern & Dittmar (2012), Berger
et al. (2014)] und der Einfluss des Besitzes von Unternehmensanteilen durch die Fiihrungs-
kriafte [Morck et al. (1988), Denis & Sarin (1999), Gompers et al. (2009)] waren Gegenstand
zahlreicher Untersuchungen. Die empirischen Befunde fiir diese Indikatoren sind bislang
jedoch eher widerspriichlich. Dariiber hinaus wurden auch institutionelle Rahmenbedingun-
gen wie die politische Vernetzung der Unternehmen oder der Einfluss der Arbeitnehmer auf
ihre Wechselwirkung mit dem Unternehmenserfolg untersucht. Sowohl im Hinblick auf die
politische Verflechtung als auch im Hinblick auf die Rolle der Arbeitnehmer sind die Er-
gebnisse im Allgemeinen uneindeutig.? Fiir Banken im Speziellen lassen sich allerdings
deutliche Hinweise finden, dass eine starke politische Verflechtung negative Effekte auf die
Geschiftsentwicklung hat [Ding (2005), Hau & Thum (2009), Cuiiat & Garicano (2010),
Illueca et al. (2014)].

Fiir den Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der Struktur bzw. Komposition
der Fiihrungsteams sind diese allgemeinen Indikatoren héufig zu grob, da sie die individu-
ellen Fahigkeiten der Teammitglieder weitgehend unberiicksichtigt lassen. Deshalb werden
in der empirischen Forschung zunehmend auch personliche Charakteristika untersucht. Die
am haufigsten untersuchten Variablen sind dabei das A/ter und die Amtszeit der Vorstands-
mitglieder (Tenure). Im Hinblick auf das Alter deuten empirische Befunde darauf hin, dass
dltere Vorstandsmitglieder niedrigere Risiken eingehen [Li et al. (2011), Berger et al.
(2014)]. Fiir die Amtszeit wird hingegen ein umgekehrt u-formiger Zusammenhang mit dem
Unternehmenserfolg identifiziert [Hambrick & Fukutomi (1991), Miller & Shamsie (2001),
Shen & Cannella (2002)]. Auch diese beiden Variablen bilden jedoch nur unvollstindig
personliche Fahigkeiten und Eignungen ab.

Ein Ansatz, die personlichen Fahigkeiten der Vorstandsmitglieder stirker zu erfassen, liegt
deshalb in der Analyse der Anzahl externer Mandate, die ein Gremienmitglied wahrnimmt.
Eine hohe Anzahl externer Mandate kann auf eine hohe und fiir die Unternehmensentwick-
lung forderliche Reputation bzw. Befdhigung des betreffenden Gremienmitgliedes hinwei-
sen [sog. Reputations-Hypothese, siehe beispielsweise Vafeas (1999) oder Ferris et al.
(2003)]. Allerdings hat dieser Ansatz auch Nachteile, da eine hohe Anzahl an Mandaten
auch zu einer Uberforderung der Gremienmitglieder (Overcommitment) fithren kann. In der

Folge konnen die Fiihrungs- und Kontrollfunktionen nur noch ungeniigend ausgefiillt wer-

2 Siehe beispielsweise Faccio et al. (2006), Goldman et al. (2009), Chaney et al. (2011) oder Boubakri et
al. (2012) fiir den Einfluss politischer Verflechtungen und Gorton & Schmid (2004), Faleye et al. (2006)
oder Pathan (2009) fiir den Einfluss der Arbeitnehmer- bzw. Eigentiimervertreter. Eine kurze Diskussion
der empirischen Befunde wird bei der Erlduterung der Kontrollvariablen in Abschnitt 4.4.3 gefiihrt.
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den, was die Unternehmensentwicklung nachteilig beeinflussen kann [sog. Busyness-Hypo-
these, siehe beispielsweise Shivdasani & Yermack (1999), Fich & Shivdasani, (2006),
Jiraporn et al. (2008)]. Weil auch dieses Konzept nur unzureichend Riickschliisse auf die
unterschiedlichen Qualitdten der Unternehmensfiihrer zulésst, wurden in den zuriickliegen-
den Jahren zunehmend spezifische Erfahrungsindikatoren untersucht. So konnte ein signi-
fikanter Einfluss der Bildung der Vorstandsmitglieder auf die Unternehmensentwicklung
nachgewiesen werden [Graham & Harvey (2001), Malmedier & Tate (2005), Raheja (2005),
Berger et al. (2014)]. Auch die Berufserfahrung der Gremienmitglieder hat einen nachweis-
baren Effekt auf die Entscheidungen und die Entwicklung von Unternehmen [McEnrue
(1988), Kroll et al. (2008), Hau & Thum (2009), Ryan & Wang (2011)]. Dariiber hinaus
kann auch ein Einfluss spezifischen Know-hows im Fiihrungs- bzw. Aufsichtsgremium,
beispielweise die Anwesenheit anerkannter Experten, auf den Unternehmenserfolg beo-
bachtet werden [DeFond et al. (2005), Giiner et al. (2008)].

Da die individuellen Fihigkeiten der Gremienmitglieder einerseits nicht direkt beobachtbar
sind, die detaillierten Daten zu den Bildungs- und Berufswegen der Vorstandsmitglieder
andererseits in keiner Datenbank systematisch erfasst sind, beschrénkt sich der Grofteil der
empirischen Arbeiten bislang auf einzelne bzw. wenige Erfahrungs- oder Bildungsindika-
toren. Diese Arbeiten konzentrieren sich dariiber hinaus in der Mehrheit auf den CEO oder
einzelne Vorstandsmitglieder; eine Teamperspektive wurde nur selten eingenommen
[Berger et al. (2014)]. Untersuchungen fiir Banken sind dabei bislang besonders selten, da
Banken in vielen Corporate-Governance-Studien nicht beriicksichtigt wurden. Dies gilt im
Besonderen fiir Untersuchungen zum Einfluss der Corporate Governance auflerhalb der

USA bzw. des Vereinigten Konigreichs.

Die vorliegende Arbeit untersucht erstmalig die Vorstandsteamexpertise anhand einer Viel-
zahl von individuellen Bildungs- und Erfahrungsindikatoren. Damit ergénzt die vorliegende
Untersuchung die bestehende akademische Literatur in den folgenden Punkten: durch die
vorliegende Arbeit wird ein detaillierter Einblick in die Vorstandsteamcharakteristika und
deren Interaktion mit der Geschiftsentwicklung von Banken gegeben. Dabei konnen auf
Grundlage eines einzigartigen, hindisch zusammengestellten Datensatzes zu Vorstdnden
und Aufsichtsrdten berufsspezifische Erfahrungsindikatoren in eine empirische Analyse
eingebunden werden. Dies erweitert sowohl die Literatur zur Corporate Governance von
Banken als auch die Literatur zu personenbezogenen Governance-Indikatoren. Dartiiber hin-
aus wird in der vorliegenden Analyse der Fokus auf die bislang noch wenig erforschte Tea-
mexpertise des Vorstandes gelegt. Aullerdem ermoglicht die Vielzahl der verfiigbaren
Governance-Variablen eine sauberere Schitzung des Zusammenhangs, weil das Risiko po-
tenzieller Verzerrungen durch unbeobachtete Einflussfaktoren verringert werden kann. Die
Schitzung des Zusammenhangs wird zudem durch die zweigliedrige Gremienstruktur in
Deutschland erleichtert, die eine klare Trennung zwischen Management und Kontrolle vor-
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sieht. Diese institutionellen Rahmenbedingungen ermoéglichen nicht nur eine saubere Ana-
lyse eines Zusammenhangs zwischen der Komposition des (Entscheidungen treffenden)
Fiihrungsteams und dem Unternehmenserfolg. Die vorliegende Untersuchung erlaubt dar-
tiber hinaus auch Riickschliisse auf einen Zusammenhang zwischen Expertise und Unter-
nehmenserfolg im Umfeld einer zweigliedrigen Gremienstruktur, die in Kontinentaleuropa
zwar durchaus verbreitet, bislang jedoch wenig erforscht ist. SchlieBlich erweitert die vor-
liegende Untersuchung die Literatur zur Corporate Governance in Deutschland und Europa.
Die Erkenntnisse der Governance-Studien sind im Wesentlichen auf den angelsidchsischen
Raum beschrinkt, was einen Forschungsriickstand fiir Unternehmen in anderen Ldndern
und Regionen zur Folge hat [Adams et al. (2010)]. Vor dem Hintergrund der dramatischen
Verluste deutscher und europdischer Banken in der zuriickliegenden Finanzkrise erscheint
ein tieferes Verstdndnis der Governance-Mechanismen in deutschen und européischen Ban-

ken besonders relevant.

4.2 Hypothesenentwicklung

Wie der Uberblick iiber die akademische Literatur verdeutlicht, widmet sich der GroBteil
der Untersuchungen den Charakteristika der Vorstandsvorsitzenden (CEO). Es ist jedoch
fraglich, ob strategische Entscheidungen vom Vorstandsvorsitzenden allein getroffen wer-
den. Wahrscheinlicher ist es, dass strategische Entscheidungen ein Ergebnis der Interaktion
und Meinungsbildung innerhalb des Vorstandsteams sind [Berger et al. (2014)]. Werden
Entscheidungen im Team und nicht von Individuen getroffen, kann dies Auswirkungen auf
die Zielfunktionen und folglich auch die Ergebnisse der Teammitglieder und Teams haben.
Die theoretischen Arbeiten von Holmstrom (1982) und Bolton & Dewatripont (2005) zei-
gen, dass Anreizprobleme (beispielsweise Moral Hazard) in Teams anders wirken als in
bilateralen Konstellationen, beispielsweise zwischen einem Prinzipal und einem Agenten.
Auch empirische Untersuchungen deuten darauf hin, dass Teams andere Entscheidungen
treffen als Individuen in vergleichbaren Situationen. So verdeutlichen experimentelle Be-
funde beispielsweise, dass Teams rationalere Entscheidungen treffen als Individuen [Char-
ness & Sutter (2012)]. Der Beitrag bzw. Einsatz eines Teammitglieds wird auch durch die
Teamcharakteristika und deren Einfluss auf die gegenseitigen Kontrollmoglichkeiten der
Teammitglieder beeinflusst. So hat die Komposition einen wesentlichen Einfluss auf die
Aufgabenteilung und damit auf die Performance eines Teams [Bunderson & Sutcliffe
(2002)]. Auch zeigt sich, dass die Wirkung der Teamkomposition von der Komplexitdt der
Aufgabenstellung abhéngt [Carpenter (2002)].

Da Teams anders bzw. andere Entscheidungen treffen, finden sich auch empirische Belege
dafiir, dass Teams andere Ergebnisse produzieren. Adams & Ferreira (2010) finden Hin-
weise darauf, dass die Notwendigkeit der Kompromissfindung in Teams insgesamt zu we-
niger extremen Entscheidungen von Teams fiihrt. Dies stiitzt auch frithere Ergebnisse der
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Autoren, die aufzeigten, dass eine umfangreichere Machtfiille der Vorstandsvorsitzen-
den — gleichbedeutend mit einem schwicher ausgeprigten Moderationseffekt des Vor-
standsteams — mit stirkeren Aktienkursschwankungen einhergeht [Adams et al. (2005)].
Auch fiir Fondsmanager konnte nachgewiesen werden, dass Teams weniger riskante Inves-

titionsstrategien verfolgen als Einzelpersonen [Bér et al. (2010)].

Wenn Teams die Entscheidungen treffen, sollten sich Corporate-Governance-Studien folg-
lich auch der Komposition der Vorstandsteams sowie den Eigenschaften aller Vorstands-
mitglieder zuwenden. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Charakteristika der Vorstands-
vorsitzenden keine guten Indikatoren fiir die Komposition und Kompetenz der restlichen
Vorstandsmitglieder sind. Fiir die in dieser Studie untersuchten Banken zeigt sich beispiels-
weise, dass aus den Erfahrungswerten der Vorstandsvorsitzenden nur bedingt auf die
(durchschnittlichen) Erfahrungswerte des Vorstandsteams geschlossen werden kann (siche
Abbildung 4.1).

Die Abbildung stellt die Erfahrungswerte der Vorstandsvorsitzenden den durchschnittlichen
Erfahrungswerten der anderen Vorstinde bzw. des gesamten Vorstandsteams gegeniiber.
Wairen die Erfahrungswerte des Vorstandsvorsitzenden ein guter Indikator fiir die Erfah-
rungswerte des Vorstandsteams, sollte sich ein starker linearer Zusammenhang beobachten
lassen; im Idealfall lagen die Punkte auf der (gepunkteten) 45°-Linie. Lésst sich dieses
Muster hingegen nicht beobachten, so liegt der Schluss nahe, dass sich aus den Charakte-
ristika des Vorstandsvorsitzenden nicht verldsslich auf die (durchschnittlichen) Charakte-

ristika des Vorstandsteams schlieB3en lasst.

Betrachtet man exemplarisch fiir die hier untersuchten Banken die Finanzerfahrung und die
Erfahrung, welche die Vorstandsmitglieder im Unternehmen (in dessen Vorstand sie gegen-
wirtig dienen) gesammelt haben, wird deutlich, dass sich die Auspragungen zwischen dem
Vorstandvorsitzenden und dem Durchschnitt der librigen Teammitglieder teilweise merk-
lich unterscheiden; die Punktwolken streuen stark um die 45°-Linie. Sowohl im Vergleich
zu den anderen Vorstandsmitgliedern als auch im Vergleich zur durchschnittlichen Erfah-
rung des Gesamtvorstandes (inkl. des Vorstandsvorsitzenden) ldsst sich kein systematischer
Zusammenhang mit der Erfahrung des CEO erkennen.® Dabei sollte bedacht werden, dass
die Durchschnittsbildung die Werte der Teamerfahrung sogar noch zu mittleren Werten hin
verzerrt, da sich kleine und grofle Auspriagungen gegenseitig ausgleichen. In der Folge wird
durch die Durchschnittswerte die Heterogenitit der Teams eher unterschétzt. Daraus ldsst
sich schlieflen, dass die Charakteristika der Vorstandsvorsitzenden bei einem ohnehin

3 Betrachtet man beispielsweise die Finanzerfahrung [Abbildungen i) und ii)], schneidet die 45°-Linie die

Punktwolke nahezu in deren Mitte. Das bedeutet, dass bei nahezu der Hélfte der beobachteten Banken der
Vorstandsvorsitzende eine hohere Finanzerfahrung als die anderen Vorstandsmitglieder (im Durchschnitt)
aufweist. Bei der anderen Hélfte der Banken ist es genau umgekehrt.
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schwachen Zusammenhang mit den Teamcharakteristika (wie in der oben dargestellten Ab-
bildung) noch weniger geeignet sind, die Komposition der Vorstandsteams bzw. deren He-
terogenitét addquat abzubilden.

Abbildung 4.1: Vergleich der Erfahrungswerte von Vorstandsvorsitzenden (CEQ) und Vorstandsteam
Die Abbildung stellt die Erfahrungswerte der Vorstandsvorsitzenden (CEO) den durchschnittlichen Erfahrungswerten
des Vorstandsteams exemplarisch anhand der Finanzerfahrung und der Erfahrung im Unternehmen gegeniiber. Dabei
werden die Erfahrungswerte des CEO sowohl der durchschnittlichen Erfahrung aller anderen Vorstinde [Abbildung 1)
und iii)] als auch der durchschnittlichen Erfahrung des gesamten Vorstandsteams inklusive CEO [Abbildung ii) und iv)]
gegeniibergestellt. Die Werte basieren auf dem fiir diese Untersuchung zusammengetragenen Datensatz. Eine detaillierte
Beschreibung der den Abbildungen zugrundeliegenden Daten erfolgt im néchsten Abschnitt 4.3.2.
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Es kann somit davon ausgegangen werden, dass die Expertise des gesamten Vorstandsteams
die geeignetere Bezugsgrdfe fiir die Analyse des Zusammenhangs zwischen Vorstandskom-
position und Unternehmenserfolg ist. Deshalb werden in der vorliegenden Untersuchung
Team-Indikatoren auf ihre Interaktion mit dem Unternehmenserfolg hin analysiert. Aufbau-
end auf den empirischen Befunden zum Einfluss von Expertise und Performance [beispiels-
weise Kroll et al. (2008), Fernandes & Fich (2009), Berger et al. (2014)] wird erwartet, dass
eine hohere Expertise mit einer besseren Unternehmensentwicklung korreliert ist. Die erste
Hypothese lautet deshalb:

Hypothese 1: Die Expertise der Vorstandsteams ist positiv mit der Bankprofita-

bilitdit korreliert.

Neben der Performance bzw. Profitabilitit kann die Komposition der Vorstands- und Auf-
sichtsrdte auch einen Einfluss auf das Risikoverhalten der Banken haben. Aktuelle Unter-
suchungen zeigen beispielsweise, dass Banken, in denen die Kompetenz und Erfahrung der
Fithrungsgremien geringer ausgepragt war, starker durch die zuriickliegende Krise betroffen
waren [Hau & Thum (2009), Cunat & Garicano (2010)].

Die zweite Hypothese lautet deshalb:

Hypothese 2: Die Expertise der Vorstandsteams ist negativ mit den Bankrisiken
korreliert (wenn man gleichzeitig auf die Hohe der Ertrige kon-
trolliert).

Die beiden Hypothesen decken die zwei zentralen Zielgrofen des Unternehmenserfolges
ab: Ertrdge und Risiko. Fiir den Zusammenhang zwischen den Corporate-Governance-
Strukturen und dem Unternehmenserfolg kann jedoch eine Vielzahl von Faktoren entschei-
dend sein. Eine empirische Untersuchung dieses Zusammenhangs muss der Komplexitét
dieser Fragestellung Rechnung tragen. Deshalb wird bei der Uberpriifung der Hypothesen
eine Vielzahl von Ansétzen verfolgt, die verldssliche Resultate sicherstellen soll. Dazu ge-
hort zum einen die Auswahl an geeigneten Profitabilitits- und Risikomaflen sowie eines
geeigneten okonometrischen Schitzansatzes, der neben der Vorstandsexpertise eine Viel-
zahl moglicher Einflussfaktoren beriicksichtigt. Zum anderen werden die Ergebnisse um-
fangreichen Robustheitschecks unterzogen. Dadurch kann tiberpriift werden wie robust die
Ergebnisse und deren Implikationen fiir die formulierten Hypothesen gegeniiber einer Mo-
difikation des 6konometrischen Modells bzw. der Stichprobe sind.

4.3 Datengrundlage

4.3.1 Auswahl der Stichprobe und Datensatz fiir Bankcharakteristika

Die vorliegende Studie konzentriert sich auf die groflen, auch international titigen deut-
schen Banken. Durch diese Auswahl wird sichergestellt, dass keine regionalen Besonder-
heiten oder Restriktionen die Geschéftsentwicklung der Banken iibermifBig beeinflussen.
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Dariiber hinaus sind die groen Banken fiir die polittkonomische Betrachtung von beson-
derem Interesse, da ihre Grofe und der damit einhergehende Einfluss auf das gesamte Ban-
kensystem (Systemrelevanz) besondere Herausforderungen an die Regulierer stellen.

Deshalb werden fiir die vorliegende Untersuchung zunéchst alle Banken mit einer Bilanz-
summe von mehr als 25 Mrd. Euro im Jahr 2009 beriicksichtigt (insgesamt 41 Banken).*
Alle Banken in dieser Liste, deren Geschéftsgebiet regional beschréinkt ist (z. B. Sparkas-
sen), werden nicht beriicksichtigt. Dadurch entfallen zwei Banken aus der Stichprobe. Fiir
weitere acht Banken konnten keine ausreichenden 6ffentlich verfiigbaren Daten zu den Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitgliedern gefunden werden. Diese Banken kdnnen deshalb eben-
falls nicht in der Analyse beriicksichtigt werden. Die letztendlich resultierende Stichprobe
besteht aus 31 Banken und umfasst Banken aller drei Sdulen. Es sind neun Privatbanken,
16 offentlich-rechtliche Banken und sechs genossenschaftliche Banken enthalten. Diese
Stichprobe représentiert rund 75 % der gesamtdeutschen Bankaktiva (und rund 17 % der
Aktiva des Euroraumes) des Jahres 2011 und bildet die Struktur des deutschen Banken-
marktes annihernd ab (siche Tabelle 4.1).> Eine Liste der in der Stichprobe enthaltenen
Banken sowie einige zentrale Statistiken zu diesen Banken finden sich in Tabelle 4.7 im

Kapitelanhang.

4 In diesem Jahr wurde die Arbeit am Datensatz begonnen, die Auswahl der Banken erfolgt demnach auf

Grundlage der Bilanzsummen des Jahres 2009.

5 Durch die fehlenden Daten fiir einige Banken bzw. deren Nichtberiicksichtigung wiire es denkbar, dass
die Untersuchung durch die Stichprobenauswahl verzerrt wurde (sog. Selection Bias). Es wire beispiels-
weise moglich, dass sich vor allem die riskanteren Banken durch eine schwichere Transparenz auszeich-
nen. In diesem Fall wire die fehlende Datenverfiigbarkeit ein Indiz fiir eine schwache Governance bzw.
hohe Risiken. Wiirden diese Banken nicht in der Analyse beriicksichtigt, wire ein ermittelter Zusammen-
hang wahrscheinlich verzerrt. Allerdings kdnnen diese Bedenken in zweierlei Hinsicht eingeschriankt wer-
den: Erstens betrifft die fehlende Datenverfiigbarkeit ausschlielich kleine Banken, im Wesentlichen
Retail-Tochter anderer Institute (z. B. SEB, DKB) oder Bau-sparkassen. Alle Banken mit mehr als 75
Mrd. Euro Bilanzsumme (im Jahr 2009) sind hingegen in der Stichprobe enthalten. Diese Banken sind aus
der Governance-Perspektive auch die im Hinblick auf ihre GroBe und Geschéftsgebiete interessanten In-
stitute. Zweitens befindet sich unter den nicht beriicksichtigten Banken keine, die staatliche Hilfen in
Anspruch nehmen musste. Hingegen sind von den acht Banken, die bis zum Jahr 2011 die Unterstiitzung
des Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin) in Anspruch genommen haben, sieben in der untersuchten
Stichprobe enthalten. Da die achte Bank, die Corealcredit Bank, mit einer Bilanzsumme von rd. 11 Mrd.
Euro im Jahr 2009 nicht in die Zielgruppe dieser Untersuchung fillt, sind damit alle relevanten Banken in
der Stichprobe enthalten. Die fehlende Datenverfiigbarkeit erscheint somit eher ein Problem der Grofle
bzw. Eigentiimerstruktur der Banken als ein Indiz fiir eine schwache Governance zu sein. Im Hinblick auf
die untersuchte Fragestellung sollten sich deshalb keine nennenswerten Verzerrungen aus der Nichtbe-
riicksichtigung dieser Banken ergeben.
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Tabelle 4.1: Reprisentativitit der untersuchten Stichprobe

Die Tabelle stellt die aggregierten Bilanzsummen der untersuchten Banken nach den einzelnen Sektoren dem Anteil
dieser Sektoren am gesamtdeutschen Bankenmarkt gegeniiber. Die Angaben beziehen sich auf Dezember 2011. Immo-
bilienbanken und Bausparkassen sind nicht enthalten, da die Statistik keine Riickschliisse auf die Zugehorigkeit dieser
Banken zu den jeweiligen Sektoren zulésst.

Stichprobe Deutscher Bankenmarkt
Bilanzsumme Anteil Bilanzsumme Anteil
(in Mrd. Euro) (in %) (in Mrd. Euro) (in %)
(1) Offentlich-rechtliche Banken 3.501 56,1 3.884 45,1
(2) Privatbanken 2.269 36,4 3.479 40,4
(3) Genossenschaftliche Banken 469 7,5 1.016 11,8

Quelle: Bankscope, Deutsche Bundesbank (2014), eigene Berechnung.

Zur Berechnung der Performance-Indikatoren der Banken und fiir die Extraktion der Kon-
trollvariablen wurden Daten der Bankscope-Datenbank herangezogen. Dabei handelt es sich
um eine internationale, durch Bureau van Dijk bereitgestellte Datenbank, die jahrliche In-
formationen zu den Bilanz- und Ertragszahlen nahezu aller Banken in Deutschland enthlt.
Aufgrund der Vielzahl der enthaltenen Merkmale konnen fiir die vorliegende Untersuchung

mehrere Performance-Indikatoren aus den Daten abgeleitet werden (sieche Abschnitt 4.4.2).

4.3.2 Daten iiber die Expertise der Gremienmitglieder

Die Expertise der Gremienmitglieder wird in einem eigenhéndig zusammengestellten Da-
tensatz erfasst. Die Konstruktion der Datenbank baut auf dem Ansatz von Hau & Thum
(2009) auf, die in ihrem Beitrag die Relevanz der Kompetenz von Aufsichtsraten fiir deut-
sche Banken untersuchen. Fiir die vorliegende Untersuchung wurde dieser Ansatz wie folgt
erweitert: Erstens wurden Informationen zu den Vorstdnden und Aufsichtsriten gesammelt.
Der Datensatz deckt somit beide Fithrungsgremien einer Bank ab. Zweitens werden im vor-
liegenden Beitrag neben dichotomen Variablen auch kontinuierliche Indikatoren (z. B. Be-
rufserfahrung in Jahren) erfasst. Schlielich wird im vorliegenden Beitrag ein Panel-Daten-
satz flr die Jahre 2004 bis 2011 untersucht, wihrend Hau & Thum (2009) krisenbezogene
Querschnittsdaten fiir das Jahr 2008 betrachten.

Die Daten wurden fiir 389 Vorstandsmitglieder und 887 Aufsichtsratsmitglieder zusammen-
getragen und erfassen neben personlichen Informationen, beispielsweise Alter und Ge-
schlecht, auch Daten zum Bildungshintergrund und zur spezifischen Berufserfahrung der
Vorstinde und Aufsichtsrdte. Ein Grofteil der Daten konnte aus den Pressemitteilungen und
Geschiftsberichten der Banken gewonnen werden. Diese Informationen wurden durch Ein-
trige in Personendatenbanken (z. B. Munzinger) oder Presseartikel erginzt.®

¢ Durch die Konzentration auf groBe Institute konnte eine verldssliche Datengrundlage der Analyse sicher-

gestellt werden. Die Indikatoren konnten (mit Ausnahme eines Merkmals, das nur in den Robustheit-
schecks Verwendung findet und fiir ca. 75 % der Vorstinde erhoben werden konnte) durchgéngig fiir 80 %
bis 100 % aller Vorstandsmitglieder erhoben werden.
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Die Daten erfassen zunichst die wesentlichen Indikatoren zum Bildungshintergrund der
Vorstandsmitglieder. Hierbei liegt der Fokus auf der bank- bzw. finanzspezifischen Ausbil-
dung. Eine bessere finanzwirtschaftliche Ausbildung sollte im Allgemeinen ein verbesser-
tes Verstdndnis finanzieller Transaktionen und Instrumente zur Folge haben. Empirische
Untersuchungen deuten darauf hin, dass die finanzwirtschaftliche Bildung sowohl einen
signifikanten Einfluss auf O0konomische Entscheidungen von Wirtschaftsteilnehmern
[Campbell (2006), Christiansen et al. (2008)] als auch auf die Corporate Governance in
Unternehmen hat [Raheja (2005)]. Dariiber hinaus beeinflusst der Bildungshintergrund der
Manager die Finanzierungspolitik von Unternehmen [Graham & Harvey (2001)]. Auch fiir
die Geschiftsentwicklung von Banken ist der Bildungshintergrund der Vorsténde entschei-
dend [Berger et al. (2014)]. Der Bildungshintergrund der Vorstandsmitglieder wird in der
vorliegenden Untersuchung durch die folgenden vier Indikatoren erfasst: Bankausbildung,
WiWi-Abschluss, WiWi-PhD und MBA.

Bankausbildung erfasst den Anteil der Vorstandsmitglieder, die eine Berufsausbildung im
Bankwesen absolviert haben. WiWi-Abschluss ist der Anteil der Vorstandsmitglieder, die
einen wirtschaftswissenschaftlichen Universitdtsabschluss aufweisen (bzw. einen Ab-
schluss mit vergleichbaren Schwerpunkten, z. B. Wirtschaftsmathematik oder Wirtschafts-
recht). Da empirische Untersuchungen auf einen signifikanten Einfluss postgradueller
Abschliisse auf die Entscheidungen und Performance von Managern hinweisen [Chevalier
& Ellison (1999), Bertrand & Schoar (2003)], werden auch Doktorgrade und MBAs in der
vorliegenden Untersuchung beriicksichtigt. WiWi-PhD beschreibt den Anteil der Vorstands-
mitglieder, die eine Dissertation zu einem wirtschaftswissenschaftlichen Thema verfasst
haben und demnach einen wirtschaftswissenschaftlichen Doktorgrad erworben haben.’

MBA ist der Anteil der Vorstandsmitglieder, die einen MBA erworben haben.

Neben der theoretischen Expertise konnten auch Unterschiede im praktischen Erfahrungs-
schatz einen Einfluss auf die Entscheidungen und Performance von Vorstinden haben. Im
Allgemeinen sollte die Eignung zur und die Qualitdt der Unternehmensfiithrung steigen,
wenn Vorstinde bzw. Manager einen grofleren aufgaben- bzw. industriespezifischen Erfah-
rungsschatz aufweisen. Empirische Untersuchungen finden Hinweise auf einen Zusammen-
hang zwischen Berufserfahrung und Bankperformance [Hau & Thum (2009), Minton et al.
(2010), Custodio & Metzger (2013)]. Deshalb enthilt der Datensatz auch Angaben zum
berufsspezifischen Erfahrungsschatz der Vorstandsmitglieder.

Im vorliegenden Beitrag wird die Berufserfahrung durch die folgenden Variablen erfasst:
Gesamterfahrung wird als die Gesamtzahl der Jahre im Berufsleben verstanden. Zur Ermitt-
lung wird die Differenz aus dem betrachteten Jahr und dem Jahr des Berufseintritts (nach

7 Lagen keine detaillierten Informationen zum erworbenen Doktorat vor, wurde angenommen, dass ein Vor-

standsmitglied einen wirtschaftswissenschaftlichen Doktorgrad erworben hat, wenn vor der Promotion ein
wirtschaftswissenschaftliches Studium absolviert wurde.
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der ersten Ausbildung) gebildet. Da wahrscheinlich nicht jede Berufserfahrung fiir das Ma-
nagement einer Bank relevant ist, konnte der Indikator Gesamterfahrung jedoch den rele-
vanten Erfahrungsschatz {iberzeichnen [Berger et al. (2014)]. Deshalb werden im vorlie-
genden Beitrag drei weitere, spezifischere Erfahrungsindikatoren beriicksichtigt, die besser
fiir die untersuchte Fragestellung geeignet sind. Erfahrung im Finanzwesen misst die Er-
fahrung in Jahren, die ein Vorstand im Finanzwesen gesammelt hat. Die Erfahrung wird
ndherungsweise durch den Zeitraum zwischen der ersten beruflichen Erfahrung im Finanz-
wesen und dem jeweils betrachteten Jahr erfasst.® Ergebnisse aktueller empirischer Unter-
suchungen deuten darauf hin, dass eine gro3ere industriespezifische Erfahrung der Manager
den Unternehmenserfolg verbessert [Custodio & Metzger (2013)]. Dariiber hinaus verzeich-
neten Banken, deren Fiihrungsgremien eine hohere Finanzexpertise aufwiesen, eine bessere
Performance wéhrend der zuriickliegenden Krise [Fernandes & Fich (2009)]. Managemen-
terfahrung ist der Erfahrungsschatz, den ein Vorstand durch Fiihrungstitigkeiten erworben
hat. Dieser Erfahrungsschatz wird durch den Zeitraum zwischen der ersten Senior-Manage-
menterfahrung (z. B. Bereichsleiter) und dem betrachteten Jahr approximiert. Empirische
Analysen deuten darauf hin, dass sich die Performance von Teams verbessert, wenn die
einzelnen Teammitglieder einen groferen aufgaben- und teambezogenen Erfahrungsschatz
aufweisen [Littlepage et al. (1997)]. Eine ausgeprigte spezifische Fithrungserfahrung
konnte demnach die Fiihrungsfiahigkeiten des Managements, und damit dessen Entschei-
dungen hinsichtlich der Unternehmensentwicklung, verbessern. Erfahrung im selben Un-
ternehmen ist der Erfahrungsschatz, den ein Vorstandsmitglied in dem Unternechmen ge-
sammelt hat, in dessen Vorstand er im jeweiligen Jahr dient. Dieser Erfahrungsschatz wird
durch den Zeitraum zwischen dem Eintritt in das Unternehmen und dem betrachteten Jahr
gemessen. Eine umfangreichere Erfahrung im Unternehmen vereinfacht ein tieferes Ver-
stindnis der Unternehmenskultur sowie interner Abldufe. Auerdem konnte die Identifika-
tion mit dem Unternehmen bei Vorstdnden hoher sein, die linger dem jeweiligen Unterneh-
men angehoren, was ebenfalls die Entscheidungen der Vorstandsmitglieder beeinflussen
kann [Boive et al. (2011)].

Neben den Erfahrungswerten wird im Datensatz auch die Anzahl der beruflichen Stationen
erfasst, auf denen diese Erfahrungswerte gesammelt wurden. Eine hohe Anzahl der berufli-
chen Stationen kann darauf hinweisen, dass sich der Vorstand ein vielfdltiges Wissen an-
eignen konnte, da mit jeder Station auch zusitzliche Erfahrungen gesammelt worden sind
(z. B. hinsichtlich der Industrie- oder Unternehmenskultur). Empirische Untersuchungen
weisen darauf hin, dass der Erfahrungsschatz aus einer Vielzahl von beruflichen Positionen

8 Ein Blick in die Biografien der Bankvorstiinde zeigt, dass deren Karrieren relativ geradlinig verlaufen.

Die untersuchten Vorstandsmitglieder haben nach Eintritt in den Finanzsektor im Allgemeinen keine wei-
teren Erfahrungen in anderen Industriezweigen mehr gesammelt. Auch zeigt sich, dass nach Erreichen
einer bestimmten Hierarchiestufe bzw. Fithrungsposition (z. B. Bereichsleiter) die untersuchten Personen
weiterhin hohe Fithrungspositionen innehaben, selbst wenn sie die Position oder das Unternehmen wech-
seln. Die ndherungsweise Berechnung der Erfahrungsschéitze (als Differenz zwischen dem ersten und dem
aktuellen Jahr) kann somit die spezifischen Erfahrungsschétze gut abbilden.
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von Wert fiir ein Unternehmen ist, insbesondere wenn strategische Neuausrichtungen erfor-
derlich werden [Ryan & Wang (2011)]. Eine hohe Anzahl an beruflichen Stationen bzw.
hiufige Wechsel des Arbeitgebers konnen allerdings auch auf eine niedrigere Identifikation
mit den entsprechenden Unternehmen hinweisen. Eine geringere Identifikation mit dem Un-
ternehmen erhoht die Anreize, verstiarkt Eigeninteressen zu verfolgen und damit auch die
Agency-Kosten [Boive et al. (2011)]. Um diese moglichen Effekte zu beriicksichtigen, wer-
den drei unterschiedliche Stations-Indikatoren herangezogen: die Gesamtzahl der berufli-
chen Stationen vor Antritt der aktuellen Position (Berufliche Stationen), die Anzahl der
beruflichen Stationen im Finanzsektor (vor Antritt der aktuellen Position) und die Stationen
im Ausland. Darlber hinaus enthdlt der untersuchte Datensatz auch Informationen zu spe-
zifischen Berufserfahrungen (z. B. im Kapitalmarktgeschéft) und externen Mandaten. Diese
Variablen werden in den Robustheitschecks verwendet und an den entsprechenden Stellen
eingefiithrt und erléutert (siche Abschnitt 4.5.3).

Fiir jedes Vorstandsmitglied wurden insgesamt 22 Indikatoren zusammengetragen. Eine
Ubersicht aller erfassten Variablen findet sich in Tabelle 4.8 im Kapitelanhang.’ Eine Zu-
sammenfassung der wichtigsten statistischen Kennziffern aller analysierten Indikatoren fin-
det sich ebenfalls im Kapitelanhang in Tabelle 4.9. Die individuellen Daten der Mitglieder
werden mit der Anzahl an Monaten gewichtet, die das entsprechende Mitglied im jeweiligen
Jahr im Amt war. Dadurch werden Verdnderungen im Gremium wéhrend des laufenden
Jahres berticksichtigt, weil die Expertise ausgeschiedener oder eingetretener Mitglieder ent-
sprechend weniger Gewicht erhilt als die Expertise der ganzjdahrig anwesenden Mitglieder.
Die durchschnittliche Expertise des Vorstandsteams wird fiir jedes Jahr aus dem Mittelwert

aller jeweiligen Einzel-Expertisen berechnet.

4.4 Methodisches Vorgehen

4.4.1 Berechnung der Expertise-Indikatoren

Die vorliegende Untersuchung widmet sich dem Zusammenhang von Vorstandsexpertise
und Unternehmenserfolg. Dazu werden Indizes konstruiert, welche die Expertise eines Vor-
standsteams in Relation zu den Konkurrenten setzen (im Folgenden wird in diesem Zusam-
menhang von einer Expertise-Edge gesprochen). Zu diesem Zweck werden zundchst zwei
einfache Indikatoren entwickelt, welche den Bildungshintergrund und die Berufserfahrung
der Vorstandsteams abbilden sollen. Dazu werden die vier Bildungs- und die vier zentralen
Erfahrungsindikatoren wie folgt beriicksichtigt:

ExpertiseEdge, ;+ = Expertise,, ;s — Stichprobendurchschnitt, ;.

® Dabei muss einschrinkend erwihnt werden, dass sich nicht alle erhobenen Daten sinnvoll auswerten lie-

Ben. Der Anteil der Frauen in den Vorstandsteams ist beispielsweise nicht sinnvoll zu analysieren, da zu
wenige Frauen im Datensatz enthalten sind (von den 389 untersuchten Vorstandsmitgliedern sind nur drei
weiblich).
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Fiir jeden Indikator aus der Menge v={Bankausbildung, WiWi-Abschluss, WiWi-PhD, MBA,
Gesamterfahrung, Erfahrung im Finanzwesen, Managementerfahrung, Erfahrung im sel-
ben Unternehmen} wird zunichst der absolute Expertise-Vorsprung bzw. -riickstand be-
rechnet, den das Vorstandsteam der Bank i gegeniiber dem Durchschnitt aller Banken im
Jahr t hat. Aus den einzelnen Positionen der Teams (Edges) lassen sich dann die gleichge-
wichteten Expertise-Indizes (im Folgenden indiziert durch EW fiir equally weighted) fiir
jedes Jahr als Summe der Einzel-Indikatoren (in diesem Fall der Einzel-Edges) berechnen.!®
Fiir die Bildungsindikatoren bedeutet das:

EW EduEdge;, = Z ExpertiseEdge,, ;.

V1

fiir jeden Indikator aus der Menge v ={Bankausbildung, WiWi-Abschluss, WiWi-PhD,
MBA}. Fiir den Erfahrungsschatz berechnet sich der Index folglich als:

EW ExpEdge;, = z ExpertiseEdge,,, ;,

V2

fiir jeden Indikator aus der Menge v,={Gesamterfahrung, Erfahrung im Finanzwesen, Ma-
nagementerfahrung, Erfahrung im selben Unternehmen }. Die Expertise-Indikatoren geben
somit den kumulierten Erfahrungsvorsprung eines Vorstandsteams im Vergleich zu einer
durchschnittlichen Bank in der Stichprobe an. Ein um eins hoherer EW ExpEdge-Indikator
bedeutet beispielsweise, dass der entsprechende Vorstand eine um ein Jahr hohere Durch-
schnittserfahrung hat als der Durchschnitt aller untersuchten Banken im entsprechenden
Jahr. Der Vorteil dieses Vorgehens ist die intuitive Interpretation der Edges.!! Positive
Werte deuten auf eine iiberdurchschnittliche Expertise hin, negative Werte auf eine unter-
durchschnittliche.!?

Bei der Konstruktion der gleichgewichteten Expertise-Indizes mussten allerdings zwei me-
thodische Einschriankungen in Kauf genommen werden. Zum einen konnen nur Werte in
gleichen Einheiten aufsummiert werden (z. B. Erfahrung in Jahren). Dies fiithrt dazu, dass

Da die Einzel-Indikatoren in den jeweiligen Indizes in den gleichen Einheiten gemessen werden, lassen
sie sich aufsummieren. Die aufsummierten Edges weisen dabei dieselben Einheiten auf, wie die Roh-
Indikatoren (Bildung als Anteilsverhéltnis ohne spezifische Einheit; Erfahrung in Jahren).

Technisch werden die Werte nur um den Wert null zentriert, d. h. die Punktwolke wird lediglich auf der
x-Achse verschoben. Die geschétzten Ergebnisse dndern sich somit nicht, wenn statt der Edge-Indikatoren
direkt die Erfahrungswerte in die Schétzung einbezogen werden.

Dadurch lassen sich die auf den Einzelindikatoren basierenden gleichgewichteten Expertise-Indizes auch
genauso interpretieren, wie die zweiten verfeinerten Expertise-Indikatoren, die im Folgenden eingefiihrt
werden.
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andere interessante Erfahrungsindikatoren (z. B. die Anzahl der beruflichen Stationen)
nicht im EW Exp-Edge-Index beriicksichtigt werden konnen. Zum anderen gehen die ein-
zelnen Komponenten (in Ermangelung besserer Ansatzpunkte) gleichgewichtet in die Bil-
dung der Indizes ein. Dies fiihrt beispielsweise dazu, dass die Gesamterfahrung im EW Ex-
pEdge-Index genauso hoch gewichtet wird wie die Finanzerfahrung.

Um diese methodischen Einschriankungen zu umgehen, wird, analog zu aktuellen empiri-
schen Arbeiten [Tetlock (2007), Ellul & Yerramilli (2013)], in einem néchsten Schritt eine
Vielzahl verschiedener Expertise-Indikatoren im Rahmen einer Hauptkomponentenanalyse
zu einem zentralen Expertise-Index verdichtet. Die Hauptkomponentenanalyse hat zum
Ziel, die Originalvariablen durch eine kleinere Anzahl an ,,dahinter liegenden Variablen*
zu ersetzten, um dadurch die Dimension der Daten reduzieren zu konnen. Die erste Haupt-
komponente wird dabei so konstruiert, dass sie den grofSten Teil der Variation erklért. Die
zweite Hauptkomponente erklirt den zweitgrofSten Teil usw. Dabei sind alle Hauptkompo-
nenten Linearkombinationen der Originaldaten. Dadurch kdnnen einerseits verschieden
skalierte Variablen beriicksichtigt und andererseits die spezifischen Gewichte der Linear-

kombination am Erkldrungsgehalt der einzelnen Variablen ausgerichtet werden.

Das Verfahren der Hauptkomponentenanalyse geht auf Pearson (1901) und Hotelling
(1933) zuriick. Ziel der Hauptkomponentenanalyse ist es, fiir einen n-dimensionalen Zu-
fallsvektor Y* = (Y4, ..., ¥,; ) mit Kovarianzmatrix X neue Variablen Z,,..., Z,, zu finden, die
untereinander unkorreliert sind und deren Varianzen mit zunehmendem Index (i = 1, ...,n)

fallen. Jede Variable Z; ist dabei eine Linearkombination aus allen Y, d. h.:
Zi=ay Y1+ t+anY,=al-vY.

Dabei ist ai=(ay;, ..., ay;) ein (transponierter) Vektor mit konstanten Gewichten, fiir den gilt
a‘a;=1. Die erste Hauptkomponente Z; wird nun gefunden, indem a; so bestimmt wird,
dass Z; die groBBtmogliche Varianz hat, d. h.:

max Var(aly), u.d.N. ala, = 1.
a

Die Varianz wird dabei maximiert, indem der grotmogliche Eigenwert A4, der Kovarianz-
matrix X ermittelt wird. Ein Resultat dieser Vorgehensweise ist, dass die Summe der Vari-
anzen der urspriinglichen Variablen mit der Summe der Hauptkomponenten identisch ist.
Daraus folgt, dass die erste Hauptkomponente den Anteil (4,/Yi=; A;) der Totalvariation
erkldrt. Ein zentraler Vorteil der Hauptkomponentenanalyse besteht darin, dass weder ar-
bitrdr entschieden werden muss, welche Variablen beriicksichtigt (bzw. eliminiert) werden,
noch die Gewichte selbst festgelegt werden miissen [ Tetlock (2007)].
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Fiir die vorliegende Untersuchung wird im Folgenden ein Expertise-Index fiir Bildung und
Erfahrung anhand der ersten Hauptkomponente gebildet. Dabei werden nur die jeweils jéhr-
lichen Informationen verwendet, d. h. fiir jedes Jahr wird eine separate erste Hauptkompo-
nente berechnet, damit in die Erklarung nur Expertise-Werte einfliefen, die zum aktuellen
Jahr bereits vorlagen.!® Die aus der Hauptkomponentenanalyse resultierenden Expertise-
Indizes werden als varianzgewichtete ExpertiseEdges (kurz VW ExpertiseEdges) bezeichnet
und wie folgt berechnet:

VW EduEdge;, = ay YEdui £

VW ExpEdge;; = by, - YExPi,t'

Die Variablen a; und by, sind dabei die jeweiligen Eigenvektoren der ersten Hauptkompo-
nente. Der Index t zeigt an, dass fiir jedes Jahr des Untersuchungszeitraumes eine separate
erste Hauptkomponente berechnet wird. Da keine zusétzlichen Indikatoren zum Bildungs-
hintergrund vorliegen, werden weiterhin die bereits eingefiihrten vier Variablen herangezo-
gen, die in dem Vektor Y{,, = (Bankausbildung, WiWi-Abschluss, WiWi-PhD, MBA)
zusammengefasst sind.

Fiir den Erfahrungsindex werden hingegen zusétzlich vier Variablen beriicksichtigt. Insge-
samt flieBen die folgenden Variablen in die Berechnung des VW ExpEdge-Index ein: Ybfxp
= (Gesamterfahrung, Erfahrung im Finanzwesen, Managementerfahrung, Erfahrung im sel-
ben Unternehmen, Berufliche Stationen, Stationen im Finanzsektor, Stationen im Ausland,
Alter). Zusitzlich zu den berufsspezifischen Indikatoren, die bereits im vorangegangenen
Abschnitt diskutiert wurden, wird das Alter in der Hauptkomponentenanalyse beriicksich-
tigt, da sowohl die Risikotoleranz [Halek & Eisenhauer (2001)] als auch die Selbstiiber-
schitzung mit dem Alter abnimmt [Gervais & Odean (2001)]. Das Alter der Vorstandsmit-
glieder kann somit ebenfalls einen Einfluss auf die Unternehmensergebnisse haben
[Li et al. (2011), Berger et al. (2014)].

Grundsétzlich liefern beide Vorgehensweisen dhnliche Ergebnisse bzw. Indikatoren; die
Korrelation zwischen EW ExpEdge und VW ExpEdge betrigt z. B. 93,2%. Die zentralen
statistischen Kennziffern der vier Indikatoren sind in Tabelle 4.2 zusammengefasst.'4

13" Dadurch kann ein sog. Look-ahead Bias vermieden werden [siche Tetlock (2007), Ellul & Yerramilli
(2013)].

Der Indikator EW ExpEdge ist die Summe der vier diskutierten Einzel-Edges. Diese sind aufgrund ihrer
Konstruktion jeweils auf null zentriert. Allerdings liegen nicht fiir jede Beobachtung die erforderlichen
Daten vor. Da die Summe (also der EW ExpEdge-Indikator) nur gebildet werden kann, wenn alle vier
Summanden vorliegen, werden einige Informationen (die in die Berechnung der Einzel-Edges einflieen)
nicht in der Summe beriicksichtigt. Deshalb ist die resultierende Summe — der EW ExpEdge-Indikator —
nicht exakt auf null zentriert (der Mittelwert liegt bei 0,04).

14
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Tabelle 4.2: Deskriptive Beschreibung der Expertise-Edge-Indikatoren

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die Expertise-Edge-Indikatoren auf. N steht fiir die
Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte sind die jeweiligen Durch-
schnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011.

N Mittelwert SD Minimum Maximum
Gleichgewichtet (EW)
EW EduEdge 248 0,00 0,46 -1,08 1,85
EW ExpEdge 235 0,04 13,38 -34,97 45,28
Varianzgewichtet (VW)
VW EduEdge 248 0,00 1,30 -2,96 5,18
VW ExpEdge 235 0,00 1,76 -3,81 5,65

Quelle: Eigene Berechnung.

4.4.2  Auswahl der Performance-Indikatoren

Eine Vielzahl empirischer Untersuchungen zur Unternehmensperformance basiert auf ak-
tienkursbezogenen Ertragsmafzahlen, beispielsweise der Aktienkursentwicklung oder dem
Kurs-Buchwert-Verhiltnis. Da der Grofiteil der deutschen Banken nicht borsennotiert ist,
stehen diese Ertrags- und Risikoindikatoren fiir die vorliegende Untersuchung nicht zur
Verfiigung. Folglich miissen fiir die Analyse aus den Bilanz- und Ertragszahlen der Banken
alternative Erfolgsindikatoren abgeleitet werden. Dabei gilt es zu beachten, dass die Bank-
scope-Datenbank nur jdhrliche Informationen bereitstellt, was den Gestaltungsspielraum
bei der Konstruktion von Risiko- und Ertragsindikatoren weiter begrenzt. Um dennoch ein
moglichst breites Spektrum der Unternehmensentwicklung erfassen zu kénnen, werden im
Folgenden sechs unterschiedliche bilanz- und ertragsbasierte Kennzahlen ausgewihlt, die
einerseits die Profitabilitdt und andererseits das Risikoverhalten der Banken widerspiegeln
sollen. Fiir beide Aspekte werden jeweils drei Indikatoren untersucht. Fiir die Profitabilitét
der Banken werden die folgenden drei Indikatoren definiert.

1. SharpeRoA wird aus dem Quotienten der jdhrlichen Gesamtkapitalrendite (Return
on Assets, kurz RoA) sowie der Standardabweichung der Gesamtkapitalrenditen iiber
den Untersuchungszeitraum berechnet. Die Sharpe-Ratio ist ein Ertragsmall, wel-
ches fiir die Volatilitdt und somit die Risiken der zugrundeliegenden Ertrdge kon-
trolliert. Ein Vorteil der Gesamtkapitalrendite als Grundlage der Sharpe-Ratio ist,
dass die RoA nicht so stark durch Kapitalstrukturentscheidungen (z. B. die Hohe der
Verschuldung) und die damit verbundenen strukturellen Risiken beeinflusst wird
wie die Eigenkapitalrendite. Dadurch wird ein Ertragsindikator konstruiert, der von
wesentlichen Risiken (Volatilitdt, Kapitalstruktur) abstrahiert.

2. Cost-Income-Ratio (kurz CIR) wird als das Verhéltnis von Verwaltungsaufwand zu
Ertrdgen (abzgl. Zufiihrungen zur Risikovorsorge) berechnet. Als Aufwands-Er-
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trags-Verhéltnis gibt es somit Aufschluss, in welchem Verhiltnis die Kosten der Ge-
schéftstitigkeit (Verwaltungsaufwand) zu den durch diese Tatigkeit erwirtschafteten
Ertrdagen stehen. Niedrige Werte deuten auf eine hohere Profitabilitit bzw. Effizienz
der Bank hin. Da die Ertrige um die Zufiihrungen der Risikovorsorge bereinigt sind,
abstrahiert auch diese Mafizahl von wesentlichen Risiken (die durch die Risikovor-
sorge abgebildet werden sollten).

. Zinsmarge wird definiert als das Verhéltnis von Zinsiliberschuss (Zinsertriage abzgl.

Zinskosten) und Kreditbestand (in %). Da den Zinsertrdgen Risiken zugrunde liegen,
wird der Zinsiiberschuss um die jdhrlichen Zufiihrungen zu den Kreditriickstellun-
gen bereinigt. Dadurch werden unterschiedliche Ertrags-Risiko-Konstellationen im
Kreditgeschift (z. B. hohere Ertrige infolge riskanterer Kredite) vergleichbar. Im
Ergebnis ist die Zinsmarge somit ein MaB fiir die durchschnittliche (risikobereinigte)
Profitabilitdt des Kreditgeschéfts der Banken.

Im Hinblick auf das Risiko konzentriert sich die Untersuchung auf Kreditrisiken. Da hierfiir

die iiblichen Bestands- und Flussgréf3en herangezogen werden konnen, lassen sich somit

auch aus den (nur jahrlich) vorliegenden Daten verldssliche Risikoindikatoren ableiten. Die

folgenden drei Risiko-Indikatoren werden definiert.

1.

RiickstellungenKredite wird aus dem Verhéltnis von Kreditriickstellungen zu Kre-
ditbestand berechnet und gibt somit Aufschluss dariiber, fiir welchen Anteil des Kre-
ditbestandes Jahr fiir Jahr neue Risiken auftreten. Es ist demnach ein MaB fiir die

Verdnderung der Qualitit des Kreditbestandes.

. RiickstellungenZinsen wird aus dem Verhiltnis von Kreditriickstellungen zu Zins-

iiberschuss berechnet und stellt somit die Ertrige aus dem Kreditgeschéft den Belas-
tungen des Kreditgeschéfts gegeniiber.

. NotleidendAnteil wird definiert als das Verhiltnis von notleidenden Aktiva bzw.

Krediten (Non-performing Assets) zur gesamten Bilanzsumme. Dadurch wird ange-
geben, welcher Teil der Vermogenswerte im laufenden Jahr faktisch keine Ertrdge
generiert. Als Bestandsgrofie ergidnzt dieses MaB fiir die Kredit- bzw. Aktiva-Quali-
tit die beiden ersten flussgroBBenorientierten Indikatoren.

Fehlende Eintrdge in der Bankscope-Datenbank wurden nach Moglichkeit hdndisch durch

Angaben aus den Geschiftsberichten aufgefiillt. Um durch Eingabe- und Meldefehler ver-

ursachte Verzerrungen zu vermeiden, wurden die Verteilungsenden der Bilanzvariablen

zensiert (sog. Winsorising der groBten und kleinsten 1 % der Ausprigungen). Aufgrund der

hohen Schiefe ihrer Verteilung wurden die Indikatoren dariiber hinaus logarithmisch trans-
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formiert.'> Geeignete Tests deuten darauf hin, dass die untersuchten Performance-Indikato-
ren stationdr sind. Tabelle 4.3 fasst die zentralen statistischen Kennziffern fiir die unter-

suchten Performance-Indikatoren zusammen.

Tabelle 4.3: Deskriptive Beschreibung der Performance-Indikatoren

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die (untransformierten) Ertragsindikatoren auf (in %).
N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte sind die
jeweiligen Durchschnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011.

N Mittelwert SD Minimum Maximum
Profitabilitdt
SharpeRoA 238 1,10 2,26 -2,60 11,22
CIR 244 61,36 42,31 11,36 493 41
Zinsmarge 244 1,66 2,62 -4,79 23,70
Kreditrisiken
RiickstellungenKredite 245 0,59 1,73 -8,75 19,59
RiickstellungenZinsen 244 30,57 60,93 -148,71 613,82
NotleidendAnteil 244 3,11 5,81 0,031 60,11

Quelle: Bankscope, eigene Berechnung.

4.4.3 Okonometrische Spezifikationen

Zur Analyse des Zusammenhangs zwischen Vorstandsteamexpertise und Unternehmenser-
folg werden OLS-Panel-Schitzungen durchgefiihrt. Fiir die Analyse werden zwei separate
Schitzgleichungen (fiir die Profitabilitdt bzw. das Risiko) geschétzt. Die Schitzung erklért
die Profitabilitdt (bzw. das Risiko) durch die zentrale Variable Vorstandsexpertise (ge-
messen durch die diskutierten ExpertiseEdge-Indikatoren) sowie ein Set von Kontrollvari-
ablen (die in den mit KV bezeichneten Sammelbegriffen der Gleichungen (i) bis (iii) zu-
sammengefast sind). Dariiber hinaus werden auch Dummy-Variablen fiir die einzelnen
Jahre (n;) sowie bankspezifische zeitinvariante Effekte («;) in den Spezifikationen beriick-
sichtigt (Two Way Fixed Effects Model). Die Standardfehler der Schitzungen werden auf
der Bankebene geclustert.

5 Im Folgenden sind deshalb mit den Bezeichnungen der Ertrags-Indikatoren stets die logarithmisch trans-
formierten Werte gemeint. Die Transformationen erfolgen iiber den STATA -Befehl /nskew(. Dieser er-
mittelt bei der Transformation einer Variable X eine Konstante ¢, durch die aus der logarithmischen Trans-
formation der Form X:°9 = In(c + X) eine Variable X9 resultiert, deren Verteilung eine Schiefe von null
aufweist.
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Die Schitzgleichungen haben die folgende Form:

1. Profitabilitat;, = By + f; * Vorstandsexpertise; + GremienKV +

StrukturKV + ne + a; + &4,

2. Risiko;; = By + P - Vorstandsexpertise;, + GremienKV +
StrukturKV + ErtragsKV +n. + a; + &4,

wobei:
i GremienKV =y, - Amtszeit;, + v, - Lobby;, + y3 - Politiker;, +
Vs - AnteilAN;, + ys - AnteilGER;,,
ii. StrukturKV = §, * Bilanzsumme;, + 6, * KreditRatio;,,
iii. ErtragsKV = 60, - Zinsspanne; + 0, - Recurring;, + 03 - RoE; .

Um den relevanten Zusammenhang moglichst sauber messen zu kdnnen, werden zahlreiche
Kontrollvariablen in der Regression beriicksichtigt. Diese Variablen sollen Einflussfaktoren
erfassen, die moglicherwiese das Unternehmensergebnis der Banken beeinflussen und folg-
lich bei Nichtberiicksichtigung die Schétzergebnisse verzerren kdnnen. Dazu werden zu-
nichst fliinf zusitzliche Governance-Variablen beriicksichtigt: Erstens die Amtszeit (oder
Tenure), die als Differenz zwischen dem aktuellen Jahr und dem Jahr des Eintritts in das
Gremium berechnet wird. Tenure wird beriicksichtigt, da die Wirkung der Teamkomposi-
tion bzw. -heterogenitdt auf die Teamperformance auch von der durchschnittlichen Amts-
zeit der Teammitglieder abhdngen kann [Carpenter (2002)]. Zweitens wird mit der Variable
Politiker der Anteil der Vorstandsmitglieder erfasst, die eine politische Verbindung aufwei-
sen. Als solche werden gegenwirtige oder friihere hohe politische Amter oder Mandate ge-
wertet, z. B. Parlamentsmandate oder Tatigkeiten in Behorden oder Ministerien. Die politi-
sche Vernetzung eines Unternehmens kann direkte Auswirkungen auf dessen Entwicklung
bzw. Entscheidungen haben [Faccio et al. (2006), Goldmann et al. (2009)]. Dariiber hinaus
konnten Politiker in den Fiihrungsgremien einer Bank ihre Macht auch missbrauchen, um
eigene Ziele zu verfolgen [Shleifer & Vishny (2002)].'® AuBerdem deuten aktuelle Studien
darauf hin, dass die politische Verbindung von Banken, insbesondere durch die Eigentii-
merschaft des Staates, Auswirkungen auf das Risikoverhalten vor und die Verluste wahrend
Krisen hat [siehe beispielsweise Cornett et al. (2010) fiir die Asienkrise und Hau & Thum

16 So deuten empirische Befunde beispielsweise darauf hin, dass politisch kontrollierte Banken systematisch
niedrigere Zinssétze in Regionen verlangen, in denen die mit der Bank verbundenen Parteien am stérksten
sind [Sapienza (2004)].
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(2009) fiir die Subprime-Krise]. Drittens wird iiber die Variable Lobby der Anteil der Vor-
standsmitglieder beriicksichtigt, die Beziehungen zu einer politischen oder wirtschaftlichen
Interessenvertretung unterhalten bzw. unterhielten. Dazu werden insbesondere Personen ge-
zahlt, die als 6ffentlicher Reprasentant einer Lobbyvereinigung in Erscheinung treten (bzw.
in Erscheinung getreten sind), beispielsweise Geschiftsfiihrer von Industrie- oder Banken-
verbidnden. Da Lobbying die Performance eines Unternehmens beeinflussen kann [Chen et
al. (2010)], sollten Einfliisse dieser Aktivititen bzw. Vernetzungen beriicksichtigt werden.
Viertens wird der Anteil der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Bank iiber die
Variable AnteilAN in der Schitzung beriicksichtigt. Die Arbeitnehmervertreterinteressen
konnen sich von denen der Eigentiimer deutlich unterscheiden (z. B. beim Arbeitsplatzab-
bau). Empirische Studien belegen, dass sich arbeitnehmerdominierte Unternehmen (Labor-
controlled) deutlich in den Investitions- und Geschéftsstrategien von den eigentiimerdomi-
nierten Unternehmen unterscheiden [Gorton & Schmid (2004), Faleye et al. (2006)].
Auflerdem gibt es Hinweise darauf, dass Vorstinde, die die Eigentliimerinteressen stirker
reprasentieren (Strong Bank Boards) mit einem stirkeren Risikoverhalten der Banken ein-
hergehen [Pathan (2009)]. Je groBer der Anteil der Arbeitnehmervertreter ist, desto grofler
ist auch ihr Einfluss auf den Vorstand und damit ggf. auf die Unternehmensentscheidungen.
AbschlieBend wird noch der Anteil der Vorstandsmitglieder aus den (liberwiegend) deutsch-
sprachigen Lindern Deutschland, Osterreich und Schweiz beriicksichtigt (Anteil GER). Die-
ses MaB soll ein Indikator fiir den Internationalisierungsgrad des Vorstandsteams sein. Da
die Wettbewerbsfiahigkeit eines Unternehmens auch davon abhingt, wie gut es Risiken und
Chancen der relevanten Markte einschétzen kann [Nielsen (2009)], konnte ein international
zusammengesetztes Team Vorteile bei der Akquise und Bewertung internationaler Ge-
schiftsbeziehungen haben. Empirische Untersuchungen deuten darauf hin, dass die Inter-
nationalisierung des Vorstands-teams einen positiven Einfluss auf den Unternehmenserfolg
haben kann [Masulis et al. (2012), Schmid & Dauth (2014)].

Neben den diskutierten Governance-Variablen werden auch strukturelle Besonderheiten der
Banken in die Schitzung einbezogen (UnternehmensKV). Dazu wird zunédchst auf die Grof3e
der Bank, gemessen an der Bilanzsumme, kontrolliert. Um der Bankstruktur Rechnung zu
tragen, wird dariiber hinaus das Verhiltnis von Kreditbestand zur Bilanzsumme beriicksich-
tigt (KreditRatio). Dies ist ein Indikator fiir den Anteil, den das klassische Kreditgeschift
am Gesamtgeschéft der Bank hat. Werden die Risiken untersucht, wird zusitzlich fiir un-
terschiedliche Ertrdage kontrolliert (ErtragsKV). Hohere Risiken kdnnen auch das Ergebnis
eines unterschiedlichen Chancen-Risiko-Mixes der Bank sein. Werden die hoheren Risiken
durch entsprechende Ertrdge kompensiert, sind sie aus Sicht der Eigentiimer noch nicht
nachteilig zu bewerten. Nur wenn den Risiken keine entsprechende Kompensation gegen-
iibersteht, kann davon ausgegangen werden, dass es sich um exzessive und somit (auch fiir
die Eigentiimer) unerwiinschte Risiken handelt. Um dieser Uberlegung Rechnung zu tragen,
werden drei Ertragsindikatoren in der Schitzgleichung beriicksichtigt: die Zinsspanne



Vorstandsexpertise und Bankperformance 49

(Zinstiberschuss =+ Bilanzsumme) als MaB fiir die Profitabilitdt des Kredit- und Einlagen-
geschifts, Recurring (Gewinn vor Steuern zzgl. Kreditriickstellungen + Bilanzsumme) als
Mabh fiir die Gesamtkapitalprofitabilitidt und die Eigenkapitalrendite RoE (Gewinn =+ Eigen-
kapital) als MaB fiir die kapitalstrukturbereinigte Bankprofitabilitdt. Durch diese Variablen
werden verschiedene Aspekte der Profitabilitit beriicksichtigt. Da alle Kontrollvariablen
eine hohe Schiefe aufweisen, werden sie in logarithmierter Form in die Schétzgleichung

eingebunden.

Durch die Integration der bank- und zeitfixen Effekte werden dariiber hinaus zusétzliche
Einflussfaktoren auf die Ertragskomponenten aufgefangen. Das Risiko verzerrter Schétzun-
gen infolge der Nichtberiicksichtigung relevanter Einflussfaktoren (Omitted Variable Bias)
diirfte durch die Vielzahl von betrachteten Variablen deshalb geringer sein als in fritheren
Studien (mit relativ wenigen Governance-Variablen). Dafiir spricht auch, dass in der vor-
liegenden Untersuchung nur deutsche Banken betrachtet werden. Es werden somit nur Un-
ternehmen einer spezifischen Branche und eines Landes beriicksichtigt. Da diese in einem
vergleichbaren regulatorischen Umfeld agieren, konnen nicht beobachtbare (bzw. schwer
messbare) Einfliisse unterschiedlicher Rechts- und Wirtschaftsrdume auf die Unterneh-

mensergebnisse ausgeschlossen werden.

Um die Informationen einer moglichst grofen Stichprobe und eines moglichst langen
Untersuchungszeitraumes nutzen zu konnen, wird der gesamte Zeitraum analysiert. Dies
erscheint sinnvoll, da sich weder die Expertise-Indikatoren noch die Ertrags- und Risikoin-
dikatoren signifikant zwischen der Vorkrisenperiode (2004-2007) und der Krisenperiode
(2008-2011) unterscheiden (siche Tabelle 4.10 und Tabelle 4.11). Jahresspezifische Effekte
werden dariiber hinaus durch die Dummy-Variablen abgegriffen.!’

AuBer den oben diskutierten Spezifikationen werden noch weitere Ansétze zur Uberpriifung
der Ergebnisse verfolgt. Einerseits werden zusitzliche Kontrollvariablen implementiert, um
die Robustheit der Ergebnisse der Basisspezifikation zu iiberpriifen. Diese Variablen kon-
trollieren fiir die Verteilung der Expertise (Abschnitt 4.5.2) und alternative Governance-
Kanidle (Abschnitt 4.5.3). Auflerdem werden anhand verschiedener Modifikationen der
Stichprobe weitere Riickschliisse auf die Robustheit der Ergebnisse diskutiert (sieche Ab-
schnitt 4.5.4). Neben der OLS wird auflerdem eine gewichtete Spezifikation (Weighted
Least Squares, im Folgenden WLS) geschitzt. Da die Varianz der Expertise-Indikatoren bei
kleinen Gremien hoher ist, konnen diese die Schitzergebnisse stiarker beeinflussen. Durch

17" Fiir dieses Vorgehen spricht auch, dass eine genaue zeitliche Quantifizierung der Krise (in ganzen Jahren)

schwierig ist. Da die Krise bereits erste Auswirkungen im Jahr 2007 hatte und diese zeitverzogert auch
noch nach dem Jahr 2009 spiirbar sein konnten, wére somit ggf. eine starke Beschrankung des Zeitraumes
notwendig. Diese wiirde aber einerseits die Within-Variation drastisch verringern, was eine Schitzung der
priaferierten Fixed-Effects-Spezifikation erschwert. Andererseits wiirde der Stichprobenumfang dadurch
sehr stark verringert, was die statistische Giite des Modells ebenfalls stark beeintrdchtigen wiirde.
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eine entsprechende Gewichtung konnen den gréfBeren Gremien entsprechend héhere Ge-
wichte zugewiesen werden, wodurch der Einfluss der kleineren Gremien vermindert und
die Verldsslichkeit der Schiatzung erhoht wird. Dazu wird die GroBe des Vorstandes als

Gewicht bei der WLS-Schitzung verwendet.'®

4.5 Ergebnisse

4.5.1 Vorstandsexpertise und Unternehmenserfolg

Auf Grundlage der im vorangegangenen Abschnitt diskutierten Vorgehensweise lassen sich
nun die Koeffizienten der Basisspezifikation schitzen. Sie werden in Tabelle 4.4 zusam-
mengefasst. Um einen besseren Uberblick iiber alle Ergebnisse zu gewihrleisten, stellt die
Tabelle nur die Koeffizienten fiir die jeweiligen Expertise-Indikatoren dar. Positive Vorzei-
chen in Abschnitt A verdeutlichen eine hohere Profitabilitdt bei hoherer Expertise. Analog
bedeuten negative Vorzeichen in Abschnitt B niedrigere Risiken bei einer hoheren Exper-
tise. Ausnahme ist die Variable CIR. Da ein niedriges CIR erstrebenswert ist, deutet ein
negatives Vorzeichen auf eine hohere Profitabilitit bei einer hoheren Expertise hin. Aus-
fiihrliche Regressionstabellen finden sich im Kapitelanhang (Tabelle 4.14 bis Tabelle 4.17).

In der Tabelle werden die Ergebnisse fiir jede der 48 Einzelschitzungen der Basisspezifi-
kationen dargestellt. Ein Blick auf die Ergebnisse der Basisspezifikation zeigt, dass die Bil-
dungsindikatoren keinen messbaren Zusammenhang mit den Unternechmensergebnissen
aufweisen. Dies gilt sowohl im Hinblick auf die Profitabilitéts- als auch auf die Risikoindi-
katoren.!” Die durchgingige Insignifikanz der Bildungs-Indikatoren erscheint iiberra-
schend. Allerdings muss in dieser Hinsicht eingeschrinkt werden, dass sich die Bildungs-
biographien der meisten Vorstinde im Hinblick auf die vier erhobenen Faktoren stark
dhneln. Die Variation dieser Ausprigungen ist somit relativ gering, was einen moglichen
Erklarungsgehalt einschrinkt. AuBlerdem muss bei der Analyse der Bildungsindikatoren be-
riicksichtigt werden, dass die erhobenen Indikatoren keine qualitativen Riickschliisse auf
den Bildungshintergrund zulassen. Ein Doktorgrad wird beispielsweise immer gleich ge-
wichtet, unabhingig vom konkreten Thema bzw. der Universitit, die ihn verliehen hat. Um
etwaige Unschirfen bei der Konstruktion der Bildungs-Indizes zu beriicksichtigen, wurden
deshalb auch alle vier Bildungs-Indikatoren einzeln untersucht. Auch hier sind die Ergeb-
nisse fast ausschlieBlich insignifikant. Ausnahme ist der Abschluss MBA, der einerseits am
meisten Variation aufweist und fiir den sich andererseits ein positiver Zusammenhang mit

18 Dieses Vorgehen trigt somit der statistischen Giite der Schitzung Rechnung beriicksichtigt jedoch nicht,
ob sich die Zusammenhédnge in unterschiedlich groBen Gremien éndern. Der letztgenannte Aspekt ist Teil
der Robustheitsanalysen in Abschnitt 4.5.3.

Wenn liberhaupt, so scheint eine hohere durchschnittliche Bildung eher mit hoheren Risiken einherzuge-
hen. Dies steht zwar im Einklang mit empirischen Befunden zu hoherer Bildung, beispielsweise zu post-
graduellen Abschliissen von Managern [z. B. Bertrand & Schoar (2003)]. Allerdings sind die Ergebnisse
weder signifikant noch eindeutig im Hinblick auf die anderen Risikofaktoren, weshalb sie mit grofer
Vorsicht interpretiert werden sollten.
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der Profitabilitdt beobachten ldsst. Allerdings sind auch hier die Ergebnisse nur schwach
bzw. nicht signifikant.

Tabelle 4.4: Zusammenfassung der Ergebnisse der Basisspezifikation

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der Basisspezifikationen dar. Abschnitt A fasst die Ergebnisse fiir die Profitabilitatsin-
dikatoren zusammen, Abschnitt B fiir die Risikoindikatoren. Dabei représentiert jede Zelle den Koeffizienten einer spe-
zifischen Schitzung. Die Spalte (1) in Abschnitt A gibt beispielsweise die Ergebnisse der OLS-Schitzungen fiir die
Expertise-Indikatoren und die SharpeRoA wieder. Spalte (3) gibt die OLS-Ergebnisse fiir Expertise und CIR wieder usw.
Die Koeffizienten wurden nach den in Abschnitt 4.4.3 dargestellten Spezifikationen geschitzt. Aus Griinden der Uber-
sichtlichkeit werden die Koeffizienten der sonstigen Variablen nicht angegeben. Die Standardfehler sind auf Bankebene
geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *,
p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

(1) (2) 3) 4 (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt
SharpeRoA SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge
EW EduEdge 0,0689 0,057 -0,094 -0,024 0,019 -0,003
(0,061) (0,056) (0,118) (0,138) (0,044) (0,038)
VW EduEdge 0,015 0,012 -0,025 -0,000 -0,001 -0,006
0,017) (0,016) (0,031) (0,037) (0,123) 0,011)
EW ExpEdge 0,005* 0,005** -0,007* -0,007* 0,003*** 0,003**
(0,002) (0,002) (0,004) (0,004) (0,001) (0,001)
VW ExpEdge 0,038** 0,035%* -0,048 -0,046 0,025%** 0,022%%*
(0,016) (0,016) (0,031) (0,031) (0,008) (0,009)
Abschnitt B: Risiko
Riickstel- Riickstel- Riickstel- Riickstel- Notleidend- Notleidend-
lungKredit  lungKredit  lungZinsen lungZinsen Anteil Anteil
EW EduEdge -0,001 0,002 -0,015 -0,010 0,303** 0,280*
(0,010) (0,010) (0,035) (0,039) (0,144) (0,147)
VW EduEdge 0,001 0,001 -0,002 -0,004 0,095%* 0,095%*
(0,003) (0,003) (0,012) (0,013) (0,042) (0,043)
EW ExpEdge -0,001*** -0,001** -0,004*** -0,004*** -0,011 -0,009
(0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,005) (0,006)
VW ExpEdge -0,006** -0,005 -0,021** -0,019 -0,062 -0,045
(0,003) (0,003) (0,009) (0,010) (0,039) (0,039)

Quelle: Eigene Berechnung.

Im Gegensatz zu den Bildungsindikatoren ist die der Erfahrung der Vorstandsteams (ge-
messen durch ExpEdge) signifikant mit den Erfolgsindikatoren korreliert. Fiir die Mehrheit
der Spezifikationen lassen sich Ergebnisse beobachten, die statistisch signifikant sind und
das erwartete Vorzeichen aufweisen. Dabei sind die Ergebnisse fiir die Erfahrungsindikato-
ren in ihrer Hohe auch 6konomisch relevant (siche Abbildung 4.2). Setzt man den Koeffi-
zienten ins Verhiltnis zu den Standardabweichungen der relevanten Bezugsgrof3en, lassen
sich Riickschliisse hinsichtlich der Stirke des Zusammenhangs ziehen. So ldsst sich bei-
spielsweise beobachten, dass eine Erhéhung der EW ExpEdge um eine Standardabweichung

t20

mit einer um 0,21 Standardabweichungen héheren Zinsmarge einhergeht.”” Die Ergebnisse

20 Die Standardabweichung von EW ExpEdge ist 13,376. Die Standardabweichung der Zinsmarge betrigt
0,201. Der Effekt berechnet sich fiir den OLS-Koeffizienten somit aus 0,0031-13,376+0,201=0,206=0,21.
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schwanken zwischen 0,15 und 0,35 Standardabweichungen des entsprechenden Erfolgsin-
dikators und sind daher in keiner Spezifikation vernachldssigbar klein. Dies gilt fiir die EW
Expertise-Indikatoren und die VW Expertise-Indikatoren gleichermal3en.

Abbildung 4.2: Okonomische Relevanz der Erfahrungs-Koeffizienten

Die Abbildung stellt die Auswirkung einer Erhdhung des jeweiligen Expertise-Indikators um eine Standardabweichung
dar, gemessen in Standardabweichungen der Erfolgsgrofe. Grundlage sind die Koeffizienten der OLS-Regressionen. Die
Balken bilden dabei die Vorzeichen des Koeffizienten ab. Ein positiver (negativer) Balken bedeutet, dass die logarith-
mierte Erfolgsgrofe bei einer Erhdhung der ExpEdge steigt (fallt). Die Abkiirzungen in Diagramm (ii) stehen fiir: Riick-
Kre = RiickstellungKredit, RiickZins = RiickstellungZinsen, Notleid = Notleidend Anteil.

(i) Erfahrung vs. Profitabilitit (OLS) (ii) Erfahrung vs. Risiko (OLS)
0,40 0,40
0,30 0,30
0,20 0,20

0,10 I 0,10
0,00 0,00
20,10 0,10 I

-0,20 -0,20
-0,30 -0,30
-0,40 -0,40
SharpeRoA CIR Zinsmarge RiickKre RiickZins Notleid
= EW ExpEdge VW ExpEdge = EW ExpEdge VW ExpEdge

Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Ein Blick in Tabelle 4.4 verdeutlicht auch, dass sich die geschétzten Koeffizienten zwischen
OLS und WLS in ihrer Hohe nur geringfiigig voneinander unterscheiden. Unternehmen mit
kleineren Vorstandsteams scheinen somit keinen iiberméfig starken Einfluss auf die Ergeb-
nisse zu haben. Die 6konomische Relevanz der WLS-Koeffizienten ist jener der OLS-Ko-
effizienten entsprechend &dhnlich, im Schnitt jedoch etwas niedriger. Auch wenn sich die
Hypothesen 1 und 2 bei Betrachtung der Bildungsindikatoren nicht bestédtigen lassen,
konnen aus den Basisspezifikationen starke Hinweise auf die Giiltigkeit der Hypothesen 1
und 2 abgeleitet werden, wenn man Expertise durch Erfahrung abbildet.

4.5.2 Einfluss der Verteilung von Expertise

Bei dem beobachteten Zusammenhang zwischen Erfahrung und Unternehmenserfolg wurde
bislang der durchschnittliche Wert fiir ein gesamtes Team betrachtet. In einem néichsten
Analyseschritt soll der Uberlegung Rechnung getragen werden, dass die aggregierten oder
durchschnittlichen Werte fiir ein gesamtes Team die teaminhédrenten Potenziale nur unzu-
reichend abbilden konnten. Sowohl Teams mit einer hohen Homogenitit (alle Mitglieder
weisen dhnliche Erfahrungswerte auf) als auch sehr heterogene Teams (die Erfahrungswerte
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der Mitglieder unterscheiden sich stark) konnen im Aggregat dhnliche Teamwerte aufwei-
sen (kumuliert bzw. durchschnittlich).?! Die Interaktions- aber auch die Konfliktpotenziale
sind in diesen zwei Konstellationen jedoch womdglich verschiedene. Eine starke Konzent-
ration der Erfahrung kann darauf hinweisen, dass es eine bzw. wenige dominierende (da
etablierte) Personen im Vorstand gibt. Andererseits weist eine hohe Konzentration der Er-
fahrung auch auf eine hohe Heterogenitdt der Mitglieder hin. Diese konnte jedoch auch
einen breiter diversifizierten Erfahrungsschatz zur Folge haben. In solchen Teams konnten
beispielsweise etablierte auf neue und innovative Losungs- bzw. Fiihrungsansitze treffen.
Dies erweitert die strategischen Optionen des Fiihrungsteams und damit des Unternehmens.
Fiir beide Ausprigungen eines moglichen Effekts gibt es bereits Hinweise durch die empi-
rische Forschung. Die Befunde weisen darauf hin, dass dominante Vorstandsmitglieder ei-
nen signifikanten Einfluss auf die Unternehmensentwicklung haben konnen [Adams et
al. (2005), Tang et al. (2011)].?? Allerdings finden sich ebenfalls empirische Belege fiir die
These, dass die Teamheterogenitit einen positiven Einfluss auf die Performance der Teams
bzw. Unternehmen haben kann [Carpenter (2002), Kor (2003)]. Auch wenn die Richtung
des zu erwartenden Effekts a priori somit nicht klar ist, erscheint eine Untersuchung eines
moglichen Einflusses der Expertise-Verteilung aufgrund der Vielzahl von mdglichen Ein-
flusskanélen sinnvoll. Um mdgliche Einfliisse der Verteilung der Erfahrungswerte auf den
beobachteten Zusammenhang zu identifizieren, werden im Folgenden auf Grundlage von
jeweils vier Variablen drei verschiedene Verteilungsindizes berechnet und jeweils separat
in die Schitzungen implementiert.”® Die Berechnung der Indizes folgt dabei dem in Ab-
schnitt 4.4.1 beschriebenen Vorgehen, d. h. die Indikatoren basieren auf den ersten Haupt-

komponenten der betreffenden Variablen.

Index 1 — Variation

Fiir die Berechnung des ersten Verteilungsindex werden zunéichst Variationskoeffizienten
fir die vier Erfahrungswerte Gesamterfahrung, Erfahrung im Finanzwesen, Managemen-
terfahrung, Erfahrung im selben Unternehmen gebildet. Der Variationskoeffizient setzt die
Streuung einer Variablen (gemessen durch die Standardabweichung) ins Verhéltnis zum

21 Ein Vorstand mit vier Mitgliedern weist beispielsweise fiir die beiden folgenden Konstellationen eine

Teamerfahrung von insgesamt 60 Jahren (kumuliert) bzw. durchschnittlich 15 Jahren pro Mitglied auf,
obwohl sich die Verteilung der individuellen Erfahrungswerte zwischen den Teams erheblich unterschei-
det. Team 1: Ein Mitglied hat 45 Jahre Fiihrungserfahrung, die anderen Mitglieder haben jeweils zehn,
fiinf und null Jahre Erfahrung. Team 2: Alle Mitglieder haben 15 Jahre Fithrungserfahrung.

In der Literatur wird dies in der Regel anhand der Position der Vorstandsvorsitzenden (sog. Powerful
CEOs) diskutiert.

In diesem Kapitel werden dabei keine Ergebnisse von Interaktionsanalysen ausgegeben, sondern lediglich
zusitzliche Kontrollvariablen, die fiir die Verteilungs- bzw. Konzentration der Expertise kontrollieren, in
die Schitzgleichungen integriert. Als Form der Robustheitsanalyse wurde allerdings auch eine Interakti-
onsanalyse durchgefiihrt. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die geschitzten ExpEdge-Koeffizienten
nicht stark von der Konzentration bzw. Verteilung der Expertise abhéngen. Da die Ergebnisse der Inter-
aktionsanalysen somit keinen zusétzlichen Erkenntnisgewinn zur Folge haben und dariiber hinaus die sta-
tistische Signifikanz der Ergebnisse geringer ist, wird auf eine Darstellung an dieser Stelle verzichtet.

22

23



54 Kapitel 4

Mittelwert der Verteilung. Fiir jede Erfahrungsvariable wird ein separater Variationskoef-
fizient fiir jedes Jahr und Vorstandsteam gebildet. Der Index berechnet sich aus der ersten
Hauptkomponente der vier Variationskoeffizienten.

Index 2 — Spannweite

Der zweite Index basiert auf den Spannweiten der vier Erfahrungsvariablen. Dazu wird fiir
jede der Erfahrungsvariablen die Differenz aus Maximal- und Minimalauspriagung berech-
net. Dadurch gibt dieses Mall Aufschluss liber die absolute maximale Streuung der Erfah-
rung innerhalb eines Teams. Fiir jedes Vorstandsteam und jedes Jahr werden jeweils vier
separate Spannweiten (fiir jede Erfahrungsvariable) berechnet. Der Index berechnet sich aus
der ersten Hauptkomponente der vier Spannweiten.

Index 3 — Erfahrungsvorsprung des CEO (ExpEdge CEQ)

Abschlielend wird fiir den dritten Verteilungsindex die Erfahrung des Vorstandsvorsitzen-
den (CEO) ins Verhiltnis zum Rest des Vorstandes gesetzt. Dazu wird fiir jede der vier
Erfahrungsvariablen die Differenz aus der Erfahrung des Vorstandsvorsitzenden und der
durchschnittlichen Erfahrung des restlichen Vorstandes gebildet, um so den jeweiligen Er-
fahrungsvorsprung/-riickstand des CEO zu ermitteln. Fiir jedes Vorstandsteam und jedes
Jahr werden diese Daten separat berechnet. Der Index berechnet sich aus der ersten Haupt-
komponente der vier Edges. Tabelle 4.5 stellt die wichtigsten statistischen Kennzahlen fiir
die drei Indizes dar.

Tabelle 4.5: Zusammenfassung der Verteilungs-Indizes

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die Verteilungsindizes auf. N steht fiir die Anzahl der
Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte sind die jeweiligen Durchschnitte fiir
alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011. Die unterschiedlichen Fallzahlen (N) resultieren aus einer unterschiedlichen
Abdeckung der relevanten Variablen in der Bankscope-Datenbank.

N Mittelwert SD Minimum Maximum
Variation 228 0,00 1,28 -3,33 3,59
Spannweite 233 0,00 1,45 -4,00 4,13
ExpEdge CEO 201 0,00 1,55 -3,46 4,75

Quelle: Eigene Berechnung.

Ein Vergleich der Verteilungs-Indizes mit den untersuchten Erfolgsindikatoren zeigt, dass
die Verteilungs-Indikatoren durchaus Korrelationen mit den Profitabilitdts- und Risikoma-
Ben aufweisen (Tabelle 4.13 im Kapitelanhang). Somit kénnten die Verteilungs-Indizes
auch tatsdchlich einen Teil des Unternehmenserfolges erklaren. Wird der in der Basisspezi-
fikation beobachtete Zusammenhang durch die Verteilungs-Indizes beeinflusst, sollte sich
der ExpEdge-Koeffizient bei Beriicksichtigung des jeweiligen Index dndern. Vergleicht
man die Koeffizienten der Expertise-Indikatoren, die unter Beriicksichtigung der zusétzli-
chen Verteilungs-Indizes geschétzt werden, zeigen sich jedoch keine signifikanten Abwei-
chungen zu den Ergebnissen der Basisspezifikation (sieche Abbildung 4.3 und Abbildung
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4.4). Eine vollstindige Ubersicht iiber die relevanten Regressionskoeffizienten liefern Ta-
belle 4.18 bis Tabelle 4.20 im Kapitelanhang.

Die Abbildungen Abbildung 4.3 und Abbildung 4.4 sollen den mdglichen Einfluss der Be-
riicksichtigung zusétzlicher Variablen (in diesem Fall die Verteilungsindikatoren) auf den
geschitzten Koeffizienten des ExpEdge-Index darstellen. Dazu werden die geschitzten Ko-
effizienten der Basisspezifikation (senkrechte, durchgezogene Linie) den Koeffizienten der
Schétzungen bei Beriicksichtigung der Verteilungsindizes (dargestellt durch die Rhomben)
gegeniibergestellt. Zusitzlich werden zu den Punktschitzern die dazugehorigen Konfiden-
zintervalle abgebildet, dargestellt durch die gestrichelten senkrechten Linien fiir die
Basisspezifikation und die waagerechten grauen Linien fiir die erweiterten Spezifikationen.
Ist der in der Basisspezifikation geschitzte Koeffizient robust gegeniiber der Inklusion der
Verteilungsindikatoren sollten sich keine signifikanten Auswirkungen beobachten lassen.
In diesem Fall ldgen die Rhomben relativ nahe an der durchgezogenen senkrechten Linie
(die Hohe der jeweiligen Punktschitzer ist in diesem Fall dhnlich). AuBBerdem sollten sich
die Konfidenzintervalle deutlich iiberlappen; die Punktschétzer der Robustheitsregressio-

nen sollten jeweils im Konfidenzintervall des Punktschétzers der Basisspezifikation liegen.

Betrachtet man die Koeffizienten der Basisspezifikation im Vergleich zu den Koeffizienten
unter Beriicksichtigung der Verteilungsindizes, fallen in den Abbildungen keine signifikan-
ten Unterschiede auf. Auch wenn die Koeffizienten quantitativ nicht identisch sind, so lie-
gen sie doch auf einem &hnlichen Niveau und weisen dhnliche Standardfehler auf, obgleich
die Standardfehler unter Beriicksichtigung der Verteilungsindikatoren im Schnitt etwas gro-
Ber sind. Folglich iiberlagern sich die Konfidenzintervalle deutlich (dargestellt durch die
gestrichelten senkrechten bzw. die waagerechten Linien). Fiir die RisikomaBzahlen lassen
sich vereinzelt stirkere Effekte beobachten, insbesondere bei der Variable NotleidendAn-
teil. Bei Hinzunahme der Variable ExpEdge CEO verbessern sich die Ergebnisse fiir diesen
Indikator sogar im Sinne der formulierten Hypothesen 1 und 2. Der beobachtete Zusam-
menhang zwischen Erfahrung der Vorstandsteams und Unternehmenserfolg ist folglich ro-
bust gegeniiber der Beriicksichtigung (der hier ausgewédhlten) Verteilungsindikatoren der
Berufserfahrung.



56 Kapitel 4

Abbildung 4.3: Vergleich der Koeffizienten der Basis- und Verteilungs-Spezifikationen (Profitabilitit)
Die Abbildung stellt die Koeffizienten der Verteilungs-Spezifikationen dem OLS-EW ExpEdge-Koeffizienten der Ba-
sisspezifikation gegeniiber. Die senkrechte durchgezogene Linie stellt den Koeffizienten der Basisspezifikation dar. Die
senkrechten gestrichelten Linien stellen die Béander der 10%-Konfidenzintervalle dar. Die Rhomben repréasentieren die
Koeffizienten der jeweiligen Verteilungs-Spezifikationen, die waagerechten Linien stellen die dazugehdrigen 10%-Kon-
fidenzintervalle dar.

(i) SharpeRoA vs. EW ExpEdge (ii) SharpeRoA vs. VW ExpEdge

Variation OLS

Variation WLS

Spannweite OLS

Spannweite WLS

ExpEdge CEO OLS

ExpEdge CEO WLS

-0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,02 0,00 0,02 0,04 0,06 0,08

(iii) CIR vs. EW ExpEdge (iv) CIR vs. VW ExpEdge

1

Variation OLS

Variation WLS

Spannweite OLS

Spannweite WLS

ExpEdge CEO OLS

ExpEdge CEO WLS *

-0,020 -0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005  -0,15 0,10 -0,05 0,00 0,05

(v) Zinsmarge vs. EW ExpEdge (vi) Zinsmarge vs. VW ExpEdge

Variation OLS R d

=

Variation WLS

Spannweite OLS

Spannweite WLS

ExpEdge CEO OLS

ExpEdge CEO WLS *

-0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05
Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.
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Abbildung 4.4: Vergleich der Koeffizienten der Basis- und Verteilungs-Spezifikationen (Risiko)

Die Abbildung stellt die Koeffizienten der Verteilungs-Spezifikationen dem OLS-EW ExpEdge-Koeffizienten der Ba-
sisspezifikation gegeniiber. Die senkrechte durchgezogene Linie stellt den Koeffizienten der Basisspezifikation dar. Die
senkrechten gestrichelten Linien stellen die Béander der 10%-Konfidenzintervalle dar. Die Rhomben représentieren die
Koeffizienten der jeweiligen Verteilungs-Spezifikationen, die waagerechten Linien stellen die dazugehdrigen 10%-Kon-
fidenzintervalle dar. Die Abkiirzungen in Diagramm (ii) stehen fiir: RiickKre = RiickstellungKredit, RiickZins = Riick-
stellungZinsen, Notleid = NotleidendAnteil.

(i) RiickKre vs. EW ExpEdge (ii) RiickKre vs. VW ExpEdge

I I

1 1

1 1

Variation OLS : * !
1 1

1 1

Variation WLS : :
1 1

Spannweite OLS : :
1 1

Spannweite WLS : * :
| |

ExpEdge CEO OLS T * I
| |

ExpEdge CEO WLS 1 * T
| |

-0,0025 -0,0013 0,0000 0,0013  -0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005
(iii) RiickZins vs. EW ExpEdge (iv) RiickZins vs. VW ExpEdge

I I I

1 1 1

1 1 1

Variation OLS —t———lp— | 1
1 1 1 1

1 1 1 1

Variation WLS —:—* _: : :
1 1 1 1

Spannweite OLS : : ' :
1 | 1 1 1

Spannweite WLS : : : :
1 1 1 1

ExpEdge CEO OLS i * i i +* i
1 1 1 1

ExpEdge CEO WLS : * : : * '
| | | |

-0,010 -0,008 -0,006 -0,004 -0,002 0,000 -0,06 -0,04 -0,02 0,00 0,02
(v) Notleid vs. VW ExpEdge (vi) Notleid vs. VW ExpEdge
I I I I
1 1 1 1
1 1 1 1
Variation OLS : —_— +:— : * '
1 1 1 1
Variation WLS : = _":_ : + :
1 1 1 1
Spannweite OLS :—Q—: : * :
1 1 1 1
Spannweite WLS : —_— -0—: :  — -‘—:

1 1 1 1
ExpEdge CEO OLS ——— —_——1— :
1 1 1 1
ExpEdge CEO WLS ———t— —t—
1 1
1 1

-0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,01 -0,20 -0,15 -0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10
Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.
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Obwohl die Verteilungsindizes teilweise starke paarweise Korrelationen mit den Erfolgsin-
dikatoren aufweisen, haben sie nur einen geringen zusatzlichen Erkldrungsgehalt in der
Panelschétzung (sieche Tabelle 4.18 bis Tabelle 4.20 im Kapitelanhang). Die durch das spe-
zifizierte Modell erkldrte Variation wird demnach bereits durch die in der Basisspezifika-
tion enthaltenen Variablen erkldrt. Weder der Index Variation noch der Index Spannweite
weisen einen signifikanten Zusammenhang mit der Profitabilitit oder dem Risiko der un-
tersuchten Banken auf. Der Erfahrungsvorsprung des Vorstandsvorsitzenden (ExpEdge
CEO) ist tendenziell positiv mit einer hoheren Profitabilitidt und niedrigeren Risiken korre-
liert. Die Ergebnisse sind allerdings in der deutlichen Mehrzahl der Spezifikationen statis-
tisch nicht signifikant.

4.5.3 Einfluss alternativer Governance-Kandle

Neben der Konzentration von Expertise konnten auch alternative Governance-Kanile die
Ergebnisse beeinflussen. Beispielsweise konnten kompetentere Aufsichtsgremien sowohl
bessere Vorstdnde einstellen als auch bessere Aufsichts- und Kontrollmechanismen imple-
mentieren. So zeigt Wagner (2011), dass kompetentere Aufsichtsridte dem Vorstand weniger
Freiriume bei der Realisierung bestimmter Projekte bzw. privater Vorteile gewéhren (er
beschreibt diese Konstellation als Less Loyal Boards). In diesem Fall wire nicht die Exper-
tise der Vorstédnde der entscheidende Einflussfaktor, sondern die Fiihrungs- bzw. Kontroll-
kompetenz des Aufsichtsrats. Liegen dem tatsichlichen Zusammenhang unbeobachtete
bzw. nicht beriicksichtigte aber mit der Expertise ebenfalls korrelierte Governance-Variab-
len zugrunde, so wire die geschitzte Korrelation zwischen der Expertise und dem Unter-
nehmenserfolg wahrscheinlich verzerrt (sog. Omitted Variable Bias). Um diese Moglichkeit
in Betracht zu ziehen, sollen im Folgenden drei alternative Governance-Kanéle diskutiert
und auf ihren Einfluss auf die Ergebnisse hin iiberpriift werden. Die zusitzlichen Gover-
nance-Indikatoren sollen mogliche weitere Einflussfaktoren erfassen, die durch die Exper-
tiseEdge-Variablen nicht erfasst werden bzw. werden konnen. Haben die alternativen
Governance-Indikatoren einen signifikanten zusdtzlichen Erkldrungsgehalt, hat ihre Nicht-
beriicksichtigung zu verzerrten Schéitzern in den vorangegangenen Abschnitten gefiihrt.
Dies wiirde sich wiederum durch deutliche Unterschiede bei den in diesem Abschnitt
geschitzten ExpEdge-Koeffizienten bemerkbar machen. Andern sich die ExpEdge-Koeffi-
zienten hingegen nicht signifikant, werden sie in der Basisspezifikation unverzerrt ge-
schétzt. Die Schétzergebnisse wiren in diesem Fall robust gegentiber der Beriicksichtigung
zusitzlicher Governance-Kanile.
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Kanal 1 — Busyness der Vorstandsmitglieder

In einem ersten Analyseschritt wird die Busyness, also das Ausmal} der Geschéftigkeit der
Mitglieder des Vorstandsteams beriicksichtigt.”* Es wire denkbar, dass nicht der Erfah-
rungsschatz per se entscheidend fiir die Governance einer Bank ist, sondern der Umfang der
Aufgaben, die mit diesem Erfahrungsschatz erfiillt werden miissen. In kleineren Teams
miissen mehrere Funktionen gleichzeitig durch die Mitglieder wahrgenommen werden. Dies
erfordert ggf. einen groBeren Anteil an Generalisten als an Spezialisten. Muss ein Vor-
standsmitglied beispielsweise mehrere Schliisselresorts gleichzeitig tibernehmen (z. B.
Risikovorstand CRO und Vorstandsvorsitzender CEQ), ist zu erwarten, dass hierfiir ein gro-
Berer und breiterer Erfahrungsschatz hilfreich bzw. notwendig ist. Es wire somit moglich,
dass die beobachteten Unterschiede in der Expertise bzw. deren Zusammenhénge mit dem
Unternehmenserfolg, auch durch die unterschiedliche Busyness der Vorstinde beeinflusst
werden. Um diese Hypothese zu liberpriifen, wird die Basisspezifikation um einen Busy-
ness-Indikator erweitert. Dieser Indikator wird aus fiinf Variablen berechnet: Vor-
standsgrofie, Anzahl externer Mandate, CEO=CFO, CEO=CRO, CFO=CRO.

Die Vorstandsgrofie wird aus den bereits genannten Uberlegungen beriicksichtigt, welche
auch durch empirische Befunde unterstiitzt werden. Einerseits représentiert eine hohe
Durchschnittsexpertise in grofen Gremien eine deutlich hohere aggregierte Expertise. An-
dererseits kann die Interaktion in gro8en Gruppen zu anderen Entscheidungen fiihren als in
kleinen (z. B. durch Trittbrettfahrerprobleme). Aktuelle Studien deuten auf einen statistisch
signifikanten Zusammenhang zwischen der Grofle der Vorstandsteams und der Unterneh-
mensentwicklung hin [Coles et al. (2008), Linck et al. (2008)]. Die GroBe des Teams wird

als Durchschnitt der monatsgewichteten Anwesenheit berechnet.

Dariiber hinaus wird die Anzahl externer Mandate beriicksichtigt, die die Vorstandsmitglie-
der im Durchschnitt wahrnehmen. Diese wird aus dem Durchschnitt aller meldepflichtigen
Mandate (nach § 340a Abs. 4 HGB) der Vorstandsmitglieder ermittelt. Eine gro3e Anzahl
externer Mandate kann eine herausragende Fithrungs- bzw. Aufsichtskompetenz des Vor-
standes signalisieren [Vafeas (1999), Feris et al. (2003)]. Allerdings kann eine (zu) hohe
Anzahl an Mandaten auch dazu fiihren, dass diese nicht mehr vollumfinglich wahrgenom-
men werden, was zu einer schlechteren Performance der Unternehmen fiihrt [Shivdasani &
Yermack (1999), Fich & Shivdasani (2006)].

2% In der empirischen Literatur haben sich im Zusammenhang mit der Geschiftigkeit der Gremienmitglieder
die Begriffe Busy bzw. Busyness etabliert [Ferris et al. (2003), Jiraporn et al. (2009, Field et al. (2013)].
In Anlehnung an diese Arbeiten wird der in diesem Abschnitt eingefiihrte Indikator ebenfalls mit Busyness
bezeichnet.

% Wie bei den anderen Indikatoren wird jeder Indikator eines Mitglieds mit der Anzahl der Monate gewich-
tet, die das Vorstandsmitglied im betreffenden Jahr im Amt war. Bei der Anwesenheit ist dies einfach das
Gewicht, z. B. 6/12=0,5 fiir ein Mitglied, das 6 Monate im Amt war.
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Die drei Dummy-Variablen (CEO=CFO, CEO=CRO, CFO=CRO) messen schliel3lich, ob
ein Vorstandsmitglied zwei der drei Schliisselressorts?® gleichzeitig besetzt. Eine solche
Dualitédt konnte einerseits dazu fithren, dass das Mitglied eine breitere Expertise benotigt,
um die Aufgaben angemessen erfiillen zu konnen, was wiederum zu einer per se hdheren
beobachteten Expertise fiihren kann. Andererseits konnte die Konzentration auch darauf
hindeuten, dass die Vorstandsmitglieder mehr Machtfiille und Gestaltungsspielraum haben
und dadurch die Firmenstrategie und -entwicklung beeinflussen konnen [Adams et
al. (2005), Tang et al. (2011)]. Die Variablen nehmen den Wert eins an, wenn eine Dualitét
der Schliisselfunktionen vorliegt; so ist der Dummy CEO=CFO beispielsweise eins, wenn
der Vorstandsvorsitzende gleichzeitig der Finanzvorstand (CFO) des Unternehmens ist.
Liegt keine Dualitét vor, wird den Variablen der Wert null zugewiesen.

Kanal 2 — Fdhigkeiten der Vorstandsmitglieder

In einem zweiten Analyseschritt soll fiir alternative Mafle der Expertise bzw. Fahigkeiten
der Vorstandsmitglieder kontrolliert werden. Neben der Erfahrung diirften vor allem das
Talent bzw. die individuellen Féhigkeiten der Vorstandsmitglieder fiir den Unternehmens-
erfolg entscheidend sein. Daher soll tiberpriift werden, ob der beobachtete Zusammenhang
zwischen Expertise und Unternehmenserfolg bestehen bleibt, wenn fiir die Fahigkeiten der
Vorstandsmitglieder kontrolliert wird. Dazu wird ein Talent-Indikator auf Basis von fiinf
Variablen berechnet, welche die Fihigkeiten der Vorstandsmitglieder und Mitarbeiter ab-
bilden sollen.

Die erste Variable Aufstieg wird als MaB fiir das Talent eines Vorstandes beriicksichtigt und
misst die durchschnittliche Dauer, die die Vorstandsmitglieder von der ersten Berufserfah-
rung bis zur ersten Topmanagementerfahrung bendtigt haben. Eine kiirzere Aufstiegsdauer
konnte ein groBeres Talent signalisieren und auf ein {iberlegenes Vorstandsteam hindeuten.
AuBerdem werden die Variablen Consulting und FinancialMarket beriicksichtigt. Diese ge-
ben den Anteil der Vorstandsmitglieder an, die Erfahrungen im Beratungsgeschift (Consul-
ting) ?’ bzw. im Kapital- und Finanzmarktgeschift seit 1990, beispielsweise im Investment
Banking, gesammelt haben (FinancialMarket).”® Beide Geschiftsbereiche gelten gemeinhin
als ausgesprochen kompetitiv und erfordern ein iiberdurchschnittliches analytisches Ver-
stdndnis. Erfahrungen in diesen Bereichen konnten somit ebenfalls auf tiberdurchschnittlich
talentierte bzw. fahige Vorstandsmitglieder hinweisen.

26 Als Schliisselresorts werden hier der CEO (Vorstandsvorsitzende), der CRO (Risikovorstand) und der
CFO (Finanzvorstand) verstanden.

27 Als Consulting-Erfahrungen werden Berufserfahrungen in Anwaltskanzleien, Wirtschaftspriifungsunter-
nehmen und Unternehmensberatungen berticksichtigt.

Es werden nur aktuelle Finanzmarkterfahrungen beriicksichtigt, da ein Grofteil der derivativen und struk-
turierten Wertpapiere erst in den vergangenen 15 bis 20 Jahren international an Bedeutung gewonnen hat.
So stieg beispielsweise das Volumen der verbrieften ABS-Papiere von unter 2 Bill. US-Dollar im Jahr
1990 allein bis 2005 auf iber 10 Bill. US-Dollar [Bhatia (2007)].

28
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Dariiber hinaus wire es denkbar, dass erfolgreiche Unternehmen durch hohere Lohne die
besseren Mitarbeiter anwerben, die wiederum bessere Unternehmensergebnisse generieren
konnen. Andererseits konnte die firmenspezifische Anreizstruktur auch die Risikoneigung
der Mitarbeiter beeinflussen. Hohe Bonusziele konnen beispielsweise das Risikoverhalten
der Mitarbeiter erhohen. Sowohl fiir die Vorstandsmitglieder [Hagendorff & Vallascas
(2011), Fahlenbrach & Stulz (2011)] als auch fiir die Angestellten niedrigerer Hierarchie-
stufen [Tzioumis & Gee (2013), Efing et al. (2014)] finden sich empirische Belege fiir einen
Zusammenhang zwischen Vergiitung und Unternehmenserfolg. Aus diesem Grund wird ei-
nerseits die durchschnittliche Vergiitung der Vorstandsmitglieder beriicksichtigt ( Vorstand-
Vergiitung). Grundlage fiir die Berechnung sind dabei die Angaben in den Vergiitungsbe-
richten der Banken (nach § 314 Abs. 1 HGB). Andererseits soll auch der Vergiitung der
Mitarbeiter Rechnung getragen werden. Da keine detaillierten Daten fiir die Vergilitung der
Mitarbeiter der Banken (unterhalb der Vorstandsebene) vorliegen, wird das Vergiitungsni-
veau fiir die Mitarbeiter anhand der Variable PersonalUmsatz erfasst, die sich aus dem
Verhiltnis von Personalausgaben und Umsatz berechnet. Da keine detaillierteren Daten vor-
lagen, werden die gesamten Personalausgaben einer Bank in die Berechnung einbezogen.
Diese Informationen finden sich in der Bankscope-Datenbank. Die Maf3zahl gibt an, wie-
viele Euro Personalausgaben fiir einen Euro Umsatz aufgewendet werden und soll als Na-
herungsmaB fiir die Produktivitdt der Belegschaft dienen.

Kanal 3 — Kompetenz der Aufsichtsgremien

AbschlieBend soll noch die Kompetenz der Kontrollgremien in der Analyse beriicksichtigt
werden. Neben dem Vorstand ist der Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat das zweite entschei-
dende Gremium der Unternehmensfiihrung. Der Aufsichtsrat benennt und kontrolliert die
Vorstandsmitglieder. Um der Kontrollfunktion angemessen nachkommen zu kénnen, bedarf
es allerdings eines kompetenten Aufsichtspersonals. So zeigt Wagner (2011), dass kompe-
tentere Aufsichtsrite dem Vorstand weniger Freirdume bei der Realisierung bestimmter
Projekte oder privater Vorteile lassen. Die industriespezifische Erfahrung der Gremienmit-
glieder hat dariiber hinaus einen positiven Einfluss auf die Kontroll- und Beratungsexpertise
des Aufsichtsgremiums [Chen (2012)]. AuBBerdem gibt es empirische Befunde fiir die dra-
matischen Folgen, die eine schwach ausgeprigte Kompetenz der Aufsichtsgremien haben
kann. Hau & Thum (2009) sowie Cufiat & Garicano (2010) finden beispielsweise Hinweise
darauf, dass weniger kompetente Aufsichtsgremien in Banken mit héheren Verlusten wih-
rend der zuriickliegenden Krise einhergingen. Deshalb wird als dritter Governance-Indika-
tor ein Aufsichtsrat-Indikator aus acht Kompetenz-Variablen gebildet. Diese Variablen um-
fassen Informationen zu weiterfilhrenden akademischen Abschliissen (WiWiPhD_ AR,
MBA_AR), da eine hohere Bildung das Verstindnis komplexer Transaktionen erleichtert
und damit die Aufsichtsfahigkeiten verbessern sollte (sieche Abschnitt 4.3.2 fiir eine Dis-
kussion der Wirkung von Bildung auf den Unternehmenserfolg). Dariiber hinaus werden
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die folgenden Erfahrungsindikatoren verwendet: FinanzErfahrung AR, ManagementErfah-
rung AR, FinancialMarket AR, Consulting AR, ExterneMandate AR sowie Auslandser-
fahrung AR.

Die Informationen zu den Aufsichtsrdaten wurden, wie die Daten der Vorstandsmitglieder,
hiandisch aus 6ffentlich zugénglichen Quellen zusammengetragen. Die Definition der Daten
orientiert sich dabei an den bereits fiir die Vorstinde eingefiihrten Kompetenzmallen (mit
dhnlicher Bezeichnung). Insgesamt wurden Daten zu 887 Aufsichtsratsmitgliedern gesam-
melt. Alle Variablen werden fiir die Personen als Dummy-Variablen erhoben, wobei den
Variablen der Wert eins zugewiesen wird, wenn das Mitglied die entsprechende Erfahrung
aufweist (sonst null). Auf Bankebene wird anschlieend der Durchschnitt iiber die Mitglie-
der gebildet, sodass die resultierenden Variablen den Anteil der Mitglieder angeben, die die
entsprechende Auspriagung aufweisen. Bei der Berechnung der Kompetenzindikatoren wur-
den nur die Vertreter der Eigentiimer in den Aufsichtsgremien beriicksichtigt.?® Abbildung
4.5 stellt die durchschnittlichen Auspridgungen der acht Expertise-Variablen fiir den Vor-
krisen- und Krisenzeitraum dar. Eine zusammenfassende Ubersicht iiber die Kompetenzva-
riablen der Aufsichtsrite findet sich in Tabelle 4.12 im Kapitelanhang.

Die Daten verdeutlichen, dass nur ein geringer Teil der Aufsichtsratsmitglieder post-gradu-
elle akademische Abschliisse erworben hat (Sdulen 1 und 2). Im Durchschnitt haben nur ca.
10 % der Aufsichtsratsmitglieder einen wirtschaftswissenschaftlichen Doktorgrad erwor-
ben. Der Anteil der Mitglieder mit einem MBA ist mit deutlich unter 5 % noch geringer.
Rund 60 % der Aufsichtsratsmitglieder weisen hingegen Finanz- bzw. Managementerfah-
rung auf (Sdulen 3 und 4). Dies ist zwar ein deutlich hoherer Anteil als bei den eben
genannten Bildungsabschliissen. Allerdings ldsst sich im Umkehrschluss feststellen, dass
fast 40 % der Eigentiimervertreter in den Kontrollgremien deutscher Banken keine Finanz-
bzw. Fithrungserfahrung aufweisen. Bei der internationalen Finanzmarkterfahrung (Saule
5) sind es sogar ca. 90 %. Auch der Anteil der Mitglieder, die Consulting- oder Ausland-
serfahrungen aufweisen, ist relativ niedrig (Séulen 6 und 8). Rund die Hélfte der untersuch-
ten Aufsichtsratsmitglieder hat hingegen bereits Aufsichts- und Kontrollerfahrungen in

anderen Gremien gesammelt (Sédule 7).

2 Dieses Vorgehen folgt einerseits aus der fehlenden Datengrundlage fiir die Arbeitnehmervertreter. Ande-
rerseits sollten die Eigentiimervertreter auch eher die Interessen der Eigentiimer widerspiegeln, weshalb
sie fiir die Risiko- und Ertragsanalyse die interessanteren Gremienmitglieder sind. Auch zeigt sich, dass
die Position der Eigentiimervertreter im Aufsichtsrat einen entscheidenden Einfluss auf die Geschéaftsent-
wicklung hat [Pathan (2009)]. Thre Kompetenz ist somit fiir die Geschéftsentwicklung der Banken von
besonderem Interesse.
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Abbildung 4.5: Expertise der Aufsichtsratsmitglieder im Vorkrisen- und im Krisenzeitraum

Die Abbildung stellt die durchschnittliche Auspragung der Expertise-Indikatoren fiir die Zeitrdume Vorkrise (2004-
2007) und Krise (2008-2011) dar. Die dargestellten Indikatoren sind: 1 = WiWiPhD_AR, 2 = MBA_AR, 3 = FinanzEr-
fahrung AR, 4 = ManagementErfahrung AR, S = FinancialMarket AR, 6 = Consulting AR, 7 = ExterneMandate AR, 8
= Auslandserfahrung AR.
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Es zeigt sich auBerdem, dass die Auspriagungen der einzelnen Expertise-Indikatoren in bei-
den betrachteten Perioden nahezu identisch sind. Fiir fiinf der untersuchten Indikatoren
lassen sich leichte Anstiege beobachten; bei den restlichen drei Indikatoren sind es gering-
fligige Riickgédnge. Aus den Daten ldsst sich somit kein systematischer Wandel in der Kom-
position bzw. Kompetenz der Aufsichtsgremien durch den Ausbruch der Krise feststellen.
Ein interessanter Nebenaspekt dieser Ergebnisse ist dariiber hinaus, dass sich die Erkennt-
nisse der Querschnittsanalyse von Hau & Thum (2009) — dass die Expertise der Aufsichts-
gremien in 6ffentlich-rechtlichen Banken signifikant geringer ist als in privaten Banken —
auch fiir den hier untersuchten Zeitraum von acht Jahren bestédtigen lassen; Abbildung 4.9
im Kapitelanhang stellt die Ausprdgungen der Indikatoren fiir die privaten und 6ffentlich-
rechtlichen Banken dar. Fiir sieben der acht untersuchten Indikatoren lassen sich signifi-
kante Unterschiede beobachten. Obwohl die Indikatoren nicht direkt vergleichbar sind, da
die analysierten Stichproben und gesammelten Charakteristika nicht vollstindig tiberein-
stimmen, wird dennoch deutlich, dass der von Hau & Thum (2009) identifizierte Gover-
nance-Kanal der Aufsichtskompetenz auch fiir ldngere Zeitraume nachweisbar ist. Da die
Autoren in ihrer Studie einen signifikanten Einfluss der Aufsichtskompetenz auf die Unter-
nehmensentwicklung identifiziert haben, erscheint eine Beriicksichtigung dieses Indikators

somit auch fiir die vorliegende Untersuchung sinnvoll.
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Die Berechnung der drei zusdtzlichen Governance-Indizes folgt dem in Abschnitt 4.4.1 be-
schriebenen Vorgehen. Die Indizes basieren auf den ersten Hauptkomponenten der betref-
fenden Variablen. Tabelle 4.6 stellt die wichtigsten statistischen Kennzahlen fiir die drei
Governance-Indikatoren dar.

Tabelle 4.6: Zusammenfassung der Governance-Indizes

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die Governance-Indizes auf. N steht fiir die Anzahl der
Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte sind die jeweiligen Durchschnitte fiir
alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011. Die unterschiedlichen Fallzahlen (N) resultieren aus einer unterschiedlichen
Abdeckung der relevanten Expertise-Variablen.

N Mittelwert SD Minimum Maximum
Busyness 248 0,00 1,22 -3,11 5,94
Talent 203 0,00 1,34 -4,35 4,24
Aufsichtsrat 225 0,00 1,71 -2,93 6,17

Quelle: Eigene Berechnung.

Auch fiir die drei Governance-Indikatoren zeigen sich teilweise statistisch signifikante Kor-
relationen mit den untersuchten Erfolgsindikatoren (siehe Tabelle 4.13 im Kapitelanhang).
Wird der in der Basisspezifikation beobachtete Zusammenhang durch die alternativen
Governance-Variablen beeinflusst, sollte sich der ExpEdge-Koeffizient bei Beriicksichti-
gung der Governance-Indikatoren, z. B. Busyness, signifikant dndern. Vergleicht man je-
doch die Koeffizienten der Expertise-Indikatoren, die unter Beriicksichtigung der zusétzli-
chen Governance-Indikatoren geschitzt werden, zeigen sich auch in diesen Spezifikationen
keine signifikanten Abweichungen zu den Ergebnissen der Basisspezifikation (siche Abbil-
dung 4.6 und Abbildung 4.7). Die Abbildungen lassen sich analog zu Abbildung 4.3 und
Abbildung 4.4 interpretieren. Eine vollstindige Ubersicht {iber die relevanten Regressions-
koeffizienten liefern Tabelle 4.21 bis Tabelle 4.23 im Kapitelanhang.

Betrachtet man die Koeffizienten der Basisspezifikation (senkrechte, durchgezogene Linie)
im Vergleich zu den Koeffizienten unter Beriicksichtigung der Governance-Indizes (darge-
stellt durch die Rhomben), fallen auch hier keine bemerkenswerten Unterschiede auf. Die
Konfidenzintervalle der Koeffizienten iiberlappen sich erneut sehr stark. Wie bei der Be-
riicksichtigung der Verteilungs-Indikatoren liegen die geschétzten Koeffizienten auf einem
dhnlichen Niveau; die Standardfehler sind ebenfalls etwas groBer, wenn zusétzlich die al-
ternativen Governance-Kanile betrachtet werden. Wieder fallen die Effekte beim Indikator
NotleidendAnteil am stérksten aus; jedoch iiberlappen sich auch hier die Konfidenzinter-
valle deutlich. Der beobachtete Zusammenhang zwischen der Erfahrung der Vor-
standsteams und dem Unternehmenserfolg ist somit auch robust gegeniiber der Beriicksich-
tigung der (hier ausgewéhlten) alternativen Governance-Kanile.



Vorstandsexpertise und Bankperformance 65

Abbildung 4.6: Vergleich der Koeffizienten der Basis- und Governance-Spezifikationen (Profitabilitit)
Die Abbildung stellt die Koeffizienten der Governance-Spezifikationen dem OLS-EW ExpEdge-Koeffizienten der Ba-
sisspezifikation gegeniiber. Die senkrechte durchgezogene Linie stellt den Koeffizienten der Basisspezifikation dar. Die
senkrechten gestrichelten Linien stellen die Biander der 10%-Konfidenzintervalle dar. Die Rhomben représentieren die
Koeffizienten der jeweiligen Governance-Spezifikationen, die waagerechten Linien stellen die dazugehdrigen 10%-Kon-
fidenzintervalle dar. Die Abkiirzungen stehen fiir: Busy = Busyness-Index, Aufsicht = Aufsichtsrat-Index.
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.
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Abbildung 4.7: Vergleich der Koeffizienten der Basis- und Governance-Spezifikationen (Risiko)

Die Abbildung stellt die Koeffizienten der Governance-Spezifikationen dem OLS-EW ExpEdge-Koeffizienten der Ba-
sisspezifikation gegeniiber. Die senkrechte durchgezogene Linie stellt den Koeffizienten der Basisspezifikation dar. Die
senkrechten gestrichelten Linien stellen die Béander der 10%-Konfidenzintervalle dar. Die Rhomben représentieren die
Koeffizienten der jeweiligen Governance-Spezifikationen, die waagerechten Linien stellen die dazugehdrigen 10%-Kon-
fidenzintervalle dar. Die Abkiirzungen stehen fiir: Busy = Busyness-Index, Aufsicht = Aufsichtsrat-Index, Riick-
Kre = RiickstellungKredit, RiickZins = RiickstellungZinsen, Notleid = NotleidendAnteil.

(i) RiickKre vs. EW ExpEdge (ii) RiickKre vs. VW ExpEdge
I I I I
| | | |
| | |
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| | | |
| | | |
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| | | |
Aufsicht OLS : i i * :
| | | |
Aufsicht WLS ' : : * :
| | | |
| | | |

-0,0020  -0,0015  -0,0010 -0,0005  0,0000 -0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005

(iii) RiickZins vs. EW ExpEdge (iv) RiickZins vs. VW ExpEdge
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| | | |
| | | |
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| | | |
Talent OLS : - ! : + \
| | | |
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| | | |
Aufsicht OLS : : : * :
| | | |
Aufsicht WLS ; * | ' s /i :
| | | |
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20,008  -0,006  -0,004  -0,002 0000 -0,05 -0,04 -003 -0,02 -0,0 0,00

(v) Notleid vs. VW ExpEdge (vi) Notleid vs. VW ExpEdge
] 1 1 1
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.
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Obwohl auch die Governance-Indizes teilweise signifikante paarweise Korrelationen mit
den Erfolgsindikatoren aufweisen, lassen sich in der Panelschdtzung erneut kaum signifi-
kante Zusammenhidnge identifizieren (siche Tabelle 4.21 bis Tabelle 4.23 im Kapitelan-
hang). Somit konnen auch die untersuchten Governance-Indikatoren keinen wesentlichen
zusiétzlichen Erkldrungsbeitrag zur Profitabilitdt bzw. dem Risiko der Banken leisten. Fiir
einige Erfolgsfaktoren finden sich zwar Hinweise, dass die Governance-Indikatoren in die-
selbe Richtung wie die Vorstandsexpertise wirken (Busyness fiir CIR, Aufsichtsrat fir Zins-
marge und NotleidendAnteil). Keiner der Indikatoren liefert jedoch ein eindeutiges Bild im
Hinblick auf die Hypothesen 1 und 2, insbesondere da die Ergebnisse in der deutlichen
Mehrzahl der Spezifikationen statistisch nicht signifikant sind.

4.5.4 Einfluss der Zusammensetzung der Stichprobe - Teilstichprobenanalyse
AbschlieBend soll die Validitdt der Ergebnisse auch noch anhand unterschiedlicher Teil-
stichproben analysiert werden. Die Intention dieses Vorgehens ist es, bestimmte Banken
bzw. Bankgruppen, die ggf. die Ergebnisse beeinflussen koénnen, zu eliminieren. Mit der
reduzierten Stichprobe wird anschlieend gepriift, ob sich die Ergebnisse der Basisspezifi-
kation bestdtigen lassen. Es werden drei Teilstichproben untersucht. Alle Teilstichpro-
benanalysen bestdtigen die Ergebnisse der Basisspezifikationen. Abbildung 4.8 stellt die
Ergebnisse der Analysen exemplarisch fiir den OLS-Koeffizienten fiir EW ExpEdge gegen-
iiber. Eine vollstindige Ubersicht iiber die relevanten Regressionskoeffizienten liefern
Tabelle 4.24 bis Tabelle 4.26 im Kapitelanhang. Im Folgenden werden die Stichprobenmo-
difikationen kurz erldutert.

Zunichst werden Banken eliminiert, die einen iiberwiegend regionalen Fokus haben sollten
bzw. sich auf eine spezifische Kundengruppe konzentrieren (Teilstichprobe: International
in Abbildung 4.8). Obwohl in der Stichprobe keine regional beschrinkten Institute enthalten
sind, konnten sich die stirker regional titigen Banken dennoch von den iiberwiegend nati-
onal bzw. international tdtigen Banken unterscheiden, beispielsweise indem sie durch die
geringeren Diversifikationsmdoglichkeiten c. p. hohere Kreditrisiken in Kauf nehmen miis-
sen. Deshalb werden die L-Bank, die Landwirtschaftliche Rentenbank, die NRW-Bank und
die Deutsche Apotheker- und Arztebank von der Untersuchung ausgeschlossen. Die verblei-
bende Stichprobe hat zwischen 193 und 201 Beobachtungen. Die Ergebnisse sind mit denen
der Basisspezifikation vergleichbar. Dies gilt sowohl fiir die Hohe als auch die statistische
Signifikanz der geschitzten ExpEdge-Koeffizienten. Fiir die Bildungsindikatoren lassen
sich erneut keine signifikanten Zusammenhange beobachten.
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Abbildung 4.8: Vergleich der Koeffizienten der Basisspezifikation und der Teilstichprobenanalyse

Die Abbildung stellt die Koeffizienten der in den Teilstichproben geschétzten EW ExpEdge-Spezifikationen dem OLS-
EW ExpEdge-Koeffizienten der Basisspezifikation gegeniiber. Die senkrechte durchgezogene Linie stellt den Koeffi-
zienten der Basisspezifikation dar. Die senkrechten gestrichelten Linien stellen die Bander der 10%-Konfidenzintervalle
dar. Die Rhomben reprisentieren die Koeffizienten der jeweiligen Teilstichprobenanalyse, die waagerechten Linien stel-
len die dazugehorigen 10%-Konfidenzintervalle dar. Die Abkiirzungen in Diagramm (ii) stehen fiir: RiickKre = Riick-
stellungKredit, RiickZins = RiickstellungZinsen, Notleid = Notleidend Anteil.
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] ] ] ]
| | | |
| | | |
International OLS : 2 4 : : 2 4 :
| | | |
International WLS : * : : * :
KeinForder OLS : \ 2 : : s 4 :
| | | |
| | | |
KeinForder WLS ] L 4 T —& !
| | | |
| | | |
nur HGB OLS : : : I :
nur HGB WLS : L 4 : : :
| | | |
| | | |
0,000 0,002 0,004 0,006 -0,0020 -0,0015 -0,0010 -0,0005 0,0000
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.
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In einem zweiten Ansatz werden alle Banken aus der Stichprobe entfernt, die im Forderge-
schéft involviert sind (Teilstichprobe: KeinF'érder). Forderbanken diirften andere Ziele ver-
folgen als gewinnorientierte Geschéftsbanken. Hohere Risiken bzw. niedrigere Ertrige
konnten durchaus im Rahmen der Fordertétigkeit in Kauf genommen werden, beispiels-
weise um die geférderten Kunden von niedrigeren Zinsen profitieren zu lassen oder durch
die gezielte Forderung risikoreicher Start-Ups. Deshalb werden in dieser Teilstichpro-
benanalyse die Bayern LB, die Nord LB, die Helaba, die KfW, die Landwirtschaftliche Ren-

tenbank sowie die L-Bank nicht beriicksichtigt.*°

Die verbleibende Teilstichprobe ist zwi-
schen 178 und 186 Beobachtungen grof3. Auch mit dieser Teilstichprobe lassen sich die
Ergebnisse der Basisspezifikation bestdtigen. Die Amplituden der geschitzten Koeffizien-
ten sind dabei etwas hoher, der gemessene Zusammenhang fillt somit stirker aus. Die
Koeffizienten sind dariiber hinaus in allen Spezifikationen und fiir alle Erfol gsindikatoren
statistisch signifikant. Fiir die Bildungsindikatoren lassen sich wiederum keine signifikan-

ten Zusammenhdnge beobachten.

Eine dritte Stichprobengruppe wird auf Grundlage der den Bankscope-Daten zugrunde lie-
genden Bilanzierungsstandards gebildet (Teilstichprobe: nur HGB). Da ein Grofteil der
deutschen Banken geméfl dem HGB bilanziert, wurde dieser Bilanzierungsstandard als Re-
ferenz fiir die vorliegende Untersuchung verwendet. Somit wurde, wenn mdoglich, auf HGB-
Daten in Bankscope zuriickgegriffen. Nur wenn fiir eine Bank oder ein bestimmtes Jahr
keine HGB-basierten Daten vorlagen, wurde auf die nach internationalen Bilanzierungs-
standards (/4S, IFRS, US-GAAP) erhobenen Daten zuriickgegriffen. Da sich die Vorgehens-
weisen zwischen HGB und den internationalen Bilanzierungsvorschiften aber erheblich
unterscheiden — beispielsweise steht dem Niederstwertprinzip des HGB die marktpreisge-
rechte Bewertung der internationalen Ansitze gegeniiber — konnen sich folglich auch die
Erfolgsindikatoren unterscheiden. Daher werden in der dritten Teilstichprobe alle Beobach-
tungen entfernt, die auf internationalen Bilanzierungsstandards beruhen. Dies betrifft die
Dekabank, die Hypo Real Estate, die ING DIBA, die KfW und die Postbank. Insgesamt
werden 13 Beobachtungen eliminiert, sodass die verbleibende Teilstichprobe zwischen 214
und 224 Beobachtungen grof} ist. Die Ergebnisse fiir diese Teilstichprobe sind erneut mit
denen der Basisspezifikation vergleichbar. Hohe und statistische Signifikanz der ExpEdge-
Koeffizienten liegen auf dem Niveau der Basisspezifikation; fiir Bildung lassen sich keine
signifikanten Zusammenhinge beobachten. Keine der Teilstichprobenanalysen deutet somit
darauf hin, dass die Ergebnisse durch spezifische Banken oder Beobachtungen getrieben

werden.

30 Bei den Landesbanken erfolgte die Auswahl auf Grundlage der Argumentation von Berge et al. (2006).
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4.6 Zwischenfazit

In diesem Kapitel wurde der Zusammenhang zwischen der Vorstandsteamexpertise und
dem Unternehmenserfolg deutscher Banken untersucht. Dazu wurde eine Vielzahl von in-
dividuellen Bildungs- und Erfahrungsindikatoren analysiert. Die Analyse erweitert sowohl
die Literatur zur Corporate Governance von Banken als auch die Literatur zu personenbe-

zogenen Governance-Indikatoren.

Die Ergebnisse deuten auf einen positiven Zusammenhang zwischen der Expertise der Vor-
standsteams und dem Unternehmenserfolg hin, wenn Expertise durch Erfahrungsindikato-
ren gemessen wird. Fiir Bildung lassen sich allerdings keine statistisch signifikanten Ergeb-
nisse beobachten. Eine hohere Erfahrung ist mit einer hoheren Profitabilitdt und geringeren
Kreditrisiken korreliert. Der geschitzte Zusammenhang ist dabei dullert robust gegeniiber
der Beriicksichtigung alternativer Governance-Indikatoren. Auch eine Beriicksichtigung
der Verteilung der Erfahrung dndert die Ergebnisse nicht. Teilstichprobenanalysen deuten
dariiber hinaus darauf hin, dass die Ergebnisse ebenfalls nicht durch die Komposition der

Stichprobe beeinflusst werden.

Zur Verifizierung der dargestellten Ergebnisse sind allerdings weitere Untersuchungen not-
wendig. Einerseits muss eingeschrinkt werden, dass mit der hier vorgestellten Untersu-
chung noch keine Riickschliisse auf den kausalen Zusammenhang mdglich sind. Fiir eine
Kausalanalyse sind geeignete Identifikationsstrategien notwendig, die im vorliegenden Da-
tensatz nicht verfolgt werden konnen. Es fehlen einerseits starke und valide Instrumente,
mit denen ein Instrumentenvariablenansatz umgesetzt werden konnte. Andererseits ldsst die
Datenstruktur auch keine verfeinerten Identifikationsstrategien (z. B. Difference-in-Diffe-
rences-Schitzer) zu, da die Stichprobe und die Datenfrequenz zu klein bzw. ungeeignet
sind. Demzufolge muss fiir zukiinftige Analysen ein groB3erer Datensatz untersucht werden,
der sich sowohl durch einen ldngeren Untersuchungszeitraum als auch durch einen gréferen

Querschnitt auszeichnet und die Durchfiihrung einer Kausalanalyse ermdglicht.

Andererseits wire, unabhingig von einer Kausalanalyse, die Verwendung alternativer Per-
formance-Mafle wiinschenswert. Im Vergleich zu den in dieser Untersuchung verwendeten
jéhrlichen Bilanzdaten wire die Analyse hochfrequenter Zeitreihen sinnvoll, aus denen sich
aussagekriftigere Schwankungs- und Risikoindikatoren (beispielsweise Volatilitdten auf
der Basis von Tages- oder Wochendaten) konstruieren lassen. Diese Daten standen fiir die
vorliegende Untersuchung nicht zur Verfiigung. Auch Malle, die andere Aspekte der Per-
formance erfassen, sollten untersucht werden, um die Robustheit der in diesem Kapitel vor-
gestellten Ergebnisse zu verifizieren. Ein mdglicher Ansatz hierzu wird im néchsten Kapitel
verfolgt.
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Die Ergebnisse dieses Kapitels sollten deshalb als zusétzliches Indiz fiir einen relevanten
Zusammenhang zwischen Expertise und Bankperformance verstanden werden und signali-
sieren, dass eine vertiefende Analyse dieser Kanile eine vielversprechende Fragestellung
der Corporate Governance von Banken ist und damit weitergehende Forschungsbemiihun-

gen motivieren.
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4.7 Kapitelanhang

Tabelle 4.7: Liste der untersuchten Banken

Die Tabelle listet die Namen und die Charakteristika fiir die untersuchten Banken auf. Die angegebenen Werte gelten
dabei fiir das Jahr 2011. Die Bilanzdaten fiir die KfW stammen aus dem Jahr 2009. Die Bilanzdaten fiir die ING DIBA
stammen aus dem Jahr 2010. Die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat wurden anhand der Monate, die sie im Jahr

2011 im Amt waren, gewichtet. Daher konnen sich ungerade Zahlen bei den Gremiengroflen ergeben.

(1) (2) (3) (4)
Name Bilanzsumme Mitglieder Mitglieder
Rechtsstatus (in Mrd. Euro) Vorstand Aufsichtsrat
(1) Deutsche Bank | privat 1.867,7 7,0 19,9
(2) Commerzbank |privat 5272 10,0 20,7
(3) KIfwW dffentlich-rechtlich 420,0 5,3 36,6
(4) HVB (Unicredit) | privat 393.3 7,0 12,2
(55 LBBW dffentlich-rechtlich 371,3 6,0 21,1
(6) DZ Bank genossenschaftlich 2441 7,0 20,2
(7) BayernLB dffentlich-rechtlich 2428 6,3 11,2
(8) HRE privat 236,6 4,0 5,6
(9) Eurohypo privat 163,4 3,8 6,0
(10) WestLB dffentlich-rechtlich 151,8 5,3 20,9
(11) Postbank privat 1514 7,8 20,0
(12) Helaba dffentlich-rechtlich 150,5 7,0 36,3
(13) NRW Bank dffentlich-rechtlich 150,4 4,0 13,3
(14) NordLB dffentlich-rechtlich 143,5 5,0 18,0
(15) HSH dffentlich-rechtlich 138,8 4,6 20,1
(16) Deka dffentlich-rechtlich 132,1 6,0 22,6
(17) LBB dffentlich-rechtlich 90,5 6,0 16,0
(18) ING DIBA privat 89,6 5,3 12,0
(19) Rentenbank dffentlich-rechtlich 80,5 2,0 18,0
(20) L-Bank offentlich-rechtlich 67,7 4,0 18,1
(21) DG Hypo genossenschaftlich 55,4 3,0 18,1
(22) WGZ Bank genossenschaftlich 50,7 6,0 9,1
(23) WL Bank genossenschaftlich 42,7 3,0 11,0
(24) Aareal Bank privat 39,3 4,0 12,0
(25) Apobank genossenschaftlich 38,8 3,6 20,5
(26) Berlin Hyp offentlich-rechtlich 38,6 3,0 9,3
(27) Miinchner Hyp |genossenschaftlich 37,3 3,0 8,1
(28) Deutsche Hyp offentlich-rechtlich 35,0 3,0 5,7
(29) Bremer LB dffentlich-rechtlich 33,8 3,0 18,0
(30) IKB privat 32,2 4,0 15,1
(31) WestImmo dffentlich-rechtlich 21,6 3,0 8,9

Quelle: Bankscope, eigene Daten, eigene Berechnung.
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Tabelle 4.8: Erliuterungen zu den erfassten (Roh-)Daten zu den Vorstandsmitgliedern

Erliuterung Ausprigungen /Wertebereich

Ressort/Funktion

Geschlecht
Geburtsjahr
Herkunft

Jahr des Eintritts
Monat des Eintritts
Politiker

Abschnitt A: Allgemeine Informationen zur Person

,CEO%, ,,CFO*, ,,CRO* oder ,,Sons-
tige®

Funktion des Mitglieds im Vorstand

,,ménnlich“ oder ,, weiblich®
Natiirliche Zahlen
D-A-CH, Sonstige
Natiirliche Zahlen
Natiirliche Zahlen

»ja“ oder ,nein“

Geschlecht des Vorstandsmitgliedes
Jahr der Geburt

Herkunft des Vorstandsmitgliedes
Eintrittsjahr in das Gremium
Eintrittsmonat in das Gremium

Hohe politische Funktionen oder Amter

Lobby Mitgliedschaft in einer Interessen- »ja‘ oder ,nein®
gruppe/Lobbygruppe
Abschnitt B: Zentrale Bildungsindikatoren
Bankausbildung Person absolvierte Bankausbildung »ja“ oder ,nein®

WiWi-Abschluss

Person absolvierte wirtschaftswissen-
schaftliches Studium

»ja‘ oder ,nein®

WiWi-PhD Person promovierte in den Wirtschafts-  ,ja“ oder ,,nein*
wissenschaften

MBA Person hilt einen MBA »ja‘ oder ,nein“
Abschnitt C: Zentrale Erfahrungsindikatoren

Berufseinstieg Jahr der ersten beruflichen Station Natiirliche Zahlen

Einstieg Finanzwesen
Einstieg Management

Einstieg Unterneh-
men

Jahr der ersten beruflichen Station im Fi- Natiirliche Zahlen

nanzsektor

Jahr der ersten beruflichen Station im Natiirliche Zahlen

gehobenen Management

Jahr des (letztmaligen) Eintritts ins Un-  Natiirliche Zahlen

ternehmen

Stationen vorher

Stationen Finanzsek-
tor

Stationen Ausland

Aktuelle Kapital-
markterfahrung

Consulting
Externe Mandate

Abschnitt D: Ergdnzende Erfahrungsindikatoren

Berufliche Stationen vor dem Eintritt in  Natiirliche Zahlen

die Bank

Berufliche Stationen im Finanzsektor
vor dem Eintritt in die Bank

Natiirliche Zahlen

Berufliche Stationen im Ausland vor Natiirliche Zahlen

dem Eintritt in die Bank

Kapitalmarktspezifische Berufserfahrung
nach 1990

Berufserfahrung im Beratungswesen

»ja“ oder ,nein®

»ja“ oder ,nein“

Anzahl der meldepflichtigen externen Natiirliche Zahlen

Mandate

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 4.9: Zusammenfassung der relevanten Vorstandsindikatoren auf Personenebene

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die Rohdaten zur Berechnung der Expertise- und Alter-
nativ-Indikatoren fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011 auf. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD
steht fiir die Standardabweichung.

Variable N Mittelwert SD Minimum Maximum
AnteilGER 1.339 0,97 0,18 0 1
Alter 1.320 51,58 6,69 34 68
Lobby 1.234 0,00 0,04 0 1
Politiker 1.238 0,02 0,15 0 1
Bankausbildung 1.179 0,38 0,48 0 1
WiWi-Abschluss 1.214 0,68 0,47 0 1
WiWi-PhD 1.218 0,19 0,39 0 1
MBA 1.195 0,06 0,25 0 1
Amtszeit 1.270 4,27 4,18 0 23
Gesamterfahrung 1.181 25,91 7,50 7 46
Erfahrung im Finanzwesen 1.196 23,48 9,03 0 45
Managementerfahrung 1.165 14,27 6,61 1 37
Erfahrung im selben Unternehmen 1.266 8,59 8,90 0 42
FinancialMarket 1.245 0,27 0,44 0 1
Consulting 1.251 0,18 0,39 0 1
Berufliche Stationen 1.229 2,82 1,61 0 9
Stationen im Finanzsektor 1.236 2,28 1,57 0 9
Stationen im Ausland 1.187 0,62 0,95 0 4
Anzahl externer Mandate 1.013 4,25 3,42 0 19

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.10: Performance vor und wihrend der Krise

Die Tabelle stellt die relevanten Expertise-Variablen der Untersuchung fiir beide Zeitrdume Vorkrise (2004-2007) und
Krise (2008-2011) dar. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die Unter-
schiede wurden mittels Zwei-Stichproben-t-Test (Differenzen) und Rangsummentest [Wilcoxon (1945), Mann & Whit-
ney (1947)] auf ihre statistische Signifikanz gepriift.

N Mittelwert SD
(Log) Sharpe-Ratio RoA
Vorkrisenperiode 30 1,650 0,054
Krisenperiode 29 1,518 0,069
Differenz (p-value) 0,93
Wilcoxon (p-value) 0,02
(Log) CIR
Vorkrisenperiode 31 3,890 0,065
Krisenperiode 31 3,980 0,110
Differenz (p-value) 0,24
Wilcoxon (p-value) 0,42
(Log) Zinsmarge
Vorkrisenperiode 31 1,993 0,030
Krisenperiode 29 2,049 0,043
Differenz (p-value) 0,14
Wilcoxon (p-value) 0,33
(Log) RiickstellungKredit
Vorkrisenperiode 31 2,811 0,007
Krisenperiode 29 2,808 0,012
Differenz (p-value) 0,54
Wilcoxon (p-value) 0,38
(Log) RiickstellungZinsen
Vorkrisenperiode 31 5,443 0,017
Krisenperiode 29 5,416 0,034
Differenz (p-value) 0,76
Wilcoxon (p-value) 0,18
(Log) Notleidend Anteil
Vorkrisenperiode 31 0,579 0,189
Krisenperiode 29 0,541 0,165
Differenz (p-value) 0,56
Wilcoxon (p-value) 0,91

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.11: Expertise vor und wihrend der Krise

Die Tabelle stellt die relevanten Expertise-Variablen der Untersuchung fiir beide Zeitrdume Vorkrise (2004-2007) und
Krise (2008-2011) dar. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die Unter-
schiede wurden mittels Zwei-Stichproben-t-Test (Differenzen) und Rangsummentest [Wilcoxon (1945), Mann & Whit-
ney (1947)] auf ihre statistische Signifikanz gepriift.

N Mittelwert SD

EW EduEdge

Vorkrisenperiode 31 -0,042 0,076
Krisenperiode 31 -0,042 0,092
Differenz (p-value) 0,24

Wilcoxon (p-value) 0,55

VW EduEdge

Vorkrisenperiode 31 -0,585 0,191
Krisenperiode 31 0,032 0,229
Differenz (p-value) 0,02

Wilcoxon (p-value) 0,05

EW ExpEdge

Vorkrisenperiode 28 0,419 2,563
Krisenperiode 30 -0,870 2,531
Differenz (p-value) 0,64

Wilcoxon (p-value) 0,47

VW ExpEdge

Vorkrisenperiode 29 -0,039 0,328
Krisenperiode 30 -0,349 0,314
Differenz (p-value) 0,75

Wilcoxon (p-value) 0,50

Quelle: Eigene Berechnung.

Tabelle 4.12: Zusammenfassung der Kompetenzvariablen der Aufsichtsrite auf Personenebene

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die Rohdaten der Aufsichtsratsexpertise fiir alle Be-
obachtungen der Jahre 2004 bis 2011 auf. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabwei-
chung.

Variable N Mittelwert SD Minimum Maximum
WiWiPhD_AR 3.476 0,11 0,31 0 1
MBA_AR 3.476 0,02 0,15 0 1
FinanzErfahrungen 3.014 0,53 0,50 0 1
ManagementErfahrung 3.039 0,63 0,48 0 1
FinancialMarket AR 2.896 0,09 0,29 0 1
Consulting_ AR 2.753 0,17 0,37 0 1
Externe Mandate_AR 1.720 0,96 0,20 0 1
Erfahrung im Ausland_AR 3.476 0,13 0,33 0 1

Quelle: Eigene Berechnung.
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Abbildung 4.9: Expertise der Aufsichtsratsmitglieder in 6ffentlich-rechtlichen und privaten Banken
Die Abbildung stellt die durchschnittliche Auspriagung der Expertise-Indikatoren fiir die 6ffentlich-rechtlichen und die
privaten Banken dar. Die dargestellten Indikatoren sind: 1 = WiWiPhD AR, 2 = MBA AR, 3 = FinanzErfahrung AR, 4
= Management-Erfahrung AR, 5 = FinancialMarket AR, 6 = Consulting AR, 7 = ExterneMandate AR, 8 = Auslandser-
fahrung AR.
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Tabelle 4.13: Korrelation der Verteilungs- und Governance-Indizes mit den Erfolgs- und Expertise-
Indikatoren
Die Tabelle stellt die paarweisen Korrelationen der relevanten Indikatoren und Erfolgsgréfen dar. Die graue Fldche
umfasst die Korrelationen der zusédtzlichen Indizes mit den untersuchten Profitabilitdts- und RisikomaBen. Korrelationen,
die bis zum 10 %-Niveau signifikant sind, werden gefettet dargestellt.

Variable Q) ) 3) “4) ©) (6) ©) ®
(1) EW ExpEdge 1,000
(2) VW ExpEdge 0,932 1,000
(3) Busyness 0,057 0,018 1,000
(4) Talent -0,096 -0,145 0,200 1,000
(5) Aufsichtsrat -0,394 -0,392 0,028 -0,014 1,000
(6) Variation -0,150 -0,151 0,176 -0,061 0,208 1,000
(7) Spannweite -0,000 0,030 0,18 0,175 0,021 0,609 1,000
(8) ExpEdge CEO 0,091 0,104 0,313 0,193 -0,069 0,225 0,235 1,000
(9) SharpeRoA 0,168 0,228 -0,255 -0,190 -0,303 -0,074 -0,157 0,054
(10) CIR -0,195 -0,245 0,148 0451 0,18 0,030 0,175 0,175
(11) Zinsmarge 0,067 0,089 -0,007 0,356 -0,182 -0,121 0,010 0,161
(12) RiickstellungenKredite -0,118 -0,123 0,331 0,488 0,166 0,068 0,239 0,161
(13) RiickstellungenZinsen -0,101  -0,092 0,024 0,027 -0,027 0,061 -0,125 0,006
(14) NotleidendAnteil -0,189 -0,186 -0,008 0,036 0,148 0,133 -0,068 -0,057

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.18: Zusammenfassung der Ergebnisse bei Beriicksichtigung des Variationskoeffizienten
Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes (schwarz) sowie der Verteilungsindikatoren (grau) dar. Dabei
reprasentiert jede Zelle den Koeffizienten einer Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontroll-
variablen sowie bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die
Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden

statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; *** p<0,01.

(1) (2) 3) (4 (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt

SharpeRoA SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge
EW EduEdge 0,034 0,023 0,038 0,113 -0,008 -0,027
(0,076) (0,074) (0,154) (0,159) (0,048) (0,041)
Variation 0,017 0,006 0,003 0,004 -0,007 -0,007
(0,016) (0,019) (0,050) (0,052) (0,009) (0,009)
VW EduEdge 0,011 0,007 0,008 0,031 -0,009 -0,012
(0,019) (0,019) (0,035) (0,038) 0,011) (0,011)
Variation 0,017 0,006 0,004 0,005 -0,008 -0,008
(0,016) (0,019) (0,050) (0,052) (0,009) (0,009)

EW ExpEdge 0,005%** 0,005* -0,007* -0,007 0,003 *** 0,003**
(0,003) (0,003) (0,004) (0,004) (0,001) (0,001)
Variation 0,017 0,005 0,003 0,003 -0,007 -0,007
(0,015) (0,016) (0,048) (0,051) (0,008) (0,008)

VW ExpEdge 0,038** 0,034%* -0,046 -0,042 0,024 %** 0,022%*
(0,017) (0,016) (0,031) (0,030) (0,008) (0,009)
Variation 0,017 0,005 0,002 0,004 -0,007 -0,007
(0,015) (0,017) (0,048) (0,051) (0,008) (0,008)

Abschnitt B: Risiko

Riickstellung-  Riickstel- Riickstellung-  Riickstellung-  Notleidend- Notleidend-
Kredit lungKredit Zinsen Zinsen Anteil Anteil

EW EduEdge -0,003 0,002 0,008 0,008 0,409** 0,380%*
(0,016) (0,015) (0,042) (0,049) (0,159) 0,167)
Variation 0,002 0,002 0,008 0,009 -0,005 -0,013
(0,003) (0,003) (0,011) (0,013) (0,043) (0,045)

VW EduEdge 0,000 0,000 0,002 -0,002 0,117** 0,114**
(0,004) (0,004) 0,014) (0,016) (0,047) (0,049)
Variation 0,002 0,002 0,008 0,008 0,001 -0,008
(0,003) (0,003) (0,011) (0,013) (0,043) (0,044)
EW ExpEdge -0,001** -0,001** -0,004%** -0,004** -0,010 -0,008
(0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,0006) (0,006)
Variation 0,002 0,002 0,007 0,009 -0,010 -0,017
(0,003) (0,003) (0,010) (0,012) (0,420) (0,044)
VW ExpEdge -0,006%* -0,005 -0,020%* -0,018%* -0,053 -0,383
(0,003) (0,003) (0,010) (0,010) 0,419) (0,041)
Variation 0,002 0,002 0,007 0,009 -0,017 -0,102
(0,003) (0,003) (0,011) (0,012) (0,044) (0,042)

Quelle: Eigene Berechnung.



Vorstandsexpertise und Bankperformance

83

Tabelle 4.19: Zusammenfassung der Ergebnisse bei Beriicksichtigung der Spannweite

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes (schwarz) sowie der Verteilungsindikatoren (grau) dar. Dabei
reprasentiert jede Zelle den Koeffizienten einer Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontroll-
variablen sowie bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die
Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden

statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; *** p<0,01.

(1) (2) (3) (4 (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt
SharpeRoA  SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge
EW EduEdge 0,069 0,051 -0,034 0,035 0,016 -0,007
(0,064) (0,064) (0,130) 0,143) (0,048) (0,040)
Spannweite 0,007 0,000 0,026 0,025 -0,002 -0,002
(0,016) (0,016) (0,047) (0,045) (0,007) (0,008)
VW EduEdge 0,015 0,010 -0,005 0,018 -0,003 -0,008
(0,017) (0,018) (0,033) (0,038) (0,012) (0,011)
Spannweite 0,007 0,000 0,026 0,026 -0,003 -0,004
(0,016) (0,017) (0,047) (0,045) (0,007) (0,008)
EW ExpEdge 0,005%* 0,005%* -0,008* -0,008** 0,003 *%** 0,003 ***
(0,003) (0,003) (0,004) (0,004) (0,001) (0,001)
Spannweite 0,003 -0,005 0,030 0,031 -0,004 -0,005
(0,016) (0,016) (0,043) (0,044) (0,008) (0,007)
VW ExpEdge 0,038%* 0,037** -0,054%* -0,054%* 0,026*** 0,024**
(0,017) (0,017) (0,031) (0,031) (0,008) (0,009)
Spannweite -0,001 -0,008 0,035 0,035 -0,007 -0,007
(0,016) (0,017) (0,043) (0,044) (0,007) (0,007)
Abschnitt B: Risiko
Riickstellung-  Riickstel- Riickstellung-  Riickstellung-  Notleidend- Notleidend-
Kredit lungKredit Zinsen Zinsen Anteil Anteil
EW EduEdge -0,002 0,001 -0,010 -0,008 0,330%* 0,305%*
(0,011) (0,002) (0,037) (0,043) (0,170) 0,171)
Spannweite 0,002 0,001 0,004 0,0010 -0,000 0,005
(0,003) (0,003) (0,010) (0,011) (0,036) (0,038)
VW EduEdge 0,001 0,001 -0,000 -0,004 0,095%** 0,097*
(0,003) (0,004) (0,013) 0,014) (0,047) (0,048)
Spannweite 0,002 0,001 0,004 0,001 0,004 0,009
(0,003) (0,003) (0,010) (0,011) (0,037) (0,038)
EW ExpEdge -0,001*** -0,001** -0,004%** -0,004%** -0,011%* -0,009
(0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Spannweite 0,003 0,002 0,006 0,005 -0,005 0,007
(0,003) (0,003) (0,009) (0,010) (0,037) (0,040)
VW ExpEdge -0,007** -0,005 -0,022%* -0,020%* -0,064 -0,049
(0,003) (0,003) (0,009) 0,011) (0,040) (0,039)
Spannweite 0,003 0,002 0,008 0,005 -0,000 0,009
(0,003) (0,003) (0,010) (0,011) (0,038) (0,040)

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.20: Zusammenfassung der Ergebnisse bei Beriicksichtigung der ExpEdge des CEO

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes (schwarz) sowie der Verteilungsindikatoren (grau) dar. Dabei
reprasentiert jede Zelle den Koeffizienten einer Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontroll-
variablen sowie bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die
Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden
statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

() (2) 3) 4 (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt
SharpeRoA SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge

EW EduEdge 0,073 0,080 0,133 0,186 -0,082** -0,067*
(0,095) (0,084) 0,191) (0,190) (0,035) (0,038)
ExpEdge CEO 0,042°%* 0,042%*:* -0,006 -0,003 0,012 0,010
(0,016) (0,014) (0,024) (0,022) (0,009) (0,009)

VW EduEdge 0,020 0,020 0,020 0,041 -0,027%* -0,021*
(0,023) (0,023) (0,042) (0,044) (0,011) (0,011)
ExpEdge CEO 0,042°%* 0,042%*:* -0,008 -0,004 0,013 0,010
(0,016) (0,014) (0,024) (0,022) (0,009) (0,008)

EW ExpEdge 0,006%* 0,006** -0,008 -0,007 0,003 0,003 *
(0,003) (0,003) (0,005) (0,005) (0,002) (0,002)
ExpEdge CEO 0,037%** 0,037%*** -0,003 0,000 0,011 0,008
(0,015) (0,013) (0,024) (0,022) (0,009) (0,009)

VW ExpEdge 0,036* 0,031* -0,046 -0,041 0,020* 0,020%*
(0,019) (0,018) (0,037) (0,038) (0,010) (0,012)
ExpEdge CEO 0,036%* 0,037** -0,002 0,000 0,011 0,008
(0,015) (0,014) (0,025) (0,023) (0,010) (0,009)

Abschnitt B: Risiko
Riickstel-  Riickstellung- Riickstellung- Riickstellung-  Notleidend- Notleidend-

lung-Kredit Kredit Zinsen Zinsen Anteil Anteil
EW EduEdge 0,007 0,006 0,020 0,004 0,272 0,282
(0,016) 0,017) (0,052) (0,060) (0,169) (0,180)
ExpEdge CEO -0,005 -0,005%* -0,018 -0,018 0,042* 0,044%*
(0,003) (0,003) (0,013) (0,013) (0,024) (0,023)
VW EduEdge 0,001 0,000 0,002 -0,006 0,092* 0,100%*
(0,005) (0,005) 0,017) (0,019) (0,048) (0,051)
ExpEdge CEO -0,005 -0,005%* -0,019 -0,019 0,040 0,043*
(0,003) (0,003) (0,012) (0,012) (0,025) (0,024)
EW ExpEdge -0,001** -0,001* -0,004** -0,005** -0,016** -0,014%**
(0,001) (0,001) (0,002) (0,002) (0,006) (0,007)
ExpEdge CEO -0,004 -0,004 -0,016 -0,015 0,049%* 0,051 **
(0,003) (0,003) (0,012) (0,012) (0,025) (0,025)
VW ExpEdg -0,005 -0,005 -0,018 -0,015 -0,095** -0,078*
(0,004) (0,004) (0,012) (0,014) (0,038) (0,041)
ExpEdge CEO -0,004 -0,005 -0,016 -0,016 0,052°%* 0,051%*
(0,003) (0,003) (0,013) (0,013) (0,026) (0,025)

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.21: Zusammenfassung der Ergebnisse bei Beriicksichtigung des Busyness-Indikators
Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes (schwarz) sowie der Governance-Indikatoren (grau) dar. Dabei
reprasentiert jede Zelle den Koeffizienten einer Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontroll-
variablen sowie bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die
Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden
statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

() (2) (3) 4 (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt

SharpeRoA SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge
EW EduEdge 0,069 0,057 -0,090 -0,025 0,019 -0,003
(0,058) (0,057) 0,112) 0,132) (0,044) (0,038)
Busyness -0,015 -0,013 -0,079%*%* -0,065 * -0,006 -0,007
(0,015) (0,013) (0,036) (0,033) (0,006) (0,006)
VW EduEdge 0,017 0,013 -0,017 0,006 -0,000 -0,005
(0,016) (0,016) (0,031) (0,036) (0,012) (0,011)
Busyness -0,017 -0,014 -0,078** -0,065 * -0,006 -0,007
(0,016) (0,014) (0,036) (0,033) (0,006) (0,006)

EW ExpEdge 0,005%* 0,005%* -0,006 -0,006 0,003 *** 0,003**
(0,002) (0,002) (0,004) (0,004) (0,001) (0,001)
Busyness -0,019 -0,017 -0,077* -0,061 * -0,009 -0,010
(0,017) (0,014) (0,038) (0,034) (0,006) (0,006)

VW ExpEdge 0,039%* 0,036** -0,045 -0,043 0,025%** 0,023**
(0,017) (0,016) (0,029) (0,030) (0,008) (0,009)
Busyness -0,017 -0,016 -0,080%** -0,064 * -0,008 -0,009
(0,016) (0,013) (0,037) (0,033) (0,006) (0,006)

Abschnitt B: Risiko

Riickstellung-  Riickstel- Riickstellung-  Riickstellung-  Notleidend- Notleidend-

Kredit lungKredit Zinsen Zinsen Anteil Anteil
EW EduEdge -0,001 0,002 -0,015 -0,013 0,303 %% 0,279%*

(0,010) 0,011) (0,035) (0,040) (0,144) 0,147)
Busyness -0,001 -0,001 -0,009 -0,008 0,011 -0,002
(0,005) (0,004) (0,012) (0,012) (0,042) (0,037)

VW EduEdge 0,001 0,001 -0,001 -0,004 0,095** 0,095 **
(0,003) (0,003) (0,012) 0,014) (0,042) (0,043)
Busyness -0,001 -0,001 -0,009 -0,007 0,003 -0,009
(0,005) (0,004) (0,012) (0,012) (0,043) (0,037)
EW ExpEdge -0,001*** -0,001** -0,004%** -0,004%** -0,011** -0,009
(0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,005) (0,006)
Busyness -0,000 0,000 -0,006 -0,004 0,012 0,001
(0,005) (0,004) (0,013) (0,012) (0,040) (0,037)
VW ExpEdg -0,006** -0,005 -0,021** -0,019%* -0,062 -0,045
(0,003) (0,003) (0,009) (0,010) (0,039) (0,039)
Busyness -0,001 -0,000 -0,007 -0,006 0,007 -0,003
(0,005) (0,004) (0,012) (0,012) (0,042) (0,037)

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.22: Zusammenfassung der Ergebnisse bei Beriicksichtigung des Talent-Indikators

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes (schwarz) sowie der Governance-Indikatoren (grau) dar. Dabei
reprasentiert jede Zelle den Koeffizienten einer Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontroll-
variablen sowie bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die
Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden
statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

() (2) (3) (4) (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt

SharpeRoA SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge
EW EduEdge 0,071 0,063 -0,128 -0,063 0,016 -0,014
(0,061) (0,061) (0,121) (0,140) (0,052) (0,044)
Talent -0,016 -0,006 0,103** 0,114%* 0,005 0,009
(0,014) (0,013) (0,041) (0,034) (0,006) (0,008)
VW EduEdge 0,024 0,023 -0,044 -0,025 -0,001 -0,009
(0,016) (0,018) (0,028) (0,033) (0,014) (0,012)
Talent -0,017 -0,007 0,106** 0,116%** 0,005 0,010
(0,014) (0,013) (0,040) (0,034) (0,006) (0,008)

EW ExpEdge -0,005 -0,005* -0,008* -0,007** 0,003 ** 0,003 **
(0,003) (0,003) (0,004) (0,003) (0,001) (0,001)
Talent -0,005 0,003 0,112%** 0,120%%*%* 0,010 0,012
(0,003) (0,003) (0,037) (0,034) (0,008) (0,008)

VW ExpEdge 0,04 1** 0,040%** -0,053* -0,048* 0,026** 0,023 **
(0,020) (0,019) (0,030) (0,028) (0,009) (0,010)
Talent -0,003 0,004 0,1 11%%* 0,119%** 0,011 0,012
(0,018) (0,015) (0,037) (0,033) (0,008) (0,008)

Abschnitt B: Risiko

Riickstel- Riickstel- Riickstellung-  Riickstellung-  Notleidend- Notleidend-
lung-Kredit lungKredit Zinsen Zinsen Anteil Anteil

EW EduEdge -0,000 0,005 -0,016 -0,003 0,335%* 0,315%*
(0,012) (0,013) (0,041) (0,047) (0,148) (0,150)
Talent 0,002 -0,000 0,009 0,002 -0,008 0,005
(0,003) (0,003) (0,011) (0,013) (0,031) (0,034)

VW EduEdge 0,001 0,002 -0,002 -0,002 0,010%** 0,107 **
(0,004) (0,004) (0,014) (0,016) (0,046) (0,047)
Talent 0,002 -0,001 0,008 0,002 -0,013 -0,002
(0,003) (0,003) (0,011) (0,014) (0,031) (0,034)
EW ExpEdge -0,001** -0,001** -0,005%** -0,005%** -0,005 -0,003
(0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,0006) (0,006)
Talent 0,001 -0,001 0,005 0,001 0,015 0,026
(0,003) (0,004) (0,013) (0,014) (0,049) (0,047)
VW ExpEdg -0,007** -0,006 -0,026** -0,022%* -0,016 -0,005
(0,003) (0,004) (0,010) 0,011) (0,043) (0,042)
Talent 0,000 -0,001 0,005 -0,000 0,015 0,025
(0,003) (0,004) (0,014) (0,015) (0,047) (0,045)

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.23: Zusammenfassung der Ergebnisse bei Beriicksichtigung des Aufsichtsrat-Indikators

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes (schwarz) sowie der Governance-Indikatoren (grau) dar. Dabei
reprasentiert jede Zelle den Koeffizienten einer Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontroll-
variablen sowie bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die
Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden
statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

() (2) 3) (4) (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt
SharpeRoA SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge
EW EduEdge 0,058 0,047 -0,096 -0,026 0,025 0,003
(0,062) (0,060) (0,116) (0,144) (0,048) (0,041)
Aufsichtsrat 0,005 -0,002 0,056 0,052 0,012 0,012
(0,021) (0,022) (0,045) (0,045) (0,008) (0,008)
VW EduEdge 0,012 0,008 -0,026 -0,002 0,000 -0,005
(0,017) (0,018) (0,031) (0,040) (0,014) (0,012)
Aufsichtsrat 0,004 -0,002 0,057 0,053 0,011 0,012
(0,021) (0,022) (0,046) (0,046) (0,008) (0,008)
EW ExpEdge 0,006** 0,006** -0,007* -0,007 0,004 **x* 0,004**
(0,002) (0,002) (0,004) (0,004) (0,001) (0,001)
Aufsichtsrat 0,011 0,002 0,057 0,049 0,017 * 0,017%*
(0,024) (0,025) (0,054) (0,052) (0,008) (0,009)
VW ExpEdge 0,047%*** 0,044** -0,048 -0,044 0,029 *#x* 0,027*%**
(0,017) (0,016) (0,033) (0,034) (0,009) (0,009)
Aufsichtsrat 0,012 0,003 0,057 0,050 0,018 * 0,018%*
(0,025) (0,025) (0,056) (0,053) (0,009) (0,009)

Abschnitt B: Risiko
Riickstellung-  Riickstel- Riickstellung-  Riickstellung-  Notleidend- Notleidend-

Kredit lungKredit Zinsen Zinsen Anteil Anteil
EW EduEdge -0,002 0,000 -0,016 -0,014 0,306 * 0,267*
(0,010) (0,011) (0,037) (0,044) (0,152) (0,155)
Aufsichtsrat -0,001 0,000 0,003 0,004 -0,068 -0,075*
(0,003) (0,003) (0,011) (0,011) (0,040) (0,040)
VW EduEdge 0,001 0,001 -0,002 -0,005 0,107 ** 0,104%*
(0,003) (0,004) (0,013) (0,015) (0,045) (0,047)
Aufsichtsrat -0,001 0,000 0,003 0,004 -0,069* -0,076*
(0,003) (0,003) (0,011) (0,011) (0,038) (0,038)
EW ExpEdge -0,001 *** -0,001** -0,004*** -0,005%** -0,012** -0,011*
(0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,005) (0,005)
Aufsichtsrat -0,001 -0,001 -0,000 0,000 -0,082* -0,089%*
(0,003) (0,004) (0,012) (0,013) (0,044) (0,045)
VW ExpEdg -0,007** -0,006* -0,024** -0,023** -0,082 ** -0,069*
(0,003) (0,003) (0,001) (0,002) (0,038) (0,038)
Aufsichtsrat -0,002 -0,001 -0,000 0,001 -0,084* -0,089*
(0,003) (0,004) (0,013) (0,014) (0,045) (0,044)

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.24: Zusammenfassung der Ergebnisse der Stichprobenmodifikation 1

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes fiir die modifizierten Stichproben dar. Dabei reprisentiert jede
Zelle den Koeffizienten einer Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontrollvariablen sowie
bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die Standardfehler sind
auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signi-
fikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) 4) (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt
SharpeRoA SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge
EW EduEdge 0,030 0,028 0,033 0,092 -0,035 -0,038
(0,099) (0,086) (0,179) (0,181) (0,034) (0,039)
VW EduEdge -0,002 -0,001 0,013 0,031 -0,015%* -0,016
(0,022) (0,022) (0,039) (0,043) (0,009) (0,010)
EW ExpEdge 0,005%* 0,006 ** -0,007 -0,007 0,003 *** 0,003**
(0,002) (0,002) (0,004) (0,004) (0,001) (0,001)
VW ExpEdge 0,045%* 0,042 ** -0,052 -0,046 0,024** 0,024**
(0,016) (0,016) (0,033) (0,033) (0,008) (0,009)

Abschnitt B: Risiko
Riickstel- Riickstellung- Riickstellung-  Riickstellung- Notleidend- Notleidend-

lung-Kredit Kredit Zinsen Zinsen Anteil Anteil
EW EduEdge 0,004 0,004 0,000 -0,008 0,201 0,212
(0,013) (0,015) (0,047) (0,056) (0,206) (0,212)
VW EduEdge 0,002 0,001 0,001 -0,005 0,084 0,087
(0,004) (0,005) (0,016) (0,017) (0,058) (0,061)
EW ExpEdge -0,001** -0,001** -0,004*** -0,004*** -0,015%** -0,012**
(0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,005) (0,005)
VW ExpEdge -0,006* -0,005 -0,021** -0,020* -0,098** -0,074*
(0,003) (0,003) (0,010) (0,011) (0,037) (0,037)

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.25: Zusammenfassung der Ergebnisse der Stichprobenmodifikation 2

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes fiir die modifizierten Stichproben dar. Dabei reprédsentiert jede
Zelle den Koeffizienten einer Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontrollvariablen sowie
bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die Standardfehler sind
auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signi-
fikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt
SharpeRoA SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge

EW EduEdge 0,065 0,063 -0,017 0,033 -0,040 -0,047
(0,096) (0,085) (0,178) (0,186) (0,032) (0,034)
VW EduEdge 0,009 0,011 -0,000 0,015 -0,014* -0,014
(0,024) (0,022) (0,039) (0,044) (0,007) (0,009)

EW ExpEdge 0,005%* 0,005%* -0,010%* -0,012%* 0,003*** 0,004***
(0,003) (0,002) (0,005) (0,005) (0,001) (0,001)

VW ExpEdge 0,044%** 0,040%* -0,078* -0,083** 0,025%** 0,024**
(0,019) (0,017) (0,041) (0,040) (0,008) (0,009)
Abschnitt B: Risiko

Riickstellung- Riickstellung- Riickstellung-  Riickstellung- Notleidend- Notleidend-
Kredit Kredit Zinsen Zinsen Anteil Anteil
EW EduEdge 0,007 0,009 0,014 0,014 0,183 0,202
(0,013) (0,015) (0,046) (0,051) (0,206) 0,217)
VW EduEdge 0,003 0,002 0,004 -0,001 0,083 0,089
(0,004) (0,004) (0,015) (0,016) (0,057) (0,060)

EW ExpEdge -0,001 *** -0,001 *** -0,005%** -0,005%** -0,020%** -0,018%**
(0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,005) (0,006)

VW ExpEdge -0,007** -0,006* -0,023* -0,021* -0,132%*%* -0,110%**
(0,003) (0,003) (0,011) (0,012) (0,037) (0,037)

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 4.26: Zusammenfassung der Ergebnisse der Stichprobenmodifikation 3

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes fiir die modifizierten Stichproben dar. Dabei reprédsentiert jede
Zelle den Koeffizienten einer Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontrollvariablen sowie
bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die Standardfehler sind
auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signi-
fikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
OLS WLS OLS WLS OLS WLS
Abschnitt A: Profitabilitdt
SharpeRoA SharpeRoA CIR CIR Zinsmarge Zinsmarge

EW EduEdge 0,074 0,058 -0,164* -0,114 0,028 0,009
(0,056) (0,059) (0,090) (0,106) (0,041) (0,036)
VW EduEdge 0,014 0,009 -0,034 -0,012 0,001 -0,003
(0,016) (0,017) (0,027) (0,035) (0,012) (0,011)

EW ExpEdge 0,004* 0,005%* -0,007 -0,007 0,003*** 0,003 ***
(0,002) (0,002) (0,004) (0,004) (0,001) (0,001)

VW ExpEdge 0,037** 0,035%* -0,045 -0,047 0,026%** 0,025%**
(0,016) (0,016) (0,034) (0,033) (0,008) (0,008)

Abschnitt B: Risiko
Riickstel- Riickstellung- Riickstellung-  Riickstellung- Notleidend- Notleidend-

lung-Kredit Kredit Zinsen Zinsen Anteil Anteil
EW EduEdge -0,002 0,001 -0,022 -0,018 0,345%* 0,333%**
(0,010) (0,011) (0,034) (0,040) (0,147) (0,150)
VW EduEdge 0,001 0,001 -0,002 -0,004 0,102%* 0,103%**
(0,003) (0,004) (0,012) (0,013) (0,043) (0,045)
EW ExpEdge -0,001** -0,001** -0,004*** -0,004** -0,011** -0,001*
(0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,005) (0,006)
VW ExpEdge -0,006** -0,005 -0,019* -0,017 -0,064 -0,051
(0,003) (0,003) (0,009) 0,011) (0,040) (0,040)

Quelle: Eigene Berechnung.
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5 Gremienexpertise und Bankeffizienz?!

Wie das vorangegangene Kapitel gezeigt hat, ldsst sich ein signifikanter Zusammenhang
zwischen der Vorstandsexpertise und den Ertrdgen und Risiken der Banken feststellen.
Diese Erkenntnis ist nicht nur fiir die Eigentiimer der Banken von Interesse, sondern auch
fiir die wirtschaftspolitischen Entscheider, da ein wettbewerbsfahiges und stabiles Banken-
system einen hoheren Wachstumsbeitrag leisten kann (siche Abschnitt 2.1). Aus wirt-
schaftspolitischer Sicht ist allerdings neben der Profitabilitdt der Banken auch von Interesse,
wie effizient das Bankensystem bei der Umwandlung von Einlagen in Kredite ist, oder an-
ders gesagt, wie gut es seine Intermediationsfunktion erfiillt. Diese Erkenntnis kann aus
einer Effizienzwertanalyse gewonnen werden. Deshalb wird in diesem Kapitel der Einfluss
der Corporate Governance auf die Bankeffizienz untersucht. Dazu wird ein zweistufiges
Untersuchungsdesign gewéhlt. In einer ersten Analysestufe wird anhand einer Data Enve-
lopment Analysis ermittelt, wie effizient Banken ihre Einlagen in Kredite umwandeln. In
einem zweiten Analyseschritt wird anschlieBend anhand einer Panel-Daten-Analyse ein
moglicher Zusammenhang zwischen der Vorstandsexpertise und den Effizienzwerten un-

tersucht.

Analyseansitze, die auf Effizienzwertberechnungen aufbauen, sind der Analyse klassischer
Ertragsindikatoren — beispielsweise der Eigenkapitalrendite oder dem Kurs-Buchwert-Ver-
hiltnis — unter mehreren Gesichtspunkten iiberlegen: Erstens ermdglichen Effizienzanaly-
sen die Berechnung eines objektiven Rankings innerhalb der Stichprobe, das auf einem 6ko-
nomischen Maximierungskalkiil beruht [Berger & Humphrey (1997)].? Zweitens werden
bei der Ermittlung der Effizienzwerte alle beinhalteten Input- und Outputvariablen simultan
beriicksichtigt. Somit werden die OutputgréfBen gleichzeitig in Relation zu allen Inputgro-
Ben gesetzt, wihrend herkdmmliche ErtragsmafBzahlen in der Regel nur eine Input- bzw.
OutputgrdBe beriicksichtigen.® Dariiber hinaus sind Effizienzwerte ein relatives MaB, da

I Auf diesem Kapitel beruht im Wesentlichen das Arbeitspapier “Board Expertise and Bank Efficiency —

Evidence from Germany” [Steinbrecher (2014b)]. Passagen, die sich mit Ausfiihrungen des Kapitels 4
iiberschnitten hétten, wurden deutlich gekiirzt und es wurde auf die entsprechenden Abschnitte in Kapitel
4 verwiesen. Dafiir wurde dieses Kapitel im Vergleich zum Arbeitspapier um Abbildungen, Tabellen und
Erlduterungen erginzt.

Zwar sind bilanzorientierte Kennzahlen wie die Eigenkapitalrendite ebenfalls objektiv in dem Sinne, dass
sie eine klare Rangfolge der beobachteten Werte ermdglichen (z. B. sind hohere Eigenkapitalrenditen bes-
ser als niedrige). Allerdings sind diese Mafizahlen deutlich starker durch weitere Faktoren beeinflusst. Die
Eigenkapitalrendite ldsst sich beispielsweise durch einen héheren Verschuldungsgrad steigern. Da dieser
jedoch wiederum das Risiko des Unternehmens erhdht, lassen sich Eigenkapitalrenditen unterschiedlicher
Verschuldungsgrade schwer miteinander vergleichen. Effizienzwerte basieren hingegen auf einem Maxi-
mierungskalkiil, in das fiir alle beobachteten Banken die gleichen Faktoren eingehen. Diese Mafle sind
somit weniger anfillig fiir Verzerrungen und erlauben damit einen objektiven Vergleich der Banken un-
tereinander.

Die Eigenkapitalrendite errechnet sich beispielsweise aus dem Gewinn des Unternehmens (Output) bezo-
gen auf die InputgroBe Eigenkapital. Demgegeniiber werden bei der Ermittlung der Effizienzwerte in der
vorliegenden Analyse zwei Outputgrofen simultan drei Inputfaktoren und drei korrespondierende Output-
preise gegeniibergestellt (siche Abschnitt 5.3.2).
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auch die Auspriagungen der anderen Banken der Stichprobe in die Berechnung der Effizi-
enzwerte einbezogen werden. Auflerdem flieBen in die Berechnung der Effizienzwerte nur
realisierte Werte ein, was einen besseren Riickschluss auf die getroffenen Entscheidungen
der Manager zuldsst als die Betrachtung traditioneller aktienkursbasierter Indikatoren, die
auch Markterwartungen zu Wachstumsperspektiven enthalten [Bozec (2010)]. Aus diesen
Uberlegungen heraus erscheinen Effizienzwertanalysen gerade im Hinblick auf Untersu-
chungen von Corporate-Governance-Mechanismen und ihren Einfluss auf die Performance
von Unternehmen eine sinnvolle Ergdnzung der klassischen Methodologie [Tanna et al.
(2011)].

Das Kapitel ist wie folgt strukturiert. Zundchst wird die untersuchte Fragestellung in die
akademische Diskussion eingeordnet (Abschnitt 5.1). Da im vorangegangenen Kapitel be-
reits ausfiihrlich die Relevanz der, auch in dieser Untersuchung verwendeten, teambasierten
Expertise-Indikatoren dargelegt wurde, konzentriert sich dieser Abschnitt vorrangig auf die
Effizienzanalysen. Der folgende Abschnitt 5.2 beschreibt die zugrundeliegenden Daten und
das methodische Vorgehen. Da es auch hier inhaltliche Uberschneidungen mit Kapitel 4
gibt, beschrankt sich der Abschnitt auf eine kurze Zusammenfassung der Daten und einen
Ausblick auf das methodische Vorgehen. Abschnitt 5.3 fiihrt die Methode der Data Enve-
lopment Analysis ein und stellt die Ergebnisse der Effizienzanalyse dar. AnschlieBend wer-
den das methodische Vorgehen der zweiten Analysestufe (Abschnitt 5.4) und die Ergebnisse
der Regressionsanalyse (Abschnitt 5.5) dargestellt. Das Kapitel schlieft in Abschnitt 5.6
mit einem Zwischenfazit.

5.1 Einordnung der Untersuchung und Hypothesenentwicklung

Wie in Abschnitt 4.1 dargelegt wurde, beschrdnkt sich ein Grofteil der empirischen Litera-
tur zum Einfluss von Corporate Governance auf den Unternehmenserfolg bislang auf die
Wechselwirkung zwischen allgemeinen Unternehmens- bzw. Gremienstrukturen und bilan-
ziellen Erfolgsindikatoren. Obwohl die Analyse von Effizienzwerten einige Vorteile gegen-
iiber der Analyse klassischer Ertragsindikatoren bietet, wurde sie bislang selten in der
Corporate-Governance-Forschung angewendet. Zahlreiche Untersuchungen widmeten sich
dem Zusammenhang zwischen institutionellen Rahmenbedingungen und der Bankeffizienz
[Ataullah & Le (2006), Casu & Girardone (2006), Agoraki et al. (2010), Chortareas et al.
(2012), Gaganis & Pasiourtanis (2013)]. Auch ein Zusammenhang zwischen Bankeffizienz
und Bankrisiko konnte bereits beobachtet werden [Isik & Hassan (2003), Chortareas et al.
(2011), Fiordeseli et al. (2011)]. Der Einfluss firmenspezifischer Governance-Faktoren auf
die Effizienz von Banken ist jedoch noch weit weniger intensiv erforscht [Isik & Hassan
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(2003)], obwohl die Corporate Governance als zentrales Element der Unternehmens- bzw.
Bankeffizienz angesehen wird.*

Empirische Untersuchungen legen nahe, dass eine bessere Governance mit einer hdheren
Effizienz korreliert ist [Garcia-Sanchez (2009), Bozec et al. (2010)]. Internationale Studien
zum Zusammenhang zwischen der Gremienstruktur und der Effizienz von Banken sind je-
doch nach wie vor selten [Tanna et al. (2011)].> Dabei wurden bislang insbesondere die
GroBe der Gremien (Board Size) und der Anteil externer Mitglieder im Fiihrungs- bzw.
Kontrollgremium (Board Independence) untersucht. Ahnlich der in Abschnitt 4.1 diskutier-
ten Literatur zur Corporate Governance sind die Befunde auch hier nicht eindeutig. Tanna
et al. (2011) untersuchen Banken im Vereinigten Konigreich und finden einen positiven
Zusammenhang zwischen dem Anteil externer Aufsichtsratsmitglieder und der Bankeftizi-
enz. Staikouras et al. (2007) und Choi & Hasan (2005) finden hingegen keinen Einfluss
dieses Governance-Indikators auf die Bankeffizienz. Tanna et al. (2011) finden auBBerdem
einen positiven Zusammenhang zwischen der GremiengroBe und der Bankeffizienz.
Staikouras et al. (2007) und Agoraki et al. (2010) finden fiir Stichproben européischer Ban-
ken hingegen einen negativen Zusammenhang zwischen Gremiengrofe und der Bankeffizi-

enz.

Alle Untersuchungen beriicksichtigen bislang jedoch allenfalls allgemeine Governance-In-
dikatoren (beispielsweise die Gremiengrofie); individuelle oder personliche Indikatoren
sind noch kaum erforscht. Folglich gibt es, nach dem Wissen des Autors, gegenwirtig auch
noch keine empirische Studie, die sich mit dem Zusammenhang von Vorstandsteamexper-
tise und Bankeffizienz beschéftigt. Dies ist insofern iliberraschend, als die in dieser Unter-
suchung diskutierte Technische Effizienz als ,,Managementeffizienz*“ angesehen werden
kann, da der effiziente Ressourceneinsatz direkt durch das Management beeinflusst werden
kann [Isik & Hassan (2003)]. Das Fehlen empirischer Arbeiten kann wohl vor allem auf die
fehlende Datengrundlage zur Vorstandsexpertise zurilickgefiihrt werden. Die fiir diese Ar-
beit zusammengetragenen Daten erlauben eine Beriicksichtigung personlicher Expertise-
Indikatoren in der Analyse von Corporate Governance und Bankeffizienz.

Die vorliegende Untersuchung erweitert den Forschungsstand daher in mehreren Punkten.
Es wird erstmalig der Zusammenhang zwischen Vorstandsexpertise und Bankeffizienz un-
tersucht. Dabei wird die Effizienzliteratur im Hinblick auf die verwendeten Governance-

4 Die OECD spricht in diesem Zusammenhang von der ,,overall economic performance* [OECD (2004), S.

17]. Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht spricht von ,,improved operational efficiency* [BIS (2006),
S.21].

Fiir eine Aufzéhlung fritherer Studien siehe Tanna et al. (2011), S. 442. Obwohl sie sich mit Corporate
Governance und Bankeffizienz beschiftigen, sind viele dieser Studien nur bedingt fiir die vorliegende
Arbeit relevant. Dies gilt insbesondere, da sie sich Spezifika von eingliedrigen Gremien und dem Aktien-
besitz der Fiihrungsgremien widmen; diese beiden Aspekte fiir deutsche Banken aber weitgehend irrele-
vant sind. Deshalb wurden die betreffenden Arbeiten an dieser Stelle nicht explizit aufgefiihrt.
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Indikatoren erweitert. Dariiber hinaus wird eine Vielzahl innovativer Governance-Kontroll-
variablen beriicksichtigt, die eine moglichst exakte Messung des Zusammenhangs sicher-
stellen sollen. Durch die Effizienzwerte als alternativen Ansatz zur Messung der Unterneh-
mensentwicklung ergidnzt die Untersuchung auBerdem die in Kapitel 4 diskutierten
kennzahlbasierten Ergebnisse. Der Beitrag erweitert dartiber hinaus den Kenntnisstand zur
Corporate Governance in Banken auerhalb des angelsédchsischen Raumes und zum Zusam-
menhang zwischen Corporate Governance und Unternehmenserfolg im Umfeld einer zwei-

gliedrigen Gremienstruktur.

Auf Grundlage des dargestellten Forschungsstandes und der in Abschnitt 4.2 ausgefiihrten
Uberlegungen zur Vorstandsteamexpertise lisst sich die zu testende Hypothese fiir die vor-
liegende Untersuchung ableiten. Die positiven Zusammenhange zwischen Corporate Gover-
nance und Unternehmenserfolg legen nahe, dass auch fiir die Bankeffizienz ein positiver
Zusammenhang erwartet werden kann. Dies gilt umso mehr, da geeignete Governance-Me-
chanismen die Manager dazu anhalten sollten, die Ressourcen der Bank effizient einzuset-
zen [Caprio et al. (2007)]. Das wiirde bedeuten, dass eine bessere Governance mit einer
héheren Bankeffizienz korreliert ist. In Anlehnung an diese Uberlegungen wird erwartet,
dass eine hohere Expertise auch mit einer hoheren Bankeffizienz zusammenfillt. Die Hy-
pothese lautet deshalb:

Hypothese 1: Die Expertise der Vorstandsteams ist positiv mit der Bankeffizienz

korreliert.

Bei der Analyse der Bankeffizienz werden erneut mehrere Robustheitsanalysen durchge-
fiihrt. Dadurch kann tberpriift werden, ob beobachtete Zusammenhénge zwischen der
Vorstandsexpertise und der Intermediationseffizienz von Banken robust gegeniiber einer

Modifikation des 6konometrischen Modells bzw. der Stichprobe sind.

5.2 Daten und methodisches Vorgehen

Diese Untersuchung basiert auf den bereits in Kapitel 4 eingefithrten und diskutierten Da-
ten. Die Stichprobe ist identisch zu der im vorigen Abschnitt beschriebenen und besteht aus
31 Banken. Die Daten fiir die Gremienexpertise basieren auf dem hiandisch zusammenge-
tragenen Datensatz, der in Abschnitt 4.3.2 beschrieben wurde. Die Daten zur Bilanz- und
Ertragsstruktur der Banken, die auch als Grundlage fiir die Effizienzanalyse dienen,
stammen aus der Bankscope-Datenbank (sieche Abschnitt 4.3.1). Fiir die Messung der Vor-
standsexpertise werden die in Abschnitt 4.4.1 eingefiihrten EW ExpEdge-Indikatoren ver-
wendet.

Diese Untersuchung widmet sich dem Zusammenhang zwischen Vorstandsexpertise und
Bankeffizienz. Wahrend auf der Seite der erklirenden Variablen die bereits eingefiihrten
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Governance- und Kontrollvariablen zum Einsatz kommen konnen, werden fiir die zu erkla-
rende Variable jedoch Effizienzmalle benétigt, die zunichst berechnet werden miissen. Die
Analyse basiert somit auf einem zweistufigen Vorgehen. Zunichst wird in der ersten Stufe
der Analyse die Effizienz der Banken ermittelt. Dazu werden auf Grundlage der Data Enve-
lopment Analysis (kurz DEA) jeder Bank fiir jedes Jahr individuelle Effizienzwerte zuge-
wiesen. Die genaue Vorgehensweise der Effizienzwertermittlung und die Ergebnisse der
Effizienzwertanalyse werden in Abschnitt 5.3 dargestellt. Auf Grundlage der ermittelten
Effizienzwerte erfolgt die Analyse des Zusammenhangs zwischen der Bankeffizienz und
der Corporate Governance. Dazu wird analog zu Kapitel 4 eine Paneldatenanalyse durch-
gefithrt. Abschnitt 5.4 beschreibt die methodischen Details. Die Ergebnisse der zweiten
Analysestufe werden anschlieend in Abschnitt 5.5 dargestellt.

5.3 Erster Analyseschritt: Data Envelopment Analysis (DEA)
5.3.1 Methodische Einfiihrung

Um den Zusammenhang zwischen Bankeffizienz und der Expertise der Fiihrungsgremien
abschitzen zu konnen, miissen zunichst Mal3e fiir die Effizienz errechnet werden. Die mo-
dernen Verfahren der Effizienzmessung basieren mafigeblich auf der wegbereitenden Arbeit
von Farrell (1957), der auf Grundlage der Vorarbeiten von Debreu (1951) und Koopmanns
(1951) einfache MaBe fiir die Bewertung der Firmeneffizienz entwickelt hat. Dazu wird eine
Effizienz-grenze aus den beobachteten Unternehmen ableitet, die alle Unternehmen um-
hiillt. Farrell (1957) unterteilt die 6konomische Effizienz eines Unternehmens (im Original
Overall Efficiency) in zwei Komponenten: die Technische Effizienz und die Preiseffizienz.
Die Technische Effizienz spiegelt dabei die Fahigkeit eines Unternehmens wider, aus gege-
benen Inputfaktoren den maximalen Output zu generieren. Die Preiseffizienz wiederum gibt
an, inwiefern die Unternehmen eine optimale Allokation der Inputfaktoren wihlen, wenn
die Preise der Inputfaktoren beriicksichtigt werden.® Zur Ermittlung der beiden Effizienz-
werte muss jedoch die Effi-zienzgrenze bekannt sein oder zundchst berechnet werden. Fiir
die Berechnung der Effizienzgrenze schlug Farrell (1957) zwei Moglichkeiten vor: Erstens
ein nicht-parametrisches Vorgehen, bei dem aus den Beobachtungen eine umbhiillende
Grenze so berechnet wird, dass keine Beobachtung {iber der Effizienzgrenze liegt; die effi-
zientesten Werte bilden dadurch die Grenze. Zweitens kann die Effizienzgrenze iiber ein
parametrisches Verfahren hergeleitet werden. Dazu muss eine parametrische Funktion
(z. B. eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion) so spezifiziert werden, dass wiederum
keine Beobachtung jenseits der Effizienzgrenze liegt. Bei diesem Vorgehen wird somit eine
technische, durch die zugrundeliegende Funktion determinierte Grenze ermittelt. Dadurch
ist es moglich, dass alle Beobachtungen ineffizient sind, also unterhalb der Grenze liegen,

® Daher wird die Preiseffizienz in neueren Studien im Allgemeinen als allokative Effizienz bezeichnet.
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wiahrend beim nicht-parametrischen Vorgehen immer einige Werte effizient sein miissen,

da diese die Grenze vorgeben.’

Zur Berechnung der Effizienzwerte wird in dem vorliegenden Beitrag das Verfahren der
DEA gewihlt. Die DEA ist ein nicht-parametrisches Verfahren zur Schitzung von Effizi-
enzgrenzen, das auf Charnes et al. (1978) zuriickzufiihren ist. Die Autoren entwickelten den
Ansatz von Farrell (1957) weiter, indem sie Methoden der linearen Optimierung (bzw. li-
nearen Programmierung) zur Ermittlung der Effizienzgrenzen verwenden. Banker et al.
(1984) verfeinerten die Methode, indem sie auch variable Skalenertrage (im Folgenden kurz
VRS) bei der Ermittlung der Effizienzwerte zulassen. Dem Modell von Charnes et al. (1978)
liegt hingegen die Annahme konstanter Skalenertrdge zugrunde (im Folgenden kurz CRS).
Die Annahme konstanter Skalenertrdge ist jedoch nur dann zuléssig, wenn davon ausgegan-
gen werden kann, dass alle untersuchten Firmen in ihrer betriebsoptimalen Grof3e operieren
(Optimal Scale). Sofern jedoch Friktionen denkbar sind, die Firmen zu einer Abweichung
vom Optimum zwingen konnen (z. B. aufgrund eines fehlenden Zugangs zum Kapital-
markt), ist diese Annahme nicht mehr gerechtfertigt. Fiir die vorliegende Untersuchung,
welche auch die Krisenjahre 2007 bis 2009 umfasst, erscheint die Annahme konstanter Ska-
lenertriage nicht gerechtfertigt, weshalb die Methode von Banker et al. (1984) mit variablen
Skalenertrdgen Verwendung findet. Den Unterschied zwischen VRS und CRS im Hinblick
auf die ermittelten Effizienzwerte verdeutlicht Abbildung 5.1 am Beispiel einer inputorien-
tierten DEA.®

Die Abbildung stellt den Zusammenhang fiir einen Output- und einen Inputfaktor dar. Die
nummerierten Punkte reprisentieren dabei fiinf unterschiedliche Entscheidungseinheiten,
im vorliegenden Fall beispielsweise fiinf unterschiedliche Bankunternehmen (Bank 1 bis
Bank 5), mit den entsprechenden Input-Output-Kombinationen.” Bei konstanten Skalener-
trdgen steigt der Output proportional zum Input, die Effizienzgrenze verlduft somit linear.

7 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion beider Ansitze und der jeweils wegweisenden Arbeiten siehe beispiels-

weise Daraio & Simar (2007).

Die Inputorientierung kann im iibertragenen Sinne mit der Frage beschrieben werden: Um wieviel konnte
eine ineffiziente Wirtschaftseinheit den Input senken, ohne dass der Output zuriickgehen wiirde (wenn sie
auf der Effizienzgrenze produzieren wiirde)? Aquivalent kénnte man die Outputorientierung mit der Frage
beschreiben: Um wieviel konnte eine ineffiziente Wirtschaftseinheit den Output steigern, ohne den Input
erhéhen zu miissen (wenn sie auf der Effizienzgrenze produzieren wiirde)? Beide Ansétze fithren zu der-
selben Effizienzgrenze, nur die daraus abgeleiteten Effizienzwerte unterscheiden sich [Coelli (1996)]. Fiir
die Bewertung der Bankeffizienz scheint der inputorientierte Ansatz jedoch sinnvoller, da eine Output-
steigerung (z. B. erhohte Kreditvergabe) bei gegebenem Input nicht zwingend im Interesse der Bank liegen
muss. Beispielsweise konnen mit einer hoheren Kreditvergabe hohere Risiken einhergehen, wenn mit dem
zusidtzlichen Kreditangebot nur relativ schlechte Schuldner erschlossen werden konnen. Ein moglichst
geringer Input bei einem gegebenen Output erscheint hingegen immer erstrebenswert. Daher werden im
iberwiegenden Teil der Effizienzanalysen zur Bankeffizienz inputorientierte Modelle verwendet [ Fethi &
Pasiouras (2010)].

Die Bezeichnung der Entscheidungseinheit bzw. Decision Making Unit geht auf Charnes et al. (1978)
zurilick. Durch diesen Ausdruck soll verdeutlicht werden, dass prinzipiell alle Arten wirtschaftlicher Ent-
scheidungstriger untersucht werden kénnen.
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Im Falle variabler Skalenertrdge sind zunehmende, konstante und abnehmende Skalener-
trage moglich. Die Effizienzgrenze nimmt daher im Allgemeinen einen abschnittsweise li-
nearen Verlauf an, dessen Anstieg sich zwischen den die Grenze determinierenden Punkten
dndern kann.

Abbildung 5.1: Vergleich einer inputorientierten DEA unter CRS und VRS
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Quelle: Coelli (1996), eigene Darstellung.

Bei der inputorientierten DEA wird die Effizienz horizontal, also parallel zur Inputachse,
gemessen. Werte rechts der Effizienzgrenze sind ineffizient. Das Ausmal} der Ineffizienz
berechnet sich aus dem Abstand zur Effizienzgrenze. Betrachtet man die Lage der einzelnen
Entscheidungseinheiten, wird deutlich, dass nur die Entscheidungseinheit in Punkt drei un-
ter beiden Annahmen auf der Effizienzgrenze liegt, also effizient produziert. Das Unterneh-
men mit der Input-Output-Kombination des Punktes 1 wére unter Annahme der CRS hin-
gegen ineffizient. Genauer gesagt betrdgt fiir diese Entscheidungseinheit die Technische
Effizienz unter CRS 0,5 (bzw. 50 %). Dieser Wert berechnet sich aus dem Verhéltnis der
Strecken AB zu AC und bedeutet, dass sich die Inputs bei effizienter Produktion auf 50 %
des aktuellen Wertes verringern lie3en (also von 2 auf 1) ohne dass der Output zuriickgehen
miisste.'” Bei der Annahme der VRS sind nur die Entscheidungseinheiten 2 und 4 ineffi-
zient; die Unternehmen 1, 3 und 5 hingegen liegen auf der Effizienzgrenze. Betrachtet man

10 Die Berechnung erfolgt unter der Annahme von VRS analog, nur dass die entsprechende VRS-Effizi-
enzgrenze fiir die Ermittlung des Abstands herangezogen werden muss. Die Interpretation der Effizienz-
werte ist identisch zum Vorgehen unter CRS.
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wieder die Entscheidungseinheit des Punktes 1 wird deutlich, dass die Technische Effizienz
unter VRS 1,0 betriigt (Strecke AC + Strecke AC).!!

Werden im Produktionsprozess der Entscheidungseinheit mehr als ein Input- bzw. ein Out-
putfaktor beriicksichtigt, muss das Optimierungskalkiil fiir den mehrdimensionalen Raum
erweitert werden. Formal lisst sich das Kalkiil der DEA wie folgt darstellen.'? Eine Ent-
scheidungseinheit i (i = 1, ..., N) verwendet K Inputfaktoren fiir die Erstellung von M Out-
puts. Fiir die i-te Entscheidungseinheit werden diese in den Vektoren x; (Inputfaktoren) und
y; (Outputs) zusammengefasst. Die Input-Output-Kombinationen aller Entscheidungsein-
heiten konnen damit durch die K X N Inputmatrix (X) sowie die M X N Outputmatrix (Y)
beschrieben werden. Ziel der DEA ist es, auf Grundlage dieser Datenmatrizen (X und Y)
eine Effizienzgrenze dergestalt zu konstruieren, dass alle beobachteten Punkte auf bzw. un-
terhalb dieser Grenze liegen. Im Falle einer Inputorientierung soll der beobachtete Output
durch einen mdglichst geringen Inputeinsatz produziert werden. Die Effizienzwerte 6 re-
sultieren deshalb aus einem Minimierungsproblem. Der Effizienzwert einer Bank wird da-
bei durch die Wahl eines N X 1 Gewichtungsvektors A ermittelt.

Die Umbhiillenden-Form der DEA unter der Annahme variabler Skalenertrage wird durch
folgendes Optimierungskalkiil beschrieben:

min @,
p)
u. d. N.

A=0,

151 =1,

-y; + YA >0,
Ox; — XA = 0.

Durch den Gewichtungsvektor 4 werden den In- und Outputs einer Entscheidungseinheit
spezifische Gewichte zugewiesen, die einen hochstmoglichen Effizienzwert (im Intervall
0 < 8 < 1) ergeben. Die Gewichte miissen dabei groBer oder gleich null sein (4 = 0) und
die Summe der Gewichte muss eins sein (sog. Konvexititsbedingung, 15,1 = 1). Die Opti-
mierung muss dabei fiir jede Entscheidungseinheit einmal durchgefiihrt werden (insgesamt

" Analog lassen sich die unterschiedlichen Effizienzwerte fiir die anderen Wirtschaftseinheiten berechnen.
Fiir die Wirtschaftseinheit in Punkt 4 14sst sich beispielsweise eine Technische Effizienz von 0,8 unter
CRS (Strecke DE =+ Strecke DG) und 0,9 unter VRS (Strecke DF =+ Strecke DG) ermitteln.

12 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung siehe beispielsweise Coelli (1996), S. 8-21.



Gremienexpertise und Bankeffizienz 99

N-mal), damit jeder Entscheidungseinheit ein eigener Effizienzwert zugewiesen werden
kann.

Liegen ferner Informationen iiber die Preise der Inputfaktoren vor, lassen sich neben der
Technischen Effizienz auch Riickschliisse auf die Kosteneffizienz (KE) der Entscheidungs-
einheit ziehen. Diese lédsst sich aus den verwendeten Inputvariablen und -preisen wie folgt

ermitteln:

t * .
wiAdx; Optimale Inputkosten
KE. = —L [
i~ "t

Wi X " Tatsichliche Inputkosten’

wobei wf ein (transponierter) Vektor mit den Inputpreisen und x; ein Vektor mit den Input-
faktoren der Wirtschaftseinheit i ist. Die Variable x| steht fiir die optimalen Inputmengen
(bei gegebenen Inputpreisen), die durch Techniken der linearen Programmierung ermittelt
werden.!? Die beiden vorgestellten Effizienzwertbegriffe, Technische Effizienz und Kos-
teneffizienz, bilden somit unterschiedliche Aspekte der Intermediationseffizienz der unter-

suchten Banken ab und werden deshalb in diesem Kapitel untersucht.

5.3.2 Ermittlung der Bankeffizienz

Zur Berechnung der Effizienzwerte wird mit der DEA ein nicht-parametrisches Verfahren
zur Schétzung von Effizienzgrenzen herangezogen. Der Vorteil eines nicht-parametrischen
Vor-gehens liegt in der Eigenschaft, dass nahezu keine Annahmen iiber den funktionalen
Zusammenhang zwischen Input- und OutputgroBen getroffen werden miissen. Fiir die Be-
rechnung der Effizienzwerte via DEA muss lediglich die Auswahl zwischen Input- und Out-
putorientierung und des Verlaufs der Skalenertrige (VRS vs. CRS) getroffen werden. Ein
weiterer Vorzug der DEA liegt dariiber hinaus in der Eigenschaft, dass dieses Verfahren
besser fiir kleine Stichproben geeignet ist [Maudos et al. (2002)], was fiir die vorliegende
Untersuchung von Vorteil ist.

Zur Berechnung der Effizienzwerte miissen zundchst geeignete Input- und Outputfaktoren
ausgewdhlt werden. Im Hinblick auf die Auswahl plausibler Input- und Outputfaktoren ha-
ben sich fiir die Analyse von Banken zwei zentrale Ansédtze etabliert, der Intermediations-
ansatz und der Produktionsansatz [Berger & Humphrey (1997)]. Der Produktionsansatz
geht von der Annahme aus, dass Banken Kredit- und Einlageangebote bereitstellen (also als
Giiter produzieren) und dafiir Arbeit und Kapital bereitstellen miissen. Der Intermediations-
ansatz geht hingegen von der Pramisse aus, dass Banken als Finanzintermediére die Kun-
deneinlagen in Kredite und andere Anlagen (z. B. Wertpapierportfolios) umwandeln
[Sealey & Lindley (1977)]. Fiir den Vergleich der Effizienz von Bankunternehmen erscheint

13 Fiir eine formale Darstellung siche beispielsweise COELLI (1996), S. 24.
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der Intermediationsansatz geeigneter [Berger & Humphrey (1997)] und wird daher im All-
gemeinen flir die Untersuchungen zur Bankeffizienz ausgewdhlt [siehe z. B. Pasiouras et al.
(2008), Chortareas (2011) sowie Tanna et al. (2011)].'* Ubereinstimmend mit aktuellen Un-
tersuchungen basiert deshalb auch die vorliegende Ermittlung bzw. Analyse der Effizienz-
werte auf dem Intermediationsansatz.

Aufbauend auf der Diskussion in Abschnitt 5.3.1 und in Ubereinstimmung mit aktuellen
empirischen Studien [Casu & Molyneux (2003), Casu & Girardone (2004), Tanna et al.
(2011)] wird ein inputorientiertes Modell mit variablen Skalenertrigen (VRS) verwendet.
Dafiir werden, in Anlehnung an die genannten Studien, die folgenden zwei Output- und drei
Inputfaktoren fiir die Effizienzanalyse herangezogen.'> Als Output finden der Kreditbestand
(Net Loans)'® sowie die Sonstigen Ertrag generierenden Vermiogenswerte (Other Earning
Assets) Beriicksichtigung. Als Inputfaktoren werden die Sachanlagen (Fixed Assets), die
Kundeneinlagen und kurzfristigen Finanzmittel (Deposits and short-term Funding) sowie
die Personalausgaben (Personnel Expenses) in die Analyse eingebunden. Zur Bewertung
der Kosteneffizienz sind dariiber hinaus auch Preise fiir die Inputfaktoren notwendig. Dafiir
werden in Ubereinstimmung mit aktuellen Studien [z. B. Tanna et al. (2011)] die folgenden
drei Kennzahlen als Inputpreise in die Analyse eingebunden: Gemeinkosten-Sachanlagen
(Overhead Expenses+Fixed Assets)!’, Zinsausgaben+Kundeneinlagen (Interest Expen-
ses--Deposits) und Personalausgaben-Bilanzsumme (Personnel Expenses+Total Assets).
Die fiir die Konstruktion der Kennzahlen notwendigen Ertrags- und Bilanzdaten der Banken
wurden aus der Bankscope-Datenbank extrahiert. Tabelle 5.1 fasst die wesentlichen statis-

tischen Kennziffern der verwendeten Variablen zusammen.

Hierbei gilt es zu beriicksichtigen, dass der Intermediationsansatz lediglich die Effizienz der Banken bei
der Umwandlung von Einlagen in Kredite bewertet. Banken diirften neben einer moglichst effizienten
Intermediation auch weitere Ziele verfolgen, die nicht Gegenstand der folgenden Analyse sind.

Zur besseren Vergleichbarkeit mit der iiberwiegend englischsprachigen Literatur finden sich hinter den
aufgefiihrten Variablen immer die englischen Begriffe in Klammern.

16 Der Kreditbestand (bzw. die Net Loans) werden aus den Bruttodarlehen (Gross Loans) abziiglich der Kre-
ditriickstellung fiir wertgeminderte Kredite (Reserves for Impaired Loans) berechnet.

Die Gemeinkosten werden fiir die Berechnung um die Personalausgaben bereinigt, da die Personalausga-
ben in einem anderen Inputpreis Beriicksichtigung finden.
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Tabelle 5.1: Zusammenfassung der in der DEA verwendeten Variablen

Die Tabelle stellt die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die der Effizienzanalyse zugrundeliegenden Variablen
dar. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte sind die
jeweiligen Durchschnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011.

N  Mittelwert SD Minimum Maximum

Outputgriofien
Kreditbestand (in Mill. Euro) 244 64.659 77.014 978 585.158
Sonstige Ertrag generierende Vermogens- | 244 105.437 159.348 4.044 1.507.255
werte (in Mill. Euro)

Inputfaktoren
Sachanlagen (in Mill. Euro) 244 187 2504 3 1.327
kurzfristige Kundeneinlagen (in Mill. 227 57.036 94.718 653 719.449
Euro)
Personalausgaben (in Mill. Euro) 244 550 1.152 14 7.107

Inputpreise

Gemeinkosten--Sachanlagen 236 1.084,84 1.922,13 18,30 12.400,00
Zinsausgaben--Kundeneinlagen 244 0,11 0,12 0,02 0,80
Personalausgaben--Bilanzsumme 244 0,00 0,00 0,00 0,01

Quelle: Bankscope, eigene Berechnung.

Aus den genannten Variablen werden die bereits diskutierten Effizienzwerte, Technische
Effizienz (TE) und Kosteneffizienz (KE), berechnet. Die Berechnung der Effizienzwerte
erfolgte mit dem Programm DEAP V2.1. Da die zugrundeliegende Datenstruktur Liicken
innerhalb der Jahre und Banken aufweist (Unbalanced Panel), werden jéhrliche Effizienz-
grenzen fiir die entsprechenden Stichproben berechnet und diese Ergebnisse (also die je-
weiligen Effizienzwerte) anschlieend wieder zu einem Panel-Datensatz fiir die Jahre 2004
bis 2011 zusammengesetzt. Damit folgt der vorliegende Beitrag methodisch aktuellen Stu-
dien mit dhnlicher Datenstruktur [Pasiouras et al. (2008), Chortareas (2011), Tanna et
al. (2011)]. Tabelle 5.2 fasst die ermittelten Effizienzwerte zusammen.

Tabelle 5.2: Zusammenfassung der ermittelten Effizienzwerte

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die mittels DEA berechneten Effizienzwerte auf. N steht
fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte sind die jeweiligen
Durchschnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011.

Variable N Mittel- SD Minimum Maximum
wert
Technische Effizienz 222 0,68 0,31 0,10 1
Kosteneffizienz 222 0,43 0,37 0,01 1

Quelle: Eigene Berechnung.

Aus den statistischen Kennzahlen ldsst sich auf grofle Unterschiede in den Effizienzwerten
schlieBen. Die Technische Effizienz der Banken variiert beispielsweise zwischen 0,1 und
1,0; die Werte der Kosteneffizienz variieren noch starker. Allerdings zeigt sich, dass diese
Unterschiede nicht primér auf die Krise bzw. auf zeitliche Effekte zuriickzufiihren sind.
Abbildung 5.2 stellt die Technischen Effizienzwerte in ihrer zeitlichen Entwicklung dar.'®

18 Die Betrachtung der Kosteneffizienz liefert dhnliche Ergebnisse.
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Abbildung 5.2: Entwicklung der Technischen Effizienz im zeitlichen Verlauf

Die Abbildung stellt die durchschnittlichen Effizienzwerte fiir die Jahre 2004 bis 2011 dar (durchgezogene graue Linie).
Dariiber hinaus werden die Minimal- und Maximalwerte der betreffenden Jahre anhand der gepunkteten Linien verdeut-
licht. AuBlerdem wird die Streuung der Effizienzwerte anhand eines Intervalls von plus/minus einer halben Standardab-
weichung verdeutlicht (graue Fliche).
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Es wird deutlich, dass sowohl die Extremauspragungen als auch die durchschnittlichen Effi-
zienzwerte iliber den Zeitverlauf relativ konstant sind. In den Krisenjahren 2008 und 2009
sind die Effizienzwerte im Durchschnitt etwas geringer (rd. 0,58) als im Vorkrisenzeitraum
(durchschnittlich 0,69); in den Jahren 2010 und 2011 sind die Werte hingegen etwas hoher
(durchschnittlich 0,77). Auch die Variation der Effizienzwerte dndert sich zwischen den
Jahren nicht wesentlich, wie aus dem grau eingefiarbten Intervall (von +/- einer halben Stan-
dardabweichung) ersichtlich wird. Es zeigt sich, dass das Intervall im Krisenjahr 2009 am
breitesten ist; durchschnittlich niedrigere Effizienzwerte fallen demnach mit einer hdheren
Schwankung im Krisenzeitraum zusammen. Die Effizienzwerte weisen allerdings — mit
Ausnahme des Mittelwertes — fiir alle untersuchten Jahre ein dhnliches Verteilungsmuster
auf. Es scheinen somit keine rein temporiren, sondern auch bankspezifische Einfliisse fiir
die Unterschiede in den beobachteten Effizienzwerten verantwortlich zu sein. Die Effi-
zienzwertanalyse gibt jedoch noch keinen Aufschluss dariiber, wodurch die unterschiedli-
chen Effizienzwerte erkldrt werden konnen. Diese Fragestellung ist Inhalt des im Folgenden
beschriebenen, zweiten Analyseschrittes.
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5.4 Zweiter Analyseschritt: Regressionsanalyse

In einem zweiten Analyseschritt sollen nun die Unterschiede in der Bankeffizienz auf ihre
Ursachen hin untersucht werden. Es steht vor allem die Frage im Vordergrund, ob die Un-
terschiede in der Expertise der Vorstandsteams Unterschiede in der Bankeffizienz erkléren
konnen. Deshalb werden die in Abschnitt 5.3.2 ermittelten Effizienzwerte in der zweiten
Analysestufe mit Hilfe einer Regressionsanalyse hinsichtlich moglicher Quellen der Ineffi-

zienz untersucht.

Zur Analyse des Zusammenhangs zwischen Vorstandsteamexpertise und Bankeffizienz
wird ein dhnliches Modell spezifiziert, wie es bereits in Kapitel 4 diskutiert wurde. Aller-
dings muss bei der Analyse der Effizienzwerte beriicksichtigt werden, dass viele Effizienz-
male definitions-gemél den Wert eins annehmen und auf einen Wertebereich zwischen null
und eins beschrinkt sind. Simar & Wilson (2007, 2011) weisen darauf hin, dass diese Be-
sonderheiten in der Datenstruktur zu verzerrten Koeffizienten in der zweiten Stufe fiihren
konnen. Andere Arbeiten zeigen hingegen, dass mittels eines linearen OLS-Schitzers
durchaus ein valides Schitzergebnis erreicht werden kann [Hoff (2007), Banker & Na-
tarajan (2008), McDonald (2009)]. Die Verwendung einer OLS-Schitzung bietet gegeniiber
der von Simar & Wilson (2007) vorgeschlagenen Truncated Regression den Vorteil, dass
bank- und zeitfixe Effekte effizient beriicksichtigt werden konnen. In der vorliegenden Un-
tersuchung sind die geschétzten Ergebnisse in der OLS auBerdem deutlich robuster gegen-
iiber Modifikationen der Spezifikation.!” In der vorliegenden Untersuchung wird deshalb

ebenfalls ein OLS-Schitzer verwendet. Die Schitzgleichung hat die folgende Form:

Effizienz;, = By + B, - Vorstandsexpertise;, + GremienKV +
StrukturKV +ny + a; + &4,

wobei:
i GremienKV =y, - Amtszeit;, + v, - Lobby;, + y3 - Politiker;, +
Y4 - AnteilAN; . + ys - AnteilGER;,,
ii. StrukturKV = §, - Bilanzsumme;, + 6, * KreditRatio;; +

83 - Verschuldungsgrad, ;.

19 Als Robustheitscheck wurde eine Truncated Regression in Verbindung mit einem Bootstrapping-Verfah-
ren geschétzt. Es zeigt sich, dass die Koeffizienten die gleichen Vorzeichen wie bei einer Berechnung via
OLS haben, in einer einfachen Spezifikation jedoch betragsmaBig viel groBer sind. Beriicksichtigt man
jedoch bankfixe Effekte, dhneln sich die Ergebnisse zwischen OLS und Truncated Regression (siehe Fuf3-
note 22). Die Koeffizienten dndern sich in der Truncated Regression somit stark bei Beriicksichtigung von
bankfixen Effekten, wiahrend sie in der OLS weitgehend stabil sind. Grundsitzlich ist die OLS-Schitzung
auch weniger anfillig gegeniiber einer Fehlspezifikation des Modells [Rhodes & Westbrook (1981)], was
ein Vorteil gegeniiber anderen linearen, jedoch spezifikationssensiblen Ansdtzen, beispielsweise einem
simultanen Gleichungsmodell, ist.
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Die Schitzung erklirt die Effizienzwerte durch die Vorstandsexpertise (gemessen durch
die diskutierten ExpertiseEdge-Indikatoren) sowie eine Reihe von Kontrollvariablen (KV).
Als Kontrollvariablen werden erneut die bereits eingefiihrten Variablen implementiert (fiir
eine Diskussion der Variablen siche Abschnitt 4.4.3). Da die Effizienzmalle in erster Linie
die Umwandlung von Einlagen in Kredite abbilden, wird auBerdem der Verschuldungsgrad
der Banken, gemessen als Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital, in der Regression be-
riicksichtigt. Zusétzlich werden auch in dieser Spezifikation bank- und zeitfixe Effekte be-
riicksichtigt (Two Way Fixed Effects Model). Die Standardfehler der Schitzungen werden
in jeweils unterschiedlichen Schétzungen einerseits auf der Bankebene geclustert und
andererseits gebootstrappt. Um die Eignung einer linearen Schitzung weiter zu erhohen,
werden die Effizienzwerte dariiber hinaus wie folgt transformiert. Zunichst werden inverse
Effizienzmalle berechnet, d. h.:

1
EffizienzwertDEA, ;

Inverse Ef fizienz; , =

Dadurch werden die Effizienzwerte in eine links-trunkierte Verteilung iiberfiihrt, die auch
die von Simar & Wilson (2007) vorgeschlagene Truncated Regression erlaubt. Durch die
Inversion miissen die Werte allerdings anders interpretiert werden. Hohe Werte entsprechen
hier einer hohen Ineffizienz. Werte von eins représentieren hingegen weiterhin eine effizi-
ente Bank. Eine alternative Transformation beruht auf einem in anderen aktuellen Studien
vorgeschlagenen Vorgehen [z. B. Ataullah & Le (2006), Gaganis et al. (2009), Tanna et al.
(2011)]. Hier werden die Effizienzwerte in eine anndhernd normalverteilte Datenstruktur
iberfiihrt:

] o EffizienzwertDEA;,
Transformierte Ef fizienz;, = In <c + 1= EffizienzwertDEAi,)
Der Wert c ist dabei eine Konstante, die so ermittelt wird, dass aus der logarithmischen
Transformation eine Verteilung mit minimaler Schiefe resultiert.?° Die so ermittelten Effi-
zienzwerte lassen sich analog zu den Originalwerten interpretieren, d. h. hdhere Werte re-
prasentieren eine groflere Effizienz. Allerdings sind die Werte nicht mehr auf den Bereich
zwischen null und eins beschriankt. Der Vorteil der zweiten Transformation liegt darin, dass
nahezu normalverteilte Effizienzwerte gewonnen werden, die fiir eine OLS-Regression be-
sonders geeignet sind. Der Nachteil liegt darin, dass effiziente Beobachtungen (mit dem
Wert eins) entfallen. Es konnen somit nur noch Unterschiede in den Effizienzniveaus der
ineffizienten Banken untersucht werden.?! Die Transformationen werden fiir die Technische

20 Die Konstante ¢ wird durch den STATA-Befehl /nskew( ermittelt. Fiir die Technische Effizienz betrigt
sie 0,107; fiir die Kosteneffizienz 0,009.

Dies gilt allerdings auch fiir eine Truncated Regression, die bei dem Wert 1 links-trunkiert ist und folglich
ebenfalls nur Werte grofer eins beriicksichtigt.

21
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Effizienz und fiir die Kosteneffizienz durchgefiihrt. Die transformierten Effizienzwerte sind
in Tabelle 5.3 zusammengefasst. Aus den statistischen Kennzahlen wird deutlich, dass die
transformierten Effizienzwerte einen deutlich groBBeren Wertebereich aufweisen, als die ur-
spriinglichen Effizienzwerte. Diese Effizienzwerte werden nun in die oben beschriebene
okonometrische Schétzgleichung integriert, um einen Zusammenhang zwischen den Ineffi-
zienzen der Banken und den Governance-Indikatoren zu untersuchen. Die Ergebnisse wer-
den im nédchsten Abschnitt diskutiert.

Tabelle 5.3: Zusammenfassung der transformierten Effizienzwerte

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die transformierten Effizienzwerte auf. N steht fiir die
Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte sind die jeweiligen Durch-
schnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011.

Variable N Mittel- SD Mini- Maxi-

wert mum mum
Inverse Technische Effizienz (ITE) 222 2,11 1,65 1,00 10,00
Inverse Kosteneffizienz (IKE) 222 8,44 13,96 1,00 111,1
Transformierte Technische Effizienz (TTE) 134 -0,37 1,47 -5,59 3,31
Transformierte Kosteneffizienz (TKE) 174 -1,43 1,72 -8,39 5,11

Quelle: Eigene Berechnung.

5.5 Ergebnisse

5.5.1 Vorstandsexpertise und Bankeffizienz

Auf Grundlage der beschriebenen Spezifikationen kann der Zusammenhang zwischen den
Effizienzwerten und der Vorstandsexpertise untersucht werden. Die Ergebnisse dieser Ana-
lysen sind in Tabelle 5.4 und Tabelle 5.5 dargestellt. Die inversen Effizienzwerte kdnnen
auch als Ineffizienzen interpretiert werden, d. h. bei Giiltigkeit der Hypothese 1 miissten
negative Vorzeichen beobachtet werden. In diesem Fall ginge eine hohere Expertise mit
einer niedrigeren Ineffizienz, also einer hoheren Effizienz, einher. Fiir die transformierten
Effizienzwerte miissen hingegen positive Vorzeichen beobachtet werden, wenn die Hypo-
these 1 bestétigt werden soll.

Wie bei der in Kapitel 4 diskutierten Analyse haben die Bildungsindizes auch im Hinblick
auf die Bankeffizienz keinen messbaren Effekt. Allerdings ldsst sich ein starker positiver
Zusammenhang zwischen den Erfahrungsindikatoren und der Technischen Effizienz der
Banken beobachten. Der Zusammenhang ist dabei fiir beide Effizienzmalle und beide For-
men der Standardfehler zum 10 % Niveau signifikant. Dabei sind die Auswirkungen der
Vorstandsexpertise erneut auch dkonomisch relevant.?? Eine Erh6hung der Vorstandsexper-
tise um eine Standardabweichung geht mit einer um mehr als 0,2 Standardabweichungen

22 Die fiir die inversen EffizienzmaBe ermittelten Koeffizienten sind dabei auch bei Schitzung einer Trun-
cated Regression mit den Ergebnissen der Panel-Analyse vergleichbar. Fiir EW ExpEdge betridgt der ge-
schitzte Ko-effizient einer Truncated Regression mit bankfixen Effekten (Bank-Dummies) beispielsweise
-0,058. Er ist auch bei einer Truncated Regression zum 5 %-Niveau statistisch signifikant.
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héheren Effizienz (ITE) einher.”> Misst man Expertise durch die Erfahrungsindikatoren,
finden sich somit deutliche Hinweise auf eine Ubereinstimmung mit Hypothese 1.

Bei den Kontrollvariablen ist die Bilanzsumme statistisch signifikant. Gro3e Banken schei-
nen somit per se hohere Effizienzwerte aufzuweisen. Fiir die Variablen KreditRatio und
Verschuldungsgrad lassen sich keine eindeutigen Zusammenhénge beobachten. Ein grofe-
rer Anteil an Lobbyisten scheint mit einer hoheren Bankeffizienz zusammenzufallen. Ein
hoherer Anteil an Politikern ist hingegen negativ mit der Bankeffizienz korreliert. Diese
Korrelationen sind statistisch jedoch nicht signifikant. AuBerdem sind sowohl ein hoherer
Anteil an Arbeitnehmervertretern (4AnteilAN) als auch ein hoherer Anteil an deutschsprachi-
gen Vorstandsmitgliedern (Anteil GER) positiv mit der Bankeffizienz korreliert. Allerdings
sind auch diese beiden Variablen mehrheitlich nicht signifikant.

Fiir die Kosteneffizienz zeigt sich, dass auch hier die Koeffizienten auf die Giiltigkeit der
Hypothese 1 hinweisen. Die Koeffizienten haben das erwartete Vorzeichen, jedoch sind die
beobachteten Korrelationen statistisch nicht zum 10 % Niveau signifikant. Grundsétzlich
scheinen die untersuchten Variablen die ermittelten Kosteneffizienzwerte nur schwach er-
kldren zu konnen, was sich auch von den iiberwiegend insignifikanten Kontrollvariablen
ableiten ldsst. Alles in allem sind die Ergebnisse fiir die Kosteneffizienz dadurch weniger
deutlich als fiir die Technische Effizienz.**

2 Die Standardabweichung des EW ExpEdge-Indikators betriigt 13,376. Die Standardabweichung der Effi-
zienzwerte betragt: ITE=1,651, TTE=1,468. Der Effekt betrdgt somit fiir /TE: —0,028 - 13,376 + 1,651 =
—0,227. Analog lasst sich der Effekt fiir 77F mit 0,264 quantifizieren.

Dies kann allerdings auch den verwendeten Inputpreisen geschuldet sein. Obwohl
die vorliegende Untersuchung anderen aktuellen Studien bei der Auswahl der Inputpreise
folgt, garantiert dies keine optimale Messung der Kostenstruktur. In der Tat zeigt sich eine
sehr hohe Streuung bei den verwendeten Preisen (sieche

24

Tabelle 5.1), weshalb die ermittelten Kosteneffizienzwerte vorsichtig interpretiert werden miissen.
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5.5.2 FEinfluss der Verteilung von Expertise und zusdtzlicher Governance-Kandle
Obwohl die Ergebnisse fiir die Effizienzwerte nicht so eindeutig die Hypothese 1 stiitzen
wie im Fall der bilanz- bzw. ertragsorientierten Indikatoren in Kapitel 4, ldsst sich doch ein
starker Zusammenhang zwischen dem ExpEdge-Indikator und der Technischen Effizienz
beobachten. In diesem Abschnitt soll nun die Robustheit des ermittelten Zusammenhangs
diskutiert werden. Dazu werden analog zu den Abschnitten 4.5.2 und 4.5.3 die bereits dis-
kutierten Verteilungs- und Governance-Indikatoren in die Basisspezifikationen integriert
und deren Einfluss auf die geschétzten Expertise-Indikatoren untersucht. Diese Indikatoren
weisen grofitenteils statistisch signifikante Korrelationen mit den ermittelten Effizienzwer-
ten auf (siehe Tabelle 5.7 im Kapitelanhang). Sind die Ergebnisse der Basisspezifikation
robust, sollten sich die Koeffizienten unter Beriicksichtigung der zusdtzlichen Indikatoren
nicht signifikant &ndern. Die Ergebnisse dieser Analyse sind in Abbildung 5.3 dargestellt.
Die Abbildung ldsst sich analog zu Abbildung 4.3 (bzw. den folgenden Abbildungen) in
Kapitel 4 interpretieren. Da nur fiir die Technische Effizienz signifikante Korrelationen be-
obachtet wurden, beschrinkt sich die Robustheitsanalyse in der Abbildung auch auf die
ITE-und TTE-Werte. Die geschitzten Koeffizienten fiir alle Spezifikationen werden in Ta-
belle 5.8 bzw. Tabelle 5.9 im Kapitelanhang dargestellt.

Abbildung 5.3: Vergleich der Koeffizienten der Basis- und Alternativ-Spezifikationen

Die Abbildung stellt die Koeffizienten der Alternativ-Spezifikationen dem EW ExpEdge-Koeffizienten der Basisspezi-
fikation gegeniiber. Die senkrechte durchgezogene Linie stellt den Koeffizienten der Basisspezifikation dar. Die senk-
rechten gestrichelten Linien stellen die Bénder der dazugehdrigen 10 %-Konfidenzintervalle dar. Die waagerechten Li-
nien stellen die 10 %-Konfidenzintervalle der Koeffizienten der Alternativ-Spezifikationen dar, der Rhombus ist der
geschitzte Koeffizient der entsprechenden Spezifikationen.

(i) ITE vs. EW ExpEdge (ii) TTE vs. EW ExpEdge
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
Variation : * : : * :
1 1 1 1
1 1 1 1
Spannweite | * | . * |
1 1 1 1
ExpEdge CEO ' & : *
1 1 1 1
1 1 1 1
Busyness : _‘_:_ L e— :
I I I I
Talent @ * @ @ * @
1 1 1 1
1 1 1 1
Aufsichtsrat ' . : ; * |
1 1 1 1
1 1 1 1
-0,06 -0,04 -0,02 0,00 0,00 0,02 0,04 0,06 0,08

Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Es zeigt sich auch fiir die Analyse der Effizienzwerte, dass die Beriicksichtigung der Ver-
teilungs- und Governance-Indikatoren die Ergebnisse nicht signifikant dndert. Betrachtet
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man die Koeffizienten der Basisspezifikation (senkrechte durchgezogene Linie) im Ver-
gleich zu den Koeffizienten unter Beriicksichtigung der zusétzlichen Indizes (dargestellt
durch die Rhomben), fallen auch hier keine markanten Unterschiede auf. Die Konfidenzin-
tervalle der Koeffizienten iiberlappen sich erneut stark. Die geschitzten Koeffizienten blei-
ben auch bei Beriicksichtigung der alternativen Indizes statistisch signifikant. Keiner der
Verteilungsindikatoren weist einen statistisch messbaren Zusammenhang mit den Effizi-
enzwerten auf. Bei den Governance-Indikatoren kann einzig fiir Busyness eine signifikant
positive Korrelation mit der Effizienz beobachtet werden. Fiir die beiden anderen Male
lasst sich allerdings ebenfalls keine statistisch signifikante Korrelation messen. Damit kon-
nen die zusétzlichen Verteilungs- bzw. Governance-Indikatoren auch bei der Analyse der
Intermediationseffizienz keinen signifikanten zusétzlichen Erklarungsbeitrag leisten.

5.5.3 Einfluss der Zusammensetzung der Stichprobe — Teilstichprobenanalyse
Abschlieflend soll diskutiert werden, inwiefern die Komposition der Stichprobe einen Ein-
fluss auf die beobachteten Werte hat. Dazu werden die gleichen Stichprobenmodifikationen
vorgenommen, die bereits in Abschnitt 4.5.4 motiviert und diskutiert wurden. Erneut wer-
den somit Beobachtungen bzw. Banken eliminiert, die einen regionalen Fokus haben, im
Fordergeschift aktiv sind oder nach internationalen Rechnungslegungsstandards bilanzie-
ren. Die Ergebnisse sind in Tabelle 5.6 zusammengefasst. Ausfiihrliche Regressionstabellen
finden sich im Kapitelanhang (Tabelle 5.10 bis Tabelle 5.12). Auch hier zeigt sich, dass der
beobachtete Zusammenhang zwischen ExpEdge und der Technischen Bankeffizienz dullerst
robust ist. Die Koeffizienten sind in allen Teilstichproben weiterhin statistisch signifikant.
Fiir den Bildungsindex lassen sich auch in den Teilstichproben keine statistisch signifikan-
ten Zusammenhdnge beobachten. Aus den Robustheitsanalysen folgt, dass der positive Zu-
sammenhang zwischen Expertise (gemessen als EW ExpEdge) und der Bankeffizienz zwar
nur fiir die Technischen Effizienzwerte beobachtet werden kann, aber dieser Zusammen-
hang sehr robust gegeniiber Modifikationen der Spezifikationen und der Stichproben ist.

Tabelle 5.6: Zusammenfassung der Ergebnisse der Stichprobenmodifikationen

Die Tabelle stellt die Koeftfizienten der in den Teilstichproben geschitzten EW ExpEdge-Spezifikationen dar. Geclusterte
Standardfehler sind in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *,
p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

) (2) 3) 4 (%) (6)
International Kein Fordergeschiift Nur HGB
ITE TTE ITE TTE ITE ITE
EW EduEdge 0,352 -0,121 0,201 -0,039 0,243 -0,059
0,504) (0,437) (0,485) (0,397) (0,465) (0,390)
EW ExpEdge -0,025%* 0,022* -0,017** 0,020%*** -0,029°%** 0,030%***
0,009) (0,008) (0,007) (0,0006) (0,009) (0,009)

Quelle: Eigene Berechnung.
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5.6 Zwischenfazit

In diesem Abschnitt wurde der Zusammenhang zwischen der Vorstandsteamexpertise und
der Intermediationseffizienz von Banken diskutiert. Dazu wurden mittels des Verfahrens
der DEA die Technische Effizienz und die Kosteneffizienz deutscher Banken ermittelt und
diese anschlieBend auf ihren Zusammenhang mit den Expertise-Indizes untersucht. In Uber-
einstimmung mit der entwickelten Hypothese ldsst sich eine statistisch signifikante und
robuste Korrelation zwischen der Expertise und der Technischen Effizienz der Banken be-
obachten, wenn Expertise durch die Erfahrungsindizes gemessen wird. Der Zusammenhang
ist allerdings fiir die Kosteneffizienz und die Bildungsindizes nicht signifikant. Die darge-
stellten Ergebnisse stiitzen und ergéinzen damit die in Kapitel 4 diskutierten Befunde. Eine
hohere Vorstandsexpertise ist nicht nur mit profitableren Banken korreliert. Banken mit
erfahreneren Vorstinden kommen auch effizienter ihrer Intermediationsfunktion nach. Dies
deutet darauf hin, dass die Expertise der Fithrungsgremien, als Teil der Corporate Gover-
nance von Banken, sowohl fiir die Eigentiimer als auch fiir die Gesellschaft von Interesse

sein kann.

Allerdings miissen auch diese Ergebnisse mit Vorsicht interpretiert werden. Einerseits misst
die Intermediationseffizienz nur einen Aspekt der Bankeffizienz. Dieser wurde ausgewihlt,
da eine effiziente Intermediation der Banken im gesellschaftlichen Interesse ist. Dadurch
kann ein Zusammenhang zwischen der Corporate Governance von Banken und dem Grad
der Wahrnehmung einer ihrer gesellschaftlichen Aufgaben untersucht werden. Es ist jedoch
moglich, dass Banken, die eine relativ niedrige Intermediationseffizienz aufweisen, in an-
deren Bereichen (z. B. dem Kapitalmarktgeschéft) sehr effizient sind. Fiir eine Quantifizie-
rung alternativer Effi-zienzansitze liegen allerdings keine ausreichend detaillierten Daten
vor. Ahnlich den in Kapitel 4 diskutierten Einschriinkungen muss auch darauf hingewiesen
werden, dass die Ergebnisse nicht kausal interpretiert werden konnen. Auch wéren detail-
liertere Ertrags- und Bilanzdaten wiinschenswert, die eine exaktere Quantifizierung der
Outputs und Inputs sowie von deren Preise ermoglichen. Mit den fiir diese Arbeit vorlie-
genden (aggregierten) Daten sind jedoch weder kausalanalytische Methoden umsetzbar,
noch alternative bzw. feinere Quantifizierungen der Inputs und Outputs moglich.

Trotz der methodischen Einschrankungen deuten die Ergebnisse dieses Kapitels ebenfalls
auf einen relevanten Zusammenhang zwischen Expertise und Bankperformance hin und
sind damit ein weiteres Indiz fiir die Wechselwirkung zwischen den Corporate-Governance-
Strukturen und der Geschiftsentwicklung von Banken.
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5.7 Kapitelanhang

Tabelle 5.7: Korrelation der Verteilungs- und Governance-Indizes mit den Effizienzmafien
Die Tabelle stellt die paarweisen Korrelationen der relevanten Indikatoren und ErfolgsgroBen dar. Die Spalten stehen
fiir die folgenden Indikatoren: (1)=Variation, (2)=Spannweite; (3)=ExpEdge CEO, (4)=Busyness, (5)=Talent, (6)=Auf-

sichtsrat. Korrelationen, die zum 10 % Niveau signifikant sind, werden gefettet dargestellt.

Variable e)) ) 3) ) ©) (6)
Technische Effizienz 0,248 0,240 0,198 0,228 0,048 0,025
Kosteneffizienz 0,343 0,339 0,322 0,111 -0,035 -0,039

Quelle: Figene Berechnung.

Tabelle 5.8: Zusammenfassung der Ergebnisse bei Beriicksichtigung der Verteilungsindikatoren

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes (schwarz) sowie der Verteilungsindikatoren (grau) dar. Dabei
représentiert jede Zelle den Koeffizienten einer ausgewéhlten Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolut-
glied, Kontrollvariablen sowie bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben
werden. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren

die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; *** p<0,01.

(1) (2) (3) (4)
Abschnitt A: Variation

ITE TTE IKE TKE
EW EduEdge 0,489 -0,297 0,896 0,555
(0,526) (0,521) (3,864) (0,753)
Variation 0,060 -0,023 0,606 -0,125
(0,114) (0,165) (1,006) (0,169)
EW ExpEdge -0,028** 0,031** -0,147 0,013
(0,011) (0,148) 0,113) (0,021)
Variation 0,077 -0,032 0,657 -0,096
(0,116) (0,147) (1,019) (0,165)

Abschnitt B: Spannweite

ITE TTE IKE TKE
EW EduEdge 0,322 0,041 0,890 0,255
(0,513) (0,430) (3,077) (0,481)
Spannweite 0,055 -0,064 1,468 -0,206
(0,098) (0,148) (0,922) (0,192)
EW ExpEdge -0,030%** 0,03 1%** -0,188* 0,015
(0,011) (0,011) (0,108) (0,017)
Spannweite 0,089 -0,099 1,696 -0,229
(0,102) (0,124) (1,024) (0,199)

Abschnitt C: ExpEdge CEO

ITE TTE IKE TKE
EW EduEdge 0,001 0,244 -3,533 0,961
(0,326) (0,430) (2,191) (0,622)
ExpEdge CEO -0,089 0,154 0,598 -0,111
(0,126) (0,139) (1,551) (0,148)
EW ExpEdge -0,016* 0,042%* -0,208 0,032
(0,009) (0,017) (0,134) (0,024)
ExpEdge CEO -0,072 0,103 0,863 -0,156
(0,126) (0,119) (1,554) (0,145)

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 5.9: Zusammenfassung der Ergebnisse bei Beriicksichtigung der Governance-Indikatoren

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Expertise-Indizes (schwarz) sowie der Verteilungsindikatoren (grau) dar. Dabei
reprasentiert jede Zelle den Koeffizienten einer ausgewéhlten Spezifikation. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolut-
glied, Kontrollvariablen sowie bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben
werden. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren
die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) (4)
Abschnitt A: Busyness

ITE TTE IKE TKE
EW EduEdge 0,319 -0,077 0,531 0,219
(0,494) (0,405) (3,253) (0,516)
Busyness -0,219%* 0,370%* -3,757 (0,009)
(0,098) (0,161) (2,434) (0,016)
EW ExpEdge -0,026%** 0,027%** -0,095 0,393
(0,008) (0,009) (0,085) (0,561)

Busyness -0,197* 0,366** -3,765 -0,032%*
(0,098) (0,157) (2,436) (0,013)

Abschnitt B: Talent

ITE TTE IKE TKE
EW EduEdge 0,393 -0,137 0,0583 0,501
(0,561) (0,543) (4,174) (0,651)
Talent 0,018 -0,001 -0,179 0,043
(0,076) (0,092) (0,480) (0,170)
EW ExpEdge -0,032%** 0,033* -0,167 0,021
(0,013) (0,0106) (0,107) (0,020)
Talent -0,010 0,036 -0,375 0,082
(0,116) (0,084) (0,738) (0,168)

Abschnitt C: Aufsichtsrat

ITE TTE IKE TKE
EW EduEdge -0,071 0,416 -2,099 0,424
(0,311) (0,373) (2,121) (0,560)
Aufsichtsrat 0,072 -0,056 -1,346 0,129
(0,080) (0,098) (0,901) (0,237)
EW ExpEdge -0,023** 0,037** -0,190 0,022
(0,010) (0,016) (0,113) (0,020)
Aufsichtsrat 0,087 -0,049 -1,504 0,208
(0,108) (0,087) (1,001) (0,249)

Quelle: Eigene Berechnung.
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6 Teamanreize und Bankperformance

Die zuriickliegende Finanzkrise hat die Vergiitungspraktiken der Banken schlagartig in den
Fokus der 6ffentlichen Debatte geriickt. Hohe Bonuszahlungen an Bankmitarbeiter wurden
dabei als wesentliche Ursache fiir die erheblichen Bankrisiken verantwortlich gemacht, die
im Verlauf der Krise zu verheerenden Instabilitdten des internationalen Bankensektors fiihr-
ten. In der Folge wurden Beschriankungen der Bonuszahlungen gefordert, um die Risikobe-
reitschaft der Bankmitarbeiter zu verringern [Dunning (2010)]. Auch die nationalen und
internationalen Regulierungsbestrebungen widmeten sich in der Folge diesem Thema.'

Obwohl die 6ffentliche Meinung in diesem Fall die Vergiitungspraktiken der Banken als
vermeintliche Ursache fiir deren Risikoverhalten ausgemacht hat, gibt es bislang nur wenige
empirische Belege fiir diesen Zusammenhang. Eine wesentliche Ursache dafiir diirfte in der
hiufig unzureichenden Datenlage iiber die Vergiitungspraktiken der Banken liegen. Privat-
wirtschaftliche Vergilitungsdatensétze fiir die Mitarbeiter von Banken sind in der Regel nicht
fiir die Forschung zugéinglich. Die Berichterstattungspflichten beschrianken sich im Allge-
meinen auf die Vorstinde der Banken.? Diese miissen aber weder die hochsten Gehilter
erhalten, noch muss die Anreizstruktur der Vorstandsvergiitung mit denen bestimmter An-
gestellter (z. B. im Investment Banking) iibereinstimmen. Auch ist es fraglich, ob Vorstédnde
tatsdchlich den Grofteil der relevanten Risikoentscheidungen (z. B. im Hinblick auf ein-
zelne Transaktionen) treffen und die vorstandseigenen Anreizstrukturen damit {iberhaupt
geeignet sind, bankspezifisches Risikoverhalten zu erkldren. Eine Konzentration der Ana-
lyse auf die Vorstandsvergiitung kann somit eine ungeniigende Beriicksichtigung der unter-

nehmenseigenen Anreizstruktur zur Folge haben.

Die folgende Untersuchung umgeht diese Daten- und Messprobleme, indem sie einen um-
fangreichen Vergiitungsdatensatz fiir Bankangestellte in Deutschland untersucht. Der Da-
tensatz wird durch ein international tatiges Beratungsunternehmen bereitgestellt und nur fiir
ausgewaihlte Forschungsprojekte zur Verfiigung gestellt. Dieser Datensatz enthélt rund eine
Million Beobachtungen (fiir die Jahre 2004 bis 2010) fiir 112 Banken und erlaubt die auf-
gabenspezi-fische Analyse der Vergiitungsstrukturen in verschiedenen Geschiftsbereichen
der Banken. Durch diese detaillierten Informationen kann erstmalig untersucht werden, wie
die Vergiitungsstrukturen in den Banken mit dem Risikoverhalten und den Ertrigen der
Banken zusammenhédngen. Dazu wird eine Vielzahl unterschiedlicher Anreizindikatoren
entwickelt und auf ithren Zusammenhang mit ausgewéhlten Ertrags- und Risikoindikatoren
des Kreditgeschéftes untersucht.

! Beispielsweise wurden die Vergiitungspraktiken in den USA durch den Dodd-Frank Act im Jahr 2010 neu

geregelt. Auch das Européische Parlament hat ZielgréBen fiir eine Neuregelung der Vergiitungspraktiken
formuliert [siehe Européisches Parlament (2013)].

§ 314 Abs. 1 HGB schreibt beispielsweise nur Angaben zur Verglitung der Vorstinde von Kapitalgesell-
schaften sowie bestimmter Personenhandelsgesellschaften vor.
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118 Kapitel 6

Dieses Kapitel ist wie folgt gegliedert: Zunédchst wird die Untersuchung in die bestehende
Literatur eingeordnet und die zu testenden Hypothesen abgeleitet (Abschnitt 6.1). Daraufthin
werden die zugrundeliegenden Daten beschrieben (Abschnitt 6.2). Das methodische Vorge-
hen wird in Abschnitt 6.3 erldutert. Der Zusammenhang zwischen den Mitarbeiteranreizen
und der Unternehmensentwicklung wird in Abschnitt 6.4 untersucht. Abschnitt 6.5 widmet
sich der Wechselwirkung alternativer Anreizindikatoren mit der Unternehmensentwick-
lung, bevor Abschnitt 6.6 den analytischen Teil mit einer Betrachtung von Turnieranreizen
abschlieB3t. Das Kapitel schlieit mit einem Zwischenfazit (Abschnitt 6.7).

6.1 Einordnung der Untersuchung und Hypothesenentwicklung

Im Zusammenhang mit der zuriickliegenden Krise stellte sich im Hinblick auf die hohen
Bonuszahlungen an Bankmitarbeiter die Frage, inwiefern die Anreizstrukturen im Vorkri-
senzeitraum das Risikoverhalten der Banken bzw. ihrer Mitarbeiter beeinflusst haben. Ob-
wohl die Vergiitungspraktiken der Banken als zentrale Ursache fiir deren Risikoverhalten
kritisiert wurden, gibt es bislang nur wenige empirische Belege, die diesen Zusammenhang
bestatigen. Der Einfluss der Anreizstrukturen auf das Unternehmensrisiko wurde bereits
durch die wegweisende Arbeit von Jensen & Meckling (1976) dargestellt. Aktuelle theore-
tische Arbeiten erweitern diese Erkenntnisse, indem sie einen Zusammenhang zwischen der
Vergiitung und dem Risiko von Banken aufzeigen [Thanassoulis (2012), Acharya et al.
(2013), Bannier et al. (2013)].

Der iiberwiegende Teil der empirischen Literatur bestétigt den theoretisch fundierten Zu-
sammenhang zwischen performanceabhéngiger Vergiitung und der Unternehmensentwick-
lung von Banken. DeYoung et al. (2013) finden einen positiven Zusammenhang zwischen
dem Bankrisiko und der Performance-Sensitivitit der Vorstandsvergiitung. Hagendorf &
Vallascas (2011) zeigen, dass Banken mit einer groBeren Performance-Sensitivitdt der Vor-
standsvergilitung eine groBere Wahrscheinlichkeit aufweisen, an riskanten Fusionen mitzu-
wirken. Auch im Hinblick auf die zuriickliegende Krise finden sich Hinweise fiir einen
Zusammenhang zwischen den Anreizstrukturen und den Bankrisiken. Cheng et al. (2010)
beobachten einen Einfluss der Anreizstrukturen einer Bank auf die Hohe ihres Subprime-
Markt-Engagements im Vorfeld der Subprime-Krise. Chesney et al. (2012) dokumentieren
einen Zusammenhang zwischen der Vergiitungsstruktur vor der Krise und den Bankab-
schreibungen wihrend der Krise. Auch die Ergebnisse von Fahlenbrach & Stulz (2011)
deuten darauf hin, dass stidrkere Anreize vor der Krise mit einer schlechteren Unterneh-

mensentwicklung wéhrend der Krise zusammenfallen.

Die Mehrheit der empirischen Studien widmete sich bislang der Vergiitung von Vorstdnden.
Erkenntnisse fiir die Mitarbeiter unterhalb der Topmanagementebene sind rar. Dies gilt ins-
besondere fiir Unternehmen des Finanzsektors und hier vor allem fiir Unternehmen in Eu-

ropa und Deutschland. Empirische Untersuchungen fiir andere Branchen deuten darauf hin,
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dass die Vergiitungsstrukturen der Mitarbeiter unterhalb des Topmanagements® einen sig-
nifikanten Einfluss auf den Unternehmenserfolg haben [Oyer (1998), Bova et al. (2013),
Gill et al. (2013), Larkin (2014)]. Da der Unternehmenserfolg im Finanzsektor stark von
Informationsasymmetrien beeinflusst wird, konnten die Mitarbeiteranreize fiir Banken so-
gar von noch grofBerer Bedeutung sein [Acharya et al. (2014)]. Die empirischen Untersu-
chungen fiir Bankmitarbeiter liefern bislang eher ambivalente Befunde. Dies kann auch an
den spezifischen Untersuchungsdesigns der Mehrheit der Studien liegen. So basiert ein
GroBteil der empirischen Erkenntnisse zu den Mitarbeiteranreizen auf der Analyse einzelner
Unternehmen. Durch diese Vorgehensweise lassen sich detaillierte Einblicke auf der Mik-
roebene gewinnen, wodurch etwaige Zusammenhénge exakt identifiziert werden konnen.
So zeigen Bogard & Svenjar (2013) einen positiven Zusammenhang zwischen der Ausge-
staltung der Anreize und den Verkaufszahlen der Mitarbeiter einer osteuropéischen Bank.
Die Qualitiit dieser Verkiufe ist allerdings durchwachsen. Ahnliche Ergebnisse dokumen-
tieren Agarwal & Wang (2009) bei der Analyse einer US-amerikanischen Bank. Es ist je-
doch fraglich, inwiefern diese Ergebnisse auf andere Banken iibertragbar sind, wodurch die
externe Validitit der Ergebnisse eingeschriankt wird.

Ferner basiert eine Vielzahl von Erkenntnissen zur Wirkung von Mitarbeiteranreizen auf
der Analyse zweier spezifischer Geschiftsbereiche des Finanzsystems: (Hypotheken-)Dar-
lehen [Agarwal & Ben-David (2013), Tzioumis & Gee (2013)] und Investmentfonds [Agar-
wal et al. (2009), Massa & Patgiri (2009)]. Zwar kann fiir diese Geschiftsbereiche ein
Zusammenhang zwischen der Anreizstruktur und dem Unternehmenserfolg bzw. -risiko
beobachtet werden. Allerdings sind diese Geschéftsbereiche sehr speziell, weshalb Erkennt-
nisse zu diesen auch nur bedingt auf die Analyse der Stabilitdt bzw. Risiken von Bankun-

ternehmen tibertragbar sind.

Um Riickschliisse auf die Wirkungsweise von Anreizstrukturen auf das Geschifts- und Ri-
sikoverhalten von Banken ziehen zu konnen, miissen daher weitere Forschungsbemiihungen
unternommen werden. Dabei sollten insbesondere die Verglitungsstrukturen auf der Mitar-
beiterebene mit bankspezifischen ErfolgsmafBien fiir eine Vielzahl von Banken untersucht
werden. Dies gilt im Besonderen fiir deutsche Banken fiir die — trotz der hohen Verluste in
der zuriickliegenden Krise — nach wie vor nur wenige Erkenntnisse zu den Ursachen der
hohen Risiken im Vorkrisenzeitraum vorliegen. Zwar beschéftigen sich einige aktuelle Stu-
dien mit den Determinanten fiir die Vergiitung bzw. den Anreizstrukturen von Bankmitar-
beitern in Deutschland [Kampkoétter (2014), Kampkotter & Sliwka (2014)]. Auch kénnen
aktuelle Untersuchungen fiir ein deutsches Industrieunternehmen eine positive Wirkung von

3 Im Folgenden wird unter dem Begriff Mitarbeiter die gesamte Belegschaft einer Bank unterhalb des Vor-

standes verstanden. Dies schliefit somit auch leitende Angestellte ein, die Fithrungsfunktionen au3erhalb
des Vorstandes wahrnehmen (z. B. Abteilungs- und Bereichsleiter).
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Mitarbeiteranreizen auf deren Einsatz nachweisen [Pfeifer (2014)]. Eine Analyse des An-
reiz-Erfolgs-Kanals wurde bislang fiir die Mitarbeiter deutscher Banken noch nicht durch-
gefiihrt.

Der vorliegende Beitrag kann die bestehende akademische Literatur somit in den folgenden
Punkten erweitern: Erstens gewihrt die Untersuchung einen Einblick in die Mitarbeiterver-
glitung deutscher Banken und zeigt, dass sich die Anreizstrukturen zwischen den einzelnen
Geschéftsbereichen stark unterscheiden. Dadurch lésst sich schlussfolgern, dass fiir die
Analyse des Risikoverhaltens von Banken in bestimmten Geschiftsbereichen auch die fiir
diese Geschéftsbereiche relevanten Anreizstrukturen untersucht werden sollten. Zweitens
verkniipft die Analyse erstmalig die Mitarbeiteranreize in deutschen Banken mit einer Viel-
zahl von Ertrags- und Risikoindikatoren, die auf das Kreditgeschéft der Banken fokussieren.
Dabei werden sowohl die Anreizstrukturen der gesamten Bank als auch die Anreize in
ausgewdhlten Geschiftsbereichen untersucht. Drittens konnen Erkenntnisse tiber die Wech-
selwirkung zwischen der Mitarbeitervergilitung und der Bankeffizienz gewonnen werden.
Viertens wird fiir die vorliegende Analyse eine Vielzahl verschiedener Anreizindikatoren
betrachtet. Dafiir werden auch Konzepte der CEO-Literatur, z. B. die Pay-Slice, auf die
Mitarbeitervergiitung angepasst und angewandt. Fiinftens werden bei der folgenden Anreiz-
Erfolgs-Analyse auch erstmalig hierarchiespezifische Anreize untersucht. Durch die Viel-
zahl von untersuchten Anreiz- und Erfolgsindikatoren lassen sich Riickschliisse darauf
ziehen, inwiefern ein Zusammenhang zwischen den Bonuszahlungen und den Risiken fiir
deutsche Banken besteht. Diese Erkenntnisse sind wiederum fiir die wirtschaftspolitische
Diskussion von besonderem Interesse, da sie Riickschliisse erlauben, inwiefern eine Ande-
rung der Vergiitungsstrukturen in Banken aus Sicht der Eigentiimer und der Gesellschaft

notwendig bzw. sinnvoll erscheint.

Aufbauend auf den bisherigen Ergebnissen der theoretischen und empirischen Literatur
wird angenommen, dass stirkere Anreize (infolge h6herer Bonuszahlungen) die Mitarbeiter
zu einem groferen Einsatz motivieren. Dies sollte sich in einer besseren Performance der

Banken niederschlagen. Die erste Hypothese lautet deshalb:

Hypothese 1.1: Die durchschnittlichen Bonuszahlungen in den Banken sind positiv

mit der Bankperformance korreliert.

Allerdings legen die empirischen Befunde auch nahe, dass starke Anreize die Risikoneigung
der Mitarbeiter erhohen. Haben die Mitarbeiter der Banken Aussicht auf hohe Bonuszah-
lungen, die an entsprechende Performance-Schwellenwerte gekniipft sind, werden sie ggf.
hohere Risiken eingehen, um diese Schwellenwerte zu erreichen. Dieses Verhalten wird
durch den Op-tionscharakter von Bonuszahlungen verstérkt. Da der Bonus nicht unter null
sinken kann, haben die Mitarbeiter bei einer negativen Entwicklung keine (direkten) finan-
ziellen Konsequenzen zu fiirchten. Die zweite Hypothese lautet deshalb:
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Hypothese 1.2: Die durchschnittlichen Bonuszahlungen in den Banken sind positiv

mit den Bankrisiken korreliert.

Die in dieser Untersuchung eingebundenen Erfolgs- und Risikoindikatoren konzentrieren
sich auf das Kreditgeschéft. Zu diesem tragen jedoch nicht alle Geschéftsbereiche der Ban-
ken gleichermafBlen bei. Um die Anreizstruktur in den relevanten Geschiftsbereichen
genauer abbilden zu konnen, wird deshalb auch die Anreizstruktur in den fiir das Kreditge-
schift hauptverantwortlichen Geschiftsbereichen Corporate Banking und Retail Banking
betrachtet. Fiir diese Untersuchung werden die folgenden zwei Hypothesen formuliert:

Hypothese 2.1: Die Bonuszahlungen im Corporate Banking und Retail Banking

sind positiv mit der Bankperformance korreliert.

Hypothese 2.2: Die Bonuszahlungen im Corporate Banking und Retail Banking
sind positiv mit den Bankrisiken korreliert.

Diese vier Hypothesen bilden die Grundlage der folgenden Untersuchung. Da im Verlauf
der Analyse unterschiedliche Anreizindikatoren analysiert werden, werden in spéteren Ab-
schnitten allerdings noch vier erginzende Hypothesen abgeleitet und in den betreffenden

Abschnitten motiviert bzw. formuliert.

6.2 Datengrundlage

Die Untersuchung basiert auf einem umfangreichen Datensatz zur Mitarbeitervergiitung in
deutschen Banken. Dieser Datensatz wird durch ein international tdtiges Beratungsunter-
nehmen bereitgestellt und umfasst Informationen fiir insgesamt 112 deutsche Banken im
Zeitraum von 2004 bis 2010.* Die Vergiitungsdaten beinhalten Informationen fiir mindes-
tens 80 % der Angestellten einer Bank. Bei der Sammlung und Dokumentation der Vergii-
tungsdaten wird ein hoher Aufwand zur Sicherstellung der Qualitit und Zuverldssigkeit der
Daten betrieben. Dazu werden einerseits die Mitarbeiter der Banken einem einheitlichen
und vergleichbaren Aufgaben- bzw. Hierarchieraster zugeordnet. Diesem Prozess liegt eine
préazise und standardisierte Vorgehensweise zugrunde, die sicherstellt, dass alle Mitarbeiter
nach den gleichen Kriterien und Bearbeitungsschritten in der Datenbank erfasst werden.
Andererseits werden die durch die Banken gemeldeten Daten gewdhnlich direkt aus den
firmeneigenen Personaldatenbanken extrahiert, was die Wahrscheinlichkeit von Ubertra-
gungsfehlern verringert. Dariliber hinaus werden die gemeldeten Daten durch spezialisierte

4 Die Daten wurden withrend der Analyse streng vertraulich behandelt. Die bankspezifischen Indikatoren

werden dabei soweit aggregiert ausgegeben, dass keine Riickschliisse auf ein spezifisches Unternehmen
gezogen werden konnen. Alle mitarbeitersensiblen Informationen wurden ausschlieBlich in den dafiir vor-
gesehenen Raumen des Beratungsunternehmens ausgewertet.
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Mitarbeiter gesichtet und durch eine eigens entwickelte Software auf statistische Anomalien
untersucht. Etwaige Fehler werden dann durch zwei Vergiitungsspezialisten des Beratungs-
unternehmens tiberpriift und ggf. korrigiert.

Zu den erfassten Variablen gehdren unter anderem das Basisgehalt und die Bonuszahlungen
sowie das Alter und die Betriebszugehdorigkeit der Angestellten. Aullerdem werden die Mit-
arbeiter nach Geschéftsbereichen und Hierarchiestufen klassifiziert. Jedem Mitarbeiter wird
dabei eine Hierarchiestufe zwischen Stufe 1 (niedrigste) und Stufe 7 (hochste) zugewiesen.
Zusitzlich werden die Mitarbeiter in sechs Geschiftsfelder (/nvestment Banking, Trea-
sury/Capital Markets, Asset Management, Corporate Banking, Private Banking, Retail
Banking) oder spezifische Servicefunktionen (z. B. Personalentwicklung oder Offentlich-
keitsarbeit) aufgeteilt. Der untersuchte Datensatz enthilt insgesamt fast eine Million Be-
obachtungen fiir die Jahre 2004 bis 2010. Er beinhaltet neben zahlreichen kleinen auch
nahezu alle groBen deutschen Banken. Sowohl der Ursprungsdatensatz als auch der fiir die
Analyse verbleibende Datensatz spiegeln einen substanziellen Anteil des deutschen Ban-
kenmarktes wider, wie Abbildung 6.1 verdeutlicht.

Abbildung 6.1: Repriisentativitiit des Datensatzes

Die Abbildung stellt das Verhiltnis von aggregierten Bankaktiva der Stichprobe und aggregierten Bankaktiva in
Deutschland fiir jedes Jahr des Untersuchungszeitraums dar. Die Vollstindige Stichprobe entspricht dem Anteil aller in
den Vergiitungsdaten enthaltenen Banken am gesamtdeutschen Bankenmarkt, gemessen an der Bilanzsumme. Die Ana-
lysierte Stichprobe besteht aus den Banken, fiir die im betreffenden Jahr sowohl Vergiitungs- als auch Erfolgsdaten
vorlagen.
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Quelle: Bankscope, Deutsche Bundesbank (2014), eigene Berechnung und Darstellung.

Die Informationen zur Geschéftsentwicklung der Banken werden erneut aus der Bankscope-
Datenbank extrahiert. Die Grofe der letztendlich resultierenden Stichprobe wird somit
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durch die Uberschneidung der Vergiitungsdaten mit den Bankdaten restringiert. Dadurch
verbleiben 52 Banken, fiir die erstens fiir mindestens ein Jahr (zwischen 2004-2010) Ver-
giitungsangaben vorliegen und zweitens fiir die mindestens ein Jahr (fiir das auch Vergii-
tungsdaten vorliegen) Angaben zu den Erfolgs- und Kontrollvariablen vorliegen. Der Roh-
datensatz reprédsentiert zwischen fast 70 % und iiber 80 % des deutschen Bankenmarktes,
gemessen an der Bilanzsumme. Der fiir die Analyse verbleibende Datensatz reprasentiert
immer noch rd. 50-70 % der gesamtdeutschen Aktiva. Diese Stichprobe enthilt am Ende
212 Beobachtungen. Die im Datensatz enthaltenen Banken haben eine Bilanzsumme zwi-
schen unter 1 Mrd. Euro bis iiber 350 Mrd. Euro.® Auf Grundlage dieser Daten kdnnen
bank-, hierarchie- und geschéftsbereichsspezifische Anreizindikatoren fiir die Banken be-

rechnet werden.

6.3 Methodisches Vorgehen

6.3.1 Berechnung der Anreizindikatoren

Um die Anreizstrukturen in den Banken analysieren zu konnen, miissen die Vergiitungsda-
ten zunichst zu geeigneten Anreizindikatoren verdichtet werden. Fiir die Mitarbeitervergii-
tung stellen Bonuszahlungen die erfolgsabhingige Komponente der Vergiitung dar. Hohe
Bonuszahlungen steigern das Einkommen der Mitarbeiter erheblich, weshalb die Aussicht
auf hohe Bonuszahlungen die Mitarbeiter zu hoherem Einsatz und/oder hoheren Risiken
motivieren konnte. Der Effekt der Bonuszahlungen héngt dabei jedoch auch von der Hohe
des Basisge-halts ab. Je hoher das Basisgehalt eines Mitarbeiters ist, umso héher muss auch
der Bonus ausfallen, um das Gesamteinkommen substanziell zu erh6hen. Die Anreizwir-
kung der Bonuszahlungen héngt somit sowohl von der Héhe des erwarteten Bonus als auch

von der Hohe des Basisgehaltes ab.

Fiir die Analyse empfiehlt es sich, sowohl das Basisgehalt als auch die Bonuszahlungen in
die Konstruktion der Anreizindikatoren einzubinden. Deshalb folgt die Konstruktion des
Anreizindikators aktuellen Arbeiten zur Mitarbeitervergiitung [z. B. Kampkotter (2012)]
und quantifiziert die Mitarbeiteranreize als Verhéltnis von Bonuszahlungen zu Basisgehalt
(im Folgenden BonusRatio). Da die BonusRatio auch von der Hohe des Basisgehaltes ab-
hingt, wird dieses als Kontrollvariable in der Regressionsanalyse beriicksichtigt (Variable
Basisgehalt). Der in dieser Analyse verwendete Anreizindikator wird zunéchst als gleich-
gewichtete BonusRatio fiir alle Mitarbeiter einer Bank berechnet, d. h.:

1
BonusRatio ;; = N E (Bonus,, + Fixgehalty),
Lt :
"* bEE(D)

5 Um die Vertraulichkeit der teilnehmenden Banken zu gewihrleisten, werden nur grob gerundete Intervalle

angegeben.
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Dabei stehen Bonus, und Fixgehalt, fiir eine Beobachtung b aus der Menge E (i, t) aller
(Mitarbeiter-)Beobachtungen N; . fiir die Bank i im Jahr t. Banken mit weniger als zehn
Beobachtungen im Jahr t wurden bei der Berechnung der Anreizindikatoren nicht bertick-
sichtigt. Fiir die Berechnung der Indikatoren werden jéhrliche bankspezifische Durch-
schnitte gebildet, die die unterschiedlichen Vergiitungs- bzw. Anreizniveaus zwischen den
Banken widerspiegeln und fiir die Analyse der Bankperformance herangezogen werden
konnen.

6.3.2 Okonometrisches Vorgehen

Zur Analyse des Zusammenhangs zwischen Anreizstrukturen und Unternehmenserfolg wird
analog zu den vorangegangenen Kapiteln eine OLS-Schétzung durchgefiihrt. Analog zu den
vorangegangenen Analysen wird die Profitabilitit bzw. das Risiko einer Bank durch eine
zentrale erkldarende Variable (BonusRatio) sowie eine Reihe von Kontrollvariablen erklért,
die in den mit KV bezeichneten Sammelbegriffen der Gleichungen (i) bis (iii) zusammen-
gefasst sind. Die Profitabilitidt und das Risiko werden separat in zwei voneinander unabhén-

gigen Schitzgleichungen geschitzt. Die Schitzgleichungen haben folgende Form:

1. Profitabilitat;; = Bo + p; - BonusRatio;, + MitarbeiterKV +
StrukturKV +n. + a; + &4,
2. Risiko;; = Py + f1 - BonusRatio;, + MitarbeiterKV + StrukturKV +

ErtragsKV +n, + a; + &,

wobei:
i MitarbeiterKV =y, - Basisgehalt;; + y, - Alter;, + y3 * Amtszeit;,,
ii. StrukturKV = §, - Bilanzsumme;, + 6, * KreditRatio;; +
63 * Verschuldungsgrad;,
iii. ErtragsKV = 0, Zinsspanne;, + 6, - Recurring; + 65+ RoE; .

Als Kontrollvariablen werden dieselben Indikatoren herangezogen, die bereits in den Kapi-
teln 4 und 5 diskutiert wurden. AuBlerdem werden mitarbeiterspezifische Variablen bertick-
sichtigt (MitarbeiterKV). Dariiber hinaus werden auch in dieser Spezifikation Dummy-Va-
riablen flir die einzelnen Jahre (1,) sowie bankspezifische zeitinvariante Effekte (a;)
beriicksichtigt (Two Way Fixed Effects Model). Die Standardfehler der Schdtzungen werden
auf der Bankebene geclustert. Als Ertrags- und Risikoindikatoren werden zunéchst die be-
reits eingefiihrten Mafle verwendet: SharpeRoA, Cost-Income-Ratio und Zinsmarge fir die
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Profitabilitdt der Bank sowie RiickstellungenKredite, RiickstellungenZinsen und Notleiden-
dAnteil fiir die Risiken.® Die wesentlichen statistischen Kennzahlen fiir die Vergiitungs-,
Erfolgs- und Kontrollvariablen sind in Tabelle 6.1 zusammengefasst. Aufgrund der hohen
Schiefe ihrer jeweiligen Verteilung wurden alle Variablen logarithmisch transformiert und
die transformierten Werte in die Schitzgleichung eingebunden.’

Tabelle 6.1: Deskriptive Beschreibung der verwendeten Variablen

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die (untransformierten bzw. originiren) Vergiitungscha-
rakteristika des bereinigten Datensatzes auf. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabwei-
chung. Die ausgewiesenen Werte sind die jeweiligen Durchschnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2010.

(1) (2) (3) (4) (5)
N Mittelwert SD Minimum Maximum
Profitabilitdt
SharpeRoA (in %) 212 1,05 1,87 -2,69 11,38
CIR (in %) 211 70,00 42,27 8,07 493 .41
Zinsmarge (in %) 202 4,68 10,87 -7,79 81,88
Risiko
RiickstellungKredit 202 0,01 0,03 -0,31 0,26
RiickstellungZinsen 202 21,44 66,74 -115,03 818,75
NotleidendAnteil 212 0,05 0,07 0,00 0,60
Vergiitung
BonusRatio 345 0,23 0,22 0,01 1,28
Basisgehalt (in Tsd. Euro) 349 66,80 20,15 27,24 141,63
FirmenKV
Bilanzsumme (in Mill. Euro) 212 155.478 298.228 383 >300.000"
KreditRatio 211 0,36 0,24 0,01 0,97
Verschuldungsgrad 212 32,37 27,19 0,16 224,61
PersonalKV
Alter (in Jahren) 308 40,10 2,79 33,08 47,53
Amtszeit (in Jahren) 331 9,82 4,50 1,00 26,15
ErtragsKV
Zinsspanne (in %) 212 1,28 3,48 -0,60 38,23
Recurring (in %) 212 1,09 3,77 -1,18 40,52
RoE (in %) 212 3,79 16,48 -108,92 70,39

* Um die Vertraulichkeit der Daten sicherzustellen (d. h. Riickschliisse auf einzelne Banken auszuschlieen), wird die
maximale Bilanzsumme als grob gerundeter Wert angegeben.
Quelle: Eigene Berechnung.

6.4 Mitarbeitervergiitung und Unternehmensentwicklung

6.4.1 Bonuszahlungen und Unternehmensentwicklung
Auf Grundlage der beschriebenen 6konometrischen Modellierung kann nun der Zusammen-

hang zwischen den Bonuszahlungen und dem Unternehmenserfolg untersucht werden. Die

Fiir eine ausfiihrliche Motivation der verwendeten Erfolgsindikatoren sieche Abschnitt 4.4.2.

7 Die Transformationen erfolgen iiber den bereits eingefiihrten STATA-Befehl Inskew0 (siehe FuBinote 15).
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Ergebnisse sind in Tabelle 6.2 zusammengefasst. Es zeigt sich, dass weder die Bonuszah-
lungen (BonusRatio) noch das Basisgehalt einen signifikanten Erklarungsbeitrag zur Profi-
tabilitdt oder zum Risiko der untersuchten Banken leisten.

Tabelle 6.2: Mitarbeitervergiitung und Unternehmensentwicklung (Basisspezifikation)

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Basisspezifikation dar. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied sowie
bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit ebenso nicht ausgegeben werden wie die Er-
tragsKV. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren
die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(D () 3) G (%) (6)
Riickstel- Riickstel- Notleidend-
Sharpe RoA CIR Zinsmarge lungKredit  lungZinsen Anteil
BonusRatio 0,060 -0,081 0,001 0,001 -0,017 0,084
(0,045) (0,134) (0,058) (0,005) (0,023) (0,092)
Basisgehalt -0,096 0,049 0,007 0,016 0,031 -0,321
(0,205) (0,251) (0,367) (0,026) (0,090) (0,368)
Bilanzsumme 0,041 -0,102 0,294 -0,007 -0,157%** -0,872
(0,190) (0,179) (0,273) (0,017) (0,054) (0,765)
KreditRatio 0,193 0,061 -3,245 -0,105 -0,023 -0,713
(0,434) (0,321) (2,478) (0,095) (0,516) (2,315)
Leverage -0,342%* 0,301* -0,217 0,052* 0,169%** 0,502
(0,163) (0,151) (0,271) (0,030) (0,069) (0,506)
Amtszeit 0,200 0,217 0,312 -0,023 -0,147 0,302
(0,299) (0,365) (0,719) (0,042) (0,148) (0,802)
Alter -0,116 -1,548 -3,987 0,270 0,631 -0,220
(1,664) (1,883) (3,631) (0,233) (0,757) (4,333)
Zinsspanne 0,021 0,056 0,496
(0,029) (0,038) (0,380)
Recurring 0,073* 0,203*** 0,220
(0,042) (0,067) (0,240)
RoE 0,152%** 0,643%%* 0,462
(0,075) (0,204) (0,084)
Beobachtungen 198 197 190 190 190 198
R*_within 0,204 0,121 0,135 0,212 0,331 0,200
R? gesamt 0,015 0,049 0,000 0,058 0,000 0,060

Quelle: Eigene Berechnung.

Auch die mitarbeiterbezogenen Variablen A/ter und Amtszeit konnen den Unternehmenser-
folg nicht (statistisch signifikant) erkldren. Bei den Kontrollvariablen zeigt sich, dass ein
hoherer Verschuldungsgrad (Leverage) mit einer niedrigeren Profitabilitdt und hoheren Ri-
siken einhergeht.’

Auch ldsst sich ein positiver Zusammenhang zwischen den ErtragsKV und dem Unterneh-
mensrisiko beobachten. Hohere Risiken werden somit zumindest partiell durch hohere Er-

trdge kompensiert. Die anderen Variablen weisen keine signifikanten Korrelationen mit den

8 In diesem Zusammenhang gilt es zu bedenken, dass die ausgewihlten ProfitabilititsmaBe von der Kapi-

talstruktur abstrahieren. Auch kann aus der Schitzung keine kausale Aussage hinsichtlich Ursache und
Wirkung getroffen werden. Inwiefern der Verschuldungsgrad mit anderen Profitabilitdts - und Risikoma-
Ben der untersuchten Banken interagiert, ist nicht Teil dieser Untersuchung und bedarf einer gesonderten
Analyse.
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analysierten Ertrags- und RisikomaBen auf. Insgesamt erscheint der Erkldrungsgehalt der
geschétzten Modelle somit eher gering.

6.4.2 Geschidftsspezifische Bonuszahlungen und Unternehmensentwicklung

Bei den verwendeten AnreizmaBen muss beriicksichtigt werden, dass die bislang unter-
suchte BonusRatio lediglich ein Durchschnittswert {iber die gesamte Bank ist. Die unter-
suchten Ertrags- und Risikoindikatoren fokussieren jedoch tendenziell auf das Kreditge-
schéft der Bank. Es ist daher sinnvoll, die Anreizstrukturen der fiir das Kreditgeschaft
relevanten Geschéftsbereiche separat zu betrachten.

Unterscheiden sich die Anreizstrukturen zwischen den Geschéiftsbereichen deutlich, diirften
aggregierte Vergiitungsmalle zu ungenau sein. Je nach dem Anteil der einzelnen Geschifts-
bereiche der jeweiligen Banken konnten sich entsprechende Verzerrungen bei den Bonus-
Ratio-Indikatoren ergeben, wenn lediglich die komplette Bank betrachtet wird. Ein Blick
auf ausgewihlte Geschéftsbereiche deutet tatsdchlich auf einen deutlichen Unterschied in

den Vergiitungsstrukturen der Banken hin (Abbildung 6.2).

Abbildung 6.2: BonusRatio verschiedener Geschiiftsbereiche im Vergleich

Die Abbildung stellt den jeweiligen Durchschnitt der BonusRatio aller Banken im entsprechenden Jahr fiir die einzelnen
Geschiftsbereiche dar. Die durchgezogene dunkelgraue Linie repriasentiert den Gesamtdurchschnitt aller Banken, der
iiber die BonusRatio der jeweiligen Banken im entsprechenden Jahr gebildet wurde. Die gestrichelten bzw. gepunkteten
Linien reprisentieren die Durchschnitte der ausgewihlten Geschéftsbereiche, die analog berechnet wurden.
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Es zeigt sich, dass Bonuszahlungen in den Geschiftsbereichen im Durchschnitt recht unter-
schiedliche Relevanz fiir die Mitarbeitervergiitung haben. So ist der durchschnittliche Bo-

nusanteil fiir die Mitarbeiter im /nvestment Banking im Schnitt fast fiinfmal so hoch wie
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jener der Mitarbeiter im Retail Banking. Auch unterscheiden sich die Vergiitungsstrukturen
hinsichtlich der Schwankung deutlich. Durchschnittlich hhere BonusRatios gehen auch mit
hoheren Schwankungen der BonusRatio einher. Aufgrund dieser Beobachtungen ldsst sich
schlussfolgern, dass der durchschnittliche Bonusanteil auf der Bankebene sehr stark durch
einzelne Geschiftsbereiche beeinflusst werden kann. Je nach dem Anteil der einzelnen Ge-
schiftsbereiche in der jeweiligen Bank konnen sich entsprechende Unschirfen bei den Bo-
nusRatio-Indikatoren ergeben, wenn lediglich die komplette Bank betrachtet wird.

Dieser Effekt wird in der untersuchten Stichprobe ggf. noch verstirkt, da viele kleine Ban-
ken im Sample spezialisierte Institute sind, beispielsweise Zweigstellen von amerikanischen
Investmentbanken mit einem sehr hohen Anteil der Mitarbeiter im Kapitalmarktgeschéft
(z. B. im Investment Banking). Diese Mitarbeiter weisen im Durchschnitt eine sehr hohe
BonusRatio auf, weshalb auch die betreffenden Banken im Durchschnitt eine sehr hohe Bo-
nusRatio aufweisen. Diese Anreizindikatoren sind jedoch nur bedingt fiir die Erkldrung der

ausgewdhlten Variablen geeignet. Abbildung 6.3 verdeutlicht diesen Aspekt.

Abbildung 6.3: BonusRatio und Unternehmensgrofie

Die Abbildung stellt die Entwicklung der BonusRatio fiir die untersuchten Banken in Relation zur Unternehmensgrofie
dar. Die dafiir verwendeten Bezugsgroen, Bilanzsumme und Mitarbeiter, werden in logarithmierten Werten dargestellt.
Die Anzahl der Mitarbeiter wird hierbei durch die Anzahl der Beobachtungen je Bank im Datensatz approximiert.
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Aus den Darstellungen wird deutlich, dass sich zwar zwischen der Bilanzsumme und der
Vergiitung kein markanter Zusammenhang beobachten lésst; kleinere Banken weisen im
Durchschnitt dhnliche BonusRatio auf wie groBBere. Betrachtet man hingegen die Mitarbei-
terzahl als Bezugsgrof3e, wird deutlich, dass die BonusRatio in kleineren Banken im Durch-
schnitt hdher zu sein scheint als in Banken mit vielen Mitarbeitern.” Allerdings gibt es auch

° Die Korrelation betrégt rd. -0,3 und ist statistisch signifikant zum 1 %-Niveau.
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in Grofbanken Geschiftsbereiche mit sehr starken Anreizstrukturen und dementsprechend
hohen BonusRatios. Nur wird der Einfluss dieser Geschiftsbereiche auf den bankenspezifi-
schen Durchschnitt durch die vielen Mitarbeiter in den anderen Geschéftsbereichen mit ge-
ringeren BonusRatios weitgehend neutralisiert. Fraglich ist auch, inwiefern die jeweiligen
Geschéftsbereiche fiir die Erklarung der in diesem Beitrag untersuchten Erfolgsindikatoren
iiberhaupt von Bedeutung sind. Die Abbildung spricht deshalb keinesfalls dafiir, dass kleine

Banken in den relevanten Geschéftsbereichen per se hohere BonusRatios aufweisen.

Fiir die Analyse der ausgewdihlten Erfolgsindikatoren sollten nur die Anreizstrukturen der
Geschiftsbereiche analysiert werden, die auch einen spiirbaren Einfluss auf diese Indikato-
ren haben diirften. Hierbei sind besonders Mitarbeiter im Corporate Banking und im Retail
Banking zu nennen, die einen GrofBteil der Geschéfte im Einlagen- und Kreditgeschéift ab-
wickeln, welches wiederum starken Einfluss auf die Zinsertrdge und die Kreditrisiken hat.
Deshalb werden im Folgenden die Anreize in den fiir das Kredit- und Zinsgeschéft relevan-
ten Sparten Corporate Banking und Retail Banking betrachtet. Die durchschnittlichen, ma-
ximalen und minimalen BonusRatios fiir diese beiden Segmente sind im zeitlichen Verlauf
in Abbildung 6.4 dargestellt.

Abbildung 6.4: BonusRatio im Kreditgeschift

Die Abbildung stellt die Entwicklung der BonusRatio fiir die kreditgeschéftsrelevanten Geschéftsbereiche Corporate
Banking und Retail Banking im Untersuchungszeitraum dar. Die schwarze Linie stellt die Durchschnittswerte iiber alle
Banken dar. Die grauen gestrichelten Linien représentieren die jahresspezifischen Minimal- und Maximalwerte.
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Es wird deutlich, dass sich die Hohe der BonusRatio sowohl im Mittel als auch in den Ext-
rem-auspriagungen deutlich zwischen beiden Geschiftsbereichen unterscheidet. Dadurch
konnten Mittelwerte, die iiber beide Segmente gebildet werden, in Analogie zur obigen Ar-
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gumentation, durch die unterschiedlichen Gewichte der Geschéftsbereiche wiederum ver-
zerrt sein.!® AuBerdem sind beide Geschiftsbereiche im Hinblick auf die abgewickelten
Transaktionen recht unterschiedlich. Wéhrend sich das Retail Banking vorrangig mit den
Einlagen der Privatkunden und Konsumentenkrediten beschiftigt, stehen im Corporate
Banking Unternehmensfinanzierungen im Fokus. Diese bediirfen jedoch im Durchschnitt
deutlich hoherer Finanzierungsvolumina, was entsprechend andere Risikostrukturen mit
sich bringt. Um diesen Unterschieden Rechnung zu tragen, werden fiir beide Geschéftsbe-

reiche separate BonusRatios berechnet.

Die Konstruktion der BonusRatio erfolgt dabei analog zu dem in Abschnitt 6.3.1
beschriebenen Vorgehen, mit dem Unterschied, dass nur die Mitarbeiter der jeweiligen
Geschiftsbereiche in die Berechnung einbezogen werden. Somit werden zwei neue Anrei-
zindikatoren, BonusRatioCB und BonusRatioRB, berechnet. Die wesentlichen statistischen
Kennzahlen fiir beide Indikatoren finden sich in Tabelle 6.10 im Kapitelanhang. Mit diesen
Anreizmallen kann die in Abschnitt 6.4.1 durchgefiihrte Regressionsanalyse wiederholt
werden. Die Ergebnisse sind in Tabelle 6.3 zusammengefasst.

Es zeigt sich, dass auch bei geschiftsbereichsspezifischen Anreizindikatoren weder die
BonusRatio noch das Basisgehalt einen signifikanten Beitrag zur Erkldrung der ausgewaihl-
ten Profitabilitits- und RisikomaBe leisten konnen. Dies gilt fiir beide untersuchten
Geschiftsbereiche gleichermaflen. Auch die mitarbeiterbezogenen Variablen Alfer und
Amtszeit konnen den Unternehmenserfolg nicht (statistisch signifikant) erkldren. Die ande-
ren Kontrollvariablen weisen ebenfalls iiberwiegend nur schwache Zusammenhinge mit
den Erfolgsindikatoren auf. Die Beriicksichtigung geschéftsbereichsspezifischer Anreiz-
malle hat den Erkldrungsgehalt der Schitzung somit nicht merklich erhoht. Auch unter
Verwendung verfeinerter Anreizmalle, die auf den Bonuszahlungen in den relevanten
Geschiftsbereichen basieren, ldsst sich weder fiir die Profitabilitdt noch fiir das Risiko ein
statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen den Anreizstrukturen und dem Unterneh-

menserfolg messen.

10 Im Durchschnitt arbeiten im analysierten Datensatz rund 5 % der Mitarbeiter einer Bank im Corporate
Banking, 35 % hingegen im Retail Banking.
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Tabelle 6.3: Geschiftsspezifische Bonuszahlungen und Unternehmensentwicklung (Basisspezifikation)
Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Basisspezifikation dar. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied sowie
bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit ebenso nicht ausgegeben werden wie die Er-
tragsKV. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren

die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1 (2) 3) (4) (5) (6)
Riickstel- Riickstel- Notleidend-
Sharpe RoA CIR Zinsmarge lungKredit  lungZinsen Anteil
Abschnitt A: Corporate Banking
BonusRatioCB -0,027 -0,033 -0,027 -0,005 0,002 0,013
(0,036) (0,090) (0,049) (0,006) (0,014) (0073)
BasisgehaltCB -0,278 0,009 -0,229 0,018 -0,033 -0,399
(0,226) (0,262) (0,633) (0,030) (0,121) (0,513)
Bilanzsumme 0,122 -0,084 0,662* -0,021 -0,252%** 0,012
(0,332) (0,303) (0,358) (0,027) (0,078) (0,447)
KreditRatio 0,793 -0,125 -0,268 -0,157 -0,455 -1,768
(0,730) (0,543) (2,077) (0,150) (0,616) (2,290)
Leverage -0,441* 0,381* -0,395 0,036 0,102 0,071
(0,226) (0,224) (0,237) (0,030) (0,070) (0,378)
Amtszeit 0,086 0,275 -0,057 -0,016 -0,191 0,244
(0,426) (0,302) (0,891) (0,039) (0,169) (0,650)
Alter -2,749 -2,280 -5,654 0,243 0,324 0,950
(1,934) (2,167) (5,167) (0,258) (1,024) (3,656)
ErtragsKV Nein Nein Nein Ja Ja Ja
Beobachtungen 143 142 141 141 141 143
R?_within 0,219 0,125 0,118 0,202 0,435 0,402
R*>_gesamt 0,010 0,001 0,053 0,140 0,000 0,031
Abschnitt B: Retail Banking
BonusRatioRB 0,015 -0,014 -0,028 0,010 0,016 0,012
(0,044) (0,056) (0,051) (0,008) (0,021) (0,112)
BasisgehaltRB -0,121 0,095 0,321 0,039 -0,023 -0,266
(0,281) (0,254) (0,569) (0,050) (0,122) (0,459)
Bilanzsumme 0,096 -0,206 0,238 -0,010 -0,101** -0,922
(0,260) (0,286) (0,226) (0,014) (0,043) (0,894)
KreditRatio 0,192 -0,762 -4,505%** -0,044 0,182 -2,981
(0,724) (0,627) (1,474) (0,088) (0,261) (2,463)
Leverage -0,457** 0,223 -0,481** 0,048 0,129** 0,768
(0,215) (0,221) (0,185) (0,041) (0,050) (0,611)
Amtszeit 0,318 0,667 0,957 -0,041 -0,355 1,269
(0,717) (0,450) (0,737) (0,057) (0,214) (1,467)
Alter -0,212 -0,603 -0,559 0,369 0,087 2,482
(2,750) (2,170) (4,558) (0,411) (0,926) (6,629)
ErtragsKV Nein Nein Nein Ja Ja Ja
Beobachtungen 126 125 124 124 124 126
R?_within 0,235 0,180 0,281 0,173 0,421 0,323
R? gesamt 0,001 0,010 0,001 0,755 0,002 0,033

Quelle: Eigene Berechnung.

Fraglich ist, inwiefern diese Ergebnisse auf einen fehlenden Zusammenhang oder zu unge-

naue Indikatoren zuriickzufiihren sind. Um die letztgenannte Mdéglichkeit zu {iberpriifen,

sollen in einem weiteren Analyseschritt alternative Erfolgsmalle in die Schitzung integriert

werden. Diese beziehen sich zum Ersten auf das Zinseinkommen der Banken, also dem

Einkommen, das im Wesentlichen aus dem Kredit- und Einlagegeschéift resultiert. Dazu
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wird das Relative Zinseinkommen als Verhiltnis von Zinsertrigen zu Gesamtumsatz berech-
net. Dadurch wird die Bedeutung des Zinseinkommens fiir das operative Geschift der Ban-
ken approximiert. Auflerdem wird die Hohe des Zinseinkommens in Relation zu dessen
Variabilitit gesetzt. Dadurch wird die Unsicherheit, die diesen Ertrigen zugrunde liegt,
erfasst. Hierzu wird die Hohe des Relativen Zinseinkommens durch dessen Standardabwei-
chung dividiert; die resultierende Variable wird als SharpeRelZins bezeichnet. Die Stan-
dardabweichung wird jeweils fiir die Perioden Vorkrise (2004-2007) und Krise (2008-2010)
berechnet. Beide Performance-Werte werden aufgrund ihrer hohen Schiefe als logarith-
misch transformierte Werte in der Schétzung beriicksichtigt.

Zum Zweiten wird die in Kapitel 5 eingefiihrte Intermediationseffizienz anhand der Tech-
nischen Bankeffizienz untersucht. Da die beiden untersuchten Geschéftsbereiche einen gro-
Ben Einfluss auf die verwendeten Input- und Outputfaktoren haben (insbesondere Einlagen
und Kredite), eignen sie sich fiir eine Analyse der Intermediationseffizienz besonders gut.
Als EffizienzmaBe flieBen die in Abschnitt 5.4 dargestellten Effizienzmalle Inverse Techni-
sche Effi-zienz (ITE) und Transformierte Technische Effizienz (TTE) in die Schitzung ein.
Dazu wurden zunéchst die Effizienzmalle fiir die in dieser Stichprobe enthaltenen Banken
auf Grundlage eines anonymisierten Datensatzes (in den Rdumen des Beratungsunterneh-
mens) berechnet. AnschlieBend wurden die Effizienzwerte durch einen Mitarbeiter des Be-
ratungsunternehmens mit den origindren Daten zusammengefiihrt. Der fusionierte Daten-
satz konnte anschlieBend (in erneut anonymisierter Form) fiir die Berechnungen verwendet
werden. Dadurch konnte die Analyse die hohen Datenschutzanforderungen erfiillen. Grund-
lage fiir die Berechnung der Effi-zienzwerte war die in Abschnitt 5.3.2 bereits dargestellte
Methode der DEA bzw. die in diesem Abschnitt diskutierten Variablen. Die wichtigsten
statistischen Kennziffern zu den ermittelten Effizienzwerten finden sich in Tabelle 6.10 im
Kapitelanhang. Die vier Erfolgsindikatoren werden in die bereits dargestellte Regressions-
gleichung als zu erkldrende Variablen integriert und sollen durch die geschéftsbereichsspe-
zifischen Anreizindikatoren erkldrt werden. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse sind in
Tabelle 6.4 dargestellt.

Es zeigt sich, dass auch die alternativen Erfolgsindikatoren nur bedingt durch die BonusRa-
tio im Corporate Banking und Retail Banking erklart werden konnen. Fiir das Corporate
Banking léasst sich zwar ein Zusammenhang zwischen einer hoheren BonusRatio und einer
hoheren Effizienz beobachten; dieser Zusammenhang ist aber nur fiir die inversen Effizienz-
malle statistisch signifikant. Fiir alle anderen Konstellationen werden keine signifikanten
Zusammenhidnge gefunden. Dies gilt mit wenigen Ausnahmen auch fiir die verwendeten

Kontrollvariablen.
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Tabelle 6.4: Geschéftsspezifische Bonuszahlungen und Unternehmensentwicklung (alternative Perfor-
mance-Indikatoren)

Die Tabelle stellt die Koeffizienten der Basisspezifikation dar. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied sowie
bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die Standardfehler sind
auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signi-
fikanzniveaus:

¥, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) (4)
Relatives
Zinseinkommen SharpeRelZins ITE TTE
Abschnitt A: Corporate Banking
BonusRatioCB 0,000 0,002 -0,740%* 0,311
(0,001) (0,068) 0,327) (0,300)
BasisgehaltCB 0,001 -0,257 1,483 0,204
(0,003) (0,747) (1,705) (1,157)
Bilanzsumme -0,004 -1,052 1,861 2,299%*
(0,003) (0,745) (1,340) (1,119)
KreditRatio -0,004 -0,367 0,253 0,500
(0,006) (1,336) (3,814) (4,826)
Leverage 0,005* 1,168* 3,81 1*** -2,360%***
(0,003) (0,611) (1,340) (0,838)
Amtszeit 0,006 0,469 -0,381 -0,622
(0,005) (1,275) (1,123) (2,497)
Alter -0,005 -6,073 -14,888* 1,109
(0,028) (5,298) (7,401) (14,315)
Beobachtungen 143 142 131 87
R?_within 0,235 0,117 0,282 0,365
R? gesamt 0,018 0,004 0,009 0,001
Abschnitt B: Retail Banking
BonusRatioRB 0,000 0,280 -0,259 -0,013
(0,001) (0,182) (0,334) (0,156)
BasisgehaltRB 0,003 -0,659 -0,039 0,743
(0,003) (0,765) (2,250) (2,270)
Bilanzsumme -0,005*% -0,262 -2,312 2,124%**
(0,003) (0,333) (1,443) (0,868)
KreditRatio -0,006 1,139 3,470 -1,545
(0,005) (2,085) (5,626) (4,553)
Leverage 0,004 0,531 2,555% -1,956**
(0,003) (0,466) (1,414) (0,899)
Amtszeit 0,008 -1,195 -4,306 -1,863
(0,006) (1,868) (4,234) (4,549)
Alter -0,002 -5,870 -18,790 -4,527
(0,028) (6,221) (17,202) (10,617)
Beobachtungen 126 125 115 83
R?_within 0,276 0,159 0,187 0,325
R? gesamt 0,004 0,011 0,610 0,001

Quelle: Eigene Berechnung.

Aus den bisherigen Analysen kann somit kein Zusammenhang zwischen den Bonuszahlun-
gen und dem Unternehmenserfolg von Banken abgeleitet werden. Dies gilt sowohl fiir die
untersuchten Performance- als auch fiir die Risikomafle. Die Vielzahl von untersuchten In-
dikatoren ldsst eine generelle Fehlspezifikation als unwahrscheinlich erscheinen. Dennoch
konnte keines der bislang geschitzten Modelle einen signifikanten Erkldrungsbeitrag der
Bonuszahlungen fiir den Unternehmenserfolg nachweisen.
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6.5 Alternative Anreizmalie und Unternehmensentwicklung

Bei den bisherigen Befunden muss eingeschriankt werden, dass die Anreizindikatoren allein
auf die durchschnittliche Hohe der Bonuszahlungen (in Relation zum Fixgehalt) in der Bank
bzw. in den entsprechenden Geschiftsbereichen abgestellt haben. Deshalb sollen im Fol-
genden alternative Anreizindikatoren untersucht werden, bei denen einerseits die Hohe der
Bonuszahlungen in Relation zu den Bonusniveaus der Konkurrenten gesetzt und anderer-
seits die Verteilung der Bonuszahlungen zwischen den Mitarbeitern in Betracht gezogen
wird.

6.5.1 Berechnung der alternativen Anreizmafie

Neben der absoluten Hohe der Bonuszahlungen in den Banken konnte auch die relative
Positionierung der Vergiitungsstruktur, verglichen mit der Vergiitungsstruktur der Konkur-
renten, den Unternehmenserfolg bzw. das Risiko der Banken erkldren. In diesem Fall wire
nicht die Hohe per se fiir die Anreizwirkung entscheidend, sondern der Abstand der Mitar-
beitervergiitung zur Konkurrenz. Uberdurchschnittlich hohe Bonuszahlungen kénnten die
Mitarbeiter zu einem besonders hohen Einsatz motivieren, was sich in einer besseren Un-
ternehmensentwicklung widerspiegeln sollte. Allerdings konnten iiberdurchschnittlich
starke Anreize die Mitarbeiter auch dazu verleiten, exzessive Risiken einzugehen, um in
den Genuss der hohen Boni zu kommen. In der Vorstandsliteratur hat sich zur Messung der
auBergewdhnlichen Vergiitung das Konzept des Residual Pay (in der Literatur auch als 4b-
normal Pay bezeichnet) etabliert [z. B. Cheng et al. (2010), Bebchuk et al. (2011)]. Dabei
bilden die Residuen einer Regression, bei der die Vergiitung durch firmenspezifische Cha-
rakteristika erklart wird, die Anreizmalle. Die Intention dieses Ansatzes ist, dass die Resi-
duen den Anteil der Vergiitung erfassen, der nicht durch die Firmenspezifik erfasst wird.
Dadurch misst das Anreizmal3 den Abstand der Vergiitung zu vergleichbaren Konkurrenten.
Das Konzept des Residual Pay wird im vorliegenden Beitrag auf die Mitarbeitervergiitung
iibertragen. Dabei wird folgende Regressionsgleichung geschétzt:

BonusRatio;, = fy + f1 - Bilanzsumme; ¢ + B, - NBL;, + 3 - Tarif;; +
P4 - Retail;, + fs - Public;; + ModulMA + JahresFE + &;,.

Die BonusRatio einer Bank wird durch die Unternehmensgrofie, gemessen an der Bilanz-
summe, erklart. Dariiber hinaus werden drei Dummy-Variablen beriicksichtigt, die fiir
strukturelle Einfliisse auf die Vergiitung (insbesondere die BonusRatio) kontrollieren sol-
len. Zunédchst wird die Ansdssigkeit des Unternehmens in den neuen Bundesldndern erfasst
(NBL), da in diesen Regionen ein allgemein niedrigeres Lohnniveau vorzufinden ist. Dar-
iber hinaus wird beriicksichtigt, ob die Verglitung in einem Tarifvertrag geregelt wird (7a-
rif). Dadurch konnten sich beispielsweise Restriktionen fiir die Bonuszahlungen ergeben.
Weiterhin erfasst die Variable Retail, ob die Bank tiberwiegend im klassischen Retail Ban-
king aktiv ist. In diesem Geschéftsbereich sind die gezahlten Boni bzw. BonusRatios im
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Durchschnitt niedriger als in anderen Geschiftsbereichen (sieche Abschnitt 6.4.2). AuB3er-
dem wird der Anteil der einzelnen Geschiftsbereiche an der Gesamtbelegschaft beriicksich-
tigt (im Vektor ModulMA zusammengefasst). Zusdtzlich werden zeitliche Effekte durch
Jahres-Dummy-Variablen (Vektor JahresFE) abgebildet. Dadurch wird eine Vielzahl von
geographischen, strukturellen und temporiaren Einflussfaktoren in die Schétzung einbezo-
gen. Der Anteil der Vergiitung, der nicht durch diese Variablen erkldrt werden kann (also
die Residuen &; ), ist dementsprechend als Abweichung zu vergleichbaren Banken und so-
mit als Indikator fiir iiber- bzw. unterdurchschnittliche Anreize zu verstehen. Dieser Indi-
kator wird im Folgenden als Residual BTB bezeichnet.

Da dieses Vorgehen eine Vielzahl von Variablen erfordert, kann dieses Mal3 — durch zahl-
reiche fehlende Eintrdge bei den Kontrollvariablen — nur fiir eine relativ kleine Stichprobe
berechnet werden. Deshalb wird ein zweites ergénzendes MaR konstruiert. Dieses MaR folgt
der Idee des Residual BTB, basiert jedoch nur auf den jahrlichen Informationen zur Bonus-
Ratio. Fiir die Berechnung wird die Differenz aus der BonusRatio einer Bank und der durch-
schnittlichen BonusRatio aller Banken der Stichprobe im betreffenden Jahr gebildet. Dieses
MaB wird im Folgenden als Abnormal BTB bezeichnet. Ahnlich dem Residual BTB misst es
die liber- bzw. unterdurchschnittliche BonusRatio, allerdings in Relation zum Stichproben-
durchschnitt im betreffenden Jahr.

Neben der aullergewohnlichen Hohe der BonusRatio soll auBerdem noch der Einfluss der
Verteilung der Bonuszahlungen auf den Unternehmenserfolg untersucht werden. Empiri-
sche Befunde legen nahe, dass Ungleichheiten in der Vergiitung Unternehmenswert, -ent-
wicklung und -risiko beeinflussen konnen [z. B. Siegel & Hambrick (2005), Bebchuk et al.
(2011), Chen et al. (2013)]. Um die Verteilung der Bonuszahlungen im Corporate Banking
und Retail Banking zu erfassen, werden zwei einfache Indikatoren gebildet. Als erstes Maf3
wird, aufbauend auf dem Konzept der CEO Pay Slice [Bebchuk et al. (2011)], eine Pay
Slice fur die Mitarbeiter gebildet. Dieses MaB3 berechnet sich als Summe der hochsten 10 %
der Bonuszahlungen in Relation zu der Summe aller Bonuszahlungen.!! Hohere Werte sig-
nalisieren dabei eine ungleichere Verteilung bzw. groflere Konzentration der Bonuszahlun-
gen. Der Indikator wird im Folgenden als Pay Slice Bonus bezeichnet. Als zweites Vertei-
lungsmall wird das Verhiltnis der untersten und obersten 10 % der BonusRatio gebildet.
Dazu wird das 10 %-Dezil durch das 90 %-Dezil geteilt. Der Index wird als DezRatio BTB
bezeichnet. Hohere Werte signalisieren eine ungleichere Verteilung.

In die Analyse flieBen somit vier alternative Anreizindikatoren ein. Zwei fiir die relativen
Bonusniveaus (Residual BTB, Abnormal BTB) sowie zwei fiir die Verteilung der Bonusni-
veaus (Pay Slice Bonus und DezRatio BTB). Die wesentlichen statistischen Kennzahlen fiir

' Da bei diesem Indikator Summen die Grundlage der Berechnung bilden, werden fiir diesen Indikator die
absoluten Bonuszahlungen anstelle der BonusRatios verwendet.
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beide Indikatoren finden sich in Tabelle 6.10 im Kapitelanhang. Aufbauend auf der in die-
sem Abschnitt dargestellten akademischen Diskussion, kann fiir die abgeleiteten Malle ein
moglicher Zusammenhang mit der Unternehmensentwicklung und dem Risiko abgeleitet
werden. Auf Grundlage der entwickelten Indikatoren konnen somit zusétzlich zu den Hy-
pothesen 2.1 und 2.2 die folgenden Hypothesen getestet werden:

Hypothese 3.1: FEine ungleichere Verteilung der Bonuszahlungen im Corporate
Banking und Retail Banking ist positiv mit der Bankperformance
korreliert.

Hypothese 3.2: Eine ungleichere Verteilung der Bonuszahlungen im Corporate
Banking und Retail Banking ist positiv mit den Bankrisiken korre-

liert.

Die MaBe fiir die relativen Bonusniveaus bilden dabei die Grundlage fiir eine weitere Uber-
priifung der Hypothesen 2.1 und 2.2. Die Malle zur Verteilung der Vergiitung erlauben eine
Analyse der Hypothesen 3.1 und 3.2.

6.5.2 Vergiitungsdispersion und Unternehmensentwicklung

Mit den in Abschnitt 6.5.1 entwickelten alternativen AnreizmaBen kann der in Abschnitt
6.3.2 eingefiihrte Schitzansatz wiederholt werden. Die in Abschnitt 6.4.1 und 6.4.2 unter-
suchten Erfolgsindikatoren werden dabei in die bereits dargestellte Regressionsgleichung
als zu erkldrende Variablen integriert und sollen durch die alternativen Anreizindikatoren
sowie die bereits eingefiihrten Kontrollvariablen erklirt werden. Die BonusRatio ist dem-
nach nicht mehr Bestandteil dieser Spezifikationen; das Basisgehalt bleibt als Kontrollva-
riable erhalten. Die Ergebnisse sind in Tabelle 6.5 und Tabelle 6.6 zusammengefasst.

Aus der Analyse der alternativen Anreizindikatoren kann allerdings ebenfalls nicht auf ei-
nen signifikanten Zusammenhang zwischen den Mitarbeiteranreizen und dem Unterneh-
menserfolg der untersuchten Banken geschlossen werden. Zwar lassen sich vereinzelt sta-
tistisch signifikante Korrelationen messen. So scheint ein héheres Abnormal BTB im Cor-
porate Banking beispielsweise mit einer hoheren Bankeffizienz korreliert zu sein (siehe
Spalte 3 bzw. 4 in Tabelle 6.6). Dieser Befund wird jedoch nicht durch Residual BTB, den
inhaltlich vergleichbaren Indikator, bestdtigt. Auch fiir die anderen Performance-Malle
weist Abnormal BTB keine signifikanten Korrelationen auf. Fiir keinen der untersuchten
alternativen Anreizindikatoren kann somit ein durchgéngig signifikanter Zusammenhang
mit spezifischen Erfolgs- bzw. Risikoindikatoren beobachtet werden. Dies gilt sowohl fiir
die Standard- als auch fiir die erweiterten Performance-Mafle.
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Tabelle 6.5: Zusammenfassung der Ergebnisse — Alternative Anreizindikatoren vs. Bankperformance
Die Tabelle stellt die Ergebnisse der Analyse zu den alternativen Anreizindikatoren der Bankperformance dar. Dabei
reprasentiert jede Zelle den Koeffizienten einer spezifischen Schitzung. Der Stichprobenumfang schwankt je nach Spe-
zifikation zwischen 135 und 191 Beobachtungen fiir das Corporate Banking und 119 und 191 Beobachtungen fiir das
Retail Banking. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontrollvariablen sowie bank- und zeitfixe Effekte,
welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert
und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10;
** p<0,05; *** p<0,01.

(1) (2) 3) 4) (5) (6)
Abschnitt A: Corporate Banking
Riickstellung- Riickstellung-  Notleidend-
SharpeRoA CIR Zinsmarge Kredit Zinsen Anteil
Residual BTB 0,082 -0,109 0,025 0,010 -0,002 -0,017
(0,058) (0,121) (0,115) (0,014) (0,031) (0,137)
Abnormal BTB -0,037 -0,007 0,015 -0,013 0,001 0,003
(0,054) (0,088) (0,083) (0,014) (0,018) (0,097)
Pay Slice Bonus -0,028 0,050 0,031 -0,001 0,008 0,117
(0,058) (0,063) (0,184) (0,007) (0,035) (0,145)
DezRatio BTB -0,008 0,022 0,072 0,005 0,000 0,030
(0,064) (0,040) (0,089) (0,007) (0,022) (0,113)
Abschnitt B: Retail Banking
Riickstellung-  Riickstellung-  Notleidend-
SharpeRoA CIR Zinsmarge Kredit Zinsen Anteil
Residual BTB 0,080 -0,108 0,012 0,005 -0,007 0,056
(0,049) (0,122) (0,079) (0,010) (0,026) (0,102)
Abnormal BTB 0,015 -0,018 0,029 0,004 0,015 0,028
(0,053) (0,056) 0,107) (0,004) (0,021) (0,148)
Pay Slice Bonus 0,078 -0,043 -0,098 0,014 -0,028 0,155%*
(0,069) (0,061) 0,219) (0,029) (0,029) (0,069)
DezRatio BTB -0,025 0,011 -0,020 -0,006 0,002 0,069
(0,069) (0,050) (0,061) (0,010) (0,016) (0,138)

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 6.6: Zusammenfassung der Ergebnisse — Alternative Anreizindikatoren vs. Bankperformance
(alternative Performance-Malfe)

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der Analyse zu den alternativen Anreizindikatoren und den alternativen Performance -
MaBen dar. Dabei représentiert jede Zelle den Koeffizienten einer spezifischen Schitzung. Der Stichprobenumfang
schwankt je nach Spezifikation zwischen 84 und 191 Beobachtungen fiir das Corporate Banking und 80 und 191 Be-
obachtungen fiir das Retail Banking. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontrollvariablen sowie bank - und
zeitfixe Effekte, welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. Die Standardfehler sind auf Bank-
ebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzni-
veaus: *, p<0,10; **, p<0,05; *** p<0,01.

(1) (2) 3) 4)
Abschnitt A: Corporate Banking

Relatives Zinsein-

kommen SharpeRelZins ITE TTE
Residual BTB 0,000 -0,026 0,053 -0,072
(0,001) (0,178) (0,454) (0,509)
Abnormal BTB 0,001 -0,018 -1,263* 0,434*
(0,000) (0,077) (0,658) (0,251)
Pay Slice Bonus 0,000 -0,086 0,168 -0,024
(0,000) (0,067) (0,303) (0,199)
DezRatio BTB 0,001 0,199 -0,247 0,157
(0,001) (0,122) (0,271) (0,208)

Abschnitt B: Retail Banking
Relatives Zinsein-

kommen SharpeRelZins ITE TTE
Residual BTB -0,000 0,013 0,044 -0,137
(0,001) (0,171) (0,333) (0,373)
Abnormal BTB 0,000 0,229 -0,877 0,227
(0,001) (0,191) (0,785) (0,329)
Pay Slice Bonus -0,001 -0,081 -0,130 0,096
(0,001) (0,186) (0,232) (0,194)
DezRatio BTB -0,000 0,076 -0,218 0,183
(0,001) (0,096) (0,261) (0,149)

Quelle: Eigene Berechnung.

6.6 Hierarchieabhingige Vergiitungsstruktur: Turnieranreize und Bankperfor-
mance

6.6.1 Berechnung der Turnieranreize

Die bisherigen Ergebnisse lassen keinen Schluss auf einen messbaren Zusammenhang zwi-
schen der Vergiitungsstruktur und den ausgewéhlten Ertrags- und Risikoindikatoren zu. Ob-
wohl bereits verfeinerte Indikatoren zur Messung der Anreizstruktur in die Analyse einge-
bunden wurden, konnten bislang weder die Hypothese 1.1 bzw. 1.2 noch die Hypothesen
2.1 bzw. 2.2 bestdtigt werden.

Alle Anreizmale basierten bislang auf Durchschnittswerten iiber alle Hierarchieebenen. In
einem letzten Analyseschritt soll nun tliberpriift werden, inwiefern die Einkommensunter-
schiede zwischen den verschiedenen Hierarchiestufen des Corporate Banking und Retail
Banking den Unternehmenserfolg bzw. das Unternehmensrisiko der Banken erkldren kon-
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nen. Einen Ansatz dazu bietet das Konzept der Turnieranreize (engl. Tournament Incenti-
ves), das auf Lazear & Rosen (1981) zuriickgeht. Grundlage der Turnieranreize ist, dass mit
dem erfolgreichen Absolvieren des Wettbewerbs bzw. Turniers Privilegien einhergehen, die
als Anreize auf die Teilnehmer wirken. In einem Berufsumfeld werden erfolgreiche Mitar-
beiter beispielsweise befordert, wodurch sie in den Genuss eines hoheren Einkommens oder
anderer Vorziige kommen konnen. Die Aussicht auf eine Beforderung und die damit ein-

hergehenden Privilegien dienen somit als Anreiz fiir die Mitarbeiter.

Experimentelle Befunde deuten darauf hin, dass die Anreizstruktur eines Turniers Indivi-
duen im Hinblick auf ihren Einsatz sowie ihr Kooperationsverhalten beeinflusst [Irlenbusch
& Ruchala (2008), Bandiera et al. (2013)]. Auch lésst sich ein Zusammenhang zwischen
Turnieranreizen und dem Teamerfolg in Experimenten beobachten [Cichello et al. (2009),
Eriksson et al. (2009)]. In der empirischen Vergiitungsliteratur wird hdufig die CEO Pay-
Gap, also der Gehaltsunterschied zwischen dem Vorstandsvorsitzenden und seinem Stell-
vertreter, zur Messung der Turnieranreize herangezogen. Wie bei vielen Fragestellungen
zur Corporate-Governance-Forschung sind die Ergebnisse nicht eindeutig. Einige aktuelle
empirische Untersuchungen finden einen positiven Zusammenhang zwischen dieser Ein-
kommensdifferenz und dem Unternehmenserfolg [Kale et al. (2009), Kale et al. (2010),
Burns et al. (2013)]. Andere finden hingegen einen negativen Einfluss, wenn statt der ab-
soluten Einkommensdifferenzen Unterschiede in der Performance-Sensitivitit der Vergii-
tungen untersucht werden [Bushman et al. (2012)]. Es gibt ebenfalls Hinweise, dass Tur-
nieranreize das Risikoverhalten im Unternehmen beeinflussen [Kempf & Ruenzi (2008),
Kini & Williams (2012)].

Fiir die Mitarbeiter unterhalb der Vorstandsebene gibt es nach Wissen des Autors bislang
jedoch keine Untersuchungen zu Turnieranreizen im Bankwesen. Tatsdchlich zeigt sich je-
doch, dass sowohl Basisgehdlter als auch Bonuszahlungen im Durchschnitt mit der Hierar-
chiestufe steigen. Dies gilt sowohl fiir das Corporate als auch fiir das Retail Banking (siehe
Tabelle 6.7). Aus der Struktur der Vergiitung ldsst sich somit vermuten, dass Turnieranreize

auch bei der Mitarbeitervergiitung von Bankangestellten zum Tragen kommen konnen.

Da der analysierte Datensatz Riickschliisse auf die jeweilige Hierarchieebene erlaubt, der
ein Mitarbeiter zugeordnet ist, kann das Konzept des CEO Pay-Gap fiir die Mitarbeiterver-
glitung adaptiert werden. Der vorliegende Beitrag liefert damit erstmalig eine Analyse des
Zusammenhangs von hierarchieabhingigen Einkommensdifferenzen und dem Unterneh-
menserfolg von Banken. Fiir die Analyse miissen dazu zunéchst die Anreizindikatoren be-
rechnet werden. Aufbauend auf dem Konzept der Pay-Gap werden dafiir die Einkommens-
differenzen zwischen den Hierarchiestufen herangezogen. Da nur fiir die Hierarchiestufen
3 bis 6 eine ausreichende Beobachtungszahl vorliegt, sind diese Hierarchiestufen die Grund-
lage der Berechnung.
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Die Pay-Gap wird als absolute Differenz des durchschnittlichen Gesamteinkommens ( Gap-
Total), bestehend aus Bonuszahlungen und Basisgehalt, einer Hierarchiestufe und der
nichst tieferen Hierarchiestufe berechnet. Analog erfolgt die Berechnung der zweiten ana-
lysierten Pay-Gap als Differenz des durchschnittlichen Basisgehalts (GapBase) zwischen
zwei Hierarchiestufen. Da davon ausgegangen werden kann, dass die hoheren Hierarchie-
stufen auch einen gréf3eren Einfluss auf den Unternehmenserfolg bzw. das Unternehmens-
risiko haben, werden in der Analyse lediglich die Pay-Gaps zwischen den Stufen 6 und 5
bzw. 5 und 4 beriicksichtigt.!?> Um die Information aller drei Pay-Gaps nutzen zu kénnen,
werden dariiber hinaus auf Grundlage der in Abschnitt 4.4.1 dargestellten Hauptkomponen-
tenanalyse zwei Turnier-Indizes berechnet. Die beiden Indizes TurnierTotal und Turnier-
Base sind dabei die erste Hauptkomponente der jeweils drei Pay-Gaps."> In die Analyse
flieBen somit sechs Turnieranreiz-Indikatoren ein. Vier absolute Pay-Gaps: GapTotalH6,
GapTotalHS5, GapBaseH6, GapBaseHS5 sowie die zwei varianzgewichteten Anreizindizes

TurnierTotal und TurnierBase.

Tabelle 6.7: Basisgehalt und Bonuszahlungen nach Hierarchiestufen (in Euro)

Die Tabelle fasst die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die hierarchieabhdngigen Einkommen in den ausgewie-
senen Geschéftsbereichen der Banken zusammen. Es werden nur die fiir die Analyse relevanten Hierarchiestufen darge-
stellt. NV steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung, Min fiir das Minimum und Max
fiir das Maximum. Die ausgewiesenen Werte sind die jeweiligen Durchschnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004-
2010.

(1) (2 3) Q) (%) (6) (7 (®)
Corporate Banking Retail Banking
Mittelwert SD Min Max Mittelwert SD Min Max

Hierarchie Abschnitt A: Basisgehalt

Stufe 3 55.802 9.422 33.960 90.396 50.764 10.156 25.924 87.000
Stufe 4 71.567 12.069 49.092  115.500 61.753 10.382 35.560 95.004
Stufe 5 92.464 17.122 57.600  154.000 79.382 15.426 51.696  139.946
Stufe 6 128.678 28.939 70.916  211.310 105.424 21.038 60.887  170.000
Hierarchie Abschnitt B: Bonuszahlungen

Stufe 3 6.642 8.282 0 58.900 | 5.929 5.358 0 36.402
Stufe 4 14.889 16.975 0 160.000 | 10.252 16.193 0 175.870
Stufe 5 33.892 62.109 0 673.294 20.475 20.257 0 145.440
Stufe 6 77.272 197.815 0 2.295.472 46.402 46.305 0 337.635

Quelle: Eigene Berechnung.

12 Die Pay-Gaps der Gesamtvergiitung zwischen den Stufen ,,6“ und ,,5“ werden beispielsweise als GapTo-
talH6 definiert. Die anderen Variablenbezeichnungen sind analog zu lesen.

13 Der Index TurnierTotal berechnet sich somit als erste Hauptkomponente der drei Variablen GapTotalH6,
GapTotalH5 und GapTotalH4. Der Index zum Basisgehalt berechnet sich analog.
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Aufbauend auf der diskutierten akademischen Literatur, kann fiir die Turnieranreize ein
Zusammenhang mit der Unternehmensentwicklung und dem Risiko erwartet werden. Auf
Grundlage der entwickelten Indikatoren konnen somit zusitzlich zu den bisher getesteten
Hypothesen zwei weitere Hypothesen iiberpriift werden:

Hypothese 4.1:  Die Hohe der (absoluten) Einkommensdifferenzen zwischen den
Hierarchieebenen im Corporate Banking und Retail Banking sind

positiv mit der Bankperformance korreliert.

Hypothese 4.2:  Die Hohe der (absoluten) Einkommensdifferenzen zwischen den
Hierarchieebenen im Corporate Banking und Retail Banking sind

positiv mit den Bankrisiken korreliert.

Diese Hypothesen werden in einem letzten Analyseschritt anhand der entwickelten Turnier-

anreiz-Indikatoren diskutiert.

6.6.2 Turnieranreize und Unternehmensentwicklung

Mit diesen AnreizmaBen kann der in Abschnitt 6.3.2 diskutierte Schétzansatz wiederholt
werden. Die in Abschnitt 6.4.1 und 6.4.2 eingefiihrten Erfolgsindikatoren werden in die
bereits dargestellte Regressionsgleichung als zu erkldrende Variablen integriert und sollen
durch die Turnieranreiz-Indikatoren und die eingefiihrten Kontrollvariablen erklirt werden.
Besonderes Augenmerk muss bei letzteren auf die durchschnittliche Betriebszugehorigkeit
(Variable Amtszeit) gelegt werden. Bei den Turnieranreizen muss neben der Hohe der Pay-
Gap auch berticksichtigt werden, wie wahrscheinlich eine Beforderung ist. Da die analy-
sierten Daten aus Datenschutzgriinden keine klare Zuordnung nach Personen ermoglichen,
kann nicht nachvollzogen werden, welche Personen im Datensatz im Laufe der Zeit inner-
halb des Unternehmens aufsteigen. Allerdings kann aus der durchschnittlichen Betriebszu-
gehorigkeit im Unternehmen auf die ,,Bleibekultur* geschlossen werden. Deshalb wird die
durchschnittliche Betriebszugehorigkeit der Mitarbeiter durch die Variable Amtszeit be-
rlicksichtigt. Eine hohe Amtszeit signalisiert, dass die Mitarbeiter lange im Unternehmen
verbleiben. Dies konnte wiederum darauf hinweisen, dass die Mitarbeiter entsprechende
Aufstiegsperspektiven geboten bekommen, die es ihnen ermdglichen, sich innerhalb des
Unternehmens beruflich weiterzuentwickeln. In diesem Fall sollte die Pay-Gap auch stéarker
als Anreiz wirken. Werden den Mitarbeitern hingegen keine Aufstiegsmoglichkeiten gebo-
ten, konnen sie sich nur durch einen Arbeitgeberwechsel verbessern. In diesem Fall wire

Amtszeit durchschnittlich niedriger; gleiches gilt fiir den Anreiz der Pay-Gap.

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse sind in Tabelle 6.8 zusammengefasst. Aus den Er-
gebnissen der Turnieranreiz-Analyse kann ebenfalls nicht auf einen signifikanten Zusam-

menhang zwischen den Mitarbeiteranreizen und dem Unternehmenserfolg der untersuchten
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Banken geschlossen werden. Zwar lassen sich vereinzelt statistisch signifikante Korrelati-
onen messen. Fiir keinen der untersuchten Turnieranreiz-Indikatoren kann jedoch ein kon-
sistenter Zusammenhang mit dem Erfolg bzw. Risiko der Banken nachgewiesen werden.
Dies gilt sowohl fiir die Standard- als auch fiir die erweiterten Performance-Mal3e (siche
Tabelle 6.9).

Tabelle 6.8: Zusammenfassung der Ergebnisse — Turnieranreize vs. Bankperformance

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der Analyse zu den Turnieranreizen und der Bankperformance dar. Dabei reprisentiert
jede Zelle den Koeffizienten einer spezifischen Schitzung. Der Stichprobenumfang schwankt je nach Spezifikation zwi-
schen 46 und 120 Beobachtungen fiir das Corporate Banking sowie 52 bis 74 Beobachtungen fiir das Retail Banking.
Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontrollvariablen sowie bank- und zeitfixe Effekte, welche aus Griin-
den der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. GapTotalH6 entspricht der absoluten Gesamteinkommensdifferenz
zwischen den Hierarchiestufen 6 und 5 (GapTotalHS5 entspricht der Differenz zwischen den Stufen 5 und 4). Analog
konnen GapBaseH6 und GapBaseH5 als absolute Differenzen des Basisgehalts zwischen den jeweiligen Hierarchiestu-
fen verstanden werden. TurnierTotal berticksichtigt alle Einkommensdifferenzen zwischen den Hierarchiestufen 6 bis 3
auf Basis der ersten Hauptkomponente. TurnierBase ist das Aquivalent fiir die Differenz der Basisgehilter dieser Hie-
rarchiestufen. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indi-
zieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10;**, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) (4) (%) (6)
Abschnitt A: Corporate Banking
Riickstellung- Riickstellung- Notleidend-

SharpeRoA CIR Zinsmarge Kredit Zinsen Anteil

GapTotalH6 0,016 -0,137 0,030 -0,007 -0,027 -0,148
(0,055) (0,140) (0,096) (0,006) (0,027) (0,156)

GapTotalH5 0,071 0,371 -0,177 0,011 0,052 0,159
(0,175) (0,806) (0,321) (0,017) (0,131) (0,550)

GapBaseH6 0,005 -0,200 -0,048 -0,009 -0,053 -0,331
(0,118) (0,349) (0,270) (0,013) (0,075) (0,335)

GapBaseH5 0,184 -0,059 -0,316 0,004 -0,030 -0,169
(0,151) (0,443) 0,511) (0,016) (0,105) (0,687)

TurnierTotal -0,036 -0,189 0,080 0,004 0,023 0,130
(0,068) (0,191) (0,160) (0,006) (0,046) (0,318)

TurnierBase 0,001 -0,074 0,005 0,000 -0,007 -0,073
(0,027) (0,117) (0,055) (0,002) (0,015) (0,076)

Abschnitt B: Retail Banking
Riickstellung- Riickstellung- Notleidend-

SharpeRoA CIR Zinsmarge Kredit Zinsen Anteil

GapTotalH6 0,022 -0,007 0,015 0,000 0,007 -0,005
(0,017) (0,012) (0,012) (0,001) (0,007) (0,039)

GapTotalH5 0,194 -0,016 0,159 -0,009%** -0,083%** -0,108
(0,210) (0,105) 0,111) (0,004) (0,031) (0,113)

GapBaseH6 0,018 -0,007 0,019 0,000 0,008 -0,007
(0,017) (0,010) (0,014) (0,001) (0,007) (0,040)

GapBaseH5 -0,015 0,064 -0,006 0,000 0,017 0,025
(0,069) (0,069) (0,051) (0,005) (0,024) (0,092)

TurnierTotal 0,131%* -0,109 0,051 -0,002 -0,025 -0,131
(0,064) (0,130) 0,179) (0,006) (0,069) (0,201)

TurnierBase -0,044 0,007 -0,039 -0,004 -0,049%** -0,161
(0,060) (0,057) (0,097) (0,003) (0,023) (0,127)

Quelle: Eigene Berechnung.



Teamanreize und Bankperformance 143

Tabelle 6.9: Zusammenfassung der Ergebnisse — Turnieranreize vs. Bankperformance (alternative Per-
formance-Mal3e)

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der Analyse zu den Turnieranreizen und den alternativen Performance-Malien dar.
Dabei représentiert jede Zelle den Koeffizienten einer spezifischen Schidtzung. Der Stichprobenumfang schwankt je nach
Spezifikation zwischen 63 und 109 Beobachtungen fiir das Corporate Banking sowie 35 bis 74 Beobachtungen fiir das
Retail Banking. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, Kontrollvariablen sowie bank- und zeitfixe Effekte,
welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgegeben werden. GapTotalH6 entspricht der absoluten Gesamtein-
kommensdifferenz zwischen den Hierarchiestufen 6 und 5 (GapTotalHS5 entspricht der Differenz zwischen den Stufen 5
und 4). Analog kdnnen GapBaseH6 und GapBaseH)5 als absolute Differenzen des Basisgehalts zwischen den jeweiligen
Hierarchiestufen verstanden werden. TurnierTotal beriicksichtigt alle Einkommensdifferenzen zwischen den Hierarchie-
stufen 6 bis 3 auf Basis der ersten Hauptkomponente. TurnierBase ist das Aquivalent fiir die Differenz der Basisgehilter
dieser Hierarchiestufen. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die
Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1 () 3) Q)
Abschnitt A: Corporate Banking
Relatives
Zinseinkommen SharpeRelZins ITE TTE

GapTotalH6 -0,000 -0,115 -0,537 -0,414*
(0,001) (0,145) 0,511) (0,218)
GapTotalH5 0,001 0,202 -0,869 1,692
(0,008) (0,801) (1,104) (1,587)

GapBaseH6 -0,001 -0,232 -0,722 -0,801%*
(0,002) (0,509) (1,028) (0,438)
GapBaseHS5 -0,005 -0,448 -1,040 1,088
(0,005) (0,538) (1,043) (1,125)
TurnierTotal 0,000 0,137 -0,101 0,407
(0,002) (0,148) (0,350) (0,833)
TurnierBase -0,000 -0,057 -0,034 -0,210
(0,001) (0,101) (0,220) (0,194)

Abschnitt B: Retail Banking
Relatives
Zinseinkommen SharpeRelZins ITE TTE

GapTotalH6 0,000 0,097 -0,000 0,000
(0,000) (0,063) (0,000) (0,000)
GapTotalH5 -0,001 0,143 0,000 -0,000
(0,001) (0,271) (0,000) (0,000)
GapBaseH6 0,000 0,083 -0,000 0,000
(0,000) (0,067) (0,000) (0,000)
GapBaseHS5 0,000 -0,298%** 0,000 -0,000
(0,001) (0,090) (0,000) (0,000)
TurnierTotal -0,002 0,237 0,659** 0,092
(0,001) (0,164) 0,297) (0,256)
TurnierBase -0,000 0,086 0,682 -0,180
(0,001) (0,308) (0,393) (0,169)

Quelle: Eigene Berechnung.
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6.7 Zwischenfazit

Der Grofteil der empirischen Literatur zur Wirkung der Vergiitung auf die Unternehmens-
entwicklung hat sich bislang der Vergiitung von Vorstinden gewidmet. Allerdings diirfte
die Mehrheit der relevanten Risikoentscheidungen nicht durch die Vorsténde, sondern durch
Mitarbeiter unterhalb der Vorstandsebene getroffen werden. Deshalb sollten die Anreiz-
strukturen der Mitarbeiter stirker in die empirische Forschung eingebunden werden. Auf-
bauend auf den in den vorangegangenen Kapiteln abgeleiteten Ertrags- und Risikoindikato-
ren, widmete sich die in diesem Kapitel vorgestellte Analyse erstmalig dem Zusammenhang
zwischen der Anreizstruktur in und dem Unternehmenserfolg und -risiko von Banken. Auf
Grundlage eines erstmalig fiir diesen Zweck analysierten Datensatzes konnten verschiedene
Konzepte zur Messung der Anreizstruktur umgesetzt werden. Neben der BonusRatio wur-
den auch Konzepte aus der Literatur zur Vorstandsvergiitung filir die Analyse der Mitarbei-
tervergilitung adaptiert. Diese beinhalten Malle der auBergewdhnlichen Vergiitung,
beispielsweise Residual Pay, Dispersionsmalle wie Pay Slice und Turnieranreize. Grund-
lage fiir die Berechnung dieser Indikatoren waren die Mitarbeiter im Corporate Banking
und Retail Banking der Banken. Die Anreizindikatoren wurden sowohl auf einen Zusam-
menhang mit den in Kapitel 4 analysierten Ertrags- und RisikomafBlen als auch mit den in
Kapitel 5 diskutierten Effizienzmafen hin untersucht. Zusitzlich wurde die Hohe und Vola-
tilitdt des Zinseinkommens in die Analyse einbezogen. Damit konzentriert sich die Analyse
auf das Kreditgeschift der Banken. Trotz der Vielzahl von unterschiedlichen Anreiz- und
Erfolgsindikatoren konnte fiir keine der untersuchten Konstellationen ein robuster Zusam-
menhang beobachtet werden. Alle Spezifikationen wurden zusétzlich nur fiir den Vorkri-

senzeitraum untersucht; ebenfalls ohne statistisch signifikante Ergebnisse.

Aus den untersuchten Spezifikationen kann somit kein Zusammenhang zwischen der Ver-
glitungsstruktur und der Geschiftsentwicklung von Banken abgeleitet werden. Dies gilt
sowohl fiir die Ertrdge als auch das Risiko der Banken. Zumindest im Hinblick auf die Kre-
ditrisiken lassen sich somit die Bonuszahlungen nicht als Ursache hoherer Risiken identifi-
zieren. Diese Ergebnisse konnen jedoch auch darauf hindeuten, dass ein Zusammenhang
zwischen der Anreizstruktur und der Unternehmensentwicklung der Banken mit den ver-
wendeten Indikatoren und Erfolgsmafen nicht sauber identifiziert werden kann, da die un-
tersuchten Indikatoren keine ausreichende Identifikation der relevanten Anreiz-Erfolgs-
Konstellationen im Bankgeschédft ermoglichen. Dazu konnte auch beitragen, dass die
betrachteten Geschiftsbereiche die betrachteten Risiko- und ErtragsmaBe im Endeffekt
nicht stark genug beeinflussen, beispielsweise weil ihr direkter Einfluss zu gering ist oder
zeitlich so verzogert wirkt, dass er durch die untersuchten Spezifikationen nicht erfasst wer-
den kann. Auch wire es denkbar, dass die analysierten Stichproben zu klein sind, um sig-
nifikante Effekte flir die untersuchten Indikatoren messen zu konnen. Aus den Ergebnissen
kann deshalb noch nicht verldsslich auf einen fehlenden Zusammenhang zwischen Bonus-
zahlungen und Unternehmenserfolg bzw. -risiko geschlossen werden.
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Fiir Riickschliisse auf die Wechselwirkung von Anreizen und Unternehmenserfolg bzw.
-risiko sollten daher mit dem bestehenden Datensatz auch andere Geschéftsbereiche und
Ertragsindikatoren untersucht werden, die ggf. eine sauberere Identifikation des Anreiz-
Performance-Kanals ermdglichen. Da fiir die vorliegende Arbeit keine Daten zu einzelnen
Transaktionen im bzw. detaillierte Daten zum Kreditgeschift vorliegen, werden im folgen-
den Kapitel andere Geschéftsfelder betrachtet, fiir die ein stirkerer Zusammenhang zwi-
schen Anreizen und Ertrag bzw. Risiko vorliegen konnte. Dazu wird das Kapitalmarktge-
schéft der Banken untersucht. Eine Analyse dieses Geschéftsbereichs bietet den Vorteil,
dass mit dem Handelsergebnis ein Erfolgsmal} vorliegt, das nur durch die Mitarbeiter der
Kapitalmarktsparten beeinflusst wird. Im Gegensatz zum Zinseinkommen lassen sich somit
klarere Anreiz-Ertrags-Konstellationen fiir die relevanten Mitarbeitergruppen identifizie-

ren.
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6.8 Kapitelanhang

Tabelle 6.10: Deskriptive Beschreibung der alternativen Vergiitungs- und Erfolgsmalie

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir sémtliche alternative Vergiitungs- und Erfolgsmale auf.
N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte sind die
jeweiligen Durchschnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011.

)] (2 3) Q) (%)

N Mittelwert SD Minimum Maximum

Geschdftsbereichsspezifische BonusRatio
BonusRatioCB 200 0,28 0,35 0 2,65
BonusRatioRB 161 0,12 0,12 0 0,63

Alternative Performance-Mafie

Relatives Zinseinkommen 444 0,66 0,99 -0,27 20,11
SharpeRelZins 441 20,29 41,00 -2,74 265,46
ITE 379 3,25 3,23 1,00 25
TTE 272 -0,70 1,50 -8,98 6,91

Dispersionsmafle der Vergiitung

Residual BTB CB 201 0,02 0,16 -0,17 1,14
Residual BTB RB 201 0,10 0,16 -0,09 1,25
Abnormal BTB CB 200 0,08 0,37 -0,26 2,92
Abnormal BTB RB 161 0,02 0,14 -0,13 1,08
Pay Slice Bonus CB 191 0,47 0,20 0,21 1,00
Pay Slice Bonus RB 152 0,46 0,22 0,15 1,00
DezRatio BTB CB 190 0,24 0,25 0,00 1,00
DezRatio BTB RB 152 0,30 0,29 0,00 1,00
Turnieranreizmafle
GapTotalH6 CB 126 89.155 178.936 -2.804 1.986.472
GapTotalH6 RB 66 53.794 45.187 -40.057 304.539
GapTotalH5 CB 144 30.430 28.327 -49.430 238.500
GapTotalH5 RB 90 26.412 20.502 -11.852 136.812
GapBaseH6 CB 130 37.470 22.476 -3.794 104.364
GapBaseH6 RB 69 28.016 17.288 -18.639 85.347
GapBaseH5 CB 147 19.068 11.445 -18.055 55.901
GapBaseH5 RB 92 17.618 11.706 -9.400 71.264
TurnierTotal CB 95 0,00 1,49 -1,22 13,75
TurnierTotal 1 RB 62 0,00 1,28 -1,38 7,88
TurnierTotal CB 102 0,00 1,12 -2,04 3,04
TurnierTotal RB 62 0,00 1,16 -3,31 3,79

Quelle: Eigene Berechnung.
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7 Anreizstrukturen und Risiken im Kapitalmarktgeschaft von Banken?

Im vorangegangenen Kapitel wurde argumentiert, dass sich eine Analyse der Wechselwir-
kung zwischen Anreizstruktur und Unternehmenserfolg bzw. -risiko auf die Mitarbeiter un-
terhalb der Vorstandsebene konzentrieren sollte. Diese treffen einen Grof3teil der relevanten
Entscheidungen und fiihren die operativen Transaktionen durch. Daraus ldsst sich schluss-
folgern, dass die unternehmenseigene Anreizstruktur wahrscheinlich nur ungeniigend be-

riicksichtigt wird, wenn lediglich die Vergiitung der Vorstandsteams betrachtet wird.

Der in Kapitel 6 vorgestellte Datensatz erlaubt die Konstruktion und Analyse von bank-,
hierarchie- und geschéftsbereichsspezifischen Anreizindikatoren. Dadurch wird eine neue
Sichtweise auf den Einfluss der Anreizstruktur auf die Unternehmensentwicklung ermog-
licht. Das vorangegangene Kapitel zeigte aber auch, dass die analysierten kreditgeschéfts-
bezogenen Erfolgsindikatoren keine messbaren Zusammenhénge mit den Anreizindikatoren
aufweisen. Daraus lassen sich zwei mogliche Schlussfolgerungen ziehen: Entweder liegt
tatsdchlich kein relevanter Zusammenhang vor; eine Schlussfolgerung, die zumindest durch
die empirische Forschung zu CEOs oder Mitarbeitern in anderen Branchen nicht gestiitzt
wird. Oder die in Kapitel 6 untersuchten Indikatoren eignen sich, beispielsweise aufgrund
von Messproblemen, nicht fiir eine Analyse der Anreizstruktur fiir die Bankmitarbeiter. In
letzterem Fall sollten andere Geschéftsbereiche und/oder Erfolgsindikatoren untersucht

werden, die eine exaktere Identifikation des Anreiz-Erfolgs-Kanals ermdglichen.

Die in diesem Kapitel dargestellte Untersuchung folgt diesem Ansatz, indem sie einen noch
umfangreicheren Vergiitungsdatensatz fiir Bankangestellte in Deutschland, Osterreich und
der Schweiz untersucht. Dieser Datensatz enthélt tiber 1,2 Millionen Beobachtungen (fiir
die Jahre 2004 bis 2011) fiir mehr als 120 Banken und erlaubt die aufgabenspezifische Ana-
lyse der Vergiitungsstrukturen in verschiedenen Geschiftsbereichen der Banken.? Um den
in Kapitel 6 dargestellten Messproblemen des Kreditrisikos Rechnung zu tragen, werden in
diesem Kapitel die Anreize, Ertrige und Risiken im Kapitalmarktgeschéft der Banken be-
trachtet. Aus Risikomanagementperspektive ist das Kapitalmarktgeschift der Banken von

besonderem Interesse, da in diesem Segment sehr komplexe Transaktionen in einem hoch-

' Das vorliegende Kapitel beruht im Wesentlichen auf dem NBER -Arbeitspapier Nr. 20468: ,,Incentive Pay

and Bank Risk-Taking: Evidence from Austrian, German, and Swiss Banks“ (mit M. Efing, H. Hau und
Patrick Kampkotter). Das Papier befand sich zum Zeitpunkt der Abgabe dieser Arbeit im Prozess des
Revise and Resubmit im Journal of International Economics. Da die Uberarbeitung zum Zeitpunkt der
Abgabe noch nicht abgeschlossen war, basiert das Kapitel auf dem Stand des Arbeitspapiers vom August
2014. Das Kapitel wurde um Tabellen und Darstellungen ergénzt.

Da es sich bei dieser Untersuchung um ein separates Forschungsprojekt handelt, weicht der Datensatz und
die berechneten Indikatoren von dem in Kapitel 6 beschriebenen Datensatz etwas ab. Aufgrund der hohen
Anforderungen an den Datenschutz stehen die im Folgenden beschriebenen Daten jedoch ausschlieBlich
fiir die in diesem Kapitel beschriebene Untersuchung zur Verfiigung.
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frequenten Markt abgewickelt werden. Aulerdem bietet die Analyse dieses Geschéftsbe-
reichs den Vorteil, dass mit dem Handelsergebnis ein Erfolgsmal} vorliegt, das nur durch
die Mitarbeiter der Kapitalmarktsparten beeinflusst wird. Durch diese Vorgehensweise kon-
nen im vorliegenden Beitrag erstmalig Riickschliisse darauf gezogen werden, wie sich die
Vergiitungsstrukturen vor und nach der Krise in den kapitalmarktrelevanten Banksegmen-
ten entwickelt haben und inwiefern diese Vergiitungsstrukturen mit dem Risikoverhalten

und den Ertrdgen im Kapitalmarktgeschéft der Banken interagieren.

Dieses Kapitel ist wie folgt gegliedert: Zunéichst wird die Untersuchung in die bestehende
akademische Literatur eingeordnet (Abschnitt 7.1). AnschlieBend werden die zu testenden
Hypothesen abgeleitet (Abschnitt 7.2). Abschnitt 7.3 beschreibt die zugrundeliegenden Da-
ten bevor Abschnitt 7.4 sich den Vergiitungsstrukturen der Banken widmet. Der Zusam-
menhang zwischen den Vergiitungsstrukturen und dem Risikoverhalten wird in Abschnitt
7.5 untersucht. Das Kapitel schliefSt mit einem Zwischenfazit (Abschnitt 7.6).

7.1 Einordnung der Untersuchung

Den hohen Risiken und empfindlichen Verlusten vieler Banken wihrend der Krise stehen
massive Vergiitungszuwichse im Finanzsektor in der Vorkrisenperiode gegeniiber [siche
z. B. Philippon & Reshef (2012)]. AuBBerdem deuten empirische Untersuchungen darauf hin,
dass die gestiegenen Disparititen bei den besonders hohen Vergiitungen (sog. Extreme
Wage Inequalities) zu einem Grofteil auf die Entwicklungen im Finanzsektor zuriickzufiih-
ren sind [Bell & Van Reenen (2010)]. Dementsprechend sind Struktur und Auswirkungen
der Vergiitungspraktiken des Finanzsektors im Nachgang der Krise auch zunehmend in das
Interesse der 6konomischen Forschung geriickt.

Ein Teil der akademischen Literatur sucht dabei Erkldrungen fiir den starken Anstieg der
Vergiitungen. Hierbei wird die hohe Vergiitung unter anderem durch den intensiven Wett-
bewerb um talentierte Manager erklért [Gabaix & Landier (2006)]. Bessere bzw. produkti-
vere Vorstdnde miissen nach dieser Argumentation durch héhere Vergiitungen gewonnen
werden. Diese These wird auch durch aktuelle empirische Befunde gestiitzt [siehe z. B.
Adams et al. (2014) fiir Vorstandsvorsitzende in Schweden]. In einem dhnlichen Ansatz
argumentieren Philippon & Reshef (2012), dass die Zunahme der Gehilter im Finanzsektor
lediglich Verdnderungen des Marktumfeldes, beispielsweise eine hohere Komplexitit der
Aufgaben oder gestiegene Einkommensrisiken, widerspiegeln. Aktuelle theoretische Arbei-
ten postulieren einen positiven Zusammenhang zwischen der Intensitit des Wettbewerb um
talentierte Mitarbeiter und der Hohe der Einkommen [Célérier & Vallée (2013)]. Bannier
et al. (2013) verdeutlichen zudem, dass die Bonuszahlungen steigen, wenn der Wettbewerb
um talentierte Manager zunimmt. Aullerdem scheinen Unternehmen vor allem dann ihre
Vorstandsvergiitungen zu erhéhen, wenn sie einen Vorstand an Konkurrenten verloren ha-

ben [Gao et al. (2014)]. Allerdings gibt es ebenfalls Hinweise, dass gestiegene Einkommen
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nicht nur auf einen hoheren Wettbewerbsdruck zuriickzufiihren, sondern die Folge von Cor-
porate-Governance-Problemen sind [Fahlenbrach (2009)]. Auch Hakenes & Schnabel
(2014) zeigen, dass die Ausgestaltung der Anreizstrukturen vom Vorliegen spezifischer
Governance-Faktoren abhingt (z. B. die Erwartung einer Schuldeniibernahme durch Dritte
im Insolvenzfall).

Im Hinblick auf die zuriickliegende Krise gewinnt dieser Aspekt an Bedeutung. Obwohl im
Verlauf der Krise unverhdltnisméafBige Risiken in den Bankbilanzen zutage traten, erhielten
die Vorstdande dieser Banken vor Ausbruch der Krise erhebliche Bonuszahlungen. Die den
Bonuszahlungen zugrundeliegenden Performance-Indikatoren scheinen somit nur unzu-
reichend die Risiken zu reflektieren, die fiir die Performance eingegangen wurden. Auch
empirische Befunde deuten darauf hin, dass die Vergiitung von Bankvorstédnden solche Ei-
genschaften aufwies. Die gewihrten Barvergiitungen bzw. Bonuszahlungen vieler Vor-
stinde haben die Verluste, die den Vorstinden durch die desastrose Geschéftsentwicklung
ihrer Unternehmen entstanden, weitgehend iiberkompensiert [ Bebchuk et al. (2010), Bhagat
& Bolton (2014)].2

Die Anreizwirkung von Vergiitungssystemen auf das Risikoverhalten von Vorstinden und
Mitarbeitern ist vor allem im Bankwesen von besonderer Bedeutung, da die Insolvenz einer
Bank durch ihren hohen Verschuldungsgrad und die groen Bilanzsummen erhebliche ge-
sellschaftliche Kosten verursachen kann (sieche Abschnitt 2.1.3). Selbst Anreize, die aus
Eigentiimersicht optimal sind, diirften daher gesellschaftlich gesehen bereits zu hohe Risi-
ken induzieren [Bolton et al. (2014)]. Wéhrend strengere Kapitalvorschriften im Allgemei-
nen als optimale Regulierungsstrategie fiir das Risikoverhalten von Banken gesehen werden
[Admati et al. (2010)], wurde in der akademischen Literatur auch die Beschrinkung der
Vergiitung in Banken bereits in Erwédgung gezogen [Thanassoulis (2012), Acharya et al.
(2013), Bannier et al. (2013)].

Ein GroBteil der Literatur hat sich in diesem Zusammenhang auf die Vergiitung von Vor-
stinden in den USA und dem Vereinigten Konigreich konzentriert. In diesen Lindern hat
die Vergiitung liber Aktien und Aktienoptionen eine gro3e Bedeutung. Durch diese Vergii-
tungskomponenten konnen die Ziele der Vorstinde tendenziell gut mit den Eigentiimerin-
teressen in Einklang gebracht werden. Aullerhalb dieser Lander und fiir untere Hierarchie-
ebenen spielen jedoch erfolgsabhidngige (Bar-)Bonuszahlungen eine wesentlich wichtigere
Rolle. Bonuszahlungen konnen allerdings eine deutlich hohere Konvexitéit in den Anreiz-
strukturen aufweisen als Aktien oder Aktienoptionen, wodurch sie nicht nur gesellschaftlich

unverhéltnismidBig hohe Risiken induzieren, sondern auch mit den Eigentiimerinteressen

3 Solche Verluste konnen beispielsweise durch die Verringerung des Aktienvermdgens der Vorstinde in-

folge fallender Aktienkurse der Bank entstehen.
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konfligieren koénnen.* Liegen Corporate-Governance-Probleme vor (z. B. Informationsas-
ymmetrien), ist fraglich, ob hohe Bonuszahlungen im Interesse der Eigentiimer sind oder
eher aufgrund dieser Governance-Probleme durch die Vorstinde installiert werden konnten
und im Endeffekt zu unerwiinscht hohen Risiken fiihren.’

Der grundlegende Zusammenhang zwischen hohen Anreizen und exzessiven Risiken wurde
bereits durch die wegweisende Arbeit von Jensen & Meckling (1976) formuliert. Die em-
pirischen Befunde stiitzen die theoretischen Uberlegungen und deuten iiberwiegend auf
einen signifikanten Einfluss von performance-abhéingigen Vergiitungsstrukturen auf das
Unternehmensrisiko hin. Auch fiir den Finanzsektor lassen sich diese Zusammenhinge
nachweisen [DeYoung et al. (2013), Cheng et al. (2010), Chesney et al. (2012), Fahlenbrach
& Stulz (2011)]. Der GroBteil der akademischen Diskussion hat sich bislang der Vergiitung
von Vorstinden gewidmet. Allerdings ist es fraglich, ob die Mehrheit der relevanten Risi-
koentscheidungen iiberhaupt durch die Vorstdnde getroffen wird. Empirische Befunde fiir
andere Branchen legen nahe, dass auch die Vergiitungsstrukturen der Mitarbeiter unterhalb
des Topmanagements® einen signifikanten Einfluss auf den Unternehmenserfolg haben [O-
yer (1998), Bova et al. (2013), Gill et al. (2013), Larkin (2014)].

Da der Unternehmenserfolg im Finanzsektor stark von Informationsasymmetrien beein-
flusst wird, konnten die Mitarbeiteranreize fiir Banken sogar von noch groferer Bedeutung
sein. So argumentieren Acharya et al. (2014), dass stirkere Mitarbeiteranreize in Banken
mit hoheren Bankrisiken und einem niedrigeren Unternehmenswert einhergehen. Die empi-
rischen Untersuchungen liefern bislang eher ambivalente Befunde. So zeigen Bogard &
Svenjar (2013) zwar einen positiven Zusammenhang zwischen der Ausgestaltung der An-
reize und den Verkaufszahlen der Mitarbeiter einer osteuropdischen Bank. Die Qualitit die-
ser Verkdufe ist allerdings durchwachsen. Aktuelle Untersuchungen fiir Kreditberater zei-
gen auBBerdem, dass die Einfiihrung von volumenabhingigen Vergiitungskomponenten so-

4 Unter Konvexitit wird in diesem Zusammenhang verstanden, dass die Vergiitung bzw. die Bonuszahlung

mit zunehmenden Ertrdgen stirker ansteigt [fiir eine kurze Einfithrung in die Problematik der Konvexitit
von Anreizstrukturen siche beispielsweise LeRoy (2010)]. Bonuszahlungen kdnnen deshalb eine beson-
ders hohe Konvexitét in ihren Anreizstrukturen aufweisen, da sie einerseits zu einem erheblichen Teil von
der Performance des jeweiligen Mitarbeiters abhéngen (wahrend Aktien bzw. Aktienoptionen in erster
Linie von der Entwicklung des gesamten Unternehmens abhdngen). Andererseits sind Bonuszahlungen
nicht an die langfristige Entwicklung des Unternehmens gekoppelt, wihrend Zusatzvergiitungen iiber Ak-
tienpakete iiber die Mindesthaltedauer implizit an die langfristige Entwicklung gekoppelt sind. Dadurch
lassen sich in einem Bonusregime auch durch hohe Risiken (bei entsprechend hohen kurzfristigen Gewin-
nen) hohe (Bar-)Boni erzielen, da die langfristigen Konsequenzen fiir die Unternehmens- bzw. Aktien-
kursentwicklung keinen Einfluss auf die Bonuszahlungen haben.

Fahlenbrach (2009) weist nach, dass Banken mit einer schwachen Corporate Governance eher Vergii-
tungsstrukturen mit starker Performance-Orientierung aufweisen. Hau & Thum (2009) zeigen wiederum,
dass eine schwache Corporate Governance auch zu hoheren Abschreibungen wéhrend der Krise fiihrte.
Im Folgenden wird unter dem Begriff Mitarbeiter die gesamte Belegschaft einer Bank unterhalb des Vor-
standes verstanden. Dies schliefit somit auch leitende Angestellte ein, die Fiihrungsfunktionen auf3erhalb
des Vorstandes wahrnehmen (z. B. Abteilungs- und Bereichsleiter).
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wohl mit hoheren Verkaufszahlen als auch mit hoheren Ausfallraten der vermittelten Kre-
dite zusammenfillt [Agarwal & Wang (2009), Agarwal & Ben-David (2013)]. Tzioumis &
Gee (2013) weisen dariiber hinaus nach, dass starker anreizorientierte Vergiitungsstrukturen
die Handlungen der einzelnen Mitarbeiter so beeinflussen konnen, dass die Effizienz der
Gesamtorganisation bzw. des Unternehmens darunter leidet. Empirische Untersuchungen
zu Fondsmanagern deuten ebenfalls darauf hin, dass stirkere Anreize sowohl mit hoheren
Risiken als auch mit einer besseren Performance der jeweiligen Fonds korreliert sind [ Agar-
wal et al. (2009), Massa & Patgiri (2009)].

Trotz der hohen Verluste européischer und deutscher Banken sowie aktueller theoretischer
Arbeiten zur Wechselwirkung von Anreizen und dem Risikoverhalten im Kapitalmarktge-
schift der Banken gibt es bislang keine empirische Analyse, die sich den Anreizen und dem
Risikoverhalten im Kapitalmarktgeschiaft widmet. Die folgende Untersuchung ergédnzt die
bestehende akademische Literatur daher in den folgenden Punkten: Es werden erstmals
detaillierte Einblicke in die Anreizstrukturen der Mitarbeiter kapitalmarktrelevanter Ge-
schiftsbereiche in Deutschland, Osterreich und der Schweiz ermdglicht. Durch die Betrach-
tung von Mitarbeitern aullerhalb des Topmanagements und Banken auBerhalb des
angelsidchsischen Raumes erweitert die Analyse die Erkenntnisse zur Vergiitung in Banken
damit gleich in zwei Dimensionen. Auflerdem bietet diese Untersuchung erstmalig eine
Analyse des Zusammenhangs zwischen den Mitarbeiteranreizen in den Kapitalmarktberei-
chen und den Ertrigen der Kapitalmarktbereiche, gemessen am Handelsergebnis der
Banken. Dadurch wird das Spektrum an Erkenntnissen hinsichtlich bankspezifischer Er-
tragsindikatoren erweitert und ein neuer relevanter Corporate-Governance-Kanal (Mitarbei-
tervergiitung) identifiziert. Dariiber hinaus kénnen durch einen Instrumentenvariablenan-

satz

Riickschliisse auf die Kausalitdt der beobachteten Effekte gezogen werden. Durch die Iden-
tifikation einer bankinhirenten Anreizkultur ldsst sich der Einfluss der Anreizstruktur auf
das Risikoverhalten von Banken belegen. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass hohe Bo-
nuszahlungen vor der Krise sowohl den Interessen der Allgemeinheit als auch denen der
Eigentliimer zuwiderliefen, wihrend die niedrigeren Bonuszahlungen in der Krisenperiode
deutlich besser an die Priaferenzen der Eigentiimer angepasst zu sein schienen. Diese Ergeb-
nisse legen nahe, dass Einschrankungen in den Bonuszahlungen, die auch Teil gegenwarti-
ger Regulierungsbemiihungen sind, durchaus auch im Interesse der Eigentiimer sein

konnen.
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7.2 Hypothesenentwicklung

Die in diesem Kapitel beschriebene Untersuchung widmet sich den Anreizstrukturen in den
kapitalmarktaffinen Bankbereichen Treasury/Capital Markets und Investment Banking. Das
Kapitalmarktgeschéft ist fiir Banken von besonderer Bedeutung. Wéhrend die Ertrige aus
dem Kapitalmarktgeschift bei den international operierenden Banken im Durchschnitt zwar
hoch sind, unterliegen diese Ertrdge jedoch auch erheblichen Schwankungen. Wie die Krise
der Jahre 2007 bis 2009 gezeigt hat, konnen die Risiken aus dem Kapitalmarktgeschéft so-
gar die Stabilitit der gesamten Bank beeintrichtigen.” AuBerdem haben die spektakuliren
Verluste, die von einzelnen Handlern verursacht wurden, zunehmend den 6ffentlichen Fo-
kus auf diese Geschiftsfelder gelenkt.®

Obwohl diese Entwicklungen in der akademischen Literatur eine theoretische Auseinander-
setzung mit der optimalen Vergiitung von Héndlern in Banken zur Folge hatte [z. B. Bijlsma
et al. (2012), Glode & Lowery (2013)], gibt es bislang keine empirische Untersuchung zum
Zusammenhang zwischen der Vergiitung in den Kapitalmarktsparten und den Handelser-
gebnissen der Banken. Die folgende Untersuchung widmet sich dieser Forschungsliicke an-
hand von drei zentralen Fragestellungen.

In einem ersten Schritt wird der Zusammenhang zwischen den Anreizstrukturen und der
Hohe der Ertrage im Kapitalmarktgeschift (des Handelsergebnisses, engl. Trading Income)
untersucht. Hohe Anreize konnen in einem Arbeitsumfeld notwendig sein, in dem die Er-
gebnisse der Mitarbeiter stark von ihrem Einsatz abhingen. So ist die Vergiitung der Mit-
arbeiter in den Handelssdlen der Banken zu einem hohen Grad von der Profitabilitit der
einzelnen Transaktionen abhdngig. Wenn stirkere Anreize, wie hohere Bonuszahlungen,
die Mitarbeiter in den Kapitalmarktsegmenten somit zu einem groBeren Einsatz motivieren,
sollten die Bonuszahlungen positiv mit den Ertrdgen korreliert sein. Die erste Hypothese
lautet deshalb:

Hypothese 1: Hohere Bonuszahlungen in den Kapitalmarktsegmenten sind positiv

mit der Héhe des Handelsergebnisses korreliert.

Die Ertrige im Kapitalmarktsegment und die Bonuszahlungen diirften allerdings nicht nur
vom FEinsatz der Mitarbeiter, sondern ebenfalls von den eingegangenen Risiken abhidngen.
Hohe und stark schwankende Ertrdge diirften bei nahezu jeder optionsdhnlichen Vergii-
tungsstruktur — bei denen die Gewihrung eines Bonus von dem Ubertreffen eines perfor-

7 Dabher gab es in der jiingsten Vergangenheit zunehmende Bestrebungen von Regierungen und Regulierern,

die Risiken des Kapitalmarktgeschéfts von dem traditionellen Bankgeschéft abzukoppeln [siehe z. B.
Dodd-Frank-Act, Kapitel 7, oder die EU-Verordnung Nr. 648/2012].

So verlor die franzosische Bank Société Générale im Jahr 2008 rund 4,8 Mrd. Euro durch die Spekulatio-
nen eines einzelnen Héndlers [siehe z. B. NEW YORK TIMES (2010)]. In einem &hnlichen Fall verlor die
Schweizer GroBBbank UBS im Jahr 2011 rund 2,3 Mrd. US-Dollar [siehe z. B. Wall Street Journal (2012)].
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manceabhingigen Schwellenwertes abhidngt — mit Bonuszahlungen verbunden sein. Frag-
lich ist jedoch, ob die Hohe der Vergiitung ebenfalls das Risiko beeinflusst. In einem zwei-
ten Schritt wird daher der Einfluss der Vergiitung auf die Risiken in diesem Geschiftsfeld
untersucht. Die Risiken werden dabei durch die Schwankungen der Ertridge abgebildet. Die
zweite Hypothese lautet:

Hypothese 2: Hohere Bonuszahlungen in den Kapitalmarktsegmenten sind positiv

mit der Volatilitit des Handelsergebnisses korreliert.

Selbst wenn ein Zusammenhang zwischen hoheren Bonuszahlungen und einer hdheren
Volatilitat der Ertrige beobachtet werden kann, lésst sich daraus noch nicht zwingend eine
Benachteiligung der Eigentiimer ableiten. Gerade in risikoreichen Geschéftsbereichen kann
eine hohe Vergiitung der Mitarbeiter notwendig sein, um diesen Anreize zu hoher Leis-
tungsbereitschaft und Aufmerksamkeit zu geben und dadurch das Unternehmensrisiko mog-
lichst gering zu halten. Die beobachtete Korrelation wire in einem solchen Fall also eher
ein Indiz fiir eine optimale Vertragsgestaltung als fiir einen schiadigenden Einfluss hoherer
Vergilitungen.

Um die Moglichkeit optimaler Vertrdage zu diskutieren, wird deshalb der Trade-off zwischen
der Hohe und der Volatilitit der Ertrdge untersucht. Konkret bedeutet dies, dass sich die
dritte Analysestufe der Frage widmet, ob die Anreizstrukturen in der Form exzessiv sind
und somit unverhdltnismifig hohe Risiken induzieren. Das Interesse der Eigentiimer sollte
in der Maximierung des risiko-adjustierten Barwertes der Ertrdge (in diesem Fall also des
Handelsergebnisses) liegen. Die Handelsstrategien einer Bank konnen einerseits eigenmit-
telfinanziert sein. Andererseits ist es jedoch auch moéglich, das Volumen der Handelstrans-
aktionen durch Fremdfinanzierung zu hebeln (Leverage), wodurch sich sowohl die
erwartete Rendite als auch deren Volatilitidt erhoht. Es ldsst sich zeigen, dass die Barwert-
maximierung einer Maximierung der Sharpe-Ratio’ gleichkommt, wenn der Erwartungs-
wert der Ertrdge und deren Standardabweichung durch einen Leverage-Faktor L > 1
skaliert werden;'? eine formale Darstellung dieses Zusammenhangs wird in Appendix 1 im

Kapitelanhang présentiert.

Eine aus Sicht der Eigentiimer optimale Anreizgestaltung muss demnach dafiir Sorge tra-
gen, dass die Sharpe-Ratio maximiert wird. Dieses Ziel kann womoglich am besten durch

® Die Sharpe-Ratio des Handelsergebnisses errechnet sich als Quotient des Handelsergebnisses und der

Standardabweichung des Handelsergebnisses. Ein Vorteil der Analyse der Sharpe-Ratio ist somit, dass sie
die zuvor einzeln analysierten Erfolgsindikatoren zusammenfiihrt.

Der Leverage-Faktor gibt das Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital an. Die Handelsaktivitdten der Ban-
ken sind in der Regel stark gehebelt, d. h. es wird ein grofer Fremdkapitalanteil bei der Finanzierung der
Transaktionen genutzt. Duffie (2010) zeigt auf, dass Banken im Vorkrisenzeitraum héufig Leverage-Fak-
toren von 50 und héher bei der Finanzierung ihrer Handelsaktivitidten aufwiesen. Die Annahme eines Le-
verage Faktors L > 1 erscheint somit vertretbar.
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eine Beteiligung der Mitarbeiter am (Eigenkapital des) Unternehmen(s) gewéhrleistet wer-
den, da auf diesem Weg die Interessen der Eigentiimer und Mitarbeiter in Einklang gebracht
werden. Die Gewidhrung von (Bar-)Bonuszahlungen kann hingegen zu einem Interessen-
konflikt zwischen Eigentiimern und Mitarbeitern fithren, da diese einerseits eine hohere
Konvexitdt der Auszahlungsstrome aufweisen konnen und andererseits im Allgemeinen
nicht an die langfristige Entwicklung des Unternehmens gekoppelt sind. Wenn der Zusam-
menhang zwischen den Anreizen und der Sharpe-Ratio durch eine konkave eingipflige
Funktion beschrieben wird — das Optimierungsproblem somit eine innere Losung hat — liegt
die optimale Anreizstruktur im Maximum dieser Funktion. Der marginale Effekt einer Bo-
nuserhohung auf die Sharpe-Ratio wire dann null. Ein negativer (bzw. positiver) marginaler
Effekt indiziert hingegen (aus Sicht der Eigentliimer) eine exzessive (bzw. unzureichende)
Anreizstruktur. Da die hohen Verluste der Banken (und ihrer Eigentiimer) die Vermutung
nahelegen, dass die Anreizstrukturen im Vorkrisenzeitraum nicht mit den Eigentiimerinte-

ressen im Einklang standen, lautet die dritte Hypothese:

Hypothese 3: Die Hohe der Bonuszahlungen in den Kapitalmarktsegmenten steht

im Widerspruch zu den Eigentiimerinteressen.

In diesem Zusammenhang gilt es zu bedenken, dass eine Nutzenmaximierung fiir die Ei-
gentlimer nicht per se im Interesse der Gesellschaft bzw. wohlfahrtsoptimal sein muss. Dies
gilt insbesondere in einem institutionellen Umfeld, in dem die staatliche Haftung fiir insol-
vente (und systemrelevante) Banken antizipiert werden kann [Bolton et al. (2011)]. Wéh-
rend Eigentiimer durch den Optionscharakter des Eigenkapitals fiir hohere Risiken entscha-
digt werden, sind hohere Risiken fiir die Gesellschatft, die fiir die Risiken gemeinschaftlich
haftet ohne dafiir kompensiert zu werden, nicht erstrebenswert. Andererseits sollte ein
negativer Zusammenhang zwischen den Anreizstrukturen und der Sharpe-Ratio weder im
Interesse der Eigentiimer noch im Interesse der Allgemeinheit sein. Sofern ein negativer
Einfluss der Anreizstrukturen auf die Sharpe-Ratio nachgewiesen werden kann, diirfte eine
Verringerung der Bonuszahlungen folglich sowohl im Interesse der Eigentlimer als auch
der Gesellschaft sein.

7.3 Datengrundlage

7.3.1 Vergiitungsdaten

Die Untersuchung basiert auf dem bereits in Kapitel 6 eingefiihrten Datensatz zur Mitarbei-
tervergiitung in deutschen Banken, welcher durch ein international titiges Beratungsunter-
nehmen bereitgestellt wird. Fiir die vorliegende Untersuchung konnten allerdings zusétzlich
Daten fiir Banken in Osterreich und der Schweiz genutzt werden. AuBerdem konnte auf den
aktuellsten Datenstand zuriickgegriffen werden, der auch das Jahr 2011 beinhaltet. Der fiir
die vorliegende Untersuchung analysierte Datensatz umfasst Informationen fiir iber 120
Banken aus Deutschland (68), Osterreich (24) und der Schweiz (31), wobei nahezu alle
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groBen Banken enthalten sind.!! Insgesamt reprisentiert der Datensatz {iber den gesamten
Stichprobenzeitraum rd. 50 bis 70 % der relevanten Bankaktiva (siche Abbildung 7.1).

Abbildung 7.1: Repriisentativitit des Datensatzes
Die Abbildung stellt das Verhéltnis von aggregierten Bankaktiva der Stichprobe und aggregierten Bankaktiva der rele-
vanten Bankensektoren (der untersuchten Lénder) fiir jedes Jahr des Untersuchungszeitraums dar.

80%

. % 70% 69%

’ 65%

= 63%
£ 60%
g 60%
kT 53%
£
g 50% 47%
Tz
< Z
2 & 40%
X
23
30O 30%
[70]
S
S
= 20%
2
=
<

10%

0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: EZB (2014), Schweizer Nationalbank (2014), eigene Berechnung und Darstellung.

Die Vergiitungsdaten decken Informationen fiir mindestens 80 % der Angestellten einer
Bank ab. Hinsichtlich der Vergiitung werden unter anderem das Basisgehalt und die Bonus-
zahlungen erhoben. Dariiber hinaus gibt die Datenbank Aufschluss iiber das Alter und die
Betriebszugehorigkeit der Angestellten. AuBBerdem werden die Mitarbeiter im Datensatz
nach Geschéftsbereichen und Hierarchiestufen klassifiziert. Jedem Mitarbeiter wird dabei
eine Hierarchiestufe zwischen der niedrigsten Stufe 1 und der hochsten Stufe 7 zugewiesen.
Hinsichtlich der Aufgabenbereiche werden die Mitarbeiter sechs Geschéftsfeldern (/nvest-
ment Banking, Treasury/Capital Markets, Asset Management, Corporate Banking, Private
Banking, Retail Bank-ing) oder spezifischen Servicefunktionen (z. B. Personalentwicklung
oder Offentlichkeitsarbeit) zugeordnet.

Der Datensatz enthélt insgesamt mehr als 1,27 Mill. Beobachtungen fiir die Jahre 2004 bis
2011. Fiir die Analyse wird der Datensatz zunéchst in drei Schritten bereinigt: Erstens blei-
ben alle Beobachtungen unberiicksichtigt, die sich auf Mitarbeiter in den Servicefunktionen

' Die Daten wurden withrend der Analyse streng vertraulich behandelt. Die bankspezifischen Indikatoren
werden dabei soweit aggregiert ausgegeben, dass keine Riickschliisse auf ein spezifisches Unternehmen
gezogen werden konnen. Alle mitarbeitersensiblen Informationen wurden ausschlieBlich in den dafiir vor-
gesehenen Rdumen des Beratungsunternehmens ausgewertet.
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beziehen (681.455 Beobachtungen). Diese Servicefunktionen sollten keinen direkten Ein-
fluss auf das Risikoverhalten haben, da sie nicht direkt in das Tagesgeschéft eingreifen.
Zweitens werden Beobachtungen fiir jene Mitarbeiter ignoriert, die grundsétzlich keine
Berechtigung fiir Bonuszahlungen haben (67.960 Beobachtungen). Dies betrifft im Wesent-
lichen (unterjdhrig eingestellte) neue Mitarbeiter, die im laufenden Jahr noch keinen
Anspruch auf Bonuszahlungen erwerben konnen. Alle Mitarbeiter, die zwar grundsétzlich
bezugsberechtigt sind, fiir die jedoch keine konkreten Angaben iiber den Bonus vorlagen
(fehlende Eintrdge im Datensatz), bleiben hingegen (mit dem Eintrag null) im Datensatz
erhalten.!? Drittens werden alle Beobachtungen ignoriert, fiir die sehr niedrige Werte des
Grundgehaltes vorlagen (4.708 Beobachtungen). Als Schwellenwert wurde hierfiir ein Brut-
toeinkommen von 24.000 Euro veranschlagt. Diese Werte betreffen somit vor allem Hilfs-
kréfte (z. B. studentische Hilfskréfte und Praktikanten) oder Auszubildende, die selbst keine
operativen Aufgaben iibernehmen und daher nicht in der Analyse beriicksichtigt werden
sollten. Der finale Datensatz enthilt 516.486 analysierbare Beobachtungen, fiir die sowohl
Angaben zum Basisgehalt als auch Angaben zur Bonuszahlung vorliegen. ' Die vorliegende
Analyse konzentriert sich auf die zwei Bankbereiche, die aus einer Risikomanagementper-
spektive besonders kritisch sind und das Kapitalmarktgeschift beinhalten: Investment Ban-
king (mit 12.343 Beobachtungen) und Treasury/Capital Market (mit 34.977 Beobachtun-
gen). Diese Bereiche erwirtschaften das Handelsergebnis. Die wesentlichen Vergilitungs-
charakteristika des bereinigten Datensatzes werden in Tabelle 7.1 zusammengefasst.

Die Gesamtvergiitung wird in dieser Untersuchung als Summe aus Basisgehalt und Bonus-
zahlungen (Bonus) definiert. Als MaB fiir die Anreizstruktur einer Bank wird der Bonusan-
teil als das Verhiltnis von Bonuszahlung zu Gesamtvergiitung eingefiihrt.'* Dieses MaR
wird fiir jede Bank und jedes Jahr errechnet und steigt kontinuierlich von durchschnittlich
5 % auf der niedrigsten Hierarchiestufe 1 bis auf durchschnittlich 46 % auf der hochsten
Hierarchiestufe 7. Dabei schwankt der Bonusanteil stark zwischen den einzelnen Bankbe-
reichen. Wihrend im Retail Banking mit einem Bonusanteil von durchschnittlich 8 % eher
geringe Boni gezahlt werden, ist der Anteil in den Kapitalmarktsparten mit durchschnittlich
23 % deutlich hoher. Dabei sind in fast allen Banksegmenten vereinzelt auch Werte von

12 Bonuszahlungen werden i. d. R. immer durch die betreffende Bank gemeldet; keine Bonuszahlungen wer-
den jedoch teilweise als null und manchmal {iberhaupt nicht gemeldet. Liegen somit keine Eintrdge im
Datensatz bei Mitarbeitern vor, die grundsétzlich bonusberechtigt sind, kann im Allgemeinen davon aus-
gegangen werden, dass diese Mitarbeiter keinen Bonus erhalten haben.

Um die Verzerrungen durch Ausreif3er, die beispielsweise durch Eingabefehler verursacht werden konnen,
zu verringern, wurden die Verteilungsenden der Variablen Alter, Betriebszugehéorigkeit, Basisgehalt und
Bonus zensiert (winsorizing der zehn grofiten und kleinsten Auspréagungen).

Anders als im angelsichsischen Raum haben Aktienpakete und Aktienoptionen in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz nur eine untergeordnete Bedeutung bei der Vergiitung von Bankangestellten. Dies liegt
auch darin begriindet, dass ein GroBteil der Institute nicht borsennotiert ist bzw. keine Aktien emittiert
hat. Der Datensatz enthélt keine detaillierten Angaben zu der Hohe von aktienbasierten Vergiitungskom-
ponenten. Da jedoch nur 1% der Angestellten im Datensatz {iberhaupt aktienbasierte Vergiitungskomp o-
nenten erhélt, kann fiir die vorliegende Untersuchung davon ausgegangen werden, dass die Nichtberiick-
sichtigung dieser Vergiitungsbestandteile keine verzerrenden Auswirkungen hat.
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tiber 90 % zu beobachten. Neben der durchschnittlichen Hohe des Bonusanteils ist auch
dessen Schwankung in den Kapitalmarktsparten besonders hoch (die Standardabweichung
betrigt 20 %).

Tabelle 7.1: Deskriptive Beschreibung des Vergiitungsdatensatzes

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die Vergilitungscharakteristika des bereinigten Daten-
satzes auf. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte
sind die jeweiligen Durchschnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2004 bis 2011. Die Einteilung der Geschéftsbereiche
folgt der Nomenklatur des Originaldatensatzes. Dabei stehen die Begriffe der sonstigen Geschéftsfelder fiir: Asset Ma-
nagement = Vermogensverwaltung; Corporate Banking = Unternehmenskundengeschéft, Retail Banking = Privatkun-
dengeschift, Private Banking = Betreuung von vermdgenden Privatkunden.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
N Mittelwert SD Schiefe Minimum Maximum
Mitarbeiterinformationen
Alter 436.826 39,70 9,50 0,07 18 66
Betriebszugehorigkeit 494.675 13,70 10,00 0,72 0 47
Basisgehalt 516.486 61.862 26.372 2,00 24.000 418.000
Bonus 521.194 15.709 47.760 17,91 0 2.662.500
Gesamtvergiitung 516.486 77.706 65.669 9,97 24.000 3.065.640
Bonusanteil 516.486 0,13 0,12 1,94 0 0,95
Bonusanteile nach Léindern
Osterreich 31.673 0,05 0,07 3,25 0,00 0,76
Deutschland 372.151 0,12 0,11 2,25 0,00 0,95
Schweiz 112.662 0,18 0,15 1,16 0,00 0,95
Bonusanteile in den Kapitalmarktsparten
Investment Banking 12.343 0,23 0,20 0,92 0,00 0,94
Treasury/Capital Market 34.977 0,23 0,20 0,94 0,00 0,95
Bonusanteile in anderen Geschdftsbereichen
Asset Management 21.188 0,24 0,16 0,67 0,00 0,92
Corporate Banking 53.685 0,15 0,11 1,23 0,00 0,92
Private Banking 75.547 0,19 0,14 1,01 0,00 0,92
Retail Banking 318.746 0,08 0,07 1,78 0,00 0,85
Bonusanteile nach Hierarchiestufen

Stufe 1 (niedrigste) 42.042 0,05 0,04 1,59 0,00 0,57
Stufe 2 123.028 0,06 0,05 1,74 0,00 0,79
Stufe 3 117.826 0,09 0,07 2,08 0,00 0,87
Stufe 4 130.913 0,14 0,11 1,58 0,00 0,90
Stufe 5 78.354 0,23 0,15 0,81 0,00 0,95
Stufe 6 23.377 0,33 0,18 0,35 0,00 0,95
Stufe 7 (hochste) 946 0,46 0,25 -0,16 0,00 0,94

Quelle: Eigene Berechnung.

Das Asset Management (21.188 Beobachtungen) ist mit der Depot- und Vermogensbetreu-
ung vertraut und erwirtschaftet im Wesentlichen Gebiihren bzw. Honorare. Die iibrigen Ge-
schiftsfelder — Corporate Banking (53.685 Beobachtungen), Private Banking (75.547 Be-
obachtungen) und Retail Banking (318.746 Beobachtungen) — sind {iberwiegend fiir das
Einlagen- und Kreditgeschéft zustindig und haben ebenfalls keinen Einfluss auf das Han-
delsergebnis. Die Ergebnisse von Kapitel 6 legen aullerdem nahe, dass sich aus den aggre-
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gierten Daten die Ertrage dieser Geschiftsbereiche nicht sauber zuordnen lassen. Eine Ana-
lyse dieser Geschiftsbereiche wiirde deshalb wesentlich detailliertere Daten zum Risiko-
verhalten erfordern, als fiir diese Untersuchung zur Verfiigung standen.

Vor allem im Verlauf der Krise wurden die Banken fiir ihre Vergiitungspraktiken kritisiert.
Dies galt auch fiir die hohen Bonuszahlungen, die teilweise in Zeiten gewéhrt wurden, zu
denen Banken noch Staatshilfen in Anspruch nahmen [siehe z. B. Wall Street Journal
(2009)]. Ein Blick auf die Entwicklung der Bonuszahlungen zeigt allerdings, dass sich die
durchschnittlichen Bonuszahlungen im Krisenverlauf zumindest in den Kapitalmarktberei-
chen deutlich reduziert haben. Abbildung 7.2 stellt alle 47.320 Beobachtungen der Bo-
nusanteile in den Kapitalmarktbereichen fiir die Vorkrisenperiode (2004-2007, graue
Punkte) und die Krisenperiode (2008-2011, schwarze Punkte) als Funktion des Basisgehalts
dar. Zusétzlich werden quadratische Trendfunktionen fiir beide Punktwolken dargestellt
(2004-2007, grau gestichelte Linie; 2008-2011, schwarze Linie). Fiir eine Darstellung se-
parater Punktwolken fiir beide Perioden siche Abbildung 7.7 im Kapitelanhang.

Aus der Abbildung lassen sich zundchst zwei direkte Schliisse ziehen: Erstens nimmt der
Bonusanteil nahezu linear mit dem (logarithmierten) Basisgehalt zu; dieser Zusammenhang
gilt fiir beide dargestellten Perioden. Zweitens ist der Anstieg dieses Zusammenhangs in
der Krisenperiode deutlich (d. h. rund 40 %) flacher. Dies lédsst sich anhand der Trendlinien
nachvollziehen. Die schwarze Linie, die die Krisenperiode widerspiegelt verlduft deutlich
flacher als die (grau gestrichelte) Trendlinie der Vorkrisenperiode. Weiterhin féllt auf, dass
der Bonusanteil im Schnitt fiir alle Gro8enordnungen des Basisgehalts in einem &hnlichen
MaB zuriickging, was fiir Angestellte mit hohen Basisgehiltern somit absolut auch zu stér-
keren Riickgéngen der Gesamtvergiitung fiihrte.

Alles in allem scheint die Krise eine erhebliche Anpassung in den Vergiitungsniveaus der
Angestellten im Kapitalmarktsektor mit sich gebracht zu haben. Das bestéitigen auch statis-
tische Tests, deren Ergebnisse in Tabelle 7.10 im Kapitelanhang zusammengefasst werden.
Wihrend das durchschnittliche Basisgehalt im Krisenzeitraum durchschnittlich 8.109 Euro
bzw. rd. 22 % iiber dem Vorkrisenniveau lag, fielen die Bonuszahlungen in der Krisenperi-
ode hingegen um rund 50 % oder 33.961 Euro niedriger aus. Beide Differenzen sind statis-
tisch hoch signifikant.
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Abbildung 7.2: Bonuszahlungen und Basisgehélter in den Kapitalmarktbereichen

Die Abbildung stellt die Bonusanteile als Funktion der logarithmierten Basisgehélter fiir die beiden Perioden Vorkrise
(2004-2007) und Krise (2008-2011) dar. Die grauen Punkte reprisentieren Beobachtungen der Vorkrisenperiode, die
schwarzen Punkte stehen fiir die Krisenperiode. Zur Verdeutlichung des Zusammenhangs sind zusitzlich quadratische
Trendlinien abgetragen (grau und gestrichelt fiir die Vorkrise, schwarz und durchgezogen fiir die Krise).

1,0

Bonusanteil

I I I I
24.000 60.000 160.000 440.000

Basisgehalt (logarithmisch skaliert)

= = = = Vorkrisenzeitraum (2004-2007)
Krisenzeitraum (2008-2011)

Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.
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7.3.2  Bankstruktur- und Bankertragsdaten

Bei der Untersuchung der Vergiitungsstrukturen in den Kapitalmarktbereichen der Banken
werden entsprechende Ertragsindikatoren benétigt. Diese miissen die Ertrdge und Risiken
dieser Geschiftsfelder addquat widerspiegeln. In dieser Untersuchung wird dafiir das
Handelsergebnis (Trading Income) als zentrales Mal} fiir die Ertrdge aus Kapitalmarktge-
schiften verwendet. Die Kapitalmarktaktivititen einer Bank bieten diverse Risiko-Ertrags-
Optionen, die sich letztendlich jedoch in der Hohe und Volatilitdt der aggregierten (Be-
reichs-)Ertrage, dem Handels-ergebnis, widerspiegeln sollten. Da das Handelsergebnis auch
mit dem Umfang der Kapitalmarktaktivititen einer Bank zunehmen diirfte, ist es sinnvoll,
dieses zu skalieren. Hierfiir wird im Folgenden das Zinseinkommen als Skalierungsparame-
ter herangezogen. Die skalierte Variable wird als Relatives Handelsergebnis bezeichnet.'
Engagiert sich eine Bank tiberhaupt nicht im Kapitalmarktgeschéft, sollte das Handelser-
gebnis (sowohl absolut als auch skaliert) null sein. Im Durchschnitt liegt das Handelsergeb-
nis mit rd. 250 Mill. Euro jedoch deutlich iiber null.

Bei der Auswahl der Stichprobe wurden zunichst alle Banken in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz beriicksichtigt, die im Jahr 2008 eine Bilanzsumme von mehr als 300
Mill. Euro aufwiesen. Die GroBle der letztendlich resultierenden Stichprobe wird jedoch
durch die Uberschneidung mit den Vergiitungsdaten restringiert. Dadurch verbleiben 66
Banken, fiir die erstens fiir mindestens ein Jahr (zwischen 2004 und 2011) Vergiitungsan-
gaben vorliegen und zweitens fiir mindestens ein Jahr (neben Vergiitungsdaten) auch An-
gaben zum Handelsergebnis zur Verfiigung stehen. Um eine mdglichst grofle Stichprobe
nutzen zu kdnnen, werden zusitzlich Bilanzdaten des Jahres 2003 beriicksichtigt.'® Die
Stichprobe enthilt letztlich 365 Beobachtungen. Die Grof3e der untersuchten Banken (ge-
messen an der Bilanzsumme) schwankt dabei von unter 500 Mill. Euro bis iiber 1,0
Bill. Euro.!” Die zentralen statistischen Kennziffern fiir die untersuchten Banken werden in
Tabelle 7.2 dargestellt.

15 Da die Banken in der Stichprobe unterschiedliche Bilanzierungsstandards verwenden, erscheinen bilanz-
orientierte Skalierungsparameter (z. B. Bilanzsumme) problematisch. Daher wird mit dem Zinseinkom-
men ein ertrags-orientierter Skalierungsparameter genutzt, der auch in anderen empirischen Studien be-
reits Anwendung fand [Moshirian et al. (2011)].

Da die Anreizstrukturen als Periodendurchschnitte berechnet werden, wird davon ausgegangen, dass die
Anreizstrukturen der Vorkrisenperiode (2004-2007) auch fiir das Jahr 2003 reprisentativ sind. Unter die-
ser Annahme konnen auch Ertragswerte des Jahres 2003 in die Untersuchung eingebunden werden,
wodurch sich fiir viele Banken eine zusétzliche Beobachtung bei den Ertragskennzahlen gewinnen lasst.
Um die Vertraulichkeit der teilnehmenden Banken zu gewahrleisten, wurden nur grob gerundete Intervall-
grenzen angegeben.
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Tabelle 7.2: Deskriptive Beschreibung des Bankdatensatzes

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die Vergiitungscharakteristika des bereinigten Daten-
satzes auf. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabweichung. Die ausgewiesenen Werte
sind die jeweiligen Durchschnitte fiir alle Beobachtungen der Jahre 2003 bis 2011. Die Ertragsindikatoren Relatives
Handelsergebnis und Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses sind als logarithmierte Periodendurchschnitte ange-
geben; jeweils durch das vorangestellte ,,(log.)* gekennzeichnet.

(1) (2) (3) 4) (%) (6)
N Mittelwert  SD N Mittel gy
wert
Vorkrisenperiode (2003-2007) | 9¢samte ;’g{‘f )de (2003-
Bankcharakteristika

Bilanzsumme (in Mill. Euro) 186 167.288  341.349| 365 165.186 337.913
Handelsergebnis (in Mill. Euro) 186 276,30 1.266,53 | 365 256,14 1.280,28
Zinsergebnis (in Mill. Euro) 186 5.729,75 9.305,73 | 365 5.273,60 8.828,06
Relatives Handelsergebnis (in %) 186 6,33 12,00 | 365 8,59 20,96
Zinsergebnis/Bilanzsumme (in %) 186 4,16 1,72 | 365 3,73 1,77
Nettokredite/Bilanzsumme (in %) 186 41,09 22,84 | 365 40,25 23,46
Anteil Mitarbeiter aulerhalb der Kapi- 37 0,68 0,26 87 0,72 0,25

talmarktbereiche (in %)
Ertragsindikatoren der Kapitalmarktbereiche

(log.) Relatives Handelsergebnis 186 3,11 0,40 | 365 3,13 0,54
(log.) Volatilitit des Relativen Handelsergeb- 40 0,14 1,70 80 0,49 1,76
nisses

Sharpe-Ratio 39 1,79 1,93 79 1,31 1,63

Quelle: Eigene Berechnung.

Das Relative Handelsergebnis liegt bei durchschnittlich 6,33 % im Vorkrisenzeitraum und
8,59 % im Krisenzeitraum. Da sowohl die Standardabweichung als auch die Schiefe des
Relativen Handelsergebnisses hoch ist, bietet sich eine logarithmische Transformation an,
um die statistische Glite auch fiir kleine Fallzahlen sicherzustellen (Small Sample Proper-

ties)."8

Obwohl die Bonuszahlungen im Krisenzeitraum im Durchschnitt deutlich zuriickgegangen
sind (siehe Abbildung 7.2), hat sich das Relative Handelsergebnis im Krisenzeitraum nicht
wesentlich gegeniiber der Vorkrisenperiode verringert. Dies verdeutlicht ein logarithmiertes
Relatives Handelsergebnis von 3,14 im Krisenzeitraum gegeniiber einem Wert von 3,11 im
Vorkrisenzeitraum. Dabei zeigt sich, dass nicht nur die durchschnittliche Héhe des Relati-
ven Handelsergebnisses weitgehend unverédndert ist, sondern auch auf der Bankebene eine
hohe Persistenz der Kapitalmarktertrige beobachtet werden kann. Dies wird grafisch in Ab-
bildung 7.3 veranschaulicht und dariiber hinaus auch durch statistische Tests belegt (siehe
Tabelle 7.10 im Kapitelanhang).

18 Dafiir wird der natiirliche Logarithmus wie folgt gebildet: Logarithmiertes RelativesHandelsergeb-
nis=In(RelativesHandelsergebnis+d), wobei die Zahl d = 18,24 so gewihlt wurde, dass die resultierende
Verteilung eine Schiefe von Null hat. Die Berechnung erfolgte mithilfe des Inskew0-Befehls in STATA.
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Abbildung 7.3: Relatives Handelsergebnis vor und wihrend der Krisenperiode (Periodendurch-

schnitte, in logarithmierten Werten)

Die Abbildung vergleicht die logarithmierten Durchschnitte der Relativen Handelsergebnisse der untersuchten Banken

fiir die beiden Perioden Vorkrise (2003-2007) und Krise (2008-2011).
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Quelle: Figene Berechnung und Darstellung.

Vergleicht man die (logarithmierten) Durchschnitte der Relativen Handelsergebnisse in bei-
den Perioden (dargestellt durch die grauen Punkte), wird ein deutlicher, linearer Zusam-
menhang sichtbar; die Punktwolke liegt um die 45°-Linie herum. Das bedeutet, dass Ban-
ken, die im Vorkrisenzeitraum ein geringes durchschnittliches Relatives Handelsergebnis
erwirtschafteten, auch in der Krisenperiode ein verhéltnismifig niedriges Relatives Han-
delsergebnis aufwiesen. Umgekehrt gilt: haben Banken im Vorkrisenzeitraum hohe Relative
Handelsergebnisse erwirtschaftet, haben sie auch in der Krisenperiode iiberdurchschnittlich
hohe Kapitalmarktertrage. Hingegen lédsst sich kein systematischer Zusammenhang zwi-
schen der Hohe des Relativen Handelsergebnisses und der betrachteten Periode erkennen.
Dies ldsst sich anhand der (gepunkteten) 45°-Linie nachvollziehen. Wiren die Relativen
Handelsergebnisse der Banken in der Krisenperiode systematisch niedriger als in der Vor-
krisenperiode, miissten die Beobachtungen unterhalb der 45°-Linie liegen. Da sich jedoch
zahlreiche Banken auf bzw. iiber der Linie befinden, kann nicht auf ein systematisch nied-
rigeres Relatives Handelsergebnis im Krisenzeitraum geschlossen werden.

Neben der Hohe wird auch die Volatilitit der Kapitalmarktertrage analysiert. Dazu wird die
Variable Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses als Standardabweichung des Relati-
ven Handelsergebnisses fiir die beiden Perioden Vorkrise (2003-2007) und Krise (2008-
2011) berechnet. Dabei werden nur Werte in der Stichprobe beriicksichtigt, die auf Grund-
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lage von mindestens drei Beobachtungen berechnet wurden. Da sowohl die Standardabwei-
chung als auch die Schiefe der Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses hoch ist, emp-

fiehlt sich auch fiir diesen Wert eine Log-Transformation. '

Wihrend ein hoheres Handelsergebnis im Interesse der Eigentiimer einer Bank sein diirfte,
gilt dies nicht fiir eine hohere Schwankung des Handelsergebnisses, insbesondere wenn der
relevante Ertrag ein systematisches Risiko enthélt. Wieviel systematisches Risiko im Han-
delsergebnis enthalten ist, ist schwer zu beziffern, da das Handelsergebnis nur jahrlich und
als Aggregat der Einzelertrige ausgewiesen wird. Es lésst sich allerdings eine signifikante
Korrelation zwischen dem Handelsergebnis und den jahrlichen Entwicklungen bedeutender
Aktienindizes, die ein Indiz fiir das Marktrisiko geben, beobachten. Die Korrelation mit der
jahrlichen Verdnderung des DAX (bzw. des EURO STOXX 50) betrigt 0,404 (bzw. 0,530)
und ist statistisch von null verschieden (siehe Tabelle 7.11 im Kapitelanhang). Diese
Ergebnisse deuten darauf hin, dass dem Handelsergebnis ein signifikantes systematisches
Risiko inhdrent ist. Um die Ertrdge der Kapitalmarktbereiche in Relation zur Variabilitét
dieser Ertriage zu setzen, wird die Sharpe-Ratio als das Verhiltnis von Relativem Handels-
ergebnis und Volatilitdt des Relativen Handelsergebnisses fiir die beiden Perioden Vorkrise
(2003-2007) und Krise (2008-2011) berechnet.

7.4 Beschreibung der Anreizstrukturen

7.4.1 Anreizstrukturen auf der Mitarbeiterebene

Bevor im nédchsten Unterabschnitt die Anreizstrukturen auf aggregierter Bankebene abge-
leitet werden, sollen im Folgenden zundchst Einblicke in die Daten auf Mitarbeiterebene
ein besseres Verstdndnis des Datensatzes ermdglichen. Dazu wird eine Regression zur Er-
kldrung des Bonusanteils durch mitarbeiterspezifische Charakteristika durchgefiihrt. Die
Ergebnisse sind in Tabelle 7.3 zusammengetasst. In den ersten beiden Spalten ist der Zu-
sammenhang zwischen dem Bonusanteil und dem Basisgehalt fiir die beiden Perioden Vor-
krise (2004-2007) und Krise (2008-2011) dargestellt. In der Spezifikation wurde ebenfalls
ein quadratischer Term beriicksichtigt. Die Spalten (5) und (6) stellen die Ergebnisse
ausschlieBlich fiir die Mitarbeiter der Kapitalmarktbereiche dar. Deshalb entfallen, mit Aus-
nahme von [Investment Banking, die Dummy-Variablen flir die Geschiftsbereiche. Die
Spezifikation enthilt weiterhin die Informationen zu den Basisgehiltern sowie zu den Hie-
rarchiestufen. Es wird deutlich, dass das Basisgehalt keinen statistisch signifikanten Ein-
fluss auf die Bonush6he in den Kapitalmarktsegmenten hat. Obwohl ein h6heres Basisgehalt
mit durchschnittlich hdheren Bonuszahlungen korreliert, gilt dies offenbar nicht fiir den
Bonusanteil, wenn auch fiir andere Charakteristika kontrolliert wird. Mitarbeiter des Invest-

1 Dabei wurde analog zum in FuBnote 18 beschriebenen Vorgehen der Logarithmus wie folgt gebildet: Lo-
garithmierte Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses=In(Volatilitiit des Relativen Handelsergeb-
nisses+e), wobei die Zahl e = 0,05 gewahlt wurde.
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ment Banking wiesen im Vorkrisenzeitraum einen durchschnittlich 2 % niedrigeren Bo-
nusanteil aus als die Mitarbeiter des Bereichs Treasury/Capital Markets. Diese Differenz
lasst sich fiir den Krisenzeitraum nicht mehr feststellen. Auch in den Kapitalmarktbereichen
steigt der Bonusanteil mit der Hierarchieebene, auch wenn sich nur fiir die hochsten Ebenen
signifikante Differenzen zur Hierarchiestufe 1 beobachten lassen. Die Differenzen fallen

wiederum im Krisenzeitraum geringer aus als im Vorkrisenzeitraum.

Tabelle 7.3: Struktur der Anreize auf der Mitarbeiterebene

Die Tabelle stellt die Ergebnisse einer gepoolten OLS-Regression mit Absolutglied dar. Die Spalten (1) bis (4) stellen
die Ergebnisse fiir alle Geschéftsbereiche und die beiden Perioden (2004-2007 sowie 2008-2011) dar. Die Referenzka-
tegorie der Spalten (1) bis (4) ist der Geschiftsbereich Asset Management. Die Spalten (5) und (6) stellen die Ergebnisse
fiir die Kapitalmarktbereiche und beide Perioden dar. Die Referenzkategorie fiir diese Spalten ist der Geschiftsbereich
Treasury/Capital Market. Teilweise enthalten die Spezifikationen Informationen zu Alter, Betriebszugehdrigkeit und
dem jeweiligen Jahr, die iiber Dummy-Variablen beriicksichtigt wurden, deren Koeffizienten aus Griinden der Uber-
sichtlichkeit jedoch nicht in der Tabelle ausgegeben werden. Robuste Standardfehler werden in Klammern dargestellt.
Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) (4) (%) (6)
Erklarte Variable: Alle Geschiftsbereiche Kapitalmarktbereiche
Bonusanteil 2004-2007 2008-2011 2004-2007 2008-2011 | 2004-2007 2008-2011
Konstante 14,907***  10,075%** -0,840 -5,701*
(2,189) (1,394) (4,215) (3,162)
(Log)Basisgehalt -2,923***  _] 962*** -0,146 0,858
(0,404) (0,251) (0,771) (0,554)
(Log)Basisgehalt? 0,144%*** 0,096*** 0,020 -0,031
(0,019) (0,011) (0,035) (0,024)
Retail Banking -0,079***  .(0,097***
(0,001) (0,013)
Corporate Banking -0,076***  -(0,088%**
(0,001) (0,013)
Private Banking -0,032 -0,058***
(0,024) (0,022)
Investment Banking -0,003 -0,043** -0,020%** -0,004
(0,015) (0,018) (0,008) (0,011)
Treasury/Capital Market 0,034** -0,050%**
(0,014) (0,018)
Hierarchiestufe 2 0,006 -0,007* 0,008 -0,017
(0,007) (0,004) (0,019) (0,025)
Hierarchiestufe 3 0,030%*** 0,013%** 0,017 -0,018
(0,007) (0,004) (0,023) -(0,028)
Hierarchiestufe 4 0,084 *%** 0,050%** 0,025 0,010
(0,013) (0,008) (0,026) (0,028)
Hierarchiestufe 5 0,176*** 0,112%** 0,067** 0,003
(0,017) (0,015) (0,03) (0,033)
Hierarchiestufe 6 0,286%*** 0,188%** 0,097%** 0,049
(0,021) (0,016) (0,038) (0,042)
Hierarchiestufe 7 0,457*** 0,256%** 0,142%** 0,111%**
(0,040) (0,040) (0,053) (0,050)
weitere Dummies
Alter Nein Nein Ja Ja Ja Ja
Betriebszugehdrigkeit Nein Nein Ja Ja Ja Ja
Jahre Nein Nein Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 305.918 210.568 305.918 210.568 26.046 21.274
R? 0,472 0,370 0,520 0,415 0,442 0,257

Quelle: Eigene Berechnung.
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7.4.2  Anreizstrukturen auf der Bankebene

Die Mehrheit der empirischen Untersuchungen zu Vergiitungsstrukturen und dem Risiko-
verhalten von Banken beruht auf Vergiitungsinformationen fiir die Vorstandsmitglieder
(Top Executive Compensation). Ein Grofteil der relevanten Risikoentscheidungen diirfte
allerdings durch die Mitarbeiter der Bank getroffen werden. Fiir diese ist die Anreizstruktur
des eigenen Vertrages jedoch von deutlich hoherer Relevanz als die Anreizstruktur des Vor-
standsteams. Ein Vergleich beider Anreizstrukturen zeigt allerdings einen eher schwachen
Zusammenhang (siehe Abbildung 7.4). Studien, die sich ausschlieBlich auf die Anreizstruk-
turen der Vorstinde konzentrieren, kdnnen offenbar die (mitarbeiter-)relevanten Anreiz-
strukturen nur unzureichend beriicksichtigen.

Abbildung 7.4: Vergleich der Bonusanteile zwischen Vorstand und Mitarbeitern

Die Abbildung vergleicht die Bonusanteile fiir 24 Vorstandsvorsitzende bzw. 29 Vorstandsteams mit den durchschnitt-
lichen Bonusanteilen der Mitarbeiter der jeweiligen Banken. Die Daten zur Vorstandsvergiitung wurden héndisch aus
den Vergiitungsberichten der Banken zusammengetragen. Die Korrelation zwischen dem Bonusanteil des Vorstandsvor-
sitzenden und denen der Mitarbeiter betrdgt rund 40 % (linke Abbildung). Die Korrelation mit der Vorstandsteamvergii-
tung ist mit rund 50 % etwas hoher (rechte Abbildung).
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Die vorliegende Untersuchung kann dieses Problem umgehen, indem detaillierte Daten zur
Mitarbeitervergiitung (der relevanten Geschiftsbereiche) in die Analyse einbezogen wer-
den. Dazu werden die Vergiitungsinformationen auf der Mitarbeiterebene so aggregiert,
dass sinnvolle Vergiitungsindikatoren fiir die Bankebene abgeleitet werden konnen.
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Der erste Ansatz dazu liegt in der Konstruktion gleichgewichteter (Equally Weighted, kurz
EW) Bonusanteile?® bzw. Basisgehilter in den relevanten Geschéftsbereichen auf der Bank-
ebene, d. h.:

1
EW Bonusanteil ;, = N z Bonusanteil,,
L hEEGLD)
1

EW Basisgehalt;, = N Z Basisgehalt,,.
it :
" bEE(i,t)

Dabei stehen die Ausdriicke Bonusanteil, und Basisgehalt, fiir eine Beobachtung b aus
der Menge E(i,t) aller (Mitarbeiter-)Beobachtungen N;, fiir die Kapitalmarktbereiche In-
vestment Banking sowie Treasury/Capital Markets der Bank i wéhrend der beiden Perioden
t (Vorkrise, Krise). Die jahrliche Variation der Bonusanteile konnte weniger ein Ausdruck
der bankinhdrenten Anreizkultur sein, als vielmehr das Ergebnis der jdhrlichen Unterschiede
in den Ertrdgen der Bank. Indem durchschnittliche Anreizstrukturen (iiber die jeweils rele-
vanten Jahre) fiir beide Perioden verwendet werden, sollte die Moglichkeit dieser Verzer-
rung (Reverse Causality) reduziert werden, da von zeitlichen Unterschieden abstrahiert und
einzig auf zeitinvariante Unterschiede in den Anreizen (Anreizkultur) abgestellt wird.

Ein zweites, verfeinertes MaB fiir die Anreizstrukturen in den Kapitalmarktbereichen soll
den groBeren Einflussbereichen der hoheren Hierarchieebenen Rechnung tragen. Diesem
Ansatz liegt die Annahme zugrunde, dass der Einflussbereich auf das Risikoverhalten eines
Geschiftsbereiches mit der Hierarchiestufe der Mitarbeiter (in diesem Geschéftsbereich)
steigt.?! Fiir die Berechnung des zweiten AnreizmafBes wird davon ausgegangen, dass eine
hohere Gesamtvergiitung der Mitarbeiter in hoheren Hierarchiestufen die hohere Verant-
wortung dieser Hierarchiestufen (also deren erhohte Mdglichkeit zur Einflussnahme auf das
Risikoverhalten der Bank) widerspiegelt. Ein Blick in Tabelle 7.3 verdeutlicht, dass der
Bonusanteil mit der Hierarchiestufe steigt. Diese Beobachtung ldsst sich auch fiir das Ba-
sisgehalt machen, was bedeutet, dass hohere Hierarchiestufen sowohl hohere Basisgehilter
als auch hohere Bonuszahlungen und folglich héhere Gesamtvergiitungen beziehen. Um
den unterschiedlichen Einflussbereich der jeweiligen Hierarchiestufe zu beriicksichtigen,

20 In diesem Zusammenhang gilt es zu beachten, dass in diesem Kapitel Bonusanteile als Verhiltnis der
Bonuszahlung zur Gesamtvergiitung untersucht werden. Damit unterscheiden sich die untersuchten An-
reizindikatoren in der Konstruktion geringfiigig von den in Kapitel 6 diskutierten BonusRatios (Bonus-
zahlung in Relation zum Basisgehalt).

So bedarf beispielsweise die Realisation von Projekten bzw. Transaktionen ab einem bestimmten Volumen
im Allgemeinen der Zustimmung einer hoheren Hierarchiestufe, beispielsweise eines Abteilungsleiters.
Dieser hat folglich die Moglichkeit der Einflussnahme: Er kann das Projekt genehmigen oder ablehnen.
Dies gilt nicht fiir den Mitarbeiter einer niedrigeren Hierarchiestufe, der das Projekt anschlieend lediglich
operativ betreut.

21
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werden fiir das zweite MaB hierarchiespezifische Gewichte in die Berechnung der Bonusan-
teile einbezogen. Dazu fliet die durchschnittliche Gesamtvergiitung aller Mitarbeiter einer
bestimmten Hierarchiestufe h in der Banki in der beobachteten Periode t €
{Vorkrise, Krise} als hierarchiespezifisches Gewicht (Hierarchy Weighted, kurz HW)
HW ;. in die Berechnung des Bonusanteils dieser Bank ein:

w(h;,t
HW,, = —(Q‘ft )

Dabei steht a)(hi,t, t) fiir das hierarchiespezifische durchschnittliche Gesamteinkommen der
Mitarbeiter der Hierarchiestufe h in den Kapitalmarktbereichen (/nvestment Banking und
Treasury/Capital Markets) der Bank i wiahrend der beiden Perioden t. Das Gewicht einer
Hierarchiestufe berechnet sich aus der durchschnittlichen Gesamtvergiitung dieser Hierar-
chiestufe in Relation zur Summe (der durchschnittlichen Gesamtvergiitungen) aller Hierar-
chiestufen:

Q= Z w(hy, ).
bEE(L,t)

Die hierarchiegewichteten Bonusanteile und Basisgehélter berechnen sich dann folgender-

malfen:

HW Bonusanteil ;, = z HWy, X Bonusanteily,,
bEE(i,t)

HW Basisgehalt ;, = Z HWy, X Basisgehalty,,.
bEE(i,t)

Der durchschnittliche Bonusanteil einer bestimmten Hierarchiestufe h; (in Bank i und Pe-
riode t) wird mit dem hierarchiespezifischen Gewicht dieser Hierarchiestufe in der jeweili-
gen Bank gewichtet. Die Summe dieser gewichteten durchschnittlichen Bonusanteile ergibt
den HW Bonusanteil ;, der Bank i im Jahr t. Die Berechnung der hierarchiegewichteten

Basisgehilter erfolgt analog.

Tabelle 7.4 fasst die wichtigsten statistischen Kennziffern fiir die berechneten Anreizindi-
katoren zusammen. Wie bereits aus Tabelle 7.3 deutlich wurde, sind die Bonusanteile in
den Kapitalmarktbereichen im Durchschnitt hoher als in den anderen Geschéftsbereichen.
Tabelle 7.4 verdeutlicht, dass dies auch fiir die Basisgehilter gilt, was zur Folge hat, dass
auch die absoluten Bonuszahlungen in den Kapitalmarktbereichen hoher sind als in anderen
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Geschiftsbereichen. Dabei sind allerdings auch die Variationen im Bonusanteil und Basis-
gehalt der Mitarbeiter der Kapitalmarktbereiche deutlich hoher als in den anderen Ge-
schiftsbereichen. Auch zeigt sich, dass die Bonusanteile in der Krisenperiode niedriger aus-
fallen als im Vorkrisenzeitraum, die Basisgehilter hingegen in der Krisenperiode gestiegen
sind. Diese Beobachtungen gelten so sowohl fiir die EW- als auch fiir die V'W-Indikationen
und spiegeln den flacheren Verlauf der Trendgeraden in Abbildung 7.2 fiir die Krisenperi-
ode wieder. Es finden sich somit auch bei Betrachtung der Durchschnittswerte Hinweise,
dass in der Krisenperiode eine splirbare Anpassung der Bonuszahlungen erfolgt ist.

Tabelle 7.4: Deskriptive Beschreibung der Anreizindikatoren

Die Tabelle listet die wesentlichen statistischen Kennziffern fiir die Vergilitungscharakteristika des bereinigten Daten-
satzes auf. Dabei werden die durchschnittlichen Werte der untersuchten Banken fiir die beiden Perioden Vorkrise (2004 -
2007) und Krise (2008-2011) ausgegeben. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die Standardabwei-
chung.

(1) (2) 3) 4) (5) (6)
N Mittel- SD N Mittel- SD
wert wert
Vorkrisenperiode (2004-2007) Gesamte Periode (2004-2011)
Vergiitung in den Kapitalmarktbereichen
EW Bonusanteil 41 0,27 0,14 96 0,23 0,13
EW Basisgehalt (in Euro) 41 86.343 17.914 96 91.506 22.871
HW Bonusanteil 41 0,31 0,16 96 0,26 0,15
HW Basisgehalt (in Euro) 41 97.933 22.928 96 101.932 26.042
Vergiitung in den anderen Geschdftsbereichen
EW Bonusanteil 37 0,16 0,07 87 0,14 0,08
EW Basisgehalt (in Euro) 37 72.261 17.088 87 76.565 20.291
HW Bonusanteil 37 0,18 0,08 87 0,17 0,10
HW Basisgehalt (in Euro) 37 79.637 19.395 87 84.933 23.734

Quelle: Eigene Berechnung.

Bemerkenswert dabei ist allerdings, dass die relativen Unterschiede der Banken in den Bo-
nusanteilen zwischen den Perioden relativ konstant sind. Abbildung 7.5 stellt die Bonusan-
teile fiir beide Perioden und alle Banken gegeniiber.

Vergleicht man die Anreizstrukturen im Kapitalmarktbereich auf der Bankebene fiir die
beiden Perioden Vorkrise und Krise, zeigt sich zundchst, dass der Grof3teil der Beobachtun-
gen unterhalb der 45°-Linie liegt. Dies verdeutlicht erneut, dass ein Grof3teil der Banken in
der Krisenperiode niedrigere Bonusanteile aufweist als im Vorkrisenzeitraum. Es zeigt sich
allerdings auch, dass Banken, die vor der Krise hohe Bonusanteile aufwiesen auch in der
Krisenperiode vergleichsweise hohe Bonusanteile aufweisen. Die Korrelation betrigt 0,55
fir EW Bonusanteil (und 0,57 fiir HW Bonusanteil). Dariiber hinaus zeigt sich eine hohe
Streuung der Bonusanteile zwischen den Banken. Diese variierten im Vorkrisenzeitraum
beispielsweise zwischen nahezu 0 % und {iber 60 %. Die Bonusanteile streuen dabei fiir
beide Maf3e in einem dhnlichen Wertebereich. Fiir beide berechneten Anreizmalle lassen
sich dhnliche Muster erkennen. Daher lédsst sich auch eine sehr hohe Korrelation zwischen
EW Bonusanteil und HW Bonusanteil messen; sie betrdgt 0,97. Diese Befunde deuten darauf
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hin, dass es Unterschiede in den Anreizstrukturen der Banken gibt, die weniger ein Ergebnis
der Krise, sondern eher ein Indiz fiir unterschiedliche Anreizkulturen in den Banken zu sein
scheinen.

Abbildung 7.5: Bonusanteile in den Kapitalmarktbereichen (Vorkrisen- und Krisenperiode)

Die Abbildung vergleicht die durchschnittlichen Bonusanteile der untersuchten Banken fiir die beiden Perioden Vorkrise
(2004-2007) und Krise (2008-2011). Die Position einer Bank im Koordinatensystem basiert somit auf den jeweiligen
Vier-Jahres-Durchschnitten fiir beide Perioden.

i) EW Bonusanteil ii) HW Bonusanteil
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Quelle: Figene Berechnung und Darstellung.

7.5 Zusammenhang zwischen Anreizstrukturen und den Ertrigen der Kapital-
marktbereiche

7.5.1 Anreizstrukturen und Héhe des Relativen Handelsergebnisses

In einem ersten Analyseschritt wird der Zusammenhang zwischen der Anreizstruktur und
den Handelsergebnissen der Banken untersucht. Die erklédrte Variable ist das logarithmierte
Relative Handelsergebnis (Handelsergebnis/Zinseinkommen). Die erkldrenden Variablen
sind der bankspezifische Bonusanteil (EW Bonusanteil bzw. HW Bonusanteil) und die ent-
sprechenden Basisgehdlter (EW, HW). Darliber hinaus werden die BankgroB3e (iiber die lo-
garithmisch transformierte Bilanzsumme) und die Bankstruktur iiber das Verhdltnis von
Kreditbestand zu Bilanzsumme (Nettokredite/Bilanzsumme) in der Schitzung beriicksich-
tigt. Die Ergebnisse sind in Tabelle 7.5 dargestellt.
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Tabelle 7.5: Anreizstruktur und Kapitalmarktertrige

Die Tabelle stellt die Regressionsergebnisse fiir die beiden Anreizindikatoren dar (Abschnitt A: EW Bonusanteil, Ab-
schnitt B: HW Bonusanteil). Die Spalten (1) bis (2) geben dabei Schitzungen fiir die Vorkrisenperiode (2003-2007) an,
die Spalten (3) und (4) stellen diesen die Ergebnisse fiir den gesamten Untersuchungszeitraum (2003-2011) gegeniiber.
Alle Schitzungen enthalten ein Absolutglied und Jahres-Dummy-Variablen, die nicht in der Tabelle ausgewiesen wer-
den. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die
folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) (4)
Erklarte Variable: OLS WLS OLS WLS
(logarithmiertes) Relatives
Handelsergebnis 2003-2007 2003-2011
Abschnitt A: Relatives Handelsergebnis und EW Bonusanteil
EW Bonusanteil 2,028%** 1,910%** 0,701 1,249%**
(0,545) (0,659) 0,421) (0,449)
EW Basisgehalt -1,501%** -1,366%** 0,146 -0,223
(0,463 (0,582) (0,320) (0,325)
(Log)Bilanzsumme -0,103*** -0,081** -0,090%*** -0,075%**
(0,025) (0,032) (0,019) (0,024)
Nettokredite/Bilanzsumme -0,001 -0,001 -0,002** -0,002**
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Jahres-FE Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 186 186 365 365
R? 0,330 0,237 0,266 0,264
Abschnitt B: Relatives Handelsergebnis und HW Bonusanteil
HW Bonusanteil 1,853 %% 1,81 1%%* 0,800** 1,275%%*
(0,469) (0,567) (0,382) 0,412)
HW Basisgehalt -1,216%** -1,017** -0,023 -0,309
(0,344) (0,409) (0,283) (0,259)
(Log)Bilanzsumme -0,102%** -0,075%** -0,091*** -0,075%**
(0,027) (0,035) (0,019) (0,024)
Nettokredite/Bilanzsumme -0,001 -0,002 -0,002 -0,002
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Jahres-FE Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 186 186 365 365
R? 0,342 0,246 0,265 0,273

Quelle: Eigene Berechnung.

In Abschnitt A werden die Ergebnisse zunéchst fiir die gleichgewichteten Bonusanteile an-
gegeben (EW Bonusanteil), Abschnitt B weist die Ergebnisse fiir die hierarchiegewichteten
Bonusanteile (HW Bonusanteil) aus. Neben einer OLS-Schitzung wird auch eine WLS-
Schitzung (Weighted Least Squares) durchgefiihrt. Da die Messung der Anreizstrukturen
einer Bank mit zunehmender Beobachtungszahl praziser werden diirfte, wird bei der WLS-
Schitzung ein hoheres Gewicht auf die Banken mit groBeren Beobachtungszahlen gelegt.?
Im Vorkrisenzeitraum ldsst sich ein positiver und statistisch signifikanter Zusammenhang
zwischen dem Bonusanteil (beispielsweise 2,028 fiir die OLS-Schitzung) und dem Handel-

sergebnis beobachten. Der Zusammenhang zwischen Basisgehalt und Handelsergebnis ist

22 Als Gewicht wird dabei die Quadratwurzel der Mitarbeiterzahl in den Kapitalmarktbereichen verwendet.
Da die fiir die Gewichtung relevante Anzahl der Mitarbeiter zwischen zehn und iiber 4.000 variiert, wiirde
eine lineare Gewichtung ein sehr hohes Gewicht auf gro3e Banken legen. Um die hohe Gewichtung ein-
zelner Banken zu vermeiden, wurde die Wurzel der Mitarbeiteranzahl als Gewicht verwendet. Dadurch
variieren die Werte der Gewichte nur noch zwischen rd. 3 und rd. 64.
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negativ (-1,501 fiir die OLS-Schétzung) und ebenfalls statistisch signifikant. Die Korrela-
tion zwischen Bonusanteil und Handelsergebnis ist nicht nur statistisch signifikant, sondern
auch 6konomisch bedeutend. Ein um eine Standardabweichung hoherer EW Bonusanteil
geht beispielsweise im Vorkrisenzeitraum mit einem um rd. 0,7 Standardabweichungen ho-
heren Relativen Handelsergebnis einher.?* Die Ergebnisse der WLS-Schitzung sind denen
der OLS-Schitzung sehr dhnlich.?* Der Koeffizient des Bonusanteils liegt mit 1,910 auf
einem vergleichbaren Niveau. Der Standardfehler ist etwas grof3er, dennoch ist der Koeffi-
zient statistisch signifikant zum 1 %-Niveau. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass der

beobachtete Zusammenhang bei groBen Banken besonders stark ausgeprigt ist.

Die Koeffizienten fiir die (logarithmierte) Bilanzsumme sind negativ und statistisch signifi-
kant. Eine um eine Standardabweichung hohere Bilanzsumme geht mit einem Riickgang
des Relativen Handelsergebnisses um fast 0,5 Standardabweichungen einher. Dies deutet
darauf hin, dass bei der Erwirtschaftung des Relativen Handelsergebnisses abnehmende
Skalenertrige auftreten. Diese Erkenntnis reflektiert die empirische Evidenz zum negativen
Zusammenhang zwischen Fondsgroe und Fondsperformance [Chen et al. (2004)].

Die Ergebnisse fiir den gesamten Untersuchungszeitraum deuten auf einen merklich schwé-
cheren Zusammenhang zwischen Bonusanteil und Relativem Handelsergebnis wihrend der
gesamten Periode von 2004 bis 2011 hin. Die schwécheren Ergebnisse konnten aus stéirke-
ren Risikoeinschrinkungen und gesunkenen Bonuszahlungen im Krisenzeitraum resultieren
(siche Abschnitt 7.4). Die Ergebnisse bleiben jedoch statistisch signifikant fiir die WLS,
was wiederum darauf hindeutet, dass der Zusammenhang in groBen Banken besonders stark

ausgeprégt ist und auch fiir den gesamten Untersuchungszeitraum nachweisbar ist.

Die Analyse des hierarchiegewichteten Bonusanteils in Abschnitt B liefert vergleichbare
Ergebnisse. Die Auspriagung und statistische Signifikanz der Koeffizienten ist auf einem
dhnlichen Niveau. Die Koeffizienten des Bonusanteils bleiben jedoch auch fiir den gesam-
ten Zeitraum signifikant, auch wenn hier die Koeffizienten wiederum deutlich geringer als
im Vorkrisenzeitraum ausfallen.

7.5.2  Anreizstrukturen und Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses

Ein hoheres Handelsergebnis ist zweifelsohne im Sinne der Bankeigentiimer. Dies gilt al-
lerdings nicht fiir eine hohere Volatilitdt des Handelsergebnisses, wenn die Volatilitdt mit
dem Marktrisiko korreliert ist (also ein systematisches Risiko indiziert).?> Deshalb wird in

2 Im Vorkrisenzeitraum betrigt die Standardabweichung des EW Bonusanteils 0,14; die des logarithmierten

Relativen Handelsergebnisses 0,40. Der Effekt betrdgt somit: 2,028 - 0,14/0,40 = 0,71.

Als Robustheitscheck wurde ebenfalls eine Random-Effects-Panelschédtzung durchgefiihrt, die dhnliche
Koeffizienten liefert (z. B. 2,011 fiir EW Bonusanteil und die Vorkrisenperiode), deren Ergebnisse jedoch
nicht separat ausgewiesen werden.

Die Ergebnisse einer einfachen Regression deuten darauf hin, dass dem Handelsergebnis ein signifikantes
systematisches Risiko inhérent ist (siche Tabelle 7.11).

24
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diesem Abschnitt der Zusammenhang zwischen der Anreizstruktur und der (logarithmier-
ten) Volatilitdt des Relativen Handelsergebnisses untersucht. An dieser Stelle wird dabei
noch auf eine Interpretation der kausalen Zusammenhénge verzichtet. Eine hohere Risiko-
iibernahme kann die Volatilitdt des Handelsergebnisses erh6hen. Es ist jedoch auch denk-
bar, dass eine hohere Volatilitdt zu hoheren Bonuszahlungen fiihrt. Die in diesem Abschnitt
diskutierte Analyse beschrinkt sich somit zundchst auf die Schitzung von Korrelationen.
Die Ergebnisse der Regressionsanalyse sind in Tabelle 7.6 dargestellt. Wie bei der Analyse
der Hohe des Relativen Handelsergebnisses werden die Schitzungen mit den Methoden der
OLS und WLS durchgefiihrt.

Tabelle 7.6: Anreizstruktur und Volatilitit der Kapitalmarktertrige

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der Regressionsanalyse fiir die beiden Anreizindikatoren dar (Abschnitt A: EW Bo-
nusanteil, Abschnitt B: HW Bonusanteil). Die Spalten (1) und (2) geben die Schitzungen fiir die Vorkrisenperiode (2003-
2007) an. Die Spalten (3) und (4) stellen diesen die Ergebnisse fiir den gesamten Untersuchungszeitraum (2003-2011)
gegeniiber. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, welches in der Tabelle nicht dargestellt wird. Die Standard-
fehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statisti-
schen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) (4)
Erklarte Variable: OLS WLS OLS WLS
(logarithmierte) Volatilitiit des
Relativen Handelsergebnisses 2003-2007 2003-2011
Abschnitt A: Volatilitit des Handelsergebnisses und EW Bonusanteil
EW Bonusanteil 12,235%** 10,066%** 4,837** 5,153%%*
(2,785) (3,041) (2,062) (1,786)
EW Basisgehalt -8,054%** -5,070* -0,136 0,509
(2,461) (2,956) (1,712) (1,601)
(Log)Bilanzsumme -0,216 -0,047 0,119 0,199*
(0,135) (0,140) (0,116) (0,111)
Nettokredite/Bilanzsumme -0,006 -0,020* -0,017** -0,023***
(0,010) (0,011) (0,008) (0,008)
Krisen-Dummy 1,079%** 1,276%**
(0,372) (0,350)
Beobachtungen 40 40 80 80
R? 0,337 0,299 0,210 0,334
Abschnitt B: Volatilitit des Handelsergebnisses und HW Bonusanteil
HW Bonusanteil 10,303%** 9,032%%* 4,913%** 5,033%**
(2,400) (2,522) (1,775) (1,497)
HW Basisgehalt -5,618%%* -3,434 -0,420 0,183
(1,988) (2,171) (1,419) (1,259)
(Log)Bilanzsumme -0,181 -0,009 0,13 0,208**
(0,145) (0,140) (0,114) (0,102)
Nettokredite/Bilanzsumme -0,007 -0,021* -0,016** -0,022**
(0,010) (0,011) (0,008) (0,008)
Krisen-Dummy 1,195%%* 1,406%**
(0,365) (0,333)
Beobachtungen 40 40 80 80
R? 0,317 0,329 0,226 0,353

Quelle: Eigene Berechnung.

Der Koeffizient fiir EW Bonusanteil ist fiir beide Untersuchungszeitrdume statistisch signi-

fikant. Auch die 6konomische Relevanz der Korrelation ist hoch. Der OLS-Koeffizient in
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Hohe von 12,235 bedeutet beispielsweise, dass ein um eine Standardabweichung hoherer
EW Bonusanteil mit einer um ebenfalls eine Standardabweichung héheren (logarithmierten)
Volatilitiit des Relativen Handelsergebnisses einhergeht.?® Das bedeutet, dass der Bonusan-
teil sogar stirker mit der Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses korreliert als mit
dessen Hohe. Betrachtet man den gesamten Untersuchungszeitraum, fallen die Koeffizien-
ten erneut deutlich niedriger aus, bleiben aber statistisch signifikant. Der Krisen-Dummy ist
ebenfalls statistisch signifikant und zeigt an, dass die Volatilitdit des Relativen Handelser-
gebnisses im Gesamtzeitraum deutlich hoher ausfillt als im Vorkrisenzeitraum, die Krise
somit einen erheblichen Einfluss auf die Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses hatte.

Die Analyse des hierarchiegewichteten Bonusanteils in Abschnitt B liefert erneut dhnliche
Ergebnisse wie die Analyse des gleichgewichteten Bonusanteils. Die Auspriagung der Ko-
effizienten fiir den Vorkrisenzeitraum ist auch in dieser Spezifikation ungefidhr doppelt so
hoch wie die Koeffizienten fiir den gesamten Zeitraum, wobei die Ergebnisse fiir beide Un-

tersuchungszeitrdume statistisch signifikant sind.

7.5.3 ldentifikation kausaler Zusammenhdnge — Instrumentenvariablenanalyse

Eine erfolgsabhidngige Vergiitung in den Kapitalmarktbereichen hat sehr wahrscheinlich zur
Folge, dass die Entwicklung des Relativen Handelsergebnisses sowohl die Hohe als auch
die Schwankungen der Bonuszahlungen beeinflusst. Indem Durchschnitte der Bonusanteile
fiir die beiden Untersuchungsperioden analysiert werden, ldsst sich ein Teil dieses
Riickkopplungseffektes ausschlieBen; er lisst sich dadurch jedoch nicht vollstindig elimi-
nieren. Deshalb konnen aus den Korrelationen noch keine Riickschliisse auf kausale Zu-
sammenhinge gezogen werden. Ein Ansatz zur Identifikation kausaler Effekte ist die
Instrumentenvariablenanalyse (kurz auch IV-Analyse), bei der eine Variable Z (das Instru-
ment) gesucht wird, die zwar mit dem Bonusanteil korreliert ist, jedoch eine exogene Vari-
able fiir die Entwicklung des Relativen Handelsergebnisses ist. Durch das Instrument kann
in einem ersten Analyseschritt (die sog. First-Stage) der Bonusanteil erklart werden. Auf
Grundlage dieses Ergebnisses kann anschlieBend in der zweiten Analysestufe (der sog. Se-
cond-Stage) die Erfolgsvariable (z. B. das Relative Handelsergebnis) durch den instrumen-
tierten

Bonusanteil erklirt werden. Da eine saubere Instrumentierung zur Folge hat, dass keine
Riickkopplung von der erklidrten Variable auf die erkldrende Variable (instrumentierter Bo-
nusanteil) erfolgt, konnen aus den geschitzten Korrelationen somit Riickschliisse auf den
kausalen Zusammenhang gezogen werden. Dieses zweistufige Verfahren wird Two-Stage-
Least-Squares (im Folgenden kurz 2SLS) genannt.

26 Im Vorkrisenzeitraum betriigt die Standardabweichung des EW Bonusanteils 0,14; die Standardabwei-
chung der (logarithmierten) Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses betrdgt 1,70. Der Effekt einer
Erh6hung betrdgt somit: 12,235-0,14/1,70 = 1,01.
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Als erstes Instrument wird dafiir der Bonusanteil in den anderen Geschiftsbereichen der
Bank herangezogen; dieses wird im Folgenden als EW Bonusanteil (alle anderen Bereiche)
bezeichnet. Kapitalmarktfremde Geschiftsbereiche wie Retail Banking oder Private Ban-
king haben keine Schnittmengen mit dem Eigenhandel der Bank und sollten daher auch
keinen Einfluss auf die Entwicklung des Handelsergebnisses haben. Allerdings ist es denk-
bar, dass sich Banken in ihren Anreizkulturen unterscheiden. In diesem Fall sollten sich
iiber alle Geschéftsbereiche hinweg Unterschiede in den Bonusanteilen der Banken zeigen.
Empirische Untersuchungen legen nahe, dass historische bzw. ,,branchenkulturelle® Muster
einen erheblichen Einfluss auf die Vergiitungsstrukturen in Banken haben. Fields & Fraser
(1999) weisen beispielsweise nach, dass die (Verglitungs-)Anreize in amerikanischen In-
vestmentbanken grundsétzlich viel stirker sind als in den Geschéftsbanken, auch wenn letz-
tere ebenfalls im Investment Banking aktiv sind. Liegen unterschiedliche Anreizkulturen
vor, kénnen die Bonusanteile in den kapitalmarktfremden Bereichen somit zur Erklarung

der Bonusanteile in den Kapitalmarktbereichen verwendet werden.

Als zweites Instrument kann die Governance-Kultur in den Kapitalmarktbereichen heran-
gezogen werden.?’ Ist die Kapitalmarktabteilung einer Bank (gemessen an der Mitarbeiter-
zahl) relativ klein, die anderen Geschiftsbereiche folglich groBer, konnte dies darauf hin-
weisen, dass die Unternehmensstrategie und damit auch die Corporate Governance im
Unternehmen sich eher auf kapitalmarktfremde Geschéftsbereiche konzentriert. In diesem
Fall stinden die Kapitalmarktbereiche weniger stark im Fokus des Interesses bzw. der bank-
internen Kontrollen (z. B. durch das Vorstandsteam). Dadurch boéte sich in diesen
Geschiftsbereichen ein groflerer Spielraum bei der Gestaltung der bereichsinternen Vergii-
tungsstrukturen. Um diesen Aspekt zu beriicksichtigen, wird als zweites Instrument der
Anteil der Beschiftigten in den kapitalmarktfremden Geschiftsbereichen in Relation zur
Gesamtmitarbeiterzahl gesetzt. Diese Variable wird Mitarbeiter (alle anderen Bereiche)
genannt. Beide Instrumente weisen eine hohe Korrelation mit dem Bonusanteil in den Ka-
pitalmarktbereichen auf (EW Bonusanteil). Die F-Statistik — fiir die Hypothese, dass die
integrierten Instrumente insignifikant sind — weist mit Werten zwischen 12,25 und 37,13
auf starke Instrumente hin. Die detaillierten Ergebnisse der First-Stage-Regressionen finden
sich in Tabelle 7.13 im Kapitelanhang.

Ein Problem bei der Auswahl der Instrumente konnte darin liegen, dass die Hohe des Han-
delsergebnisses die Hohe der Bonuszahlungen in den kapitalmarktfremden Bereichen
beeinflusst. Das diirfte vor allem dann zutreffen, wenn den Bonuszahlungen neben abtei-
lungsspezifischen Performance-Kennziffern auch Indikatoren zur Gesamtbankentwicklung
zugrunde liegen. Beispielsweise kann die Hohe des Gesamtbankerfolges, also des Gewinns,

27 Empirische Befunde weisen auf einen Zusammenhang zwischen schwachen Governance-Strukturen und

starkeren Anreizen hin. Fahlenbrach (2009) findet beispielsweise einen Zusammenhang zwischen einer
weniger intensiven Aufsicht (bzw. einer grofleren Machtfiille fiir die Manager) und stdrkeren Anreizen.
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welcher wiederum durch das Handelsergebnis mitbeeinflusst wird, Bestandteil der Bonus-
vereinbarungen in anderen Geschiftsbereichen sein. In diesem Fall wére die Eignung der
Anreizstrukturen in den anderen Geschéftsbereichen als Instrument stark eingeschrénkt.
Um diese Vermutung zu testen, wurde eine Regression spezifiziert, bei der die Bonuszah-
lungen in den anderen Geschéftsbereichen durch das Relative Handelsergebnis sowie durch
bank- und jahresspezifische Dummy-Variablen erkliart werden. Der entscheidende Koeffi-
zient @ ist (6konomisch) klein und statistisch nicht auf dem 5 %-Niveau signifikant (siche
Tabelle 7.12). Diese Ergebnisse deuten somit nicht auf eine substanzielle Riickkopplung
des Relativen Handelsergebnisses auf die Bonuszahlungen der kapitalmarktfremden Ge-
schéftsbereiche hin. Um einen moglichen Effekt dennoch zu beriicksichtigen, werden in der
Analyse ebenfalls modifizierte Instrumente (Filtered Instruments) eingesetzt, welche die
durch das Relative Handelsergebnis erklarte Variation (& X Relatives Handelsergebnis) von

dem Bonusanteil in den anderen Geschéftsbereichen subtrahiert.?®

Die Ergebnisse der (zweiten Stufe der) Instrumentenvariablenanalyse sind in Tabelle 7.7
dargestellt. Abschnitt A stellt die Ergebnisse fiir die einfachen Instrumente dar, Abschnitt
B gibt die Ergebnisse fiir die gefilterten Instrumente (Filtered Instruments) wieder. Neben
der gewohnlichen 2SLS-Vorgehensweise wird wie in den vorangegangenen Spezifikationen
ebenfalls eine WLS-Schétzung durchgefiihrt, bei der die Quadratwurzel der Mitarbeiterzahl
in den Kapitalmarktbereichen als bankspezifisches Gewicht verwendet wird. Fiir die Vor-
krisenperiode lédsst sich fiir die 2SLS ein statistisch signifikanter Koeffizient von 3,180
schitzen. Dieser fillt somit sogar deutlich grofler aus als der Koeffizient, der in Abschnitt
7.5.1 geschitzt wurde und 2,028 betrégt (siche Tabelle 7.5).

Die Ergebnisse der Instrumentenvariablenanalyse deuten demnach darauf hin, dass eine Er-
hohung des Bonusanteils einen signifikanten Einfluss auf die Hohe des Relativen Handels-
ergebnisses hat. Eine Erhohung des EW Bonusanteils um eine Standardabweichung erhoht
das (logarithmierte) Relative Handelsergebnis um durchschnittlich 1,1 Standardabweichun-
gen. Der Koeffizienten ist sogar noch hoher, wenn bankspezifische Gewichte beriicksichtigt
werden [siehe Spalte (2)], was wiederum die Vermutung nahe legt, dass der beobachtete
Zusammenhang in grofleren Banken besonders stark ausgeprigt ist. Eine Implementierung
der gefilterten Instrumente liefert vergleichbare Resultate (sieche Abschnitt B). Fiir keine
der Spezifikationen kann die Nullhypothese eines nicht {iberspezifizierten Modells zum
5 %-Niveau verworfen werden (siehe Zeile Overid. Test). Auch fiir den gesamten Untersu-
chungszeitraum (2004-2011) zeigen sich vergleichbare Ergebnisse fiir beide Schitzansétze.
Die Koeffizienten der IV-Analyse sind wiederum deutlich hoher als die in Abschnitt 7.5.1

28 Da der Zusammenhang zwischen dem Relativen Handelsergebnis und dem Bonusanteil in den anderen
Geschiftsbereichen schwach ist, sind die modifizierten (also die um diesen Zusammenhang bereinigten)
Instrumente sehr hoch mit den nicht-modifizierten Instrumenten korreliert. Der Korrelationskoeffizient
liegt bei 0,95.
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geschitzten Koeffizienten. Allerdings sind, verglichen mit der Vorkrisenperiode, auch bei
der Instrumentenvariablenanalyse die Koeffizienten fiir den gesamten Untersuchungszeit-

raum deutlich niedriger als fiir den Vorkrisenzeitraum.

Tabelle 7.7: Ergebnisse der IV-Analyse der Kapitalmarktertrige

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der zweiten Stufe der Instrumentenvariablenanalyse fiir die beiden Instrumentensets
dar (Abschnitt A: Instrumentiert, Abschnitt B: Instrumentiert: Filtered Instruments). Die Spalten (1) und (2) geben die
Schitzungen fiir die Vorkrisenperiode (2003-2007) an. Die Spalten (3) und (4) stellen diesen die Ergebnisse fiir den
gesamten Untersuchungszeitraum (2003-2011) gegeniiber. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied und Jahres-
Dummies, welche in der Tabelle nicht dargestellt werden. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden
in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05;

4% n<0,01.

(1) (2) (3) (4)
Erklérte Variable: 2SLS W2SLS 2SLS W2SLS
(logarithmiertes) Relatives
Handelsergebnis 2003-2007 2003-2011
Abschnitt A: EW Bonusanteil (Instrumentiert)
EW Bonusanteil (instrumentiert) 3,180%** 3,805%** 2,000%** 2,781 ***
(1,191) (1,357) (0,880) (0,816)
EW Basisgehalt -1,921** -2,227%* -0,245 -0,736
(0,891) (1,094) (0,565) (0,508)
(Log)Bilanzsumme -0,118%%* -0,116%%* -0,098*** -0,093***
(0,033) (0,041) (0,019) (0,025)
Nettokredite/Bilanzsumme 0,002 0,001 0,000 0,000
(0,002) (0,003) (0,001) (0,002)
Jahres-FE Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 169 169 332 332
R? 0,269 0,135 0,265 0,255
Overid. Test (p-value) 0,233 0,162 0,538 0,136

Abschnitt B: EW Bonusanteil (Instrumentiert: Filtered Instruments)

EW Bonusanteil (instrumentiert) 2,807%* 3,830%* 1,639 2,843 %**
(1,235) (0,149) (1,143) (1,062)
HW Basisgehalt -1,682% -2,186%* -0,094 -0,771
(0,927) (1,154) (0,631) (0,594)
(Log)Bilanzsumme -0,115%** -0,115%** -0,097*** -0,094 % **
(0,033) (0,042) (0,020) (0,025)
Nettokredite/Bilanzsumme 0,002 0,001 -0,000 0,000
(0,001) (0,003) (0,001) (0,002)
Jahres-FE Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 164 164 324 324
R? 0,295 0,149 0,280 0,257
Overid. Test (p-value) 0,139 0,127 0,36 0,0994

Quelle: Eigene Berechnung.

Neben der Hohe des Relativen Handelsergebnisses wird auch dessen Volatilitidt durch eine
Instrumentenvariablenanalyse untersucht. Die Instrumente und die methodische Vorge-
hensweise sind dabei dieselben, die im vorangegangenen Abschnitt bereits diskutiert
wurden. Die Ergebnisse der First-Stage-Regressionen finden sich in Tabelle 7.14 im Kapi-
telanhang. Die Ergebnisse der zweiten Stufe (Second-Stage) sind in Tabelle 7.8 dargestellt.
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Tabelle 7.8: Ergebnisse der IV-Analyse der Volatilitit der Kapitalmarktertrige

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der zweiten Stufe der Instrumentenvariablenanalyse fiir die beiden Instrumentensets
dar (Abschnitt A: Instrumentiert, Abschnitt B: Filtered Instruments). Die Spalten (1) und (2) geben die Schétzungen fiir
die Vorkrisenperiode (2003-2007) an. Die Spalten (3) und (4) stellen diesen die Ergebnisse fiir den gesamten Untersu-
chungszeitraum (2003-2011) gegeniiber. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, welches in der Tabelle nicht
dargestellt wird. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne
indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; *** p<0,01.

(1) (2) (3) (4)
Erklérte Variable: 2SLS W2SLS 2SLS W2SLS
(logarithmierte) Volatilitiit des
Relativen Handelsergebnisses 2003-2007 2003-2011
Abschnitt A: EW Bonusanteil (Instrumentiert)
EW Bonusanteil (instrumentiert) | 16,871%** 14,705%** 10,001** 8,302%*
(4,789) (5,351) (4,810) (3,728)
EW Basisgehalt -10,591*** -7,360 -2,931 -1,552
(3,786) (4,520) (3,228) (2,415)
(Log)Bilanzsumme -0,283** -0,126 0,083 0,129
0,141) (0,156) (0,110) (0,101)
Nettokredite/Bilanzsumme -0,001 -0,016 -0,014 -0,020**
(0,014) (0,015) (0,009) (0,009)
Krisen-Dummy 1,726%** 1,850%**
(0,541) (0,554)
Beobachtungen 37 37 74 74
R? 0,307 0,263 0,197 0,344
Overid. Test (p-value) 0,417 0,979 0,444 0,4402
Abschnitt B: EW Bonusanteil (Instrumentiert: Filtered Instruments)
EW Bonusanteil (instrumentiert) | 14,127** 12,238** 10,050% 7,690
(5,609) (5,879) (5,991) (4,761)
HW Basisgehalt -8,913%* -6,068 -2,980 -1,311
(4,051) (4,423) (3,721) (2,816)
(Log)Bilanzsumme -0,245 -0,085 0,086 0,134
(0,151) 0,167) 0,112) (0,100)
Nettokredite/Bilanzsumme -0,002 -0,017 -0,014 -0,021**
(0,014) (0,015) (0,009) (0,009)
Krisen-Dummy 1,709%*** 1,745%*
(0,625) (0,705)
Beobachtungen 36 36 73 73
R? 0,317 0,265 0,183 0,332
Overid. Test (p-value) 0,295 0,799 0,426 0,394

Quelle: Eigene Berechnung.

Auch fiir diese Spezifikation sind die Koeffizienten der Instrumente statistisch signifikant.
Die F-Statistik deutet (mit Werten von 11,68 bis 28,09) erneut auf starke Instrumente hin
(siche Tabelle 7.14). Die Ergebnisse werden wiederum fiir die einfachen Instrumente in
Abschnitt A dargestellt. Abschnitt B gibt die Ergebnisse fiir die gefilterten Instrumente ( Fil-
tered Instruments) wieder. Die 2SLS wurde erneut liber eine OLS und eine WLS berechnet.
Auch die Koeffizienten der zweiten Instrumentenvariablenanalyse sind positiv, statistisch
signifikant und liegen {iber den Werten der OLS-Analyse aus Abschnitt 7.5.2 (beispiels-
weise 16,871 im Vergleich zu 12,235). Gleiches gilt fiir die WLS-Analysen. Diese Ergeb-
nisse weisen auf einen starken kausalen Zusammenhang zwischen den EW Bonusanteilen

und der Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses hin. Ein Koeffizient von 16,871 be-
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deutet, dass eine Erhohung des EW Bonusanteils um eine Standardabweichung die (loga-
rithmierte) Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses um 1,4 Standardabweichungen er-
hoht. Erneut sind die Koeffizienten geringer, wenn der Schidtzung der gesamte Untersu-
chungszeitraum (2003-2011) zugrunde liegt, auch wenn die IV-Koeffizienten weiterhin
deutlich tiber den OLS-Koeffizienten aus Abschnitt 7.5.2 liegen.

Die Ergebnisse der Instrumentenvariablenanalyse bestidtigen somit die Vermutungen, die
sich aufgrund der Ergebnisse der in Abschnitt 7.5.1 und 7.5.2 durchgefiihrten Analysen
anstellen lassen. Ein hoherer Bonusanteil in den Kapitalmarktbereichen fiihrt sowohl zu
einem hoheren Relativen Handelsergebnis als auch zu einer hoheren Volatilitdt des Relati-

ven Handelsergebnisses.

7.5.4  Anreizstrukturen und Sharpe-Ratio des Relativen Handelsergebnisses

Die Instrumentenvariablenanalyse des vorangegangenen Abschnitts verdeutlicht, dass ein
hoherer Bonusanteil sowohl das Niveau als auch die Volatilitit des Relativen Handelser-
gebnisses erhoht. Vergleicht man die Ergebnisse mit den Interessen der Bankeigentiimer,
lassen sich aus den untersuchten Ertragsindikatoren noch keine Riickschliisse auf die Opti-
malitét der Vergiitungsstrukturen ziehen. Wahrend eine Erhohung des Handelsergebnisses
den Interessen der Eigentliimer entgegenkommt, lduft eine Erh6hung der Volatilitidt des Han-
delsergebnisses (ohne eine entsprechende zusdtzliche Kompensation) diesen zuwider. Um
beide Effekte abzuwégen, miissen somit beide Kenngréflen zusammengefiihrt werden. In
diesem Abschnitt wird dies durch die Berechnung der Sharpe-Ratio des Relativen Handel-
sergebnisses erreicht (im Folgenden kurz Sharpe-Ratio, siche Abschnitt 7.2 fiir die Moti-
vation der Vorgehensweise). Eine optimale Anreizstruktur sollte die Sharpe-Ratio maxi-
mieren. Im Optimum darf ein Anstieg des (instrumentierten) Bonusanteils BA(t) folglich
keinen Einfluss auf die Sharpe-Ratio haben. Die Bedingung erster Ordnung lautet somit:

d Sharpe-Ratio
d BA(t)

X|=0.

Im Optimum sollte der durchschnittliche kausale Effekt (der sog. Local Average Treatment
Effect) an dieser Stelle genau null sein, d. h. weder eine Erhohung noch eine Verringerung
des Bonusanteils kann die Sharpe-Ratio an dieser Stelle weiter erhéhen.

Die Sharpe-Ratio wird als das Verhéltnis von durchschnittlichem Relativen Handelsergeb-
nis zu Volatilitdit des Relativen Handelsergebnisses fiir die beiden Perioden Vorkrise (2003-
2007) und Krise (2008-2011) berechnet. Die ermittelte Sharpe-Ratio wird dann durch die
instrumentierten Anreizindikatoren EW Bonusanteil und EW Bonusanteil xKrisen-Dummy,
den Krisen-Dummy selbst sowie die weiteren Kontrollvariablen Basisgehalt, (logarith-

mierte) Bilanzsumme und Nettokredite/Bilanzsumme erklart. Als Instrumente fiir EW Bo-
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nusanteil und EW Bonusanteil xKrisen-Dummy werden die Bonusanteile in den anderen Ge-
schiftsbereichen, EW Bonusanteil (alle anderen Bereiche) sowie die Interaktion EW Bo-
nusanteil (alle anderen Bereiche) *Krisen-Dummy verwendet. Die Ergebnisse der Analyse
sind in Tabelle 7.9 dargestellt.

Tabelle 7.9: Ergebnisse der IV-Analyse der Sharpe-Ratio

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der ersten und zweiten Stufe der Instrumentenvariablenanalyse der Sharpe-Ratio dar.
Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, welches in der Tabelle nicht dargestellt wird. EW Bonusanteil (a. a. B.)
steht fiir EW Bonusanteil (alle anderen Bereiche). Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in
Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***,
p<0,01.

(1 () 3)
EW Bonusanteil EW Bonusanteil | Sharpe-Ratio
xKrisen-Dummy
First-Stage Second-Stage
EW Bonusanteil (a. a. B.) 0,44 1*** 0,015
(0,153) (0,031)
EW Bonusanteil (a. a. B.)xKrisen-Dummy 0,149 0,511**
(0,222) (0,203)
EW Bonusanteil (instrumentiert) -21,404*
(12,818)
FjW BonusanteilxKrisen-Dummy (instrumen- 29 472%%
tiert)
(14,815)
Basisgehalt 13,239%*
(7,641)
BasisgehaltxKrisen-Dummy -17,474%*
(8,958)
(Log)Bilanzsumme 0,009* 0,001 -0,154
(0,005) (0,003) (0,120)
Nettokredite/Bilanzsumme 0,000 0,000 -0,013
(0,000) (0,000) (0,012)
Krisen-Dummy 0,1000 -0,170%** 7,065%
(0,081) (0,055) (4,234)
Obs 73 73 73
R? 0,46 0,822 -0,097
F-Test (Hy: alle Koeff. = 0) 44,8 37,38 4,64
F-Test (Hy: IV Koeff. = 0), weak ID 5,56 3,20
Kleibergen-Paap rk Wald F-stat. 4,48
Stock & Yogo (2005) Weak ID-Test, kri- 19,93/11,59/8,75
tische Werte (10%/15%/20% maximal size)

Quelle: Eigene Berechnung.

Die Spalten (1) und (2) stellen die Ergebnisse der First-Stage-Regression dar, in denen die
EW Bonusanteile im Kapitalmarktbereich durch die gewihlten Instrumente erklirt werden.
Die F-Statistik fiir die Nullhypothese, dass die Koeffizienten beider Instrumente null sind,
betrdgt 5,65 und 3,20. Damit kann die Nullhypothese zum 1 %- bzw. 5 %-Niveau verworfen
werden. Die Kleibergen-Paap-Statistik gibt Aufschluss liber die Eignung der Instrumente,



180 Kapitel 7

genauer gesagt, ob diese die zu erkldrende Variable nur schwach erkléren (Weak Instru-
ments).” Der Wert von 4,48 ist relativ niedrig. Allerdings iibersteigt er den kritischen Wert
von 3,95, den Stock & Yogo (2005, S. 103) fiir die Identifikation schwacher Instrumente
ausgeben. Fiir die GroBenordnung einer maximal 20-prozentigen Verzerrung der Wald-
Test-Statistik kann die Hypothese, dass die verwendeten Instrumente schwach sind, somit

verworfen werden.

Die (Second-Stage-)Ergebnisse der Instrumentenvariablenanalyse sind in Spalte (3) darge-
stellt. Der Koeffizient fiir den Bonusanteil ist negativ (-21,404). Dies bedeutet, dass eine
Erhohung des Bonusanteils mit einer niedrigeren Sharpe-Ratio einhergeht. Die Vergiitung
ist somit exzessiv hoch. Der Koeffizient wird allerdings mit einem relativ gro3en Standard-
fehler geschétzt und ist lediglich auf dem 10 %-Niveau statistisch signifikant. Der Koeffi-
zient fir EW Bonusanteil xKrisen-Dummy ist positiv, statistisch signifikant zum 5 %-Ni-
veau und mit 29,472 groBer als der Koeffizient fiir EW Bonusanteil. Fiir den Krisenzeitraum
wird der Gesamteffekt somit positiv. Dies ldsst den Schluss zu, dass die gesunkenen
Bonusanteile im Verlauf der Krise den negativen Einfluss der hohen Bonusanteile (im Vor-
krisenzeitraum) eliminiert haben. Der Krisen-Dummy ist ebenfalls positiv und statistisch
signifikant zum 10 %-Niveau. Er betrdgt 7,1 und indiziert, dass die Sharpe-Ratio im
Krisenzeitraum gestiegen ist. Die verringerten Bonusanteile wahrend der Krise scheinen
somit die Anreizstrukturen in den Kapitalmarktbereichen ndher an die Bedingung erster

Ordnung einer Sharpe-Ratio-Maximierung gebracht zu haben.

Diese Ergebnisse werden in Abbildung 7.6 fiir die beiden Perioden noch einmal grafisch
dargestellt. Die Abbildung stellt den Anteil der Sharpe-Ratio, der nicht durch die in Tabelle
7.9 dargestellten Kontrollvariablen — alle Variablen der Second-Stage auler EW Bonusan-
teil (instrumentiert) und EW Bonusanteil xKrisen-Dummy (instrumentiert) — erklart werden
kann, dem instrumentierten Bonusanteil gegeniiber. Dadurch lésst sich in der Abbildung der
(auf den instrumentierten Bonusanteil isolierte) Zusammenhang zwischen den Anreizstruk-
turen und der Sharpe-Ratio darstellen. Die Anstiege der durch die Punktwolken verlaufen-
den linearen Trendgeraden entsprechen deshalb den in Tabelle 7.9 dargestellten Koeffizien-
ten. Aus den bereits diskutierten Ergebnissen ist zu erwarten, dass der Anstieg einer linearen
Trendgerade durch die Punktwolken einen negativen Anstieg fiir die Vorkrisenperiode auf-
weist. Fiir die Krisenperiode sollte sich hingegen ein positiver Anstieg beobachten lassen.

2 Da in der Analysye der Sharpe-Ratio zwei endogene Variablen in der First-Stage-Regression geschitzt
werden, wird die Kleibergen-Paap rk Wald F-Statistisk als MaB fiir die Eignung der Instrumente herange-
zogen.
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Abbildung 7.6: Anreizstrukturen und Sharpe-Ratio

Die Abbildung stellt den unerkldrten Anteil der Sharpe-Ratio dem (instrumentierten) Bonusanteil gegeniiber. Die
schwarzen Rhomben reprisentieren dabei die Beobachtungen der Vorkrisenperiode (2003-2007), die grauen Punkte die
der Krisenperiode (2008-2011). Die Anstiege der linearen Trends (dargestellt durch die gepunkteten Geraden) entspre-
chen den in Tabelle 7.9 dargestellten Koeffizienten.
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Aus der Lage der Punktwolken wird sichtbar, dass die Bonusanteile in der Vorkrisenperiode
im Durchschnitt deutlich hoher waren. Die Punktwolke der schwarzen Rhomben liegt in
einem Bonusanteil-Bereich von 0,1 bis 0,6. Die Bonusanteile in der Krisenperiode sind hin-
gegen deutlich geringer; die Verteilung der Punktwolke (graue Punkte) hat sich in Richtung
der Ordinate verschoben. Abgesehen von einer Bank lassen sich fiir diese Periode aus-
schlielich durchschnittliche Bonusanteile von weniger als 0,3 beobachten; dafiir konnen
im Krisenzeitraum auch Werte von unter 0,1 beobachtet werden. Aus den dargestellten
linearen Trendgeraden lassen sich die erwarteten Riickschliisse auf den Zusammenhang
zwischen Bonusanteil und Sharpe-Ratio ziehen. Fiir die Vorkrisenperiode ldsst sich ein
stark negativer Zusammenhang beobachten (schwarze gepunktete Linie); fiir die Krisenpe-
riode ist der Zusammenhang hingegen positiv (graue gepunktete Linie). Die Abbildung ver-
deutlicht somit noch einmal, dass die im Durchschnitt hoheren Bonusanteile in der Vorkri-
senperiode einen negativen Einfluss auf die Sharpe-Ratio des Handelsergebnisses hatten.
Dieser Effekt léasst sich fiir die Krisenperiode nicht mehr beobachten. Hohere Bonusanteile
haben in dieser Periode eine hohere Sharpe-Ratio zur Folge. Dieser Effekt ist fiir die
Krisenperiode statistisch jedoch nicht signifikant. Somit finden sich fiir die Krisenperiode
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keine messbaren Hinweise dafiir, dass die Anreizstrukturen nicht angemessen an die Eigen-

tiimerinteressen angepasst waren.

7.6 Zwischenfazit

Bisherige empirische Untersuchungen zu Anreizstrukturen in Banken litten hdufig unter
einer unbefriedigenden Datengrundlage. Die Anreizstrukturen der Vorstinde konnen die
Anreize fiir die Mitarbeiter nur unzureichend abbilden, detaillierte Informationen zu den
Mitarbeiteranreizen lagen bislang jedoch in der Regel nicht vor. Bisherige Ergebnisse kon-
nen somit durch Messfehler bzw. Fehlspezifikationen verzerrt sein. Die vorliegende Unter-
suchung kann auf Grundlage eines umfangreichen Datensatzes zur Mitarbeitervergiitung
neuartige und exaktere Anreizindikatoren fiir die Mitarbeiter in den Kapitalmarktbereichen
von deutschen, Osterreichischen und Schweizer Banken ableiten. Dadurch lassen sich die

beschriebenen Analyseprobleme 16sen bzw. mindern.

Aus der Analyse lassen sich vier zentrale Erkenntnisse ableiten: Erstens sind die Bonuszah-
lungen in den Kapitalmarktbereichen im Krisenzeitraum deutlich zuriickgegangen, wahrend
sich das Relative Handelsergebnis bei den beobachteten Banken — als operatives MaB fiir
die Ergebnisse der Kapitalmarktbereiche — zwischen den Perioden kaum verdndert hat.
Zweitens sind sowohl die Hohe als auch die Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses
positiv mit den Anreizstrukturen korreliert. Diese Korrelation ist sowohl fiir die Vorkrisen-
periode als auch fiir den gesamten Untersuchungszeitraum signifikant, obwohl der Effekt
im Vorkrisenzeitraum besonders stark ausfillt. Drittens kann durch eine Instrumentenvari-
ablenanalyse nachgewiesen werden, dass die beobachtete positive Korrelation einen kausa-
len Einfluss der Hohe der Anreizstrukturen auf das Risikoverhalten der Banken darstellt.
Sowohl die Hohe als auch die Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses steigen bei einer
(exogenen) Erh6hung der Anreize in den Kapitalmarktbereichen. Viertens deutet eine Ana-
lyse der Sharpe-Ratio des Relativen Handelsergebnisses darauf hin, dass die hoheren
Anreize im Vorkrisenzeitraum mit den Zielen der Eigentiimer (und der Allgemeinheit)
konfligieren. Im restriktiveren Bonusregime wihrend der Krise passen die Anreizstrukturen
hingegen deutlich besser zu den Eigentiimerinteressen. Dieser Zusammenhang kann eben-

falls durch eine Instrumentenvariablenanalyse untermauert werden.

Aus diesen Ergebnissen ldsst sich schlussfolgern, dass die Anreizsysteme in den untersuch-
ten Banken im Vorkrisenzeitraum nicht im Einklang mit den Eigentiimerinteressen standen,
die resultierenden Bonuszahlungen somit exzessiv waren. Die Einschrinkungen in den
Bonuszahlungen wihrend und nach der Krise scheinen die Mitarbeiteranreize allerdings
wieder mit den Eigentiimerinteressen in Einklang gebracht zu haben. Die Regulierungsbe-
strebungen, die sich eine Verringerung der Vergiitung und der Bonuszahlungen zum Ziel
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gemacht haben, kdnnten somit sowohl im Interesse der Allgemeinheit — die c. p. ein nied-
rigeres Bankrisiko als die Eigentiimer préferieren diirfte — als auch im Interesse der Eigen-

timer sein.

Zur Untermauerung dieser Schlussfolgerung sind allerdings weitere Untersuchungen
notwendig. Einerseits muss der beobachtete Zusammenhang auch fiir andere Geschiftsbe-
reiche, bzw. auf der Gesamtbankebene, gelten. Zum anderen muss eingeschriankt werden,
dass die Ergebnisse des letzten Analyseschrittes nur eine moderate statistische Signifikanz
aufweisen. Zukiinftige empirische Untersuchungen sollten deshalb bestrebt sein, mitarbei-
terbasierte Anreizindikatoren mit mikrookonomischen Ertragsindikatoren (z. B. Ergebnis-
sen einzelner Transaktionen) zu kombinieren. Fiir die diskutierte Untersuchung war dies
aus Datenschutzgriinden nicht moglich.
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7.7 Kapitelanhang

Appendix 1: Berechnung der Sharpe-Ratio aus dem Barwert der Handelsergebnisse

Angenommen die (Eigentiimer der) Banken miissen Kapital in Hohe von K investieren, um zu erwartende
Ertrdge in Hohe von E(IT) zu generieren. Die Standardabweichung der Ertrdge betrdgt o = SD(I1/K).

Der Barwert der (erwarteten) Ertrage aus Kapitalmarktgeschéften (V ;) berechnet sich dann wie folgt:
E(IT)

Tk=9

Dabei entspricht r;, den Kapitalkosten und g ist die natiirliche Wachstumsrate der (erwarteten) Ertrige.>
Die Kapitalkosten lassen sich wie folgt zerlegen:

n=
0

ne=ro+p i,
wobei 1, der risikofreie Zins und 7, die Marktpréamie ist. Die Korrelation zwischen den Ertrdgen im Ka-
pitalmarktgeschéft und den Marktertrdgen wird durch p ausgedriickt. Die Schwankungen der Marktrendi-
ten werden durch oy, reprisentiert. Der Barwert VV; 1dsst sich dann wie folgt ausdriicken:

Vp=—2__
ro—g+ParM
Wird dariiber hinaus das Volumen der Handelstransaktionen durch Fremdfinanzierung gehebelt (Le-
verage), erhoht sich sowohl die erwartete Rendite als auch deren Volatilitit. Der Erwartungswert der Er-
trage E(IT) und deren Standardabweichung o;; wird dann durch einen Leverage-Faktor L > 1 skaliert.?!

. L nt\ _ sp(at) L
Dadurch gilt: E(IT*) = L - E(IT) und SD (7) =—"=05= L - a. Der Barwert der (gehebelten) erwar-

teten Handelsertrdge V ;. ist dann:

Vo= E(ITY) _ E(I)'L _ E(IT)
n ro-9+PSDJ(IZL)TM To—9+P;—II\\4/1L-Un %w?—"ﬂi’lan'
Wenn der Leverage-Faktor L > 1 gilt: %29 ~ 0. Somit lisst sich der Ausdruck fiir V ;L wie folgt vereinfa-
chen:
E(rit)
VoL E() _ oM—f _ _aM_E(nL)
X G = - .
n p#TM p,rM,SDIEfZL) pry SD(IE)
Die Sharpe-Ratio der (gehebelten) Handelsertrdge berechnet sich wie folgt:
. E(nh)
Sharpe- Ratio = Sy

Wird zur Vereinfachung der konstante Term 1 = K - :TM > 0 definiert, folgt:
™

VL = A-Sharpe- Ratio.

Fiir den Fall ry, = g gilt unabhingig vom Leverage-Faktor L: V ;. = Sharpe- Ratio.

30 Damit folgt der Ansatz zur Berechnung des Barwertes dem Gordon-Growth-Model (bzw. dem Dividen-
denwachstumsmodell), einem der meist genutzten Ansétze zur Berechnung des Endwerts einer Investition
[siehe Gordon & Shapiro (1956), Gordon (1959)].

Der Leverage-Faktor gibt das Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital an. Die Handelsaktivitéten der Ban-
ken sind in der Regel stark gehebelt, d. h. es wird ein groBer Fremdkapitalanteil bei der Finanzierung der
Transaktionen genutzt. Duffie (2010) zeigt auf, dass im Vorkrisenzeitraum Banken hdufig Leverage-Fak-
toren von 50 und hoher bei der Finanzierung ihrer Handelsaktivititen aufwiesen.

31
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Abbildung 7.7: Bonuszahlungen und Basisgehilter in den Kapitalmarktbereichen — Einzeldarstellung
Die Abbildung stellt die Bonusanteile als Funktion der logarithmierten Basisgehélter fiir die beiden Perioden Vorkrise
(2004-2007) und Krise (2008-2011) in separaten Teilabbildungen dar. Die Punkte reprisentieren die Beobachtungen in
der jeweiligen Periode. Zur Verdeutlichung des Zusammenhangs sind zusétzlich quadratische Trendlinien abgetragen.
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.
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Tabelle 7.10: Vergiitung und Kapitalmarktertrige vor und wihrend der Krise

Die Tabelle stellt die relevanten Variablen der Untersuchung fiir beide Zeitrdume Vorkrise (2004-2007 fiir Abschnitt A,
2003-2007 fiir Abschnitt B) und Krise (2008-2011) dar. N steht fiir die Anzahl der Beobachtungen, SD steht fiir die
Standardabweichung. Die Unterschiede wurden mittels Zwei-Stichproben-t-Test (Differenzen) und Rangsummentest
[Wilcoxon (1945), Mann & Whitney (1947)] auf ihre statistische Signifikanz gepriift. Die Sterne indizieren die folgenden
statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; *** p<0,01.

(1 (2) 3) 4) (5) (6)
N Mittelwert SD Schiefe Minimum Maximum
Abschnitt A: Mitarbeiter in den Kapitalmarktbereichen
Basisgehalt
Vorkrisenperiode 26.046 82.896 32.427 1,62 24.100 418.000
Krisenperiode 21.274 91.005 39.969 1,61 24.444 418.000
Differenz -8.109%**
Wilcoxon (p-value) 0,00
Bonus
Vorkrisenperiode 26.070 68.017 154.617 7,33 0 2.662.500
Krisenperiode 21.276 34.056 73.279 7,27 0 2.164.453
Differenz 33.961%**
Wilcoxon (p-value) 0,00
Bonusanteil
Vorkrisenperiode 26.046 0,28 0,21 0,71 0 0,95
Krisenperiode 21.274 0,17 0,17 1,22 0 0,95
Differenz 0,11%**
Wilcoxon (p-value) 0,00
Abschnitt B: Kapitalmarktertrdge, Handelsergebnis

Relatives Handelsergebnis
(Durchschnitt)
Vorkrisenperiode 62 0,936 2,404 -0,282 -4,461 5,482
Krisenperiode 56 0,997 2,392 -0,399 -4,826 4,956
Differenz -0,061
Wilcoxon (p-value) 0,80
Volatilitit des Relativen
Handelsergebnisses
Vorkrisenperiode 40 0,137 1,7 0,062 -2,942 3,413
Krisenperiode 40 0,836 1,763 -0,097 -2,501 4,478
Differenz -0,699%**
Wilcoxon (p-value) 0,10
Sharpe-Ratio
Vorkrisenperiode 39 1,793 1,931 0,79 -1,213 7,092
Krisenperiode 40 0,837 1,096 0,571 -1,793 4,297
Differenz 0,956%***
Wilcoxon (p-value) 0,04

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 7.11: Relatives Handelsergebnis und Aktienmérkte
Die Tabelle stellt die Ergebnisse einer gepoolten OLS-Regression mit Absolutglied dar. Die Berechnung erfolgt fiir alle
Beobachtungen in der Stichprobe, fiir die Daten zum Handelsergebnis vorliegen und die mindestens 300 Mill. Euro
Bilanzsumme aufweisen. Robuste Standardfehler werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden
statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; *** p<0,01.

Erklérte Variable: (1) (2)
(logarithmiertes) Relatives Handelsergebnis OLS OLS
ADAX 0,404***
(0,150)
AEuroStoxx50 0,530%**
(0,156)
Konstante 3,106%** 3,136%**
(0,033) (0,029)
Beobachtungen 554 554
F-Test 7,25 11,48
R? 0,024 0,036

Quelle: Eigene Berechnung.

Tabelle 7.12: Relatives Handelsergebnis und Bonusanteile in den anderen Geschiftsbereichen

Die Tabelle stellt die Ergebnisse einer gepoolten OLS-Regression mit Absolutglied dar. Die Regression enthdlt Dummy-
Variablen fiir alle Banken und Jahre, die in der Tabelle nicht mit ausgegeben werden. Die Standardfehler werden in
Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***,
p<0,01.

Erklarte Variable: (D

EW Bonusanteil (alle anderen Bereiche) OLS

(logarithmiertes) Relatives Handelsergebnis 0,001*
(0,000)

Konstante 0,122%**
(0,016)

Beobachtungen 240

F-Test 12,53

R? 0,779

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 7.13: First-Stage Ergebnisse der IV-Analyse zum Relativen Handelsergebnis

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der ersten Stufe der Instrumentenvariablenanalyse dar. Die Spalten (1) und (2) geben
die Schitzungen fiir die Vorkrisenperiode (2003-2007) an. Die Spalten (3) und (4) stellen diesen die Ergebnisse fiir den
gesamten Untersuchungszeitraum (2003-2011) gegeniiber. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied und Jahres-
Dummy-Variablen, welche in der Tabelle nicht dargestellt werden. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert
und werden in Klammern dargestellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10;

**a p<0505’ ***> p<0,01

(1) (2) (3) (4)
Erklarte Variable: 2SLS W2SLS 2SLS W2SLS
EW Bonusanteil 2003-2007 2003-2011
EW Bonusanteil (alle anderen Bereiche) | 0,760 *** 0,824 *** 0,776%** 0,897***
(0,122) 0,167) (0,099) (0,105)
Mitarbeiter (alle anderen Bereiche) 0,128 *** 0,149*** 0,126*** 0,136***
(0,038) (0,047) (0,027) (0,033)
Basisgehalt (alle anderen Bereiche) 0,436 *** 0,389*** 0,313%** 0,286***
(0,068) (0,099) (0,043) (0,054)
(Log)Bilanzsumme 0,017 ** 0,016*** 0,01 1%** 0,012%**
(0,006) (0,005) (0,004) (0,004)
Nettokredite/Bilanzsumme -0,001 -0,000 -0,000 -0,000
(0,001) (0,001) (0,000) (0,000)
Jahres-FE Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 169 169 332 332
R? 0,783 0,699 0,711 0,697
F-Test (Hg: alle Koeff. = 0) 52,56 19,08 30,71 32,68
F-Test (Hq: IV Koeff. = 0), weak ID 19,57 12,25 36,6 37,13

Stock & Yogo (2005) Weak ID-Test, kri-
tische Werte (10%/15%/20% maximal
size)

19,93/11,59/8,75

Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 7.14: First-Stage Ergebnisse der IV-Analyse zur Volatilitit des Relativen Handelsergebnisses

Die Tabelle stellt die Ergebnisse der ersten Stufe der Instrumentenvariablenanalyse dar. Die Spalten (1) und (2) geben
die Schitzungen fiir die Vorkrisenperiode (2003-2007) an. Die Spalten (3) und (4) stellen diesen die Ergebnisse fiir den
gesamten Untersuchungszeitraum (2003-2011) gegeniiber. Alle Spezifikationen enthalten ein Absolutglied, welches in
der Tabelle nicht dargestellt wird. Die Standardfehler sind auf Bankebene geclustert und werden in Klammern darge-

stellt. Die Sterne indizieren die folgenden statistischen Signifikanzniveaus: *, p<0,10; **, p<0,05; ***, p<0,01.

(1) (2) (3) (4)
Erklarte Variable: 2SLS W2SLS 2SLS W2SLS
EW Bonusanteil 2003-2007 2003-2011
EW Bonusanteil (alle anderen Bereiche)| 0,735%** 0,795%** 0,706*** 0,881 ***
(0,124) (0,165) (0,110) (0,120)
Mitarbeiter (alle anderen Bereiche) 0,133%** 0,149*** 0,125%*%* 0,136***
(0,039) (0,046) (0,029) (0,035)
Basisgehalt (alle anderen Bereiche) 0,435%** 0,388*** 0,377*** 0,307***
(0,071) (0,101) (0,058) (0,067)
(Log)Bilanzsumme 0,017%* 0,016%** 0,008* 0,010**
(0,007) (0,005) (0,004) (0,004)
Nettokredite/Bilanzsumme -0,001 -0,000 -0,000 0,000
(0,001) (0,001) (0,000) (0,001)
Krisen-Dummy -0,063%** -0,080%**
(0,014) (0,018)
Beobachtungen 37 37 74 74
R? 0,778 0,698 0,699 0,684
F-Test (Hy: alle Koeff. = 0) 67,41 30,33 38,97 42,45
F-Test (Hq: IV Koeff. = 0), weak ID 17,62 11,68 24,63 28,09

Stock & Yogo (2005) Weak ID-Test, kri-
tische Werte (10%/15%/20% maximal
size)

19,93/11,59/8,75

Quelle: Eigene Berechnung.
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8 Zusammenfassung und Fazit

Die vorliegende Arbeit setzte sich mit dem Zusammenhang zwischen der Corporate Gover-
nance und der Unternehmensentwicklung deutscher Banken auseinander. Dabei lag der Fo-
kus auf zwei bislang wenig untersuchten Aspekten, der Vorstandsteamexpertise und der
Anreizstruktur der Mitarbeitervergiitung. Beide Fragen haben eine grof3e 6konomische und
wirtschaftspolitische Bedeutung. Die bislang fehlende Konzentration der empirischen For-
schung auf diese Fragestellungen kann deshalb nur durch die fehlende Datengrundlage er-
klart werden. Der zentrale Beitrag dieser Arbeit bestand neben dem Fokus auf den erwihn-
ten, wenig untersuchten Fragestellungen somit in der Erstellung, Aufarbeitung und Analyse
einzigartiger Datensétze, die eine eingehende Untersuchung dieser Aspekte erlauben. So
wurden fiir die Analyse der Teamexpertise Informationen zu 389 Vorstandsmitgliedern und
887 Aufsichtsratsmitgliedern hdndisch zu einem Expertise-Datensatz verdichtet. Dieser
Datensatz erlaubte eine erstmalige Quantifizierung sowie eine umfangreiche Analyse der
Vorstandsteamexpertise und ihres Einflusses auf die Performance der grofiten deutschen
Banken. Fiir die Analyse des zweiten Aspekts, den Vergiitungsstrukturen der Banken,
wurde ein vertraulicher Vergiitungsdatensatz eines Personalberatungsunternechmens mit
iiber 1,2 Mill. Eintrdgen untersucht. Da dieser Datensatz zum ersten Mal fiir eine vergleich-
bare Analyse zugidnglich gemacht wurde, lassen sich aus den Daten erstmalig exakte Riick-
schliisse auf den Zusammenhang zwischen Anreizstrukturen und der Geschéftsentwicklung
von Banken ziehen. Die Ergebnisse der Untersuchungen erweitern damit nicht nur die Er-
kenntnisse zur Corporate Governance in Deutschland, sie sind auch im internationalen Kon-

text neuartig und relevant.

Die behandelten Themen sind von besonderem wirtschaftspolitischem Interesse, da Banken
eine herausragende Bedeutung fiir die Entwicklung von Volkswirtschaften haben. Ein stabi-
les und leistungsfiahiges Bankensystem ist deshalb von zentraler Bedeutung und sollte somit
eine relevante ZielgroBe der Wirtschafts- und Regulierungspolitik sein. Um diesen Aspekt
genauer zu beleuchten, wurde in Kapitel 2 zunédchst die Bedeutung des Bankensystems im
Wirtschaftskreislauf diskutiert. Es wurde dargestellt, dass ein leistungsfiahiges Bankensys-
tem einen wesentlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum eines Wirtschaftsraumes leistet,
Storungen im Finanz- bzw. Bankensystem hingegen die wirtschaftliche Entwicklung von
Volkswirtschaften nachhaltig schwichen konnen. AnschlieBend wurde das untersuchte
deutsche Bankensystem dargestellt und erldutert, dass sich die untersuchten Banken in ihrer
Geschiftsstrategie und ihren vornehmlich nationalen bzw. internationalen Geschéaftsgebie-
ten dhneln. Da sie dariiber hinaus durch ihre GroBe eine herausragende Relevanz fiir das
Bankensystem und die Bankenaufsicht haben, eignen sie sich besonders fiir die Untersu-
chung der ausgewihlten Fragestellungen.
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Um die behandelten Fragestellungen thematisch einordnen zu kdnnen, fiihrte Kapitel 3, vor
der eigentlichen Analyse, den Begriff der Corporate Governance mit den analysierten Fra-
gestellungen zusammen. Dazu wurde zunéchst der Begriff der Corporate Governance dis-
kutiert. AnschlieBend wurden die Besonderheiten der Corporate Governance von Banken
dargestellt und die in dieser Arbeit untersuchten Fragestellungen in den Begriffsapparat
eingeordnet. Darauf auftbauend konnte gezeigt werden, dass die Corporate Governance von
Banken aufgrund bankspezifischer Besonderheiten ein wichtiger Baustein fiir die Stabilitéat
einer Bank, und damit des gesamten Bankensystems, ist und die in dieser Arbeit untersuch-
ten Fragestellungen somit eine hohe wirtschaftspolitische Relevanz haben.

In einem ersten Analyseschritt wurde anschlieBend in Kapitel 4 der Zusammenhang zwi-
schen der Expertise der Vorstandsteams und der Geschiftsentwicklung deutscher Banken
untersucht. Die Analyse basiert auf einem eigens dafiir zusammengetragen Datensatz, der
im Vergleich zu bisherigen Untersuchungen eine genauere Analyse der Vorstandsteams er-
moglicht. Der Datensatz umfasst 22 Erfahrungsindikatoren fiir die 389 Vorstands- und acht
Erfahrungsindikatoren fiir die 887 Aufsichtsratsmitglieder der untersuchten Banken. Aus
diesen Indikatoren wurden insgesamt zehn verschiedene Expertise-Indizes gebildet und auf
ihre Interaktion mit dem Unternehmenserfolg untersucht. Dabei wurden sowohl die Profi-
tabilitdt der Banken als auch deren Kreditrisiken betrachtet. Aus den Daten lésst sich ablei-
ten, dass sich die Charakteristika der Vorstandsvorsitzenden von denen der iibrigen
Vorstandsmitglieder teilweise deutlich unterscheiden. Analysen, die sich lediglich auf die
Analyse von Charakteristika des Vorstandsvorsitzenden konzentrieren, beriicksichtigen die
Teamexpertise damit nur unzureichend. Anhand der Daten ldsst sich au3erdem ein robuster
Zusammenhang zwischen der Expertise der Vorstandsteams und dem Unternehmenserfolg
beobachten. Eine hohere Gremienexpertise, und damit eine bessere Corporate Governance,
ist positiv mit der Profitabilitit und negativ mit den Risiken der Banken korreliert. Der
geschitzte Zusammenhang ist dabei robust gegeniiber Modifikationen der untersuchten
okonometrischen Spezifikationen sowie der Stichprobe.

Darauf aufbauend setzte sich Kapitel 5 mit dem Zusammenhang zwischen der Vorstandstea-
mexpertise und der Effizienz von Banken auseinander. Dabei wurde zunichst berechnet,
wie effizient Banken ihrer Intermediationsfunktion — der Umwandlung von Einlagen in Kre-
dite —nachkommen. Die empirische Analyse zeigt, dass eine hohere Vorstandsexpertise
auch mit einer hoheren Intermediationseffizienz der Banken einhergeht. Das bedeutet, dass
eine hohere Vorstandsexpertise nicht nur mit besseren Unternehmensergebnissen zusam-
menfillt, was vor allem den Interessen der Eigentiimer nachkommt, sondern ebenfalls mit
einer effizienteren Umwandlung der Einlagen in Kredite. Diese ist auch im Interesse der
Allgemeinheit. Die Ergebnisse zeigen somit, dass die Corporate Governance (in diesem Fall
abgebildet durch die Vorstandsexpertise) sowohl fiir die Eigentiimer der Bank als auch fiir
die Gesellschaft von grofler Bedeutung ist.
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Kapitel 6 fithrte in das zweite zentrale Thema dieser Arbeit ein: der Anreizstruktur der Mit-
arbeitervergiitung. Auf Grundlage eines umfangreichen Vergiitungsdatensatz fiir Bankan-
gestellte in Deutschland konnten detaillierte Einblicke in die Anreizstruktur von Banken
gewonnen werden. Um zu untersuchen, inwiefern die Vergiitung der Mitarbeiter mit den
Ertragen und Risiken von Banken interagieren, wurden verschiedene Ansétze zur Messung
der Anreizstruktur verfolgt. Dabei wurden auch Konzepte der Vorstandsvergiitungsliteratur
fiir die Analyse der Mitarbeitervergiitung adaptiert. Die Anreizindikatoren wurden anschlie-
Bend sowohl auf einen Zusammenhang mit den in Kapitel 4 untersuchten Ertrags- und Ri-
sikomaflen als auch mit den in Kapitel 5 untersuchten EffizienzmalBen hin untersucht. Au-
Berdem wurden die Hohe und Volatilitit des Zinseinkommens als Erfolgsindikatoren in die
Analyse einbezogen. Trotz der Vielzahl unterschiedlicher Indikatoren konnte in keiner der
untersuchten Konstellationen ein robuster Zusammenhang beobachtet werden. Die Ergeb-
nisse deuten darauf hin, dass der vermutete Zusammenhang entweder nicht vorliegt, oder
aber fiir die in diesem Kapitel untersuchten Geschéftsfelder keine ausreichende Identifika-
tion der relevanten Anreiz-Erfolgs-Konstellationen im Bankgeschift mdglich ist. Deshalb
sollten in zukiinftigen Untersuchungen weitere Bank-segmente untersucht werden.

Kapitel 7 baute auf diesen Erkenntnissen auf und betrachtete im Detail die Anreizstrukturen
und das Risikoverhalten im Kapitalmarktgeschift der Banken. Aus Risikomanagementper-
spektive ist das Kapitalmarktgeschift der Banken von besonderem Interesse, da hier hoch-
komplexe Transaktionen in einem hochfrequenten Markt abgewickelt werden. Dariiber
hinaus haben in der jlingsten Vergangenheit Mitarbeiter dieser Geschéftsbereiche, durch
ruindse Spekulationen und anderes Fehlverhalten, mediales Interesse hervorgerufen.
Gleichzeitig konnen in diesen Geschiftsbereichen sehr hohe Bonuszahlungen beobachtet
werden. Obwohl man somit in den Vergiitungspraktiken der Banken eine zentrale Ursache
fiir deren Risikoverhalten vermuten kann, waren die empirischen Belege fiir diesen Zusam-
menhang bislang rar. Die in Kapitel 7 dargestellte Untersuchung liefert erstmalig konkrete
Hinweise fiir den Einfluss der Anreizstrukturen in den Kapitalmarktbereichen, gemessen an
den Bonuszahlungen, und dem Risikoverhalten in diesen Geschiftsbereichen, gemessen am
Handelsergebnis. Hohere Bonuszahlungen erhohen sowohl das Handelsergebnis als auch
dessen Volatilitit. Fiihrt man beide Effekte zusammen, zeigt sich, dass eine erhdhte Vola-
tilitdt im Vorkrisenzeitraum nicht ausreichend durch hohere Handelsergebnisse kompen-
siert wurde, die Bonuszahlungen also zu exzessiven Risiken fiihrten. Die dazu analysierte
Sharpe-Ratio des Handelsergebnisses ist im Vorkrisenzeitraum negativ mit den Bonuszah-
lungen korreliert. Durch einen Instrumentenvariablenansatz kann gezeigt werden, dass der
Zusammenhang kausal ist und eine stirkere Bonuskultur in den Kapitalmarktbereichen der
Banken zu einer niedrigeren Sharpe-Ratio des Handelsergebnisses im Vorkrisenzeitraum
fiihrte. Fiir die deutlich niedrigeren Bonuszahlungen im Krisenzeitraum kann der negative
Effekt hingegen nicht beobachtet werden.
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Die Ergebnisse dieser Arbeit stirken die Argumente fiir den Einfluss der Corporate Gover-
nance auf den Unternehmenserfolg. Dies gilt sowohl im Hinblick auf die Expertise der Fiih-
rungs- und Kontrollgremien als auch im Hinblick auf die Anreizstrukturen in den Banken.
In Ubereinstimmung mit den formulierten Hypothesen geht eine hohere Expertise mit einer
hoheren Bankprofitabilitdt und niedrigeren Risiken einher. Hohere Bonuszahlungen fiihren
hingegen zu hoheren Risiken. Bei den Analysen wurde dariiber hinaus deutlich, dass die
hier untersuchten Indikatoren theoretisch besser zur Erkldarung der vermuteten Zusammen-
hdnge geeignet sind, aber nur bedingt mit den traditionell verwendeten Governance-Indika-
toren korreliert sind. Die Befunde stirken somit ebenfalls die Vermutung, dass bei der Ana-
lyse der Corporate-Governance-Strukturen detailliertere Indikatoren Verwendung finden
sollten, da die traditionellen Indikatoren die relevanten ZielgroBen nur unvollstindig abbil-
den konnen. Dabei zeigen die Ergebnisse aber auch, dass fiir eine exakte Quantifizierung
der Einflusskandle detaillierte Daten notwendig sind. Die Identifikation sinnvoller Gover-
nance-Performance-Kombinationen wurde durch die in dieser Arbeit verwendeten aggre-
gierten, jahrlichen Daten erschwert: Einerseits miissen die Governance-Indikatoren fiir eine
Analyse auf der Bankebene sinnvoll verdichtet werden. Durch diesen Arbeitsschritt gehen
jedoch viele Informationen verloren. Andererseits muss bei den Performance-Variablen
eine moglichst klare Einflussnahme durch die jeweils untersuchten Akteure (z. B. das Vor-
standsteam oder die Mitarbeiter der Kapitalmarktsparten) gewéhrleistet werden. Beide Vo-
raussetzungen sind bei aggregierten Daten jedoch nur schwer zu erfiillen.

Daher muss bei der Bewertung der Ergebnisse auch auf methodische Einschrinkungen hin-
gewiesen werden. Obwohl grof3e Rohdatensédtze vorliegen, sind die analysierten Datensétze
aufgrund der notwendigen Verdichtung auf die Bankebene relativ klein. Den mehr als 1,2
Mill. Beobachtungspunkten des in Kapitel 7 analysierten Vergilitungsdatensatzes stehen bei-
spielsweise nur noch rd. 340 Beobachtungen in der Analyse der Kapitalmarktsparten ge-
geniiber. Die aufwendige Datenbeschaffung bzw. die Beschrinkung des Datenangebotes
erlauben fiir die vorliegende Untersuchung allerdings keine Ausweitung der Stichproben.
Mit den verhéltnismiBig kleinen Stichproben gehen jedoch auch eine geringere statistische
Giite sowie eine eingeschrinkte Aussagekraft der Ergebnisse einher. Fiir die Verifizierung
der in dieser Arbeit vorgestellten Befunde wére es notwendig, zusétzliche Untersuchungen
iiber einen ldngeren Zeitraum und fiir eine groBere Anzahl an Banken und Léndern durch-

zufihren.

Fiir die zukiinftige Forschung sollten deshalb die Bemiihungen intensiviert werden, die Da-
tenbasis zur Governance und Vergiitung in den Banken auszuweiten. Dabei sollten sowohl
langere Beobachtungszeitrdume als auch ein groBerer Querschnitt der Daten angestrebt wer-
den. Der ldngere Untersuchungszeitraum erlaubt eine stirkere Abstraktion von temporiren
Anomalien, beispielsweise der zuriickliegenden Krise. Ein grofler Querschnitt erlaubt einen
exakteren Riickschluss auf die Zusammenhénge in verschiedenen Bankenmairkten, sowohl
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in geografischer Hinsicht als auch im Hinblick auf die zentralen Geschéftsfelder der unter-
suchten Banken. Dadurch konnte die Représentativitdt der Ergebnisse weiter gestarkt wer-
den. AuBlerdem sollte im Hinblick auf eine Kausalanalyse vor allem die ErschlieBung star-
ker und valider Instrumente, mit denen ein Instrumentenvariablenansatz verfolgt werden
kann, oder geeignetere Datenstrukturen, welche verfeinerte Identifikationsstrategien (z. B.
Difference-in-Differences-Schitzer) zulassen, angestrebt werden. Viele der Indikatoren, die
fiir diese Arbeit zusammengetragen wurden, konnten diese Voraussetzungen letztendlich
nicht erfiillen. Unabhédngig von der Kausalanalyse muss ein weiteres Augenmerk auf die zu
untersuchenden Ertrags- bzw. Erfolgsindikatoren gelegt werden. Da viele Banken in
Deutschland nicht borsennotiert sind, bedarf es zuverldssiger und aussagekriftiger Kenn-
zahlen jenseits der aktienkursbasierten Indikatoren. In der vorliegenden Arbeit wurden
deshalb zahlreiche Indikatoren untersucht, die unterschiedliche Aspekte des Unternehmens-
erfolges beriicksichtigen sollen. Alle untersuchten Indikatoren basieren jedoch auf aggre-
gierten jéhrlichen Daten. Diese bilden allerdings die relevanten Ertrdge bzw. Risiken unter
Umsténden nur ungenau ab. Fiir eine exaktere Quantifizierung wiren hochfrequente Zeit-
reihen wiinschenswert, aus denen sich aussagekréftigere Schwankungs- und Risikoindika-
toren konstruieren lassen. Auch die Analyse einzelner Transaktionen, beispielsweise ein-
zelner GroBkredite oder Unternehmensfusionen, wire ein vielversprechender Ansatz. Diese

Daten standen fiir die vorliegende Untersuchung nicht zur Verfiigung.

Die Analyse zum Einfluss der Corporate Governance auf die Unternehmensentwicklung
von Banken bedarf somit vor allem einer weiteren ErschlieBung alternativer Datenséitze und
Methoden. Die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit liefern zahlreiche Hinweise darauf, dass
sowohl die Gremienexpertise als auch die Mitarbeitervergiitung relevante Aspekte der Cor-
porate Governance von Banken sind. Sie sollte daher zum Anlass genommen werden, die
Forschungsbemiihungen zu diesen bislang wenig erschlossenen Fragestellungen und den

thnen zugrundeliegenden Datensédtzen zu intensivieren.
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