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wie sie aus der katholischen

Die Institution des Advocatus Diaboli,

=l
Kirche bekannt ist, konnte in Ver

dten das

Vorbringen von

fordern. (Illustration: Melk Thalmann/Illux)

Ein Advocatus Diaboli fiir Unternehmen

Die Einfiihrung von spezialisierten «Bedenkentrigern» im Verwaltungsrat, die systematisch in der
Opposition stehen, brichte den Aktioniren eines Unternehmens viel. Von Bruno S. Frey

Noch vor kurzem war Manager ei-
ner der am meisten bewunderten Be-
rufe. In kiirzester Zeit jedoch hat sich
das Blatt gewendet: Heute sind sie zu
den Priigelknaben der Nation gewor-
den. Im Vordergrund der Kritik steht
die teilweise exorbitant hohe Entloh-
nung. Jahresgehilter in Millionenhhe
scheinen iiblich geworden zu sein.

Die fiir derartige Entlohnungen vor-
gebrachten Griinde konnen in keiner
‘Weise {iberzeugen. Das Argument, Ma-
nager hitten ein gewisses Risiko zu
tragen, ist zwar richtig; in anderen Be-
rufen wird jedoch ein hoheres Risiko
weit weniger hoch entgolten. An-
gesichts der guten Chancen, auch bei
unzureichender Leistung rasch wieder
eine hoch bezahlte Stelle zu finden, ist
eine so hohe Risikoprimie verfehlt.

Leistung ist eher zufillig
Hohe Managerlohne durch die er-
brachte Leistung zu rechtfertigen, ist
ebenfalls unberechtigt. Sorgfiltige sta-
tistische Untersuchungen haben ge-
zeigt, dass im Durchschnitt kein Zu-
zwischen M:
nen und Unternehmenserfolg besteht.
Ein besonders teurer Manager ist so-
mit keineswegs besonders erfolgreich.
Selbstverstindlich gibt es Ausnahmen.
Als Handlungsanweisung ist es je-
doch falsch, zu glauben, hohe Gewinne
und rasant steigende Aktienkurse seien
gesichert, wenn diejenigen Manager
ausgewihlt wiirden, die das meiste
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Leistungen der Manager wird noch
dadurch unterstrichen, dass in letzter
Zeit zwar die Aktienkurse deutlich ge-
fallensind, die Einkommen vieler CEOs
aber dennoch weiter zugenommen ha-
ben. Der Grund liegt oft in der Anpas-
sung der Ausiibungspreise der den Ma-
nagern gehdrenden Aktienoptionen.
Besonders stossend wirken die
Managerbeziige, wenn sie mit offen-
sichtlich mangelhaften Leistungen in
Verbindung stehen. Es geniigt, auf das
Debakel von Swissair und Enron hin-
zuweisen. Damit wird nicht nur den
beteiligten Unternehmen geschadet,
sondern auch der Marktwirtschaft und
dem Kapitalismus als Wirtschaftsform.
Viele Kommentatoren suchen den
Grund fiir diese Missstinde in der feh-
lenden Moral der Manager. So werden
sie etwa als «Geldsicke» beschi T,

zum Storenfried erklart und damit zum
wirkungslosen Aussenseiter. Er wiirde
sich nur Arger einhandeln und wiirde
vermutlich von den Kollegen bald aus
dem Gremium hinausgeekelt.

Viel einfacher ist es deshalb, mit
dem Strom zu schwimmen. Ist das Er-
gebnis dann schlecht, kann man sich
ausserdem leicht in der Gruppe verste-
cken. Aus diesem Grunde beobachten
wir in derartigen Gremien hiufig eine
grundsitzlich einheitliche Meinung,
auch wenn jede einzelne Person durch-
aus Zweifel an den getroffenen Ent-
scheidungen hat.

Oppositioninder Kirche
Deshalb ist es dringend, nach neuen
Ideen zu suchen. Es miissen Regeln ge-
funden werden, die diese verderbliche
inigkeit in den Verwaltungsriten

wie wenn alle andern Leute nicht eben-
falls am Geld interessiert wiren. Aber
auch von Seiten der Interessenvertre-
tung der Unternehmer und Arbeitge-
ber ertont der Ruf nach einer hheren
Moral der Manager. Diese Vorgehens-
weise klingt zwar gut, ist aber weit-
gehend wirkungslos.

Der Grund fiir die erwihnten Aus-
wiichse liegt vielmehr in der unzurei-
chenden Kontrolle durch die Eigentii-
mer der Firmen, die Aktionire. Offen-
sichtlich ist der Verwaltungsrat als
Einrichtung bisher unfihig, die Fehl-
entwicklungen zu verhindern. In die-
sem Gremium gegen die Vorschlige

Geld verlangen. Der Inde Zu-
sammenhang zwischen Lohnen und

des N zu argumentieren,
gilt als unfein. Wer dies tut, wird leicht
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durchbrechen. Dazu kann auf eine Ein-
richtung zuriickgegriffen werden, die
sich iiber viele Jahrhunderte als erfolg-
reich erwiesen hat: die katholische Kir-
che. Nur dank ihrer guten Institutionen
hat sie trotz unmoralischen, unfihigen
und sogar verbrecherischen Pipsten
und Kardinilen iiberlebt.

Dazu gehért das ausgekliigelte Ver-
fahren bei Heiligsprechungen. In aller
Regel werden ja Personen zu Heiligen
vorgeschlagen, die hohe und breite
Verehrung im Kirchenvolk geniessen.
Die Befiirworter haben deshalb eine
sehr starke Position. Die Kirche weiss
aber gleichzeitig, dass es sehr schid-
lich fiir sie wire, wenn eine unwiirdige
Person heilig gesprochen wiirde.

Wegen des typischen Ubergewich-
tes der Befiirworter ist deshalb eine
systematische Opposition in Form des
Advocatus Diaboli (eines Anwalts des
Teufels) eingerichtet worden. Die ent-
sprechende Person hat formell die Auf-
gabe, alle denkbaren und verniinftigen
Griinde gegen die Heiligsprechung an-
zufiihren. Die persénlichen Auffassun-
gen des Advocatus sind irrelevant. Ent-
sprechend kdnnen seine Argumente
nicht missbilligt oder als fiir die gesam-
te Kirche schidlich hingestellt werden.

Diese Regel einer institutionellen
Vertretung unpopulirer Meinungen
hat erstaunlich gut funktioniert. Ganz
dhnlich gab es im Mittelalter Hofnar-
ren, die den Herrschern unkonventio-
nelle Auffassungen nahebrachten. Bei-
de Einrichtungen gibt es nicht mehr.
Der amtierende Papst hat den Advoca-
tus Diaboli kiirzlich abgeschafft; heute
erhilt eine einzelne Person den Auf-
trag, ein Buch iiber den prospektiven
Heiligen zu verfassen. Es lisst sich vor-
aussagen, dass die katholische Kirche
in der Zukunft mehr Fehler bei Heilig-

pr als in der Ver

begehen wird. Das Grundprinzip des
Advocatus Diaboli ldsst sich auf die
Managerkontrolle (Corporate Gover-
nance) anwenden. Die Ausgangslage
ist insofern identisch, als ein systema-
tisches Ubergewicht einer bestimmten
Meinung vorherrscht.

Deshalb sollte der Verwaltungsrat
formell beauftragt werden, eine gut be-
griindete Gegenposition gegen die An-
trige des Managements zu formulie-
ren. Die ausfiihrenden Personen konn-
ten in der Lingua franca von heute als
«Owners’ Advocates» bezeichnet wer-
den. Sie nehmen eine Rolle wahr und
haben deshalb keine personlichen
Nachteile zu befiirchten. Sie werden
im Gegenteil von den Aktiondren umso
hoher geschitzt, je besser sie diese
Aufgabe erfiillen. Die Institution des
Owners’ Advocate kann vor allem in
grossen Publikumsgesellschaften ihre
Wirkung nur entfalten, wenn sie rich-
tig ausgestaltet wird. Dazu gehoren:

eWahl durch alle Aktionire (d.h.
nicht durch den Verwaltungsrat), da-
mit eine Interessenverstrickung mog-
lichst vermieden wird;

e damit die Owners’ Advocates nicht
in eine Aussenseiterposition gedringt
werden, sollte diese Aufgabe mehreren
Personen zugeordnet werden. Dadurch
entsteht auch ein Wettbewerb zwi-
schen ihnen;

edie Positionen sind 6ffentlich aus-
zuschreiben, es kann sich jedermann
darum bewerben. Zuzulassen sind ein-
zelne Personen wie auch Firmen, die
sich beide fiir diese Titigkeit speziali-
sieren und eine Reputation aufbauen;

edie eingenommene Position muss
nach aussen, also in der Generalver-
sammlung und gegeniiber den Medien,
publik gemacht werden konnen, damit
sie nicht unterdriickt werden kann;

edie Owners’ Advocates miissen
vollstindigen Zugang zu allen Infor-
mationen haben. Dazu gehdren auch
die Gehilter. Damit wird auch die vol-
lig verfehlte Geheimniskrimerei um
Managerbeziige beendet.

Gegen die Idee der Owners’
Advocates lassen sich - wie bei jeder
neuen Idee - viele Gegenargumente
anfiihren. Die Verteidiger der heutigen
Situation werden mit Sicherheit zuerst
einmal darauf hinweisen, dass es
entsprechende Institutionen ja schon
gibe. Selbst wenn dies stimmen sollte,
sind sie offensichtlich iigend

nen Revisionsfirmen erfiillen die Auf-
gabe nur ungeniigend. Ebenso wenig
tun dies die von Managern fiir teures
Geld angeheuerten Beratungsfirmen.

Als Zweites liesse sich einwenden,
der Owners’ Advocate sei nur eine
Opposition, aber nicht aufbauend. Not-
wendige rasche Entscheidungen wiir-
den verunméglicht. Strategische Ent-
scheidungen, so haben empirische Un-
tersuchungen gezeigt, dauern jedoch
fast immer erhebliche Zeit. Hingegen
erweisen sich rasche Entscheidungen
oft als falsch, weil die Gegenargumente
zu wenig beachtet werden. Zu den
Aufgaben des Owners’ Advocate ge-
hort auch, Alternativen aufzuzeigen,
die dann sinnvoll diskutiert werden
konnen.

Als drittes Gegenargument wird si-
cherlich zu vernehmen sein, die Idee
sei zwar gut, aber nicht durchfiihrbar.
Dagegen ist zu sagen, dass angesichts
all der Corporate-Governance-Proble-
me jede Moglichkeit zur Verbesserung
der Situation zu erproben ist. Selbst-
verstindlich gibt es daneben auch an-
dere Ansitze. So sollten besonders die
Pensionskassen, die iiber ein gewal-
tiges Stimmpotenzial verfiigen, endlich
aufwachen und ihr Gewicht geltend
machen. Gerade sie sollten am
Owners’ Advocate Interesse haben.

Markt fiir Depotstimmen
Ebenso miisste das Depotstimm-
recht der Banken in Aktionirsabstim-
mungen anders geregelt werden. Bis-
her wird regelmissig im Sinne des Ma-
nagements entschieden. Es sollte mog-
lich werden, das Stimmrecht von der
Aufbewahrung der Titel zu trennen.
Man miisste das Stimmrecht in einem
kompetitiven Verfahren an aussenste-
hende Personen oder Firmen delegie-
renkonnen. Auch die Vorschriften iiber
die Rechnungsfithrung und die Aufga-
ben der Revisionsfirmen miissten ge-
dndert werden. Ausstehende Aktienop-
tionen der Manager sollten endlich als
Personalaufwand verbucht werden.
Ebenso ist die externe Revision aus-
zuschreiben, so dass ein Wechsel der
beauftragten Firma erleichtert wird.
All diese Massnahmen dienen dazu,
den ungebiihrlichen Spielraum der Ma-
nager einzuschrinken. In Ansitzen
existieren derartige Bestimmungen be-
reits. Deshalb zdhlt die Einrichtung
von Owners’ Advocates zu den wirk-

ausgestaltet. Das peinliche Bild unin-
formierter und von den Fakten iiber-
raschter Verwaltungsrite (etwa in den
Fillen Swissair, Enron und ABB) lisst
sich nicht wegdiskutieren. Die exter-

samsten Moglichk die Corporate
Governance nachaltig zu verbessern.

Prof. Bruno S. Frey lehrt am Institut fiir
Empirische Wirtschaftsforschung der Uni-
versitat Ziirich.
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