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Bankenmachtund Aktienmärkte

| Olaf Koglin

as kontinentaleuropäische Sy-
Dstem der Vernetzung von Finanz-

konzernen (Banken, Versiche-

rungen, Investmentfonds) mit allen Tei-

len der Wirtschaft und deren schwer

kontrollierbare Macht sowie versagende
Aufsichtsräte sind seit einigen Jahren
wieder breiter Kritik ausgesetzt.' In den
allgemeinen Medien diskutiert und da-

mit der Öffentlichkeit zugetragen wurde
diese Problematik im Zusammenhang
mit der Daimler-Krise und den spekta-
kulären Zusammenbrüchen von Dr.

Schneider AG, Bremer Vulkan, Metall-

gesellschaft & Co und zuletzt der ge-
scheiterten Thyssen / Krupp-Übernahme.
Unter juristischen und rechtspolitischen

Aspekten diskutiert wurde hierüber un-

ter’ anderem in der Abteilung Wirt-
schaftsrecht des DeutschenJuristentages
(DJT) 1996? und in vielen Veröffentli-
chungen in juristischen und anderen
Fachzeitschriften‘.

Auf:parteipolitischer Ebene gibt es

einen Referentenentwurf des Bundes-

justizministeriums®, einen älteren Vor-

schlag der SPD° und ein Eckpunktepapier

von Bündnis 90/Die Grünen,
Hauptkritikpunktist stets die Kumula-

tion ganz verschiedener Einflußmög-

lichkeiten bei den deutschen Banken,

oder genauer bei den fünf großen Ban-

ken (Deutsche Bank, Dresdner Bank,

Commerzbank, Bayrische Hypo-Bank
und Bayerische Vereinsbank; daneben

stehen noch die Versicherer Allianz und
Münchener Rück).

Einflußmöglichkeiten 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

Großaktionärlnnengibt) dominieren’ und
ihnen genehme VertreterInnen in die

Aufsichtsräte wählen können, was den
Banken ein weiteres großes Machtpo-
tential eröffnet.
Banken können nach dem in Konti-

nentaleuropa herrschenden Universal-
bankensystem grundsätzlich Beteiligun-
gen an anderen, auch branchenfremden

Unternehmen halten. So hält die Deut-
sche Bank AG jeweils 10% an den
beiden größten deutschen Versicherun-
gen Allianz und MünchenerRück,in der

Industrie knapp 25 % an Daimler-Benz,

43% der KHD, 17% der Metall-
gesellschaft, 10 % an Linde sowie 26 %

an Holzmann(Bau) und 10 % an Karstadt

(Handel). Hier kann man sicherlich

überlegen, ob eine Beteiligung von Ban-
ken an branchenfremden Unternehmen
volks- und betriebswirtschaftlich sinn-
voll ist — im angelsächsischen Trenn-

bankenrecht ist sie zumeist nicht oder
nur eingeschränkt möglich —, erkennt

man das deutsche Banken- und Aktien-
recht an, ist bei solchen „echten“Beteili-

gungen aber das Stimmrecht in der

Hauptversammlung durch Eigentum be-

gründet und damit aktienrechtskonform
legitimiert. Zudem ist dieser Einfluß im
Vergleich zu den anderen Stimmvolumen
relativ gering.
Den Löwenanteil macht das sog. De-

pot- oder Vollmachsstimmrechtaus. Prak-
tisch alle Kleinanleger habenihre Aktien

in Depots der Banken, wo diese gelagert

und verwaltet werden.* Hiermit können

die Banken auf den Hauptversammlun-

gen der AGsihre Vertreter in die Auf-
sichtsräte wählen, ohne für diese Wahl

tatsächlich legitimiert zu sein und ohne
das Risiko zu tragen.
Hinzu kommen außerdem 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 Kundenz. B. zur Altersabsicherung

in von ihren „Experten‘“® bestimmten

Aktien, Anleihen, Bauprojekten etc.an.

Sie könnenein eigener Bereich der Bank

sein, werden aber meist aus Image-

 

Hilmar Kopper

gründen und zur Auslagerung des

Konkursrisikos als Konzerntöchter aus-

gegliedert.'"” Zwar muß das Stimmrecht
im Interesse der Anleger ausgeübt wer-

den ($ IOIKAGG), wie bei den Depot-
Stimmen ist eine eindeutige Interessen-

verfehlung jedoch nie nachweisbar, so
daß auch mit diesen Stimmen die

Interessenvertreter der Banken in die

Aufsichtsräte gewählt werden.

Mit dieser Übermacht auf den Haupt-

versammlungen könnendie Bankenihre
Vertreter in die Aufsichtsräte der AGs

wählen (genauer: die Vertreter der An-

teilseigner im Aufsichtsrat), der die

Geschäfte der AG und des Vorstandes

überwachen soll. Nach $ 100 Abs. 2

Satz I Aktiengesetz (AktG) kann eine

Person höchstens in zehn (!) Unterneh-

men im Aufsichtsrat vertreten sein.'' So
hat Hilmar Kopper neben seiner Tätig-
keit als Vorstandsvorsitzender der Deut-
schen Bank"? Aufsichtsratssitze bei Daim-
ler-Benz und Mannesmann (jeweils Auf-
sichtsratsvorsitz), Bayer, Lufthansa,

Münchener Rück, Linde, RWE und
Veba.

Hierstellt sich die Frage, ob in dieser
Weise besetzte Aufsichtsräte überhaupt
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 Aufsichtsräte und Vorstände
wählen und sich selbst kontrollieren,

während eine Kontrolle von außen ver-

hindert wird.

Der Interessenkonflikt

Zusätzlich entstehtein häufig kritisierter

Interessenkonflikt: Als Vertreter der Ak-

tionäre sollen Aufsichtsratsmitglieder

hohe Gewinnausschüttungen und einen

hohen Unternehmens- bzw. Börsenwert

(Shareholder Value) propagieren; die

Bank, die dem Unternehmen gleichzei-
tig Kredite gewährt, ist hingegen an
hohen Rücklagen und risikoarmer Un-

ternehmenspolitik interessiert, um ihre
Kredite nicht zu gefährden. Volkswirt-

schaftlich sinnvoll wäre hingegen eine
Investition der Gewinne.

DieserInteressenkonflikt — und natür-

lich auch die Übermacht der Banken -

wurde im Fall der gescheiterten feindli-

chen Übernahmevon Thyssen durch den

viel kleineren Krupp-Hoesch-Konzern

deutlich. Den Größenunterschied mach-

te Krupp mit Unterstützung und Finan-

zierungseitens 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 die
Interessen seiner Bank vertritt, aber
daneben — und durch die Stimmen der

Banken - Aufsichtsrat der zu schlucken-
den Thyssen AGist und hier genau die
entgegengesetzten Position vertretensoll.

Eine wirksame Verantwortung oder

Haftung der Aufsichtsratsmitglieder be-
steht in der Praxis nicht, $ 147 AktG, der

eine Haftung vorsieht, kommt schon
aufgrund formeller Hürden nie zur An-

wendung und wird als „klassischer Pa-
piertiger im Aktienrecht“'* bezeichnet.

Erschreckendist die Vernetzung einer
Reihe deutscher Konzerne, die durch

Ring- und Kreuzverflechtungen ge-
genseitig Aufsichtsräte wählen

und sich damit einer Kontrol-
le von außenentziehen. So ist

die Allianz mit 25% an der
Münchener Rück und diese zu

26% an der Allianz beteiligt,

diese beiden Konzernebesitzen also
schon alleine Sperrminoritäten in

den jeweils anderen Hauptversamm-

lungen.'* Schätzungen gehen da-

hin, daß das Management
der börsennotierten AGs es
geschafft hat, daß sich die
großen AGs mindestens
zur Hälfte selbst gehö-

ren.'® Dieses sich selbst kontollierende
Netz wird plakativ als „Deutschland
AG“ bzw. „Corporate Germany“'!® be-
zeichnet .Neben schwerem Zugang aus-

ländischer Unternehmen besteht eine

Konkurrenzzu mittelständischen Betrie-

ben: Besonders in Ostdeutschland sind

die Großbanken an Unternehmenbetei-
ligt, die klassische Bereiche des Mittel-
standes sind. Wendetsich ein potentiel-
ler Konkurrent an die Bank, um einen

Kredit für seine Existenzgründung bzw.

  

-erweiterung aufzunehmen, ist zu be-
zweifeln, ob ihm dieser überhaupt oder
zu annehmbaren Konditionen gewährt

wird, da die Bank kein Interesse an der
Entstehung bzw. Stärkungihrer Konkur-
renz hat.'’ Damit hemmtdie Vernetzung

von Banken Innovation und Volkswirt-

schaft.
Die Diskussion über eineBeschränkung
der Bankenmacht beinhaltet zunächst
die Frage, ob diese Kumulation von
Macht denn überhaupt für die Gesell-
schaft und die Wirtschaft schädlichist -
darüber, daß Banken gefährlich viel
Machtbesitzen, besteht immerhin Kon-
sens. Naheliegenderweise sehen Bank-
vertreter und Aufsichtsratsmitglieder die-

se Mißbrauchsgefahr nicht gegeben'*;
die „ewige deutsche Gleichsetzung von
Macht und Mißbrauch „sei Unsinn“'”.

Die Reformwilligen fordern zum Teil

nur marginale Veränderungen, z.B. die

doppelte Anrechnung des Vorsitzes im
Aufsichtsrat auf die zehn „möglichen“

Posten,. etwas weitergehend die Redu-

zierung auf fünf Posten, teilweise aber
auch echte Reformen wie die Abschaf-
fung des Depotstimmrechts und des
bestehenden Universalbankensystems.

Mehr dogmatisch scheinen Überlegun-

gen, ob die Änderungen das Gesell-
schaftsrecht (d. h. AktG), das Bankrecht

oder das Kartell- und Wettbewerbsrecht

betreffen sollen.” Es ist jedoch nicht
verständlich, weshalb eine solche Re-

form von Beginn an auf einzelne Geset-
ze beschränkt werdensollte.

Das Trennbankensystem im
Vergleich

Hilfreich ist ein Vergleich mit anderen

Bank- und Finanzmärkten, insbe-

sondere natürlich mit solchen mit

Trennbankensystemen.

Stark vereinfacht gibt es ne-

ben dem beschriebenen Uni-

versalbankensystem in Konti-

nentaleuropa?' und Japan das
angelsächsische (neo-ameri-

kanische”?) Modell, das

grundsätzlich eine Beteili-

gung von Bankenan bran-
chenfremden Unternehmen

verbietet und die Com-
mercial Banks auf den
Bereich des eigentlichen

= Bankgeschäfts — das Ein-

Iagen- und Kreditwesen - einschränkt.?*
Zwar wird in den USA über 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.
Dafür besteht in diesen Ländern ein

funktionierender Risikokapitalmarkt, der

Existenzgründer und Expansionsfähige
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mit Investoren zusammenbringt; Exis-
tenzgründern wird also relativ leicht
Gründungskapitalverschafft. In der BRD
gibt es einen solchen Marktnicht, zudem

ist der Zugang zu der Börse schwer und
für mittelständische Unternehmen
schlicht nicht durchführbar. Daher sind
sie auf Bankkredite angewiesen und
folglich von den Banken abhängig. Dies
führt betriebswirtschaftlich zu einer sehr

niedrigen Eigenkapitalquote und hoher
Fremdfinanzierung, was die Unterneh-
men — verstärkt durch Kündigungsklau-

seln, die die Banken als Oligopolisten

den Darlehensnehmern aufzwingen kön-

nen — stark konkursanfällig macht.
Es bestehen also grundlegend ver-

schiedene Finanzmärkte und Unterneh-

mensfinanzierungen: Während in
Deutschland praktisch ausschließlich
über 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 auffällig

ist auch, daß die Deutsche Börse AG ein

Gewinnunternehmenist, dessen beherr-

schende Gesellschafter die deutschen

Großbanken sind” und dessen Auf-
sichtsratsvorsitzender „praktischer-
weise“° ein Vorstandsmitglied der Deut-

schen Bankist, während in den USA und

London Börsen als unabhängige Non-
Profit-Unternehmengeführt wer-
den.?” ;
Die mangelnde Be-

reitstellung von Unter-
nehmerkapital (Ven-

ture Capital) ist eine
durch die Übermacht
der Banken bedingte
Investitions- und In- Ga
novationsbremse, deren Ausmaßfür Wirt-

schaft und Gesellschaft einen immensen

Schadendarstellt: Arbeitsplätze 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-
fügung steht. Volkswirtschaftlich be-
trachtetist das Kapital sogar vorhanden,
es wird lediglich nicht (z. B. über eine
Risikokapitalbörse) vermittelt, sondern

durch steuerliche Anreize in dubiose

Bau- und andere Investitionsprojekte
gelenkt.”

Die andere Seite der Medaille

Jedoch hat auch die Aktionärsab-

hängigkeit ihre Nachteile: Die Verschie-
bung von der Bank- zur Börsen-
abhängigkeit beendet das Interesse an

einer kontinuierlichen und auf Bestän-

digkeit bedachten Unternehmenspolitik.
Im Vordergrund steht ein hoher Gegen-
wert für den Anleger (Shareholder Value),

also steigender Aktienkurs und hohe

Dividende; das Unternehmen mußnicht

 

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 Verhältnis zum Unternehmens-
wert) festgelegt wird. Will ein Un-
ternehmen nun diesen Value stei-

gern, müssen Arbeitsplätze durch -:
Rationalisierung abgebaut und nicht
ausreichend rentable Unternehmens-

teile abgestoßen werden. Es wird

also nur das Interesse von (pot-

enitiellen) AktionärInnen berücksich-

tigt; Verpflichtungen gegenüber Mit-
arbeiterInnen, der Wirtschaft oder
der Umwelt bleiben unberück-
sichtigt, sofern sie nicht auch :
kurzfristig das Image und damit
den Marktwert steigern.

Die Beteiligungen von Banken und

Versicherungen im Universalban-

kensystem undderensicherheitsbedachte
Geschäftspolitik bewirken also auch
eine positive mittel- bis langfristige

Unternehmensplanung.

. Reform - aber wie ?!

Eine Reform sollte die Macht
und Abschirmung der Bankenre-

duzieren, ohne mit purer Share-

=,» holder Value-Mentalität feindli-
>72” che Übernahmenzu fördern und

die deutsch-konservative Unter-

nehmenskultur von Beständigkeit und
Firmenzugehörigkeit völlig zu zerstö-

ren. Jedochschließt sich dies auch nicht
unbedingt aus; die Frage der Unterneh-

mensfinanzierung und die der Geschäfts-
politik sind zu trennen.

Bezüglich der Bankenmacht sollte
mansich nicht darauf beschränken,die
Zahl der Aufsichtsratsmandate zu redu-
zieren oder bei bestehendem Depot-

stimmrecht Moralapelle im AktG zu
normieren." Vielmehr muß die Macht
der einzelnen Banken auf den Hauptver-
sammlungen, die eine Kontrolle aus-
schließende gegenseitige Vernetzung der
Konzerne und die dominierende Bank-

finanzierung grundlegend überdacht und

begrenzt werden. Als grundlegend zu

bezeichnenist z. B. der Vorschlag, Be-

teiligungen an branchenfremden Unter-
nehmennur bis 5 % dessen Grundkapi-

tals und an Kapitalanlagegesellschaften

gar nicht zuzulassen, Stimmrechte aus

gegenseitigen Beteiligungen ab 3%

(SPD) bzw. 5 % (Bündnis 90/Grüne) ab-

zuerkennen (Regierungsvorschlag: ab
25 %) und das weisungslose Depot-

stimmrecht abzuschaffen bzw. zu erset-
zen.’
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I Bereits der Zusammenbruch

der Herstatt-Bank bewirkte eine
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und Publikumsgesellschaft, Aktiengesell-
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mMungsgesetz.
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fünf Aufsichtsratsmandate in Konzerntöch-
tern.

Hommelhoff, Unternehmensüberwachung auf

dem Prüfstand, in: Picot Corporate Gover-

nance 1995, 13; Raiser N/W 1996, 2261; Han-

delsblatt v. 11.03.1997.

14 Friedrich-Ebert-Stiftung,27.

15 Wenger,Institutionelle Defizite am deutschen
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v. 27.03.1997, 2.
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23 Daneben gibt es Investment Banks, die aus-

schließlich das Effektengeschäft betreiben.
24 Albert, 18.
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papiermärkten, Diss. Oec. Saarbrücken 1994.
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1601.
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29 Manbeachte z. B. die dadurchin Ostdeutsch-

land gebauten und leerstehenden Bürokom-

plexe oder lese zum Überblick über Ab-
schreibemodelle die Samstagsausgabe der
FAZ.

30 Albert, 19; vgl. auch den Entwurf der Bundes-

regierung,Art. | Nr. 13 - 18.
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Jedoch ist der Vorschlag, dieses durch’
unabhängige Aktionärsvertreter und
Witschaftsprüfer zu ersetzen, wenig ge-
eignet, da hierbei wieder Lobbyisten und
Funktionäre ihre Interessen durchsetzen

könnten. Kritisiert wird beim Wegfall
des Depotstimmrechts auch die Gefahr
von kleinen Zufallsmehrheiten, da die
meisten Kleinanleger aufgrund der sog.
„rationalen Apathie‘“ an Hauptversamm-
lungen nicht teilnehmen. Dem steht
entgegen, daß die blinde Vergabe der
Stimmrechte an Banken weder demo-
kratischer noch besser ist und die
Aktionärlnnen weiterhin bei Depotaktien
über die Banken gebundene Stimmen
abgeben können.
Andere Wege gehen Verbände wie die

Schutzgemeinschaft der Kleinaktionäre
oder die Deutsche Schutzvereinigung
für Wertpapierbesitz, die neben Wort-
beiträgen auf Hauptversammlungen den
Aktionären ein Forum für Klagen gegen
die AG oder den Aufsichtsrat bieten.
Doch diese Arbeit ist mühselig und
wenig effektiv: Den unbekannten Red-

tung geschenkt und das Stimmverhalten
der Großbanken: ist schon vorher abge-
sprochen worden; die Prozesse dauern

teils Jahrzehnte und ihr Ausgang ist

ungewiß.

Olaf Koglin studiert Jura und genießt
das Leben in Bonn.Er ist Mitbegrün-
der und Vorstand des Verbraucher-
schutz- und Informationsvereins stud.
consult.
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nern auf den Hauptversammlungen wird _Oberlandesgericht DüsseldorfZIP 1996, 1211 ff. 1277
seitens der Aktionäre meist keine Beach- (Girmes-Fall).

Wechselseitige Verknüpfungen deutscher Banken und Versicherungen
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Quelle: Geschäftsberichte, Börsen-Zeitung, FAZ, Handelsblatt
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Perspektive Freiheit
Für die Gefangenen aus der RAF

Für alle politischen Gefangenen auslinken Bewegungen weltweit

für 3,50 DM in guten Buch- und Infoläden
und bei Eurer Ortsgruppe

oder für 5,- DM in Briefmarkenbei:

Rote Hilfe e.V., Postfach 6444, 24125 Kiel
ARCHELEEEZ

13.6.: Koblenzer Staatsschutzsenat lehnt Anklageschrift ab +++ Kurdenverfolgung: $-129-a-

Prozeßlawine rollt +++ Der Atomstaat schlägt zu: Die Polizei prügelt den CASTOR durch +++

18. März: Solidarität und Widerstand gegen staatliche Unterdrückung +++ Vorarbeiten zur

„Rote-Socken-Kampagne“: Die PDS im Visier des VS

 


