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Bankenmacht und Aktienmarkte

| Olaf Koglin

as kontinentaleuropdische Sy-
D stem der Vernetzung von Finanz-

konzernen (Banken, Versiche-
rungen, Investmentfonds) mit allen Tei-
len der Wirtschaft und deren schwer
kontrollierbare Macht sowie versagende
Aufsichtsrite sind seit einigen Jahren
wieder breiter Kritik ausgesetzt.' In den
allgemeinen Medien diskutiert und da-
mit der Offentlichkeit zugetragen wurde
diese Problematik im Zusammenhang
mit der Daimler-Krise und den spekta-
kuldiren Zusammenbriichen von Dr.
Schneider AG, Bremer Vulkan, Metall-
gesellschaft & Co und zuletzt der ge-
scheiterten Thyssen / Krupp-Ubemahme.
Unter juristischen und rechtspolitischen
Aspekten diskutiert wurde hieriiber un-
ter’ anderem in der Abteilung Wirt-
schaftsrecht des Deutschen Juristentages
(DJT) 1996 und in vielen Verdffentli-
chungen in juristischen und anderen
Fachzeitschriften®.

Auf -parteipolitischer Ebene gibt es
einen Referentenentwurf des Bundes-
justizministeriums®, einen ilteren Vor-
schlag der SPD® und ein Eckpunktepapier
von Biindnis 90/Die Griinen®,

Hauptkritikpunkt ist stets die Kumula-
tion ganz verschiedener EinfluBmdog-

lichkeiten bei den deutschen Banken,
oder genauer bei den fiinf groBen Ban-
ken (Deutsche Bank, Dresdner Bank,
Commerzbank, Bayrische Hypo-Bank
und Bayerische Vereinsbank; daneben
stehen noch die Versicherer Allianz und
Miinchener Riick).

Einflufmaéglichkeiten der Banken

Hierbei kommen verschiedene Stimm-
rechte der Banken zusammen, mit denen
sie praktisch alle deutschen Publikums-
gesellschaften (solche Aktiengesellschaf-
ten (AG), deren Aktien sich mehrheitlich
im Streubesitz befinden, es also keine
GroBaktionirInnen gibt) dominieren’ und
ihnen genehme Vertreterlnnen in die
Aufsichtsriite wiihlen kénnen, was den
Banken ein weiteres groBes Machtpo-
tential eréffnet.

Banken konnen nach dem in Konti-
nentaleuropa herrschenden Universal-
bankensystem grundsitzlich Beteiligun-
gen an anderen, auch branchenfremden
Unternehmen halten. So hilt die Deut-
sche Bank AG jeweils 10 % an den
beiden groBten deutschen Versicherun-
gen Allianz und Miinchener Riick, in der
Industrie knapp 25 % an Daimler-Benz,

48 % der KHD, 17 % der Metall-
gesellschaft, 10 % an Linde sowie 26 %
an Holzmann (Bau) und 10 % an Karstadt
(Handel). Hier kann man sicherlich
iiberlegen, ob eine Beteiligung von Ban-
ken an branchenfremden Unternehmen
volks- und betriebswirtschaftlich sinn-
voll ist — im angelsiichsischen Trenn-
bankenrecht ist sic zumeist nicht oder
nur eingeschrinkt moglich —, erkennt
man das deutsche Banken- und Aktien-
recht an, ist bei solchen ,,echten” Beteili-
gungen aber das Stimmrecht in der
Hauptversammlung durch Eigentum be-
griindet und damit aktienrechtskonform
legitimiert. Zudem ist dieser EinfluB} im
Vergleich zu den anderen Stimmvolumen
relativ gering.

Den Lowenanteil macht das sog. De-
pot- oder Vollmachsstimmrecht aus. Prak-
tisch alle Kleinanleger haben ihre Aktien
in Depots der Banken, wo diese gelagert
und verwaltet werden.* Hiermit kénnen
die Banken auf den Hauptversammlun-
gen der AGs ihre Vertreter in die Auf-
sichtsriite wiihlen, ohne fiir diese Wahl
tatsiichlich legitimiert zu sein und ohne
das Risiko zu tragen.

Hinzu kommen auBerdem noch rund
13 % Stimmanteile aus Eigenbesitz und
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10 % aus Kapitalanlagegesellschaften
der Banken.
Kapitalanlagegesellschaften oder In-
vestmentfonds der Banken legen Geld
von Kunden z. B. zur Altersabsicherung
in von ihren ,Experten*” bestimmten
Aktien, Anleihen, Bauprojekten etc. an.
Sie kénnen ein eigener Bereich der Bank
sein, werden aber meist aus Image-

Hilmar Kopper

griinden und zur Auslagerung des
Konkursrisikos als Konzerntochter aus-
gegliedert." Zwar mufl das Stimmrecht
im Interesse der Anleger ausgeiibt wer-
den (§ 101 KAGG), wie bei den Depot-
Stimmen ist eine eindeutige Interessen-
verfehlung jedoch nie nachweisbar, so
daB auch mit diesen Stimmen die
Interessenvertreter der Banken in die
Aufsichtsriite gewiihlt werden.

Mit dieser Ubermacht auf den Haupt-
versammlungen kdnnen die Banken ihre
Vertreter in die Aufsichtsriite der AGs
wiihlen (genauer: die Vertreter der An-
teilseigner im  Aufsichtsrat), der dic
Geschiilte der AG und des Vorstandes
iiberwachen soll. Nach § 100 Abs. 2
Satz 1 Aktiengesetz (AktG) kann eine
Person hochstens in zehn (!) Unterneh-
men im Aufsichtsrat vertreten sein.!" So
hat Hilmar Kopper neben seiner Titig-
keit als Vorstandsvorsitzender der Deut-
schen Bank'? Aufsichtsratssitze bei Daim-
ler-Benz und Mannesmann (jeweils Auf-
sichtsratsvorsitz), Bayer, Lufthansa,
Miinchener Riick, Linde, RWE und
Veba.

Hier stellt sich die Frage, ob in dieser
Weise besetzte Aufsichtsriite iiberhaupt
in der Lage sind, den Vorstand und die
Unternehmenspolitik wirksam zu kon-
trollieren. Mangelnde Kontrolle kann
auf Zeitmangel beruhen, liegt aber oft
auch an der personellen Verflechtung,
durch die wenige Personen sich gegen-
seitig in Aufsichtsriite und Vorstinde
wiihlen und sich selbst kontrollieren,
wiihrend eine Kontrolle von auflen ver-
hindert wird.

Der Interessenkonflikt

Zusiitzlich entsteht ein hiufig kritisierter
Interessenkonflikt: Als Vertreter der Ak-
tiondre sollen Aufsichtsratsmitglieder
hohe Gewinnausschiittungen und einen
hohen Unternehmens- bzw. Bérsenwert
(Shareholder Value) propagieren; die
Bank, die dem Unternehmen gleichzei-
tig Kredite gewiihrt, ist hingegen an
hohen Riicklagen und risikoarmer Un-
ternehmenspolitik interessiert, um ihre
Kredite nicht zu gefihrden. Volkswirt-
schaftlich sinnvoll wire hingegen eine
Investition der Gewinne.

Dieser Interessenkonflikt — und natiir-
lich auch die Ubermacht der Banken —
wurde im Fall der gescheiterten feindli-
chen Ubernahme von Thyssen durch den
viel kleineren Krupp-Hoesch-Konzern
deutlich. Den GréBenunterschied mach-
te Krupp mit Unterstiitzung und Finan-
zierung seitens der Deutschen Bank wett
und wollte den Konkurrenten so gegen
dessen Willen aufkaufen. Neben dieser
kapitalistischen Ausartung fiel auch das
Deutsche Bank-Vorstandsmitglied Car—
tellieri negativ auf, der als Vorstand dic
Interessen seiner Bank vertritt, aber
daneben — und durch die Stimmen der
Banken — Aufsichtsrat der zu schlucken-
den Thyssen AG ist und hier genau die
entgegengesetzten Position vertreten soll.

Eine wirksame Verantwortung oder
Haftung der Aufsichtsratsmitglieder be-
steht in der Praxis nicht, § 147 AktG, der
eine Haftung vorsieht, kommt schon
aufgrund formeller Hiirden nie zur An-
wendung und wird als ,klassischer Pa-
piertiger im Aktienrecht'* bezeichnel.

Erschreckend ist die Vernetzung einer
Reihe deutscher Konzerne, die durch
Ring- und Kreuzverflechtungen ge-

genseitig Aufsichtsriite wihlen X

und sich damit einer Kontrol-
le von auBen entziehen. So ist
die Allianz mit 25 % an der
Miinchener Riick und diese zu

26 % an der Allianz beteiligt,
diese beiden Konzerne besitzen also
schon alleine Sperrminorititen in
den jeweils anderen Hauptversamm-
lungen." Schiitzungen gehen da-
hin, daB das Management
der bérsennotierten AGs es
geschafft hat, daB sich die
groBen AGs mindestens
zur Hilfte selbst gehd- s
ren.'® Dieses sich selbst kontrolllerendc
Netz wird plakativ als ,,Deutschland
AG* bzw. ,Corporate Germany*'® be-
zeichnet .Neben schwerem Zugang aus-
lindischer Unternehmen besteht eine
Konkurrenz zu mittelstindischen Betrie-
ben: Besonders in Ostdeutschland sind
die GroBbanken an Unternechmen betei-
ligt, die klassische Bereiche des Mittel-
standes sind. Wendet sich ein potentiel-
ler Konkurrent an die Bank, um einen
Kredit fiir seine Existenzgriindung bzw.

-,

-erweiterung aufzunehmen, ist zu be-
zweifeln, ob ihm dieser iiberhaupt oder
zu annehmbaren Konditionen gewiihrt
wird, da die Bank kein Interesse an der
Entstehung bzw. Stirkung ihrer Konkur-
renz hat."” Damit hemmt die Vernetzung
von Banken Innovation und Volkswirt-
schaft.

Die Diskussion iiber eine Beschriinkung
der Bankenmacht beinhaltet zuniichst
die Frage, ob diese Kumulation von
Macht denn iiberhaupt fiir die Gesell-
schaft und die Wirtschaft schidlich ist -
dariiber, daBl Banken gefihrlich viel
Macht besitzen, besteht immerhin Kon-
sens. Naheliegenderweise sehen Bank-
vertreter und Aufsichtsratsmitglieder die-
se MiBbrauchsgefahr nicht gegeben';
die ,,ewige deutsche Gleichsetzung von
Macht und MiBbrauch ,sei Unsinn*'".
Die Reformwilligen fordern zum Teil
nur marginale Veriinderungen, z. B. dic
doppelte Anrechnung des Vorsitzes im
Aufsichtsrat auf die zehn , mdglichen™
Posten, etwas weitergehend die Redu-
zierung auf fiinf’ Posten, teilweise aber
auch echte Reformen wie die Abschaf-
fung des Depotstimmrechts und des
bestehenden Universalbankensystems.
Mehr dogmatisch scheinen Uberlegun-
gen, ob die Anderungen das Gesell-
schaftsrecht (d. h. AktG), das Bankrecht
oder das Kartell- und Wettbewerbsrecht
betreffen sollen.™ Es ist jedoch nicht
verstindlich, weshalb eine solche Re-
form von Beginn an auf einzelne Geset-
ze beschriinkt werden sollte.

Das Trennbankensystem im
Vergleich

Hilfreich ist ein Vergleich mit anderen
Bank- und Finanzmiirkten, insbe-

sondere natiirlich mit solchen mit

Trennbankensystemen.

Stark vereinfacht gibt es ne-
ben dem beschriebenen Uni-
versalbankensystem in Konti-
nentaleuropa®’ und Japan das

angelsiichsische (neo-ameri-

4 kanische?) Modell, das
grundsitzlich eine Beteili-
gung von Banken an bran-
chenfremden Unternehmen
verbietet und die Com-
mercial Banks auf den
Bereich des cigentlichen
e Bankgeschiifts — das Ein-
!agen und Kreditwesen — einschriinkt.”*
Zwar wird in den USA iiber eine
Lockerung dieser nach der Weltwirt-
schaftskrise durch den Class-Steagall-
Act beschlossenen Trennung diskutiert,
jedoch wird das deutsche System der
durch wechselseitige Beziehungen
selbstkontrollierten Allfinanzkonzerne
als wettbewerbswidrig abgelehnt.
Dafiir besteht in diesen Lindern ein
funktionierender Risikokapitalmarkt, der
Existenzgriinder und Expansionstihige
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mit Investoren zusammenbringt; Exis-
tenzgriindern wird also relativ leicht
Griindungskapital verschafft. In der BRD
gibt es einen solchen Markt nicht, zudem
ist der Zugang zu der Bérse schwer und
fiir mittelstindische Unternehmen
schlicht nicht durchfiihrbar. Daher sind
sic auf Bankkredite angewiesen und
folglich von den Banken abhiingig. Dies
fiihrt betriebswirtschaftlich zu einer sehr
niedrigen Eigenkapitalquote und hoher
Fremdfinanzierung, was die Unterneh-
men — verstiirkt durch Kiindigungsklau-
seln, die die Banken als Oligopolisten
den Darlehensnehmern aufzwingen kan-
nen — stark konkursanfillig macht.

Es bestehen also grundlegend ver-
schiedene Finanzmiirkte und Unterneh-
mensfinanzierungen: Wiihrend in
Deutschland praktisch ausschlieBlich
iiber die Banken finanziert wird, ist in
den USA der Anteil der Banken an der
Unternehmensfinanzierung von 80 %
(1970) auf 20 % (1990) gesunken.*

Im internationalen Vergleich auffillig
ist auch, daf} die Deutsche Bérse AG ein
Gewinnunternehmen ist, dessen beherr-
schende Gesellschafter die deutschen
GroBbanken sind® und dessen Aul-
sichtsratsvorsitzender ,,praktischer-
weise** ein Vorstandsmitglied der Deut-
schen Bank ist, wihrend in den USA und
London Bérsen als unabhiingige Non-
Profit-Unternehmen gefiihrt wer-
den.”

Dic mangelnde Be-
reitstellung von Unter-
nehmerkapital (Ven-
ture Capital) ist eine
durch die Ubermacht -
der Banken bedingte
Investitions- und In-
novationshbremse, deren AusmaB fiir Wirt-
schalt und Gesellschaft einen immensen
Schaden darstellt: Arbeitspliitze entste-
hen gar nicht erst oder aber werden im
Ausland geschaffen, und zwar nicht
(nur) wegen der Lohnnebenkosten-
debatte, sondern weil in der BRD dem
Mittelstand kein Risikokapital zur Ver-
liigung steht. Volkswirtschaftlich be-
trachtet ist das Kapital sogar vorhanden,
es wird lediglich nicht (z. B. iiber eine
RisikokapitalbGrse) vermittelt, sondern
durch steuerliche Anreize in dubiose
Bau- und andere Investitionsprojekte
gelenkt.?

Die andere Seite der Medaille

Jedoch hat auch die Aktionirsab-
hiingigkeit ihre Nachteile: Die Verschie-
bung von der Bank- zur Bérsen-
abhiingigkeit beendet das Interesse an
einer kontinuierlichen und auf Bestiin-
digkeit bedachten Unternehmenspolitik.
Im Vordergrund steht ein hoher Gegen-
wert [iir den Anleger (Sharcholder Value),
also steigender Aktienkurs und hohe
Dividende; das Unternehmen muB nicht

in der Produktion, sondern in der Speku-
lation interessant sein.” Unter dem
Schlagwort des Shareholder Value wird
insofern nicht der langfristi-
ge Marktwert des Unter-
nehmens mitgerechnet,
sondern nur der kurz- bis
mittelfristige, der von
Analysten der Banken und
Fonds anhand von Kennziffern
(z. B. Ertrag pro ArbeitnehmerIn
und Verhilinis zum Unternehmens-
wert) festgelegt wird. Will ein Un-
ternechmen nun diesen Value stei-
gern, miissen Arbeitsplitze durch -
Rationalisierung abgebaut und nicht
ausreichend rentable Unternehmens-
teile abgestoBen werden. Es wird
also nur das Interesse von (pot-
entiellen) AktionirInnen beriicksich-
tigt; Verpflichtungen gegeniiber Mit-

arbeiterInnen, der Wirtschaft oder f.

der Umwelt bleiben unberiick-
sichtigt, sofern sie nicht auch
kurzfristig das Image und damit
den Marktwert steigern.

Die Beteiligungen von Banken und
Versicherungen im Universalban-
kensystem und deren sicherheitsbedachte
Geschiiftspolitik bewirken also auch
eine positive mittel- bis langfristige
Unternehmensplanung.

Reform — aber wie ?!

Eine Reform sollte dic Macht
und Abschirmung der Banken re-
duzieren, ohne mit purer Share-

© ~ holder Value-Mentalitiit feindli-
<77 che Ubernahmen zu férdern und

dic deutsch-konservative Unter-
nehmenskultur von Bestindigkeit und
Firmenzugehorigkeit véllig zu zersto-
ren. Jedoch schliefit sich dies auch nicht
unbedingt aus; die Frage der Unterneh-
mensfinanzierung und die der Geschiifts-
politik sind zu trennen.

Beziiglich der Bankenmacht sollte
man sich nicht darauf beschriinken, die
Zahl der Aufsichtsratsmandate zu redu-
zieren oder bei bestehendem Depot-
stimmrecht Moralapelle im AktG zu
normieren.™ Vielmehr muB die Macht
der einzelnen Banken auf den Hauptver-
sammlungen, die eine Kontrolle aus-
schlieBende gegenseitige Vernetzung der
Konzerne und die dominierende Bank-
finanzierung grundlegend iiberdacht und
begrenzt werden. Als grundlegend zu
bezeichnen ist z. B. der Vorschlag, Be-
teiligungen an branchenfremden Unter-
nehmen nur bis 5 % dessen Grundkapi-
tals und an Kapitalanlagegesellschaften
gar nicht zuzulassen, Stimmrechte aus
gegenseitigen Beteiligungen ab 3 %
(SPD) bzw. 5 % (Biindnis 90/Griine) ab-
zuerkennen (Regierungsvorschlag: ab
25 %) und das weisungslose Depot-
stimmrecht abzuschaffen bzw. zu erset-
zen."
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Jedoch ist der Vorschlag, dieses durch’
unabhiingige Aktiondrsvertreter und
Witschaftspriifer zu ersetzen, wenig ge-
eignet, da hierbei wieder Lobbyisten und
Funktionire ihre Interessen durchsetzen
konnten. Kritisiert wird beim Wegfall
des Depotstimmrechts auch die Gefahr
von kleinen Zufallsmehrheiten, da die
meisten Kleinanleger aufgrund der sog.
wrationalen Apathie an Hauptversamm-
lungen nicht teilnehmen. Dem steht
entgegen, dafl die blinde Vergabe der
Stimmrechte an Banken weder demo-
kratischer noch besser ist und die
AktiondrInnen weiterhin bei Depotaktien
iiber die Banken gebundene Stimmen
abgeben kdnnen.

Andere Wege gehen Verbiinde wie die
Schutzgemeinschaft der Kleinaktionire
oder die Deutsche Schutzvereinigung
fiir Wertpapierbesitz, die neben Wort-
beitrigen auf Hauptversammlungen den
Aktioniiren ein Forum fiir Klagen gegen
die AG oder den Aufsichtsrat bieten.
Doch diese Arbeit ist miihselig und
wenig effektiv: Den unbekannten Red-

tung geschenkt und das Stimmverhalten
der GroBbanken ist schon vorher abge-
sprochen worden; die Prozesse dauern
teils Jahrzehnte und ihr Ausgang ist
ungewil}.

Olaf Koglin studiert Jura und genieBt
das Leben in Bonn. Er ist Mitbegriin-
der und Vorstand des Verbraucher-
schutz- und Informationsvereins stud.
consult.
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