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Banken in der Krise;
Chefs wussten von nichts

Anreize fiir Bankchefs sind
nicht verantwortlich fiir

die Kreditkrise oder fiir die
Leistung von Banken in dieser
Krise, behaupten Forscher.

GENFE. Von Mitte 2007 bis Ende
2008 haben Riidiger Fahlenbrach
von der ETH Lausanne und vom
Swiss Finance Institute sowie
René M. Stulz von der Ohio State
University 95 US-Banken unter
die Lupe genommen. Thr Fazit: Es
gibt keinen Beweis, dass Banken
mit Chefs, deren Entlshnungs-
systeme starker im Einklang mit
den Aktionirsinteressen standen,
in der Krise besser abgeschnitten
haben als Banken mit Anreizen,
die weniger eng auf die Aktionars-
interessen ausgerichtet waren. Je-
doch fanden die Forscher Belege
dafiir, dass diese Banken schlech-
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ter abschnitten sowohl punkto
Aktienrendite als auch punkto Ei-
genmittelrendite.

Laut den Forschern gingen
Bankchefs, deren Lohnanreize
stirker auf die Maximierung des
Shareholder Values ausgerichtet
waren, andere Risiken ein als
andere Chefs. Vor der Krise schie-
nen diese Risiken den Aktionéren
zum Profit zu gereichen. Im nach-
hinein zeigten diese Risiken er-
barmliche Resultate. Und zwar
unerwartet; Denn hétten laut den
Forschern die Chefs gewusst, dass
die Risiken nur ihren kurzfristigen
Lohn steigern und den Aktiondren
schaden, hitten sie ihre eigenen
Aktien verkauft. Das aber taten sie
nicht — und erlitten darauf selber
Millionenverluste. (T.G.)

Die Studie zum Herunterladen:
http://ssrn.com/abstract=1439859
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