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Aufsicht ist mehr als eine Formalie

‘Wenn ein Dax-30-
Unternehmen wie
Wirecard so unerwartet
in eine dramatische
Schieflage gerit, stellt
sich die Frage nach der
Rolle des Aufsichtsrates
—und der Kompetenz
seiner Mitglieder.

Von Florian Schilling

ozu braucht man iiberhaupt

einen Aufsichtsrat, wenn

sich dieser iiber Jahre hin-

weg in einem Ausmaf tiu-
schen lie, das bis vor kurzem noch unvor-
stellbar erschien? Hétte man nicht friiher
erkennen konnen, dass das Gremium sei-
ner Aufgabe offenbar nicht gewachsen
war? Das sind nur zwei Fragen, die sich
nach dem spektakuliren Zusammen-
bruch von Wirecard stellen.

Letztlich sind es vor allem zwei Ele-
mente, die die Qualitit der Aufsichtsrats-
arbeit definieren: das Geschiftsverstind-
nis und die Personlichkeiten seiner Mit-
glieder. Erst das Zusammenwirken dieser
Faktoren erméglicht eine effektive Unter-
nehmensaufsicht. Nur wer die grundle-
genden Geschiftsablaufe versteht, kann

friihzeitig erk
und nur wer iiber eine starke Personllch-
verfiligt, wird in einem konsensge-
pragten Gremium Gehor finden.

Je komplexer das Geschiftsmodell ist
und je stirker technologiegetrieben, des-
to notwendiger wird spezifisches Ge-
schaftsverstandnis. Es gibt zwei Bereiche,
in denen auch erfahrene Aufsichtsrite er-
kldren, mit Erfahrung und gesundem
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men, das sind [T und Finanzdienstleistun-
gen. Man muss Strukturen und Abl‘riufe

zufrieden sind und in dem
glinzend vorbereitete Vorstandsprisenta-
tionen die elgenen Bedenken noch un-

im Detail verstehen, um Er lassen.
Risiken beurteilen zu konnen. Da daa Soll man sich etwa als einfaches Auf-
Wirecard-| ied mehr K an-

diese beiden Bereiche kombiniert, indem

Fehlentscheidungen werden
aus unabhéngiger, externer
Perspektive manchmal
klarer erkannt als von den
daran beteiligten Experten.

mafBen als diese erfahrenen Kollegen
oder als hochspezialisierte Wirtschafts-
prilfer, die iiber viele Jahre hinweg unein-
geschrinkt die Bilanz testieren, oder Auf-
sichtsbehérden, die keinen Grund zur Be-
anstandung sahen?

Dabei hitten Zweifler an zu viel Kon-
sens und glatten Abliufen durchaus

AMAAL AR A s

sere Geschichtsschreibung zu sehr vom
Handeln von Organisationen geprégt ist,
die hierarchisch strukturiert sind. Ob Mi-
litdr, Regierungen oder Kirchen, immer
geht es um dds Handeln vemkal struktu-

Iustration Peter von Tresckow

keine Erfahrung in solchen Gremien ha-
ben, deutlich attraktiver wirken als auf
die Insider, denen die Strukturen und Pro-
zesse in den Gremien vertraut sind. Je

rierter,

Jeschif

komplexer dle Mdlene je germger das
d

b Is
Metapher fiir solche verukalen Orgamsa-
tionen wiihlt Ferguson ,Tiirme®.

Demgegeniiber werden informelle, ho-
rizontale Netzwerke in der Geschichts-
il eher vernachld auch

mitglieder und je ausgeprigter deshalb
der Wi
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Was ich mir fiir 2021 wiinsche

Von Jorg Krdmer

l l m die Jahreswende kann man
viel dariiber lesen, was Volkswir-
te fiir das neue Jahr prognostizie-

ren. Ich mochte stattdessen dariiber

schreiben, was ich mir fiir 2021 wiinsche.

Das neue Jahr steht und fillt mit Co-
rona. Aber leider hat die EU-Kommissi-
on die Impfstoffe von Biontech und Mo-
derna erst im November bestellt, ob-
wohl Fachleuten schon im Juli
klar war, dass diese beiden Fir-
men bei der Impfstoffentwick-
lung weit vorne lagen. Jetzt ge-
hen die Vakzine vor allem an
Lander wie die Vereinigten
Staaten oder Israel, die schon
im Sommer bestellt hatten.
Deshalb kénnen wir uns eine
schnelle Impfung mit einer
ausreichenden  Immunisie-
rung der Bevolkerung bis zum
Friihjahr abschminken. In dieser schwie-
rigen Situation wiinsche ich mir, dass
die anderen Impfstoff-Hersteller schnell
vorankommen und die Liicke zumindest
bis zum Herbst schlieBen.

Im Herbst findet die Bundestags-
wahl statt. Normalerweise geht das
wirtschaftspolitisch nicht mit grofien
Anderungen einher. Aber die Bindun-
gen der Wihler an die Parteien sind lo-
cker, iiberraschende Wahlausginge
werden wahrscheinlicher. Bei aller ge-
botenen parteipolitischen Zuriickhal-
tung wiinsche ich mir, dass es am Ende
nicht zu Koalitionen kommt, die die Be-
lastungsgrenzen der Wirtschaft testen.
Die Unternehmen sind wegen Corona
und der Lockdowns angeschlagen, und
die Herausforderungen wie die Dekar-
bonisierung sind schon gewaltig. Was
die Unternehmen in D d jetzt

men wieder bessere Rahmenbedingun-
gen zu bieten.

Hinzu kommt der Brexit, bei dem vie-
le Punkte trotz des Abkommens von Hei-
ligabend noch offen sind, wenn man an
Bankdienstleistungen, Grenzformalit-
ten und so weiter denkt. Fiir die noch
ausstehenden Verhandlungen wiinsche
ich mir, dass sie in einem Geist der Ko-
operation stattfinden. Die EU
sollte die zweitgroBte Volks-
wirtschaft Westeuropas we-
gen ihres Austritts nicht versu-
chen abzustrafen, sondern
sich selbstkritisch fragen, was
sie tun kann, ihre Attraktivi-
tit fiir die Mitglieder zu wah-
ren. Was den fiir Deutschland
so wichtigen Welthandel anbe-
langt wiinsche ich mir eine
Entpolitisierung. Internatio-
nale Arbeitsteilung erhoht nur dann
den Wohlstand, wenn sich die Unterneh-
men durchsetzen, die die Kundenwiin-
sche am besten erfiillen. Das sind in der
Regel nicht die sogenannten nationalen
Champions, die die Politiker in nationa-
len Alleingéingen pippeln, in Handels-
fragen protegieren und damit Konflikte
mit anderen Handelsparlnern verursa-
chen. Damit meine ich nicht nur China.

Um bei den vielen 2021 anstehenden
politischen Fragen zu sachlich guten Er-
gebnissen zu kommen, wiinsche ich mir
eine unvoreingenommene Diskussions-
kultur jenseits eines politischen Moralis-
mus. Der Philosoph Karl Jaspers hat es
1946 auf den Punkt gebracht: ,Wir wol-
len uns innerlich versuchsweise auf den
Standpunkt des anderen stellen. Ja, wir
wollen das uns Wldersprechende gera-
dezu

brauchen, ist ein neuer Schwung in der
Wirtschaftspolitik, um den Unterneh-
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WIRTSCHAFTSBUCHER —

Die grof3e Alterung

Wie sie auf Wachstum und Inflation wirken konnte

Die Jahrzehnte eines historisch einmali-
gen Anstiegs des globalen Arbeitsange-
bots llegen hinter uns. Fiir die Zukunft
miissen wir uns auf einen fortschreiten-

er prung des
sind, desto mehr laufen Aufsichtsrite Ge-
fahr von ganz allein zu professionellen
zu werden.

weil sie schlechter identifizierbar sind
und kaum Spuren in Dokumenten oder
Gesetzen hinterlassen. Dabei spielen
Nelzwerke in der Geschichte eine ganz
Rolle, so haben politische

es auf IT-

Grund fl'ir mehr Se]hslbewusslsem.

wer-
den aus unabhingiger, externer Perspek-
tive klarer erkannt als von

beruht, diirfte es in diesem Fall fir AuBen-
stehende besonders schwer verstindlich
gewesen sein.

Hinzu kommt, dass bei Wirecard der
langjihrige Vorstandsvorsitzende gleich-
zeitig Grofaktionar des Unlernehmens

den daran beteiligten Experten.

Dies zeigte auch eine Befragung, die
vor einigen Jahren bei Unternehmen
durchgefiihrt wurde, die, fiir die Offent-
lichkeit tiberraschend, plotzlich in eine
Schne[lage geraten waren. Deren Auf-

war, es wird im A
niemanden gegeben haben, der das Ge-
schiftsmodell und seine wesentlichen
Elemente auch nur annihernd so gut ver-
stand wie dieser. Die Moglichkeit fundier-
ter Kritik am Vorstand durch ein exter-
nes Aufsichtsratsmitglied ist in einem sol-
chen Fall minimal, praktisch jeder Ein-
wand lisst sich auf der Grundlage iiberle-
genen Fachwissens entkriften oder zu-
riickweisen. Dies gilt umso mehr, wenn
ein solches Unternehmen iiber Jahre hin-
weg steigende Umsitze und Ergebnisse
vorweisen kann, dann gilt ein Vorstands-
i hmend als

rer Technikguru.

In einer solchen Situation fliichten
sich viele Aufsichtsrite in eine kollektive
Kompetenzillusion. Diese kann entste-
hen, wenn nach meist perfekt vorbereite-
ten Vorstandsprisentationen alle Auf-
sichtsrite zustimmend und offenbar ver-
standnisvoll nicken und durch gelegentli-
che Detailfragen den Eindruck profun-
der Sachkenntnis vermitteln. Dies er-
weckt beim einzelnen Mitglied den Ein-
druck, dass es zwar selbst das Ganze nur
unzureichend oder gar nicht versteht,
dass aber offenbar alle anderen ein sehr
viel besseres Geschiiftsverstindnis ha-
ben und man sich auf deren Urteil verlas-
sen kann.

Hierzu die Originalaussage des Auf-
sichtsratsmitgliedes (nennen wir ihn X)
eines Dax-30-Konzerns im Rahmen ei-
ner Effizienzpriifung: ,Wissen Sie, das
ist alles so komplex g dass ich

wurden gefragt, ob und wann
sie erste Anzeichen fiir eine krisenhafte
Entwicklung des Unternehmens im Auf-
sichtsrat wahrgenommen haben. Das Er-
gebnis: In allen befragten Aufsichtsgre-
mien gab es Mitglieder, die lange vor Aus-
bruch der Krise das Gefiihl hatten, dass
sich das Unternehmen in die falsche
Richtung bewegte, der Vorstandsvorsit-
zende mehr an der als

Umwilzungen und Revolutionen ihren
Ursprung meist in zunéchst losen mfor-

Die gegenliufige Entwicklung einer
Veriinderung vom Turm zum Platz, das
heiBt die bewusste Schaffung einer Atmo-
sphire, die die Mitglieder stiirker einbe-
zieht und den freien Austausch und die
offene Meinungséuﬁerung begiinstigt,
entsteht mchl von allein; sle bedarf des

mellen Gruppen die die
Hierarchien in Frage stellen. Diese hori-
zontale Organi: nsform  beschreibt
Ferguson als ,Plitze", auf denen die Be-
teiligten zusammenkommen, um sich in-
formell auszutauschen. Optimierungen
erfolgen demnach vor allem in Hierarchi-
en, also Tiirmen, wihrend grundlegende
Verinderungen eher in Netzwerken, also
auf Plitzen, entstehen.

Ubertriigt man diese Systematik auf
die Wirtschaft, so wird man grofe Unter-
nehmen als hierarchische Tiirme sehen,
die einem stindigen Optimierungsdruck
unterliegen, ihre gesteckten Ziele noch
besser zu erreichen. Sensitivitit fiir

an der Weiterentwicklung des Unterneh-
mens interessiert war, Probleme nicht
mehr proaktiv kommuniziert wurden
und offene Diskussionen offensichtlich
unerwiinscht waren. Mehrere der Ge-
sprichspartner wiesen aber auf die
Schwierigkeit hm in emer solchen Situa-
tion kritische

dl , die zu ver-
anderlem Konsumverhalten fuhren und
kreative unternehmerische Ansitze zum

al-
ler Beteiligten. Envscheldend ist dabel
die Rolle des

den Riick der Er ung
gefasst machen, der in vielen asiati-
schen und europiischen Lindern schon
deutlich sichtbar ist: weniger Erwerbstii-
tige, mehr Rentner. Wie werden sich
die globalen demographischen Ver-
schiebungen auf Wachstum, Inflation
und Zinsen auswirken, und wie lassen
sich die Herausforderungen bewilti-
gen? Die zentrale These der beiden
Okonomen widerspricht in mehrfacher
Sicht herkommlichem Denken. Durch
dle bevorstehende radlkale Umkehr der

lung werden

In vielen Aufsichtsgremien
besteht die Tendenz, die
professionellen und
formalen Elemente auf
Kosten der informellen
Elemente auszuweiten.

‘Was dieser nicht will, wird auch nicht ge-
schehen. Nur wenn er eine solche Verin-
derung initiiert, wird der Rest des Auf-
sichtsrats ihm folgen.

Umgang mit solchen F ungen
diirften sich hingegen eher in informel-
len, wenig strukturierten Umfeldern,
also auf Plitzen, entwickeln.

_ Esist vermutlich kein Zufall, dass Auf-

ohne sie durch Zahlen oder Fakten bele-
gen zu konnen.

Natiirlich kann man solche Aufsichts-
rite nicht ganz zu Unrecht wegen man-
gelnder Zivilcourage kritisieren, wichti-
ger erscheint aber die Schlussfolgerung,
dass Aufsichtsrite in der Regel durchaus

Ein Aufsichtsrat kann

seine wichtige Rolle als
Frithwarnsystem aber nur
erfiillen, wenn Struktur und
Atmosphire des Gremiums
den offenen und kritischen
Diskurs begiinstigen.

groBer Unternehmen in
fast allen Lindern als ,Plitze” konzipiert
sind, offenbar von der Vorstellung gelei-
tet, dass sich ein Kreis Gleichrangiger
auf Augenhdéhe iiber die Zukunft des Un-
ternehmens austauscht. Tatséchlich ha-
ben solche Gremien aber eine inhirente
Tendenz, mit

Der i hat ge-
geniiber den anderen Organmitgliedern
in der Regel einen erheblichen Wissens-
vorsprung, die meisten fachlichen Fra-
gen konnte er inhaltlich allein im Dialog
mit dem Vorstandsvorsitzenden kliren.
Die stirkere Einbeziehung von Mitglie-
dern, die weniger mit der Materie ver-
traut sind, bedeutet aber zunichst einen
Effizienzverlust, der allenfalls im Lauf
der Zeit durch wertvolle Beitrige der Mit-
glieder iiberkompensiert werden kann.

Ein solcher szess verlangl aber auch

sierung immer mehr die Charaklenstlka
einer Hierarchie, das heift eines Turmes,
anzunehmen.

Nimmt man als externer Beobachter
an Aufsichtsratssitzungen teil, so ge-
winnt man meist den Eindruck hochpro-
fessioneller Veranstaltungen, bei denen
wenig dem Zufall iiberlassen bleibt. Ein-

f P
die knappe Zeit in den Sitzungen mog-
lichst effizient zu nutzen. Nicht unmittel-

mir iber die Vorstandsprisentationen
nicht wirklich ein eigenes Urteil bilden
kann. Ich schaue dann auf Herrn Y oder
Herrn Z, die von der Sache mehr verste-
hen als ich, und wenn die einverstanden
sind, stimme ich auch zu.“ Fast iiberfliis-
sig zu erwihnen, dass manchmal auch
Herr Y und Herr Z den Eindruck haben,
dass Herr X mehr von der Sache versteht
als sie selbst.

Aufsichtsrite, die sich weder mit die-
ser Kompetenzillusion begniigen noch
ihr Mandat niederlegen wollen, haben ei-
nen schweren S\and Sie sind sich ihres

andnisses be-

iiber das Sensorium verfiigen, krisenhaf-
te Entwicklungen zu erkennen, bevor sie
fiir die Offentlichkeit manifest werden.
Ein Aufsichtsrat kann seine wichtige Rol-
le als Frithwarnsystem aber nur erfiillen,
wenn Struktur und Almosphare des Gre-
miums den offenen und

bar zur T assende Kommen-
tare gelten schnell als zeitraubend und
unprofessionell. So entsteht ganz von al-
lein eine natiirliche Tendenz, die profes-
sionellen und formalen Elemente auf
Kosten der informellen, intuitiven Ele-
mente auszuweiten.

~ Gerade neue, noch unerfahrene Auf-
die erwarten, sich

auch kritischen Diskurs nicht nur erlau-
ben, sondern regelrecht begiinstigen.
Nun wird es vermutlich niemand geben,
der einen wirklich offenen Diskurs ver-
bietet, dennoch findet er in vielen Auf-
sichtsriten nicht statt.

wusst, werden aber mit ihren Zweifeln
vollig alleingelassen in einem Gremium,
mit dessen Arbeit offenbar alle anderen

Der lische Historiker Niall Fergu-
son bietet hier einen interessanten Erkla-
rungsansatz: In seinem Buch ,Tiirme
und Plitze* vertritt er die These, dass un-

spontan und offen austauschen zu kén-
nen, erleben solche Sitzungen als stark
strukturiert und von ungeschriebenen Re-
geln bestimmt. Um im Bild von Turm
und Platz zu bleiben: Sie erwarten, auf ei-
nen offenen Platz zu kommen, und fin-
den sich am FuBe eines hierarchischen
Turmes wieder. Dies konnte ein wesentli-

den A n viel ab: Je
offener die Diskussion ist, desto mehr
sind Rededisziplin und Urteilsvermogen
der einzelnen Mitglieder gefragt, das
Zeitmanagement wird fiir alle Beteilig-
ten zur echten Herausforderung. Hinzu
kommt, dass formalistische Mitglieder
eine solche kreative und manchmal chao-
tische nicht schitzen

die Krifte versiegen, so behaupten sie,
die in den vergangenen Jahrzehnten fiir
niedrige Inflation und niedrige Zinsen
gesorgt haben und die die Einkommens-
verteilung zugunsten der Bezieher von
Kapitaleinkommen und zu Lasten der
Lohneinkommen verschoben haben.
Das Wachstum unserer Volkswirtschaf-
ten wird sich verlangsamen, so wie es
auch die herkommliche Sicht ist, aber
es wird auch von héheren Inflationsra-
ten und Zinsen begleitet sein.

Der zentrale Gedanke ist, dass die
Welt vor einem inflationér wirkenden
Anstieg der sogenannten ,Abhingig-
keitsquote“ steht, also einer Entwick-
lung, bei der die Zahl der beruflich noch
nicht aktiven jungen und der bereits pen-
sionierten alten Menschen weitaus stir-
ker steigt als die Zahl der Menschen im
erwerbsfihigen Alter. In den vergange-
nen Jahrzehnten hatte sich diese Relati-
on |m globalen MalBstab sehr gunsng

It und eine
Dividende* erzeugt. Diese werde slch

nale Betrachtungen nicht reichen. Thr
Blick richtete sich daher auch auf die
globale Bedeutung der Schwellenlinder
Asiens, vor allem Chinas, das jahrzehn-
telang Kapital exportiert und Lohnar-
beit angeboten hat, nunmehr aber auch
vor einer starken Alterung steht. Auch
die Entwicklungen in Japan, die schein-
bar im Widerspruch zur Vorhersage ho-
herer Inflation und hoherer Zinsen ste-
hen, miissten im internationalen Kon-
text gesehen werden. Denn der Riick-
gang der Erwerbsbevolkerung in Japan
wurde von einem beispiellosen Anstieg
des Arbeitsangebots auf den Weltmark-
ten begleitet, der die Lohne unter Druck
setzte und gerade den japanischen Un-
ternehmen lukrative Investitionsmog-
lichkeiten im Auslan

Goodhart und Pradhan présentieren
ihre Uberlegungen in {ibersichtlichen
und gut lesbaren Kaplleln Moghche Ge-

er (|
sition werden abgewogen. Dazu gehort
zum Beispiel die Uberlegung, dass die
vorteilhafte Demographie in Indien
oder Afrika und Automatisierungspro-
zesse die Knappheit an Arbeitskraften
weltweit auflosen konnten. Beides hal-
ten die Autoren aus nachvollziehbaren
Griinden fiir wenig wahrscheinlich. Ein
besonders schwieriger Aspekt der Analy-
se liegt in der Frage, wie die Volkswirt-
schaften aus dem enorm hohen Schul-
denstand wieder herauskommen wol-
len, der durch die Krisen der vergange-
nen Jahrzehnte und eine praktisch dauer-
haft expansive Geldpolitik aufgebaut
wurde. Ein ,,Herauswachsen wird
kaum méglich sein, da die Demographie
das Wachslum bremst. Ein Abbau der
1 durch F

schiisse scheint ebenfalls unrealistisch,

da die vor allem fiir die

aber in den
ihr Gegenteil verkehren. Die Zahl derer
die konsumieren, aber nicht mehr aktiv
produzieren, werde deutlich zunehmen
und das globale Giiterangebot hinter
der globalen Nachfrage zuriickbleiben
lassen. Zusammen mit einer hoheren

kriftig stei-

gen werden. Etwas Inflation wird hel-

fen, aber sie wird die Geldpolitik auf den

Plan rufen, die auf einen intensiven Kon-

flikt mit der Finanzpolitik zusteuert. Fiir

den Staat erwarten die Autoren Steuerer-
fiir den Unter

er Er
bei Lohnverhandlungen werde das die
Inflation steigern. Im Zuge dieser Ent-
wicklung werde auch das Zinsniveau
steigen, denn die nicht mehr aktiven Ge-

Die beste Voraussetzung, einen sol-
chen Prozess zu starten, ist entweder
eine Krise, die der Aufsichtsrat und das
Unternehmen gerade iiberstanden ha-
ben, oder eine auBenstehende Bewer-
tung, die auf die Defizite aufmerksam
macht. Es ist ebenso erstaunlich wie iiber-
zeugend zu erleben, welche Kompetenz
ein vorher dysfunktionales Gremium da-
durch entfalten kann.

miissen also teil-
weise Vermogen auflosen, um ihren
Konsum zu finanzieren. Der Riickgang
der Ersparnis — manche sprechen auch
von der Sparschwemme — werde stirker
sein als der Riickgang der Investitionen.
Die Unternehmensinvestitionen wiir-
den nicht zu stark sinken, da die Wirt-
schaft eine hohere Kapitalintensitit der
Pmduktlon anstreben werde, um mit ei-

Wann der Wi d mit
einem aktiveren Rollenverstindnis den
Betrug erkannt hitte, wissen vermutlich
nur die Beteiligten. Es ist aber schwer
vorstellbar, dass ein wirklich aktives Auf-
sichtsgremium der Entwicklung so lange
untitig zugesehen hiitte.

Florian Schilling ist Partner der auf die
Unternehmensaufsicht spezialisierten

cher Grund sein, warum -

't Board C

mandate auf Outsider, die bislang noch

International, Frankfurt.

ner den Zahl an Erwerbsp

sonen zurechtzukommen. Und auch die
Staaten werden in groBerem Umfang
Kapital nachﬁ'agen dasie erhebhche zu-

sie bessere Anreize fir mehr
und weniger

um die hohen Schuldenquoten abzubau-

en. Der dominante Einfluss auf Inflati-

on und Zinsen wird ihrer Ansicht nach

aber von den demographischen Ver-

schiebungen ausgehen.

Den Autoren gebiihrt ein groBes
Kompliment dafiir, die Komplexitit der
Materie mit vielfaltigen Wechselwirkun-
gen gekonnt zu portionieren und lesbar
zu machen. Sie stellen die herkommli-
che Weisheit in Frage, dass Inflation
und Zinsen aufgrund der Alterung der
Bevolkerung noch sehr lange sehr nied-
rig bleiben, und stellen in liberzeugen-
der Weise die Gegenthese auf. Ein sehr
lesenswertes Buch fiir alle, die sich mit
den wirtschaftlichen und politischen

sitzliche Finanzier brauch-
ten, um die

ungen der Zukunft be-

zZu stablhsleren und den starken Anstieg
der Gesundheitsausgaben in alternden
Gesellschaften abzufangen.

Mit groBer Berechtigung verweisen
die Autoren darauf, dass hier globale
Prozesse am Werk sind, also rein natio-

mochten.  MICHAEL HEISE

Charles Goodhart und Manoj Pradhan:
The Great Demographic Reversal. Ageing
Societies, Waning Inequality, and an Inflation
Revival. Palgrave Macmillan, London 2020,
260 Seiten, 26 Euro.




