
D er Vorstoß 
der Deut-
schen Bahn, 

um den total eska-
lierten Streit mit 
der Lokführerge-
werkschaft zu be-
frieden, ist ver-
nünftig. Mit Mat -
thias Platzeck als 
unabhängigem Be-
obachter, nicht als 
Schlichter, und mit 
der Zusage eigen-
ständiger Tarifver-
träge mit der EVG, 
egal was später im 
Tarifeinheitsgesetz 

stehen wird, kommt Konzernchef Rüdiger 
Grube dem GDL-Vorsitzenden Claus Wesel-
sky weit entgehen. Nicht inhaltlich, aber mit 
ungewöhnlichen Zusagen in einem solchen 
Tarifstreit, der kaum noch lösbar erscheint.

Grubes Vorschlag ist zudem ein guter tak-
tischer Schachzug. Weselsky, der in seiner 
bekannt forschen Art zunächst von einem 
PR-Gag sprach, kann es sich kaum leisten, 
auf dieses Angebot nicht einzugehen. Denn 
auch er weiß, ein neutraler Beobachter wür-
de Transparenz in die Tarifverhandlungen 
bringen. Das wäre bitter nötig. Die Öffent-
lichkeit versteht nicht mehr, warum sich 
Bahn und GDL nach jeder Runde beharken. 
Man hat den Eindruck, jeder sei auf einer 
anderen Veranstaltung gewesen.

Noch geschickter aber ist das Angebot 
der Bahn, das Gesetz zur Tarifeinheit, das 
wie ein Damoklesschwert über der GDL 
schwebt, einfach zu ignorieren. Sollte es 
denn überhaupt kommen. Mit dieser Zusa-
ge entzieht die Bahn Weselsky den Boden 
für seine wachsenden Sorgen, dass die 
Bahn nur auf Zeit spiele, um seine kleine 
Berufsgewerkschaft verhungern zu lassen. 

Inhaltlich bringt der Vorstoß der Deut-
schen Bahn die Gespräche zwar keinen Me-
ter weiter. Über Lohn und Arbeitszeiten hat 
Grube kein Wort verloren. Doch die Vor-
schläge des Bahn-Chefs könnten dazu füh-
ren, dass in den Verhandlungen endlich da-
rüber gesprochen wird. Denn auch nach 16 
Runden ist in Gehalts- und Arbeitszeitfra-
gen so gut wie nichts geregelt. Die Kontra-
henten haben sich nur um Formalien ge-
stritten. Für welche Berufsgruppen darf die 
GDL verhandeln, wer zählt zu welcher 
Gruppe, wie weit dürfen Ergebnisse von de-
nen abweichen, die mit der anderen Ge-
werkschaft EVG ausgehandelt werden? 

Dass der Chef sich persönlich einschaltet, 
zeigt auch, dass die Nerven im Berliner 
Bahntower blank liegen. Der Konzern weiß 
sich auf dem üblichen Verhandlungswege 
nicht mehr zu helfen. Weselsky wiederum, 
und das ist möglicherweise das eigentliche 
Problem, verhandelt auch um seine eigene 
Zukunft. Wollen er und seine Gewerkschaft 
überleben, muss in diesem Tarifstreit ein 
vorzeigbares Ergebnis herauskommen. Die-
se sehr subjektive Note kann man kritisie-
ren, aber man muss sie akzeptieren. 

Weselsky steht intern so unter dem Druck 
seiner Mitglieder, dass er den Megastreik 
auf keinen Fall sofort abblasen kann. Viel-
leicht ein wenig abkürzen. Kommen dann 
die Gespräche wieder in Gang, dann muss 
Bahn-Chef Grube (weitere) Zugeständnisse 
bei Lohn und Arbeitszeit machen. Zum 
Glück hat er sich diese Option offengehal-
ten. Sonst drohen gleich die nächsten 
Streiks.

Die Nerven 
liegen blank 

BAHNSTREIK

D
ie Finanzkrise hat viele Ge-
wissheiten infrage gestellt, 
aber auch einige neue geschaf-
fen. Eine davon lautet, auf 
Dauer entkommt niemand 
dem langen Arm der Regulie-
rer. In den ersten Jahren nach 

der Finanzkrise konzentrierten die Aufseher ih-
re Aufmerksamkeit auf die Banken, dann ka-
men die Versicherer an die Reihe, und jetzt hat 
das strenge Auge der Regulierer die Vermögens-
verwalter erfasst.

In seinem jüngsten Bericht zur Finanzmarkt-
stabilität hat der Internationale Währungsfonds 
(IWF) Investmentfonds und andere Spieler an 
den Märkten als potenziel-
les Risiko für die Stabilität 
des Finanzsystems identifi-
ziert. Am liebsten würde 
der IWF die Branche genau-
so wie die Banken regelmä-
ßigen Stresstests unterzie-
hen.

Das ist eine ausgezeichne-
te Idee. Denn die Gefahr ist 
groß, dass das nächste 
schwere Beben im Finanz-
system nicht von der Ban-
kenbranche, sondern von 
den Kapitalmärkten ausge-
hen wird, und dann wür-
den die Vermögensverwal-
ter dem Epizentrum sehr 
nahe sein.

Nach der Finanzkrise haben die Regulierer 
mit ihren strengen Vorgaben dafür gesorgt, 
dass sich eine ganze Reihe riskanter Geschäfte 
für die Banken nicht mehr lohnt. Ein Teil dieser 
Geschäfte ist in die Sphäre der Vermögensver-
walter abgewandert – ins Reich der sogenann-
ten Schattenbanken. Aber nicht nur Hedge-
fonds und andere eher exotische Vehikel bedro-
hen die Stabilität des Finanzsystems, auch ganz 
normale Investmentfonds können zur Gefahr 
werden. Dafür spricht schon allein die schiere 
Größe des Sektors. Die Branche verwaltet mitt-
lerweile ein Vermögen von 75 Billionen Dollar, 
mehr als die Wirtschaftsleistung der gesamten 
Welt.

Aber was genau macht die eigentlich doch 
recht simpel gestrickten Investmentfonds ge-
fährlich? Schließlich liegt das Risiko beinahe 
komplett bei den Anlegern. Das ist der Unter-
schied zu den Banken, die sich vor der Finanz-
krise selbst mit ebenso komplexen wie riskan-
ten Papieren vollgesogen hatten. Aus diesem 
Grund entkamen die Vermögensverwalter bis-
lang weitgehend der sogenannten makropru-
dentiellen Aufsicht. Darunter verstehen die Re-
gulierer alle Maßnahmen zur Sicherung der 
Stabilität des Finanzsystems.

Das größte Risiko in der Fondsbranche ist 
der Herdentrieb, und verantwortlich dafür sind 
vor allem die Notenbanken mit ihrer ultralocke-

ren Geldpolitik. Angesichts der notorisch nied-
rigen Zinsen sind Fondsmanager rund um den 
Globus auf der Jagd nach wenigstens halbwegs 
attraktiven Renditen, und immer öfter bewegt 
sich der Tross dabei in die gleiche Richtung. 
Die Flut des billigen Zentralbankgelds trieb ei-
ne Vermögensklasse nach der anderen in die 
Höhe: zuerst die vergleichsweise sicheren Pa-
piere wie zum Beispiel deutsche Staatsanlei-
hen, dann die riskanteren Alternativen wie Ak-
tien, Anleihen von Schwellenländern oder 
Bonds von Unternehmen mit eher schwacher 
Bonität. Mittlerweile räumen selbst Notenban-
ker wie der finnische Zentralbankchef Erkki Lii-
kanen ein, dass die Währungshüter mit ihrem 

Versuch, die Euro-Zone 
vor einer lähmenden De-
flation zu bewahren, die 
Gefahr von Blasen an den 
Märkten heraufbeschwö-
ren.

Gerade an den Anleihe-
märkten kann das unange-
nehm werden. Denn In-
vestments in Schwellenlän-
derbonds und 
Unternehmensanleihen 
sind nicht nur riskanter, 
sie sind auch weniger liqui-
de. Was passiert nun, 
wenn die Stimmung an 
den Märkten auf einmal 
dreht? Wenn sich Optimis-
mus in Pessimismus ver-

wandelt und alle plötzlich in Richtung Ausgang 
stürmen? Dann besteht die Gefahr, dass die 
Rückforderungen der Anleger die Fonds zu 
Notverkäufen zwingen. Diese können sehr 
schnell einen Dominoeffekt auslösen, der auf 
andere Märkte übergreift. 

Wie schnell die Stimmung kippen kann, hat 
sich gezeigt, als die USA 2013 begannen, den bis 
zum Anschlag offen stehenden Geldhahn ein 
kleines bisschen zuzudrehen. Welch unangeneh-
me Folgen der Herdentrieb haben kann, konnte 
auch schon während der Finanzkrise besichtigt 
werden, als die Investoren scharenweise das 
Vertrauen in Hedgefonds verloren und ihr Kapi-
tal zurückforderten. Die Folge war eine Welle 
von Notverkäufen, die die Abwärtsspirale an 
den Märkten noch einmal beschleunigte.

Es gibt also gute Gründe für eine strengere 
Überwachung der Vermögensverwalter. Und 
falls diese Argumente noch nicht überzeugen, 
hier ist ein weiteres: Viele der großen Fondsge-
sellschaften gehören immer noch Banken. Soll-
te sich der nächste Sturm also tatsächlich an 
den Finanzmärkten zusammenbrauen, könn-
ten wir es gleich mit zwei Krisenherden zu tun 
bekommen.

Die Gefahren des 
Herdentriebs

LEITARTIKEL

E inmal mehr 
hat die Allianz 
gute Quartals-

zahlen abgeliefert. 
Im ersten Quartal 
stiegen Umsatz und 
Gewinn des Versi-
cherers deutlich. 
Im 125. Jahr seit der 
Gründung steht der 
Konzern stabil da. 
Auch die Aktionäre 
sind zufrieden: Für 
das vergangene 
Jahr soll die Ge-
winnbeteiligung 
deutlich steigen, 
Forderungen nach 
einer höheren Aus-

schüttung wurden erfüllt. Die Dividenden-
rendite klettert so – bezogen auf den Jahres-
schlusskurs 2014 – auf üppige fünf Prozent, 
den Spitzenwert der 30 Dax-Aktien. 

Der langjährige Chef Michael Diekmann 
verabschiedet sich mit einer glänzenden Bi-
lanz. Kein Wunder, dass ihm auf der Haupt-
versammlung viel Applaus gespendet wird 
und ihn nicht nur der Aufsichtsratsvorsitzen
de Helmut Perlet mit Lob überschüttet.

Doch so positiv die Bewertung der Ära 
Diekmann ausfällt: Es gibt immer noch ge-
nug für seinen Nachfolger zu tun. Oliver Bä-
te tritt in große Fußstapfen, und die kom-
menden Jahre werden nicht leicht. Die He-
rausforderungen, die durch das Vorgehen 
der Europäischen Zentralbank auf die Versi-
cherungsbranche zukommen, sind riesig. 
Und je länger die Phase niedriger Zinsen an-
hält, desto größer werden die Herausforde-
rungen. Einen Vorgeschmack darauf gaben 
bereits die aktuellen Quartalszahlen: In der 
Lebens- und Krankenversicherung betrug 
die Neugeschäftsmarge im ersten Quartal 
1,5 Prozent, ein deutlicher Rückgang im Ver-
gleich zum Vorjahr. Bäte muss es schaffen, 
das Geschäft mit Lebensversicherungen 
profitabel zu halten. Keine leichte Aufgabe.

Zudem ist unklar, ob die Tochter Pimco 
die Wende geschafft hat. Vergangenes Jahr 
hatte der kalifornische Vermögensverwalter 
mit einer Schlammschlacht für Schlagzeilen 
gesorgt und mit einer schwachen Perfor-
mance Investoren verscheucht. Diekmann 
geht davon aus, dass er die richtigen Maß-
nahmen getroffen hat und Pimco auf die Er-
folgsspur kommt – die Anleger müssen da-
von aber noch überzeugt werden. 

Und schließlich muss sich die Allianz – 
wie jeder andere Versicherer auch – auf die 
Digitalisierung einstellen. 

Diekmann hat zwar begonnen, diese Auf-
gaben anzugehen – doch erledigt sind sie 
keineswegs. Seine Erfolge werden nur 
schwer zu toppen sein. So ist es ein guter 
Zeitpunkt für Diekmann zu gehen – aber ein 
schwieriger Zeitpunkt für Bäte zu kommen.

Gelungener 
Abschied

ALLIANZ

Irrtum mit 360 Grad 

Z
wei Millionen Arbeitsstunden wenden 
Fach- und Führungskräfte einer Bera-
tungsgesellschaft pro Jahr auf, um Form-
blätter auszufüllen, Rangfolgen zu er-
stellen und Meetings abzuhalten, die im 

Zusammenhang mit dem System zur Messung 
von Leistung stehen. Zwei Millionen Stunden, die 
kein Kunde bezahlt. Besonders verbreitetes Mess-
instrument ist das 360-Grad-Feedback. 360 Grad: 
Nicht nur Vorgesetzte, sondern auch Kollegen, 
Mitarbeiter und Kunden bewerten. Rundum 
eben. Mehr Perspektiven erzeugen mehr Objekti-
vität – auf diesen Nenner lässt sich die hiermit ver-
bundene Hoffnung bringen.

Die Stilblüten, die diese trügerische Hoffnung 
treibt, sind beachtlich. So ist es weltfremd zu 
glauben, dass Kollegen, die um Karriereaufstieg 
konkurrieren, sich gegenseitig objektiv beurtei-
len. Stattdessen verwandeln sich Unternehmens-
flure während der Bewertungsphase in Basare, 
auf denen Feedbacknehmer und -geber ungeach-
tet der gebotenen Anonymität in einen munteren 
Handel eintreten. Kunden nutzen die Gelegen-
heit, um es einem Vertriebler mal so richtig zu 
zeigen. Hinzu kommen handwerkliche Fehler. So 
wimmelt es in Fragebögen von unpräzisen Fragen 
(„X nimmt faire und sachliche Kritik an“ – der In-
terpretationsspielraum ist hoch.), Gemeinplätzen 
(„Mein Vorgesetzter kann gut zuhören“) und fehl-
leitenden Annahmen („Z berücksichtigt Ängste 
und Vorbehalte anderer“ – Wie können Feedback-
geber wissen, was Menschen fühlen?). 

Das Ankreuzen von Kästchen auf einer Skala 
mit dem Ziel, ein Ranking zu erstellen, steht im 
Mittelpunkt der Übung. Für Zusammenhänge, in 
denen Leistung erbracht wird, und konkrete Bei-
spiele ist kein Platz. Wenn die Rankings zur 

Grundlage der Verteilung von Boni gemacht wer-
den, erreicht der Kuhhandel seinen Höhepunkt. 
Subjektivität und Missbrauch sind Tür und Tor ge-
öffnet. 

Das erwähnte Unternehmen hat sich auf die Su-
che nach neuen Wegen der Einschätzung von 
Leistung gemacht. Es hat die Bonusverteilung 
vom Ergebnis der Messung getrennt. Feedbackge-
ber werden fortan danach gefragt, ob sie den 
Feedbacknehmer angesichts der erlebten Leis-
tung in Zukunft in ihrem Team haben wollen. 
Feedback erfährt jede Fach- und Führungskraft 
zeitnah nach jedem Projekt und zusätzlich einmal 
pro Woche. Die Beteiligten teilen das Feedback, 
das sie erhalten haben, in ihrem Team und tau-
schen sich über Stärken und Schwächen aus, um 
gemeinsam daraus zu lernen.

So gut und richtig es ist, verschiedene Blickwin-
kel einzunehmen: 360-Grad-Feedback als Allheil-
mittel zur Einschätzung von Leistung einzusetzen 
ist ein Irrweg. Wie ein Schädling nistet sich das 
Instrument in die Organisation ein und lenkt den 
Blick auf eine Zahl und nicht auf den Kontext: auf 
individuell erzielte Ergebnisse, auf eigene Beiträ-
ge, auf externe Marktfaktoren und interne Rah-
menbedingungen, die die Erreichung von Zielen 
beeinflussen. Individuelle Leistung lässt sich 
nicht messen. Und gute Führung lässt sich nicht 
an ein System delegieren, so bequem das auch 
sein mag. Im besten Fall ist gut gestaltetes 
360-Grad-Feedback ein Element unter vielen im 
Rahmen einer intensiven Auseinandersetzung 
mit der Leistung des Einzelnen. 

GASTKOMMENTAR

„Es war intensiv, aber es hat immer 

Spaß gemacht.“
Michael Diekmann

Ex-Vorstandschef Allianz, auf der Hauptversammlung zum Abschied

„Wir haben keine Akquisition versprochen.  

Wir müssen ruhig Blut bewahren.“
Ute Wolf

Finanzvorstand Evonik

„Das kostet Geld, das kostet Kunden, 

das macht unsere Mitarbeiter mürbe.  

Das wäre verantwortungslos, wenn wir 

auf Zeit spielen würden.“
Ulrich Weber

Personalvorstand Deutsche Bahn

Die GDL sollte 

das Angebot der 

Bahn annehmen, 

findet Dieter  

Fockenbrock. 

Die Renditejagd 

der Großinvesto-

ren bedroht das 

Finanzsystem, 

fürchtet Michael 

Maisch.

Individuelle 

Leistung lässt 

sich nicht mes-

sen. Auch nicht 

mit angeblich 

perfekten Syste-

men, warnt Mar-

kus Baumanns.

Michael Diek-

manns Erfolg ist 

für seinen Nach-

folger schwer zu 

toppen, urteilt 

Kerstin Leitel.
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Das größte Risiko in 
der Fondsbranche ist 
der Herdentrieb, und 
verantwortlich dafür 
sind vor allem die 
Notenbanken mit 
ihrer ultralockeren 
Geldpolitik.
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