3 Das Ausmafs der Einflusspotenziale

In diesem Kapitel wird eine Auswahl der empirischen Untersuchungen vorge-
stellt, die versucht haben, das Ausmaf der Einflusspotenziale Depotstimmrecht,
Beteiligungsbesitz, Aufsichtsratsmandate und Kreditvergabe zu ermitteln. Im
néchsten Kapitel erfolgt dann eine kumulierte Betrachtung des Bankeneinflus-
ses, die kldren soll, in welchen Féllen man den Banken ein Machtmissbrauchs-
potenzial unterstellen kann.

Um eine kumulative Betrachtung der Einflusspotenziale zu ermdglichen,
wurden bevorzugt Studien ausgewé#hlt, die sich mit zwei oder mehr Einflusspo-

tenzialen befassen.

3.1 Auftrags— oder Depotstimmrecht

3.1.1 Auswahl der Untersuchungen

Das erste Problem einer empirischen Untersuchung des Depotstimmrechts ist
die Datensuche. Die Einsichtnahme in Hauptversammlungsprésenzlisten ist oh-
ne weiteres nicht moéglich. Aufgrund der schwierigen Datenbeschaffung gibt es
nur drei Untersuchungen mit ausgewerteten Hauptversammlungsprisenzlisten
in den letzten 15 Jahren. Es gibt keine Untersuchung, der die Hauptversamm-
lungsprésenzlisten von allen Aktiengesellschaften der 100 grofsten Unterneh-

men zugrundeliegen. Die Monopolkommission z.B. verzichtet aufgrund der un-
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18 3 Das Ausmaf der Einflusspotenziale

zureichenden Datenlage auf entsprechende Untersuchungen.! Daher ist dem
Vorschlag von Béhm zuzustimmen, dass die Hauptversammlungsprisenzlisten
unter Anonymisierung von Personen, aber mit deutlicher Herausstellung der
Stimmrechtswahrnehmung von Banken und Investmentfonds veroffentlichungs-
pflichtig sein sollten.?

Aus Griinden der Aktualitéit wird auf eine Darstellung der &dlteren Untersu-
chungen der Monopolkommission 1976/77 und der Bankenstrukturkommission

fiir 1974/75 verzichtet.?

e Boéhm?

B6éhm untersucht die Hauptversammlungsprésenzlisten von 40 Aktienge-
sellschaften, die 1986 zu den 100 umsatzstirksten Industrieunternehmen

gehorten und die sich teilweise oder vollstindig im Streubesitz befanden.?

o Gottschalk®

Ebenfalls zum Stichjahr 1986 untersucht Gottschalk den Stimmrechtsein-
fluss der Banken bei den Aktiengesellschaften aus dem Kreis der nach
Wertschopfung 100 groften Unternehmen, die sich 1984 zu mehr als 50%
im Streubesitz befanden, wobei Bankenbeteiligungen dem Streubesitz

zugerechnet wurden.

e Baums und Fraune’

Die Untersuchung analysiert die Stimmrechtsverteilung auf den Haupt-

versammlungen von 24 Aktiengesellschaften, die sich 1992 mehrheitlich

! Monopolkommission (1990b), S. 196.

2Béhm (1992), S. 64.

3Vgl. Gessler-Kommission (1979) Monopolkommission (1978), S. 283ff.
4Bohm (1992), S. 63fF.

SUnternehmen mit einem Streubesitz von 10% oder mehr. Béhm (1992), S. 65f.
68.

6 Gottschalk (1988), S. 294fF.
" Baums/Fraune (1995), S. 971F.
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im Streubesitz befanden und zu den 100 nach dem Kriterium Wert-
schopfung grofsten Unternehmen gehdrten. Weiterhin werden auch die
Stimmrechtsanteile der Banken auf ihren eigenen Hauptversammlungen

analysiert.

Damit stehen drei Untersuchungen zur Verfiigung, die sich mit Grofsun-
ternehmen ohne Mehrheitsaktiondr beschéftigen. Bei diesen Unterneh-
men besitzt das Depotstimmrecht tendenziell den grofsten potentiellen

Einfluss.

e Perlitz und Seger®

In ihrer Studie werteten sie fiir das Jahr 1990 die Hauptversammlungs-
prisenzlisten von 57 Aktiengesellschaften aus.? Diese Untersuchung wird
vor allem vorgestellt, da sie alle Einflusspotenziale der Banken unter-

sucht.

e Baums!®

In seiner Untersuchung von 1996 beschiéftigt sich Baums mit den konkre-
ten Vorwiirfen gegen das Depotstimmrecht, insbesondere mit dem Vor-
wurf, Banken nutzten Depotstimmrechte, um den Wettbewerb fiir Fi-
nanzdienstleistungen zu beeintrichtigen, bestehende Kreditengagements
abzusichern und das Bankmanagement vor Kontrolle abzuschotten.!!
Untersucht wurden die Stimmrechtsanteile und das Stimmverhalten der
Banken auf den Hauptversammlungen der 24 grofiten Unternehmen in

mehrheitlichen Streubesitz im Jahr 1992.

Vor der naheren Analyse soll zunichst auf die Funktion des Depotstimm-

rechts eingegangen werden.

8 Perlitz/Seger (1994), S. 49ff.

9Die Stichprobe umfasste 110 Industrieunternehmen. Es konnten aber nur fiir 57
Gesellschaften Prisenzlisten beschafft werden. Perlitz/Seger (1994), S. 49fF., S. 57/59.

19 Baums (1996), S. 11f.
" Baums (1996), S. 11ff., S. 13.
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3.1.2 Die Funktion des Depotstimmrechts

Bereits der Begriff Depotstimmrecht ist umstritten. Die Vertreter der Banken
gebrauchen die Begriffe ,Vollmachtstimmrecht” und ,,Auftragsstimmrecht”, um
zu verdeutlichen, dass die Banken nur im Auftrag ihrer Kunden abstimmen
wiirden.'? Da sich jedoch der Begriff Depotstimmrecht in der Literatur weit-
gehend durchgesetzt hat, soll er auch hier verwendet werden. Unter dem De-
potstimmrecht versteht man die Stimmrechtsvertretung der Aktionédre durch
die Depotbanken auf der Hauptversammlung. Rechtliche Grundlage des De-
potstimmrechts ist das Aktiengesetz. Damit eine Bank das Stimmrecht fiir bei
ihr hinterlegte Aktien ausiiben kann, muss der Aktiondr dem Kreditinstitut
eine schriftliche Vollmacht erteilen, die nur fiir 15 Monate giiltig und jederzeit
widerrufbar ist, § 135 T und IT AktG. Vor der Hauptversammlung ist die Bank
verpflichtet, ihre eigenen Vorschlige dem Aktiondr mitzuteilen. Sie ist gehal-
ten, sich vom Interesse des Aktionérs leiten zu lassen, § 128 IT AktG. Weiterhin
muss das Kreditinstitut den Aktiondr um Weisungen bitten und ihn informie-
ren, dass es ohne Weisungen entsprechend den eigenen Vorschldgen abstimmen
wird, §128 II AktG i.V.m. §135 V AktG. Fiir die eigenen Hauptversamm-
lungen der Banken besteht eine Ausnahmeregelung. Hier darf die Bank das
Stimmrecht nur ausiiben, wenn der Aktiondr Weisungen erteilt hat, §135 T 2
AktG. Ein Hauptgrund fiir das geltende Depotstimmrecht ist das Ziel des Ge-
setzgebers, niedrige Hauptversammlungsprisenzen zu vermeiden.'® Zufillige
Mehrheiten sollen so verhindert werden und Minderheiten mit radikalen Vor-
schldgen keinen entscheidenden Einfluss erlangen kénnen. Die eng auszulegende
Regelung des § 128 IT AktG bezweckt den Missbrauchschutz des Aktionérs. Die
Bank hat sich nur durch das Interesse des Aktionérs und nicht durch ihr eigenes

Interesse bei der Abgabe des Depotstimmrechts leiten zu lassen.!* Aus dem Re-

12 Weber (1995a), S. 3ff., Gottschalk (1988), S. 294ff., S. 296.
13 Perlitz/Seger (1994), S. 49fF., S. 55.
' Monopolkommission (1998), S. 105; Béhm (1992), S. 57.
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gierungsentwurf zur Neuregelung des Depotstimmrechts 1965 ergibt sich, dass
der Gesetzgeber von einem aktiven Aktiondr ausgeht, der mittels der Haupt-

versammlung iiber die Geschiiftspolitik mitentscheidet.!®

Wie die empirischen
Untersuchungen zeigen werden, ist zwar eine hohe Hauptversammlungsprisenz
die Regel,' jedoch kommt diese nicht durch anwesende Aktioniire, sondern
durch Depotstimmrechte zustande. Ob die Verwaltung durch das Depotstimm-
recht einer stdrkeren Kontrolle durch die Aktionére unterzogen wird, ist zwei-
felhaft.!'” Bohm zitiert Roth, der von der , Aufrechterhaltung der Fassade der
Aktiondrsherrschaft” spricht.'® Gottschalk unterstellt, dass die Banken das De-
potstimmrecht mit geringfiigigen Ausnahmen gemé&f den eigenen Vorschldgen
ausiiben koénnen, und dass diese Vorschldge bereits mit dem Wissen um die
Ohnmacht der Depotkunden formuliert werden.!? Sicherlich besitzen die de-
potfiihrenden Banken einen grofen Teil der Verantwortung bei der Kontrolle
des Managements in Publikums—Aktiengesellschaften. Kritiker werfen den Kre-
ditinstituten vor, auf den Hauptversammlungen die eigenen Interessen bzw. die
des Managements zu vertreten. Die Geschéftsbeziehung mit dem Unternehmen
sei der Bank wichtiger als die mit dem Aktiondr. Daher wiirden Banken re-
gelmissig vorschlagen, fiir die Verwaltungsvorschlige zu stimmen.?° Das De-
potstimmrecht ist auch ein sehr umstrittenes Einflusspotenzial, weil es den
Kreditinstituten ohne eigenen Kapitaleinsatz nicht unerhebliche Einflussmog-
lichkeiten bzw. Drohpotenziale zusichert. Eine Analyse der Interessenlage der
Banken und Aktionére bei der Stimmrechtsvertretung folgt in Abschnitt 5.7.

Bevor aber auf die theoretischen Uberlegungen zum Depotstimmrecht einge-

5 Deutscher Bundestag (1961), S. 146ff.

1636 lag zum Beispiel die Hauptversammlungsprisenz der 24 groRten Gesellschaften
im mehrheitlichen Streubesitz im Jahr 1992 bei 58.05%, Baums/Fraune (1995), S.
971f., S. 102.

Y Bohm (1992), S. 57/58.

8 Bohm (1992), S. 58; Roth (1973), S. 81ff., S. 99.
19 Gottschalk (1988), S. 294ff., S. 296.

20 Baums (1996), S. 11ff., S. 15/16.
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gangen wird, sollen zunéchst die Ergebnisse der empirischen Studien als Basis

dieser Analyse vorgestellt werden.

3.1.3 Bisherige Untersuchungen

3.1.3.1 Untersuchung von B6hm

Von den von B6hm untersuchten 100 groften Unternehmen waren 27 keine
Aktiengesellschaften und 33 wurden nahezu vollstédndig von Grofaktionéren
kontrolliert. Von den restlichen 40 zu beschaffenden Présenzlisten konnte er 32
auswerten. Ergédnzend wertet er noch die Stimmrechtsausiibung der Grofban-
ken auf ihren eigenen Hauptversammlungen aus. Er teilt die Unternehmen in

vier Gruppen ein:

1. Publikumsaktiengesellschaften, die sich {iberwiegend in Streubesitz be-

finden,
2. Unternehmen mit Bankbeteiligung,
3. Unternehmen mit anderen Grofaktionéren und

4. Groflbanken.

Diese Einteilung ermoglicht eine Analyse, inwiefern Bankbeteiligungen
und Depotstimmrechte zusammenwirken und eine Differenzierung des Einflus-
ses von Depotstimmrechten nach Eigentiimerstruktur. Ausserdem betrachtet
Bohm den Anteil der Grofbanken an den insgesamt von Banken vertretenen
Stimmrechten. Dies vereinfacht eine kumulative Betrachtung von Bankbeteili-
gungen und Depotstimmrechten, da nur die Grofbanken mehrere Beteiligungen
an Grofsunternehmen halten.

Im Jahr 1986 gab es zehn Publikumsaktiengesellschaften, in denen kein
Grobaktionér iiber mehr als 25% der Stimmrechte verfiigen konnte bzw. die

sich vollstdndig im Streubesitz befanden. Béhm konnte sieben Préasenzlisten
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auswerten. Die durchschnittliche Priasenz auf den Hauptversammlungen lag
bei 56.9%. Die Werte lagen alle in der Spanne zwischen knapp 50% und 69%.

Nur die drei Grofsbanken verfiigten {iber Depotstimmrechte von mehr als
5% des anwesenden Kapitals. Bezogen auf den Durchschnitt der sieben Gesell-
schaften vertraten die Deutsche Bank 22.7%, die Dresdner Bank 14.1% und die
Commerzbank 7.6% der Stimmen des anwesenden Kapitals. Auf die Grofsban-
ken zusammen entfielen damit durchschnittlich 44.4% der effektiv vertretenen
Stimmrechte. Die restlichen Banken vertraten 36% des anwesenden Kapitals.
Damit lag der Anteil der drei Grofsbanken an den von Banken vertretenen
Stimmrechten bei 55.7%.2! Es ist nicht iiberraschend, dass das Depotstimm-
recht Banken mit grofen Filialnetzen bevorteilt. Daher wird die Neuordnung
des Filialgeschéfts im Zuge der Durchsetzung des Direktbanking Auswirkun-
gen auf das Depotstimmrecht haben. Im ersten Halbjahr 2000 gab es 6.2 Mio.
Aktionére in Deutschland, davon hielten 1.17 Mio. ausschlieflich Belegschafts-
aktien.?? Gleichzeitig gab es bereits 1.63 Mio Online Depots bei den fiihren-
den fiinf Direktbanken.?® Unter der Annahme, dass reine Belegschaftsaktioniire
keine Online Depotkonten erdffnen, entspricht das einer Abdeckung von bis zu
32.2%.%4

Es gab 19 Aktiengesellschaften mit Bankbeteiligung, die sich nicht nahezu
vollstéindig in der Hand eines GroRaktionirs befanden.?® In vier dieser Ge-
sellschaften waren Banken die alleinigen Grofaktionére, in 15 Gesellschaften
kommen andere Grofaktiondre dazu. Von diesen 19 Unternehmen konnte B6hm
sich fiir 16 Hauptversammlungen Prasenzlisten beschaffen. Die Hauptversamm-

lungsprisenz war in Gesellschaften mit Groftaktioniren hoher als bei Publi-

21 Bohm (1992), S. 63ff., S. 67/8.
2 Hoppenstedt (2000), S. V 1.

Die fiinf Institute sind Consors, Comdirect, Entrium, DirektAnlageBank und
DB24, Peach/Prescott (2001), S. 35.

*Bis zu 32.2%, da man davon ausgehen muss, dass es Aktionire mit mehreren
Depotkonten gibt. Geht man im Schnitt von 2 Depotkonten je Aktionér aus, beséife
immer noch etwa jeder sechste ein Online Depotkonto.

Z5Bshm setzt die Grenze bei Unternehmen mit Bankbeteiligung bei 90% an.
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kumsgesellschaften und liegt im Durchschnitt bei 75.3% (45.1% bis 93.7%).
Nur die fiinf Grofbanken waren in der Lage bei diesen Unternehmen, Stimm-
rechtsanteile von 5% oder mehr des anwesenden Kapitals zu erreichen, mit
der Ausnahme eines Unternehmens.?® Das Schwergewicht lag wiederum bei der
Deutschen Bank, der Dresdner Bank und der Commerzbank. Sie vertraten mit-
tels des Depotstimmrechts durchschnittlich 19.1% des anwesenden Kapitals, die
restlichen Banken zusammen nur 14.6%. Nimmt man die Beteiligungen hinzu,
so kommen die drei Banken auf 33.6% des anwesenden Kapitals, alle anderen
Banken vertraten 31.8%. Die Deutsche Bank iibte jedes vierte, die Dresdner
Bank mehr als jedes fiinfte und die Commerzbank jedes zehnte Depotstimm-
recht aus.?” Die gleichen Resultate ergaben sich bei den Publikumsaktienge-
sellschaften (siehe oben).

Von den dreizehn Aktiengesellschaften mit Grofiaktiondren konnte B6hm
die Priisenzlisten von zehn Gesellschaften auswerten. Die durchschnittliche
Hauptversammlungspriisenz liegt bei 84.3%. Bei den von Grofaktionéren do-
minierten Gesellschaften erlangen einzelne Banken nur selten die 5%—Grenze.
Selbst die drei Grofsbanken zusammen erreichten nur in einem Fall mehr als
10%. Durchschnittlich vertraten sie 6.9% des anwesenden Kapitals, alle Banken
zusammen kommen auf 15.4%. Damit ldsst sich feststellen, dass der Einfluss
der Banken auf die von Grofiaktionédren dominierten Gesellschaften eher gering
ist.?8

Zum Schluss untersucht Boehm noch die Préasenzlisten der drei Groftbank-
en fiir das Jahr 1989. Da sie Publikumsaktiengesellschaften sind, liegen die
Werte der Hauptversammlungsprésenzen niedrig. Sie betrugen bei der Deut-

schen Bank 49.9%, bei der Dresdner Bank 68.1% und bei der Commerzbank

2Die BHF-Bank erreichte bei AGIV einen effektiven Stimmrechtsanteil (des an-
wesenden Kapitals) von iiber 5%.

2"Der Stimmrechtsanteil der Banken inklusive Beteiligungen liegt insgesamt bei
65.5% davon entfallen 33.6 Prozentpunkte oder 56.1% auf die drei Grokbanken. Béhm
(1992), S. 63ff., 72.

28 Bohm (1992), S. 63ff., 74.
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49.8%. Sie iiben zusammen auf jeder ihrer eigenen Hauptversammlungen die
Mehrheit der vertretenen Stimmrechtsanteile aus. Offensichtlich gelingt es den
Instituten, ihre Aktionédre zu den nach §135 1 2 AktG geforderten Einzelwei-
sungen zu veranlassen. Dies ist iiberraschend, da die iiberwiegende Mehrheit
der Aktioniire im Normalfall keine Weisungen erteilt.2? Auffillig ist weiterhin,
dass die betroffenen Banken eine Eigenprisenz aufwiesen, die weit iiber ihren
Durchschnittswerten fiir Publikumsgesellschaften lagen. So wies die Deutsche
Bank 1989 eine Eigenprisenz von 34.6% (25%) aus, die Dresdner Bank hatte
eine Eigenprisenz von 40% (10%), die Commerzbank erreichte auf ihrer eigenen
Hauptversammlung einen Stimmrechtsanteil von 18.4% (5%). Fiir frithere Jahre
wird noch iiber weit hohere Eigenprisenzen berichtet.?® Den Verwaltungsvor-
schligen wurde von allen vertretenen Banken geschlossen zugestimmt.3!
Zusammenfassend kommt B6hm zu dem Ergebnis, dass die Depotstimm-
rechte allein ausreichen, um einen wesentlichen Beitrag zur Verfestigung von
Geschéftsbeziehungen zwischen ausiibenden Banken und betroffenen Unterneh-
men zu leisten und somit den Wettbewerb fiir Finanzdienstleistungen zu be-
eintrichtigen. Das Depotstimmrecht sei besonders im Konsortialgeschift von
Bedeutung. Gespriche mit Konsortialfachleuten hitten ergeben, dass sich die
Konsortialquoten der Banken in den meisten Féllen an den Stimmrechtsan-
teilen orientieren, die die Konsortialbanken mittels der Depotstimmrechte ver-
treten.? Natiirlich seien wahrgenommene Depotstimmrechte auch ein Indika-
tor fiir die Plazierungskraft der Kreditinstitute. Aber das allein reiche nicht
dafiir aus, das Quotengefiige im Konsortialgeschéft zu erkldren. Vielmehr sei

davon auszugehen, dass die Banken Wert darauf legten, entsprechend den von

2Der Anteil der Aktionire, der Weisungen erteilt, liegt zwischen 1% bis 3%; Mo-
nopolkommission (1998), S. 105.

30Roth (1973), S. 81fF., S. 92 ermittelte fiir 1972 bei der Deutschen Bank 55%,
Dresdner Bank 45% und Commerzbank 40.6%. Die Zeitschrift Capital berichtet fiir
1983/84 iiber Eigenprisenzen von der Deutschen Bank von 47.2%, Dresdner Bank
59.3% und Commerzbank 30.3%; o.V. (1984), S. 162.

31 Roth (1973), S. 81ff., S. 96; Bohm (1992), S. 76.
32 B6hm (1992), S. 79.
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ihnen vertretenen Stimmrechtsanteilen bei der Aufteilung der Konsortialquo-
ten bedient zu werden. Es lieflen sich auch Vorteile bei den anderen Finanz-
dienstleistungen vermuten. Wiederum von der 5%—Grenze ausgehend, besi-
e die Deutsche Bank, wenn man Depotstimmrechte und Beteiligungen akku-
muliere, in 33 der 100 umsatzstirksten Unternehmen geniigend Einfluss, um
Geschiftsbeziehungen zum Nachteil von konkurrierenden Unternehmen zu fi-
xieren. Fiir die Dresdner Bank sei dies bei 27 Unternehmen und bei der Com-
merzbank bei 18 Unternehmen der Fall. Die drei Grofbanken seien folglich in
der Lage, sich bei einer Vielzahl von Grofsunternehmen Wettbewerbsvorteile
zu verschaffen.®® Dagegen wiirden alle anderen Banken und Bankengruppen
Wettbewerbsnachteile erleiden, da kein einziges Institut iber Depotstimmrech-
te in nennenswertem Umfang bei Grofunternehmen verfiige. Weiterhin wiirde
das Depotstimmrecht den Banken einen erheblichen Einfluss auf ihren eigenen
Hauptversammlungen einrdumen. Eine Zusammenfassung des Zahlenmaterials

erfolgt in Tabelle 3.1.

3.1.3.2 Untersuchung von Gottschalk

Gottschalk geht im Gegensatz zu Béhm davon aus, dass ein Hauptmotiv des
Bankeneinflusses die Einmischung in die Geschéftspolitik ist.>> Nicht allein
Bankbeteiligungen konstituierten Bankeneinfluss, sondern das zusammenge-
fasste Stimmenpotenzial aus Eigen—, Depotkunden— und verwaltetem Invest-
mentbesitz.3¢ Der Stimmrechtsanteil der Investmentfonds sei zwar insgesamt
noch gering, konne aber insbesondere bei den grofsen Publikumsaktiengesell-

schaften summiert Werte zwischen 12% und 16% Prozent erreichen.?” Die 32

33 Bohm (1992), S. 82.

31Dije Daten wurden aus mehreren Tabellen zusammengefasst. Die Tabelle erfasst
Depotstimmrechte und im Fall von Unternehmen mit Bankbeteiligung zusdtzlich die
Stimmrechte durch Bankbeteiligungen.

35 Qottschalk (1988), S. 294ff., S. 304.
36 Qottschalk (1988), S. 294fF.
37 Qottschalk (1988), S. 294fF., S. 295.
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Tabelle 3.1: Stimmrechtsausiibung bei Aktiengesellschaften durch Kre-

ditinstitute 1986

Bank Publikumsaktien— | Unternehmen mit | Unternehmen mit
gesellschaften Bankbeteiligung Grofsaktionidren
Deutsche Bank 22.7% 15.8% 3.4%
Dresdner Bank 14.1% 11.8% 2.4%
Commerzbank 7.6% 6.0% 1.1%
Grofbanken 44.4% 33.6% 6.9%
Sonstige Banken 36.0% 31.8% 8.5%
Alle Banken 80.4% 65.5% 15.4%
Deutsche Bank | Dresdner Bank | Commerzbank
Deutsche Bank 34.6% 7.1% 20.0%
Dresdner Bank 10.5% 40.0% 13.5%
Commerzbank 4.9% 3.7% 18.4%
Summe Grofsbanken 50.0% 50.8% 51.9%

Datenquelle: Béhm (1992), S. 63ff.34

betrachteten Gesellschaften représentierten 1986 ein Viertel (25.3%) des nomi-

nalen Aktienkapitals aller deutschen Aktiengesellschaften.?® Insgesamt kommt

Gottschalk zu &hnlichen Ergebnissen wie Bohm, allerdings weist er zusétzlich

die Vorgéngerinstitute der HypoVereinsbank separat aus. Die durchschnittliche

Hauptversammlungsprésenz lag bei 64.49% und damit zwischen den von Bohm

fiir Publikumsaktiengesellschaften (56.9%) und Unternehmen mit Bankbeteili-

gung (75.3%) ermittelten Werten. Die grofien Aktienbanken erreichten Anteile
von 21.09% (Deutsche Bank), 15.3% (Dresdner Bank), 9.05% (Commerzbank)

38 Qottschalk (1988), S. 294ff., S. 297.




28 3 Das Ausmaf der Einflusspotenziale

und 8.19% (Vorginger der HypoVereinsbank). Insgesamt vertraten diese In-
stitute 53.63% der abgegebenen Stimmen. Alle Banken zusammen kamen auf
82.67%.3 Insgesamt verfiigten die privaten Banken bei 27 der 32 Unterneh-
men iiber die einfache und bei 20 Unternehmen sogar iiber eine qualifizierte
Mehrheit.

Schon die mit einer Sperrminoritét einhergehenden Minderheitsrechte ga-
ben den Banken aber die Mdéglichkeit, die Zustimmung zu bestimmten Beschliis-
sen der Hauptversammlung von anderweitigen Zugestdndnissen der Geschéfts-
fiihrung abhéngig zu machen. Die Tradition, Depotstimmrechte zur Absiche-
rung von Geschéftsbeziechungen zu benutzen, reiche weit zuriick. So habe die
Finanzabteilung der US-Militérregierung fiir Deutschland 1946/47 festgestellt,
dass die Depotstimmrechte zur gezielten Einflussnahme auf die Geschéftspolitik
und zugleich als Verteilungsschliissel fiir das Konsortialgeschéft genutzt wiir-
den.?® Zwar erreiche die einzelne Bank nur selten 25% der Stimmen, Gottschalk
gibt aber zu bedenken, dass die Konzentration der Stimmrechte auf die grofsen
Aktienbanken nur die Kooperation einiger weniger Banken erfordere. Damit
sei eine Situation gegeben, die ein Arrangement zwischen den jeweils fithrenden
Banken nahe legt. Dies um so mehr, als die Finanzierung von Groffunternehmen

ohnehin oft die Zusammenarbeit von mehreren Banken erfordere.!

3.1.3.3 Untersuchung von Perlitz und Seger

Ebenso wie Gottschalk gehen Perlitz und Seger davon aus, dass Banken durch
Depotstimmrechte und Beteiligungen die Geschiftspolitik von Unternehmen
beeinflussen wollen.*? Die Ergebnisse ihrer Untersuchung sind in Tabelle 3.2

zusammengefasst.

39 Qottschalk (1988), S. 294fF., S. 298.
10 Qottschalk (1988), S. 294fF., S. 296.
4 Qottschalk (1988), S. 294fF., S. 300.
2 Perlitz/Seger (1994), S. 49fF., S. 62.
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Tabelle 3.2: Stimmrechtsanteile der Banken 1990

Grofen— | Deutsche | Dresdner | Commerz— | Sonstige
klasse Bank Bank bank Banken
< 10% 35 43 56 26
10-25% 10 8 1 13
25-50% 8 4 0 13
50-75% 1 2 0 4

> 75% 3 0 0 1

Datenquelle: Perlitz/Seger (1994), S. 491f., S. 62.

Wiederum zeigt sich, dass selbst die Grofsbanken nur in Ausnahmefillen
Stimmenanteile von 25% oder mehr erreichen konnten. Die Deutsche Bank
iibertraf zwar die 25%—Grenze bei 12 der 57 Unternchmen, die Dresdner Bank
aber nur noch bei sechs Gesellschaften. Die Commerzbank blieb bei allen 57
Unternehmen unter der 25%—Grenze. Anders als B6hm und die Monopolkom-
mission sehen Perlitz und Seger wie auch Gottschalk vorrangig die Gefahr einer
Beeinflussung der Geschéftspolitik der Unternehmen. Diese Gefahr sei ab einem

Stimmenanteil von iiber 25% gegeben, der Sperrminoritit.*?

3.1.3.4 Untersuchung von Baums und Fraune

Baums und Fraune interessieren sich fiir den Einfluss der Banken auf die grofsen
Publikumsgesellschaften. Sie gehen davon aus, dass die niedrigen Hauptver-
sammlungsprasenzen bei Publikumsgesellschaften dem Depotstimmrecht der
Banken eine besondere Bedeutung verleihen. Daher untersuchen sie insbeson-
dere den effektiven Stimmrechtsanteil der Grofsbanken bei Unternehmen im

Streubesitz. Sie kommen zu folgenden Ergebnissen.

43 Perlitz/Seger (1994), S. 49fF., S. 57/58; Gottschalk (1988), S. 294fF., S. 295.
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Die Unternehmen im Streubesitz wiesen im Durchschnitt eine Hauptver-
sammlungspréisenz von 58.05% auf. Die Autoren weisen darauf hin, dass die
Hauptversammlungsprisenzen bei Publikumsaktiengesellschaften seit Beginn
der achtziger Jahre deutlich abgenommen haben.** Nicht iiberraschend erwei-
sen sich die Banken als die in der Hauptversammlung dominierende Gruppe.
Im Durchschnitt entfielen auf sie etwa 84% der Stimmrechte, 61 Prozentpunk-
te davon resultierten aus Depotstimmrechten, die restlichen 23 Prozentpunkte
verteilen sich auf Beteiligungsbesitz (13%) und Stimmen abhéngiger Invest-
mentfonds (10%).45 Betrachtet man die Gesellschaften gem#f der Einteilung

von Bohm:

e Unternehmen in nahezu vollstindigem Streubesitz,
e Unternehmen mit Bankbeteiligung und
e Unternehmen mit Nichtbanken als Grofsaktionéren,

e Grofsbanken,

so zeigt sich, dass bei Unternehmen mit hohem Streubesitz das De-
potstimmrecht seine grofste Wirkung entfaltet mit einem durchschnittlichen
Stimmrechtsanteil der Banken von 94%.4% Die vier Gesellschaften, in denen
Banken nicht iiber die Mehrheit der Stimmen verfiigten, gehorten dagegen oh-
ne Ausnahme zu der Gruppe mit Nichtbanken als Grofaktiondren. Allerdings
bestanden bei drei der vier Unternehmen Bankbeteiligungen von mehr als 5%,
also eine Quote von 75%: Der Anteil der Unternehmen mit Bankbeteiligungen
von 5% oder mehr lag dagegen insgesamt bei 37.5%.47 Dies kénnte man als Indiz
dafiir werten, dass Banken Beteiligungen benutzen, um Geschéftsbeziehungen

zu sichern, insbesondere bei Unternehmen, die ansonsten relativ unabhingig

* Baums/Fraune (1995), S. 97ff., S. 97; m.w.N. Schneider/Burgard (1993), S. 783fF.,
S. 785fF.

5 Baums/Fraune (1995), S. 97fF., S. 103.
6 Baums,/Fraune (1995), S. 97fF., S. 103.
“Eigene Berechnungen auf Basis der Daten von Baums und Fraune.
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von Banken waren. Untersucht man die Verteilung der Stimmrechtsanteile in-
nerhalb der Gruppe der Banken, so nahmen die grofen Aktienbanken die fiih-
rende Position ein. Rechnet man die Vorgéngerinstitute der HypoVereinsbank
hinzu,*® so kommt man auf folgende Werte: Die Dresdner Bank vertrat 14.93%
der Stimmen, die Deutsche Bank 13.95%, die Vorgéanger der HypoVereinsbank
9.59% und die Commerzbank 5.87%. Insgesamt erreichten die vier groften Ak-
tienbanken einen Stimmrechtsanteil von 44.34%, die restlichen Banken kamen
auf 39.6%. Bei den neun Unternehmen in nahezu vollstindigem Streubesitz
erreichten die vier mit 49.87% fast die Mehrheit, die restlichen Banken vertre-
ten hier 44.3% der Stimmen.*® Im Vergleich zu 1986 hat sich der Anteil der
Grofsbanken also verringert, da die Grofbanken nur zusammen mit den Vorgén-
gern der HypoVereinsbank auf den Wert von 1986 kommen (vgl. Tabelle 3.1).
Weiterhin fillt auf, dass sich die Liicke zwischen der Dresdner Bank und der
Deutschen Bank gegeniiber 1986 geschlossen hat. Dieser Vorgang zeigt, dass
der Markt fiir Depotverwaltung nicht stagniert.

Bei den Stimmrechtsanteilen der Groftbanken auf den Hauptversammlun-
gen von Grofbanken ergeben sich im Vergleich zu Bohm dagegen nur leichte
Unterschiede, die hier zum Vergleich in Tabelle 3.3 angegeben werden sollen,
unter anderem weil in der Originalquelle ein Fehler enthalten ist.?°

Es fallt auf, dass wiederum die Grofbanken zusammen auf allen Haupt-
versammlungen eindeutige Mehrheiten halten. Der grofite Stimmrechtsanteil
entfiillt stets auf die betroffene Bank. Dies ist besonders bei den kleineren In-
stituten ungewohnlich, so dass hier ein Erklarungsbedarf besteht, insbesondere

da ja die Kreditinstitute auf der eigenen Hauptversammlung nur mit ausdriick-

“Die Bayerische Vereinsbank fusionierte am 1.9.1998 mit der Bayerischen
Hypotheken— und Wechselbank zur HypoVereinsbank.

 Baums/Fraune (1995), S. 97fF., S. 104.

0Vgl. Monopolkommission (1998), S. 95.

!Einschlieflich der Stimmrechtsanteile der mehrheitlich kontrollierten (Toch-
ter)Banken und Kapitalanlagegesellschaften. Im urspriinglichen Text sind die in der

Bayerischen Hypo durch die Bayerische Vereinsbank und die Bayerische Hypo selbst
vertretenen Stimmen vertauscht worden.
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Tabelle 3.3: Stimmrechtsausiibung bei Grofbanken durch Grofsbanken

Deutsche | Dresdner | Commerz— | Bayerische | Bayerische

Bank Bank bank Vereinsb. Hypo
Deutsche Bank 32.07% 4.72% 13.43% 8.80% 5.90%
Dresdner Bank 14.14% 44.19% 16.35% 10.28% 10.19%
Commerzbank 3.03% 4.75% 18.49% 3.42% 5.72%
Bayerische Vereinsb. 2.75% 5.45% 3.78% 32.19% 10.74%
Bayerische Hypo 2.83% 5.04% 3.65% 3.42% 23.87%
Summe | 54.82% | 64.15% | 55.70% 58.11% 56.42%

Datenquelle: Baums/Fraune (1995), S. 97ff., S. 106; Monopolkommiassion (1998), S.

95.%1

licher Weisung der Aktioniire abstimmen diirfen.>? Eine Erklirung konnte sein,
dass Baums und Fraune keine relevante Stimmrechtsausiibung durch Versiche-
rungen feststellen konnten.>® Die Allianz besaf allerdings mindestens ab 1990
Kapitalanteile an der Dresdner Bank und der Bayerischen Hypo von iiber 20%.
Wenn die Allianz diese Stimmrechte durch die betroffenen Banken selbst ver-
treten liefs, konnte dies die hohen Eigenprisenzen zumindest teilweise erkldren.
Es wire auch ein erstes Indiz fiir eine starke Verflechtung der Banken und
Versicherungen, auf die in Kapitel 3.3 weiter eingegangen werden soll.

Anders als Bohm untersuchen Baums und Fraune noch zusétzlich die
Stimmrechtsausiibung zu einzelnen Tagesordnungspunkten. Sie stellen fest,
dass Banken einschlieflich der von ihnen abhingigen Kapitalanlagegesellschaf-
ten entsprechend den Vorschldgen der Verwaltung abstimmten. Das gilt auch
fiir Vorschlége, die von Aktionéren auf die Tagesordnung gesetzt wurden. Insbe-

sondere stimmten die Banken im Sinne der Verwaltung gegen Auskunftspflich-

52 Monopolkommission (1998), S. 94.
%3 Baums/Fraune (1995), S. 97ff., S. 106/7.
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ten iiber stille Reserven und die Aufhebung von Hoéchststimmrechten. Diese
Praxis zeigt, dass entweder im Vorfeld der Hauptversammlung eine Abstim-
mung iiber die Beschlussgegenstinde stattgefunden hat oder dass dem Mana-
gement ein weiter Handlungsspielraum eingersiumt wurde.* Die Banken sind
nicht bereit, diesen Handlungsspielraum einzuschrinken etwa durch die Auf-
hebung von Hochststimmrechten oder Auskunftspflichten iiber stille Reserven,
obwohl diese Vorschldge sehr wohl im Interesse der Aktionére sein kdnnten.
So haben Banken Hochststimmrechte lange Zeit als notwendiges Mittel gegen
unfreundliche Ubernahmen angesehen,? obwohl solche Ubernahmen in der Re-
gel zu heftigen Kurssteigerungen fithren, die nur im Sinne der Aktionére sein

kénnen.

3.1.3.5 Untersuchung von Baums

In einer weiteren Untersuchung beschéftigt sich Baums mit den konkreten
Vorwiirfen, Banken nutzten Depotstimmrechte, um den Wettbewerb fir Fi-
nanzdienstleistungen zu beeintrichtigen, bestehende Kreditengagements abzu-
sichern und das Bankmanagement vor Kontrolle abzuschotten.?® Er kann hier-
bei auf einige Indizien verweisen.

Thm fallt auf, dass sich die Depotbanken die Finanzdienstleistung Stimm-
rechtsvertretung nicht explizit vergiiten lassen, obwohl sie dabei erhebliche Kos-
ten auf sich nehmen.?” So miissen die Banken den Aktioniren die Geschéftsmit-
teilungen zusenden, wovon ihnen von den Unternehmen nur die Portogebiihren
zu ersetzen sind. Weiterhin erarbeiten Banken Weisungsvorschlége, senden und
werten diese aus und bereiten die Hauptversammlung vor, bevor sie Vertreter
dorthin entsenden. Natiirlich konnten diese Kosten in den hoheren Depotge-

biihren der Depotbanken enthalten sein. Wenn aber die Kreditinstitute diese

* Baums/Fraune (1995), S. 97, S. 111.
S M.w.N. Baums (1990), S. 221ff.

% Baums (1996), S. 11f., S. 13.

57 Baums (1996), S. 11fF., S. 12.
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Aufwendungen den Kunden nicht offen in Rechnung stellen, spricht das dafiir,
dass das Depotstimmrecht fiir die Depotbanken bereits eine ,implizite”, indirek-
te Vergiitung enthilt.’® Ansonsten hiitte das Kreditinstitut ein Interesse daran,
die Kosten so niedrig wie moglich zu halten und wére somit kein aktiver Ver-
treter der Interessen ihrer Kunden, wie es das Aktiengesetz erwartet. Baums
meint, dass in der Realitit beide Alternativen anzutreffen sind. Fiir bestimmte,
insbesondere die grofen Depotinstitute mit hohem Stimmrechtsanteil gebe es
implizite Vergiitungen fiir die Stimmrechtsausiibung, fiir die grofse Masse der
kleinen Depotinstitute dagegen nicht.5°

Fiir die grofen Depotbanken findet er Hinweise fiir Synergieeffekte durch
die Vertretung der Stimmrechte. Er untersucht die Emissionen der grofen Pu-
blikumsgesellschaften von 1991 bis zum ersten Halbjahr 1995 und entdeckt
einen deutlichen, statistisch signifikanten, Zusammenhang zwischen dem Depo-
tinstitut mit dem groften Stimmrechtsanteil und der Emissionsfiihrerschaft.5°
Die Depotstimmrechtsverteilung behindere somit aufenstehende Wettbewerber
und beschrinke den Wettbewerb fiir Finanzdienstleistungen in diesem Segment.
Zu #hnlichen Ergebnissen waren auch Edwards und Fischer in einer fritheren
Untersuchung gekommen,®!. Weiterhin wiire es fiir kreditgebende Banken ratio-
nal, mit Depotstimmrechten die Unternehmenspolitik zu beeinflussen, und zwar
im Sinne einer die Ausfallrisiken minimierenden Politik. Als Indiz dafiir wer-
tet Baums, dass Unternehmen mit hohem Depotstimmenanteil eine schlechtere
Kursentwicklung aufweisen als eigentiimerkontrollierte Unternehmen. Ob die
neuesten Studien dies eindeutig bestiitigen, wie Baums meint,%? ist zumindest
zweifelhaft. Selbst wenn dies zutreffen sollte, bleibt fraglich, ob die schlechte-

re Kursentwicklung auf einen risikominimierenden Einfluss der Depotbanken

8 Baums (1996), S. 11f., S. 13.
9 Baums (1996), S. 11ff., S. 13.
% Baums (1996), S. 11ff., S. 13 iVm. S. 23/24.

61Vgl. Edwards/Fischer (1994), S. 119ff. und Abschnitt 2.3 zur Diskussion, ob die
Banken den Wettbewerb fiir Finanzdienstleistungen verzerren.

2 Baums (1996), S. 11ff., S. 14.
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zuriickgeht oder auf eine mangelnde Uberwachung des Managements in Pu-
blikumsgesellschaften. Es konnten auch beide Faktoren zusammenwirken. Un-
zweifelhaft ist, dass das Depotstimmrecht den grofen Depotbanken praktisch
das Recht einrdumt, sich selbst zu kontrollieren (vgl. Tabelle 3.3). Als Hinweis
dafiir, dass zahlreiche Banken die Kosten fiir die Stimmrechtsvertretung mog-
lichst niedrig halten wollen, wertet Baums schliefslich die hohen Zustimmungs-
quoten zu obligatorischen Tagesordnungspunkten in Hauptversammmlungen
und in den einheitlich ablehnenden Abstimmungsergebnissen zu Vorschligen,
die nicht von der Verwaltung stammen. Eine aktive, an den Interessen der

Aktioniire ausgerichtete Vertretung der Stimmrechte sei nicht zu erwarten.%?

3.1.4 Das Ausmals der Depotstimmrechte

Der Markt fiir Stimmrechtsvertretung wird mehrheitlich von den vier grofsen
Aktienbanken bestimmt. Die Rolle der fiinften grofen Bank, die mehrere Betei-
ligungen an Nichtbanken hélt, der nicht borsennotierten WestLB, ldsst sich mit
den vorhandenen Daten leider nicht kliren, hier besteht Forschungsbedarf.54
Es gibt starke Indizien dafiir, dass die grofsen Depotbanken diese Stellung dazu
nutzen koénnen, eine indirekte Vergiitung fiir die Depotverwahrung zu erhalten.
Diese indirekte Vergiitung, die hauptséchlich aus Synergieeffekten zwischen der
Stimmrechtsvertretung und dem Finanzdienstleistungsangebot an Grofsunter-
nehmen besteht, kommt den kleinen Depotbanken nicht zugute. Es gibt daher
aus Kostengriinden einen Anreiz fiir die kleineren Depotbanken, die Interessen-
vertretung der Kleinaktionére zu vernachlissigen. Fraglich ist aber, inwieweit
die grofsen Depotbanken ein Interesse an einer Vertretung der Interessen ihrer
Depotkunden haben oder bei der Stimmrechtsvertretung ihre eigenen Inter-
essen vertreten. Die Interessenlage der grofien Depotbanken wird noch ndher

theoretisch untersucht werden (vgl. Abschnitt 5.7).

5% Baums (1996), S. 11ff., S. 15.
54 Baums (1996), S. 11ff., S. 12, FN 5.



36 3 Das Ausmaf der Einflusspotenziale

Selbst die Grofsbanken erreichen aber in der Regel keine Sperrminoritét al-
lein mit den Depotstimmrechten. Allerdings summiert sich mit Hilfe der nied-
rigen Hauptversammlungsprésenzen bei Publikumsgesellschaften bereits eine
kleinere Bankbeteiligung mit den Depotstimmen zu einer Sperrminoritit. Der
Deutschen Bank reicht in der Regel eine Beteiligung von 5% bis 8%, der Dresd-
ner Bank eine Beteiligung zwischen 5.5% und 8.8%. Die HypoVereinsbank und
die Commerzbank erreichen eine Sperrminoritdt dagegen erst ab Beteiligun-
gen von 8%-12% bzw. 9%-14%, s. Tabelle 3.4. Wenn es keine Alternativen
zur Stimmrechtsvertretung durch Banken gibt, wére dies ein starkes Argument
dafiir, die Beteiligung eines Kreditinstituts an einzelnen Industrieunternehmen
auf jeweils 5% zu beschrianken.

Eine absolute Mehrheit auf der Hauptversammlung einer Publikumsgesell-
schaft sind fiir die Deutsche und die Dresdner Bank bereits ab einer Beteiligung
von 21% bis 32% erreichbar. Die Commerzbank und die HypoVereinsbank be-
nétigen je nach Hauptversammlungsprisenz ein Aktienpaket von 25% bis 39%.
Allein durch die Hohe der Bankbeteiligung wére in diesem Falle eine iiberdurch-
schnittliche Hauptversammlungsprisenz zu erwarten. Soll dies verhindert wer-
den, miifite der Gesetzgeber also Bankbeteiligungen bei Industrieunternehmen
auf unter 20% beschrinken. Es ist daher notwendig zu untersuchen, inwieweit

den Banken geeignete Beteiligungen zur Verfligung stehen.

3.2 Beteiligungsbesitz

Ausgangspunkt der eigenen Analyse in Abschnitt 3.3 ist es, die Stichprobe auf
fiinf Grofbanken®® und die 100 nach dem Kriterium Wertschépfung groften
Unternehmen zu beschranken, und nur Beteiligungen iiber 5% zu beriicksichti-
gen. Da die Vorgingerstudien zum Beteiligungsbesitz nicht diese Kriterien bei

der Stichprobenwahl getroffen haben, soll zunéichst untersucht werden, inwie-

5Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, WestLB und HypoVereinsbank
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Tabelle 3.4: Depotstimmrechte — Ubersicht

Deutsche Bank | Dresdner Bank | Commerzbank | HypoVereinsbank | HV Présenz

Bohm
Publikums— 22.7% 14.1% 7.6% k.A. 56.9%
gesellschaften
Unternehmen mit 15.8% 11.8% 6.0% k.A. 75.3%
Bankbeteiligung
Gottschalk

Publikums— 21.1% 15.3% 9.1% 8.2% 64.5%
gesellschaften

Baums und Fraune

Publikums— 14.0% 14.9% 5.9% 9.6% 58.1%

gesellschaften

standardisierte 15.0% 14.0% 7.0% 9.0% 55-75%

Gesellschaft

Bankbeteiligung

fiir Sperrminoritit 5.0% 5.5% 9.0% 8.0% 50%
6.0% 6.6% 10.8% 9.6% 60%
7.0% 7. 7% 12.6% 11.2% 70%
8.0% 8.8% 14.4% 12.8% 80%

Bankbeteiligung fiir

absolute Mehrheit 21.0% 21.6% 25.8% 24.6% 60%
24.5% 25.2% 30.1% 28.7% 70%
28.0% 28.8% 34.4% 32.8% 80%
31.5% 32.4% 38.7% 36.9% 90%

Datenquellen: Béhm (1992), S. 63ff.; Gottschalk (1988), S. 294ff.; Baums/Fraune (1995), S.

97ff.; eigene Berechnungen%?
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fern diese Einschrénkung im Lichte der bisherigen Ergebnisse sinnvoll ist. Nicht
vorgestellt werden die dlteren Untersuchungen der Studienkommission von 1979
und des Bundesverbandes deutscher Banken aus dem Jahre 1989, die nur Be-

teiligungen untersuchen, welche die Zehnprozent—Grenze iiberschreiten.%7

3.2.1 Bisherige Untersuchungen

3.2.1.1 Ubersicht
e Bohm®8

Die Untersuchung von Béhm betrachtet den Beteiligungsbesitz aller Ban-
ken an den 100 umsatzstarksten Industrieunternehmen des Jahres 1986
im Zeitraum von 1975 bis 1990. Er stiitzt sich dabei vor allem auf die
Gutachten der Monopolkommission, die Geschiftsberichte der Banken
und einschléigige Aktienfiihrer.%? Er betrachtet nur Anteilsbesitz, der 5%
des Grundkapitals iibersteigt.

e Haas™

Die Analyse von Haas untersucht den gesamten Anteilsbesitz der jeweils
zehn grofiten, wirtschaftlich selbststandigen privaten Banken, 6ffentlich—
rechtlichen Kreditinstitute und Genossenschaftsbanken zum Bilanzstich-
tag 31.12.1990.7" Dadurch erfasst er im Gegensatz zu Béhm auch den

Beteiligungsbesitz an mittelstdndischen Unternehmen.

e Hauptgutachten der Monopolkommission”?

7 Qessler—-Kommission (1979); Bundesverband deutscher Banken (1989)

8 Bohm (1992), S. 34fF.

%Dies sind Commerzbank, Wer gehért zu Wem? und Hoppenstedt, Bérsenfiihrer.
" Haas (1994), S. 31fF.

" Haas (1994), S. 31

"Insbesondere Gutachten IV bis XII; Monopolkommission (1983) bis Monopolkom-
mission (1998).
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Die Untersuchungen der Monopolkommission haben nicht primir den
Beteiligungsbesitz der Kreditwirtschaft zum Inhalt. Ihr Auftrag ist es,
dem Ausschuss fiir Wirtschaft iiber Konzentrationstendenzen in der deut-
schen Wirtschaft Bericht zu erstatten. Dazu ermittelt sie unter anderem
die Kapitalverflechtungen unter den, gemessen an der Wertschépfung,
100 groften Unternehmen. Unter diesen befinden sich bisher immer auch
die Grofsbanken. Daher ldsst sich aus den Gutachten der Beteiligungs-
besitz der Grofsbanken an den anderen Groffunternehmen ermitteln. Das
erste Hauptgutachten erschien 1976. In den ersten drei Hauptgutachten
wurden die 100 grofiten Unternehmen noch nach dem Kriterium Umsatz

ausgewihlt.”™

3.2.1.2 Untersuchung von B6hm

Bohm versucht zu ermitteln, ob sich Anhaltspunkte fiir die von den Banken-
kritikern vermuteten negativen Auswirkungen des Beteiligungsbesitzes finden

lassen; dazu untersucht er

e den Umfang der Bankbeteiligungen an den 100 nach ihren Umsatz grofi-

ten Unternehmen,
e ob Bankbeteiligungen abgebaut wurden, wie Bankenvertreter behaupten,
e die Hohe der Bankbeteiligungen,

e wie sich der Umfang und die Groéfenordnung der Beteiligungen iiber den

Betrachtungszeitraum verdndert haben.

Auf diese Weise méchte Bohm Hinweise auf die Motive von Banken gewin-
nen, Beteiligungen einzugehen. Insbesondere nimmt er an, dass Beteiligungen

iiber 25% nur eingegangen wiirden, um Einfluss auf die Geschéftspolitik zu

™ Monopolkommission (1992), S. 161, Tz. 354.
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nehmen, wihrend Beteiligungen zwischen 5% und 25% eher niitzlich seien, be-
stehende Geschiiftsbeziehungen abzusichern.”

Diese Meinung deckt sich mit den Ergebnissen der Untersuchungen zum De-
potstimmrecht, vgl. Tabelle 3.4. Eine Beteiligung zwischen 5% und 25% wird
einer Grofbank ermdglichen, eine Sperrminoritit zu erlangen, sofern man die
von ihr vertretenen Depotstimmrechte hinzurechnet und davon ausgeht, dass
keine oder nahezu keine Weisungen fiir das Abstimmverhalten vorliegen. Das so
gewonnene Drohpotential sollte ausreichen, um die Geschéftsbeziehungen lang-
fristig zu sichern. Eine Beteiligung {iber 25% an einer Publikumsgesellschaft
wird einer Grofbank dagegen eine absolute Mehrheit auf der Hauptversamm-
lung garantieren und ist somit die ideale Voraussetzung fiir eine Einflussnahme
auf die Geschéftspolitik.

Er kommt zu folgenden Ergebnissen: Insgesamt waren 12 Banken mit 36
Beteiligungen an 22 der 100 umsatzstirksten Unternehmen beteiligt.”> An man-
chen der 22 Unternehmen waren daher mehrere Banken beteiligt. Es gab nur
fiinf Banken, die zwei oder mehr Beteiligungen hielten, die fiinf Grofbanken.”®
Die Beteiligungen der fiinf mehrfach beteiligten Banken machten 89.6% des von
Banken gehaltenen Kapitals aus.””

Die Zahl der Bankbeteiligungen hat iiber den betrachteten Zeitraum zu-
genommen. Der vollstindige Abbau einzelner Beteiligungen wurde nur von
Privat—, Regional- und Landesbanken, nicht aber von den fiinf Grofsbanken
vollzogen. Eine Vielzahl von kleineren Beteiligungen wurde vor allem von den
GrofRbanken neu erworben.”®. Die Zahl der Bankbeteiligungen stieg von 20

(1972) auf 36 (1990)™

" Bohm (1992), S. 48fF.
5 Bohm (1992), S. 34fF.

"®Dies waren damals Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, WestLB und
Bayerische Vereinsbank.

" Béhm (1992), S. 228.
"8 Bohm (1992), S. 34fF, S. 42.
™ Béhm (1992), S. 34fF., S. 45.
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Differenziert man den Anteilsbesitz der fiinf Grofbanken nach drei Grofien-

klassen,®0

so ergibt sich eine grofse Zunahme der Beteiligungen in der unteren
und mittleren und eine moderate Abnahme der Beteiligungen in der oberen
Grofenklasse. Dasselbe Ergebnis sowohl hinsichtlich der Anzahl der Beteili-
gungen als auch beziiglich der Zunahme des Beteiligungsbesitzes erhélt man,
wenn man statt der 100 umsatzstirksten Industrieunternehmen die 100 nach
dem Kriterium Wertschdpfung grofiten Unternehmen betrachtet.®! Die Behaup-
tungen der Bankenvertreter bis in die jingste Zeit hinein, dass Beteiligungen
,erheblich abgebaut”®? seien bzw. abgebaut werden wiirden,®? sind also fiir die
Grofbanken nicht nachweisbar. Es gibt zwar einen Trend, alte grofsere Betei-
ligungen zu verringern, aber nicht abzubauen. Vielmehr wurden zusétzliche
Beteiligungen in der Grofenordnung 5% bis 25% aufgebaut.

Die Untersuchung von Bohm legt nahe, die Analyse auf die grofsen Ak-
tienbanken zu beschrinken. Nur sie gehen Beteiligungen bei mehr als einem
Groflunternehmen ein, nur sie verfiigen iiber das Potenzial, bei mehr als ei-
nem Grofsunternehmen Sperrminorititen zu erreichen, insbesondere wenn man
ihnen die vertretenen Depotstimmrechte dazurechnet. Die Entwicklung des Be-
teiligungsbesitzes lafst weiterhin vermuten, dass die Grofsbanken ihren Einfluss
im betrachteten Zeitraum ausgebaut haben. Zwar haben sie Aktienpositionen
abgebaut, die ihnen eine absolute Mehrheit auf Hauptversammlungen garan-
tiert hatten. Dies wird aber mehr als ausgeglichen durch neue Beteiligungen, die
in dem Bereich eingegangen wurden, der es ermdglicht, Geschéftsbeziehungen

langfristig zu sichern.

895%-10%, 10%-25%, 25%-50%. Die Grofbanken hielten keine Mehrheitsbeteili-
gungen an den 100 umsatzstdrksten Unternehmen. Von den 30 Beteiligungen liegt
nur eine iiber 50% (BHF-Bank an AGIV).

81Vgl. Bohm (1992), S. 34ff. S. 43-46. Die genaue Ubereinstimmung der Anzahl der
Beteiligungen fiir das Jahr 1986 ist allerdings zufillig.

82 Bundesverband deutscher Banken (1986), S. 3.
83 Heydebreck (2000).
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3.2.1.3 Untersuchung von Haas

Im Gegensatz zu Bohm versucht Haas, die Vorwiirfe gegen die Kreditinstitute
zu entkriften. Er geht davon aus, dass die Bedeutung von Bankbeteiligun-
gen an der deutschen Industrie gering ist.®* Er ermittelt daher den gesamten
Anteilsbesitz der jeweils zehn grofsten, wirtschaftlich selbststédndigen privaten
Banken, 6ffentlich—rechtlichen Kreditinstitute und Genossenschaftsbanken zum
Bilanzstichtag 31.12.1990.%°

Von den 30 betrachteten Banken halten eine Genossenschaftsbank (DG
Bank) und jeweils neun 6ffentlich—rechtliche und private Kreditintitute Betei-
ligungen. Zur Ermittlung des Anteilsbesitzes benutzt er dieselben Quellen wie
Bohm. Haas beschrinkt sich aber anders als Bohm nicht auf Grofunternehmen
oder Beteiligungen iiber 5%.

Haas konnte insgesamt 478 Beteiligungen an 388 verschiedenen Unterneh-
men feststellen. Fiir die 100 umsatzstérksten Unternehmen gibt es fiir 1990
leichte Abweichungen zu den Daten von Bohm. Haas ermittelte 43 (36) Beteili-
gungen an 20 (22) der 100 umsatzstéirksten Unternehmen von 15 (12) Banken.3°
Bohm erfasst 22 Unternehmen, da er MTU, AEG und MBB selbst nach ihrer
Fusion mit DaimlerChrysler (damals Daimler-Benz) zu dem Kreis der 100 um-
satzstirksten Unternehmen zihlt.8” Unter den von Haas erfassten 43 Beteili-
gungen sind sieben indirekte Beteiligungen unter zwei Prozent. Dies erklart den
Grofteil der restlichen abweichenden Werte. Dieser Unterschied offenbart auch
ein Problem der Untersuchung von Haas. Indem er alle direkten und indirek-
ten Beteiligungen erfasst, werden seine Ergebnisse mit anteils— bzw. wertméafig
unbedeutenden Beteiligungen aufgebléht. Weiterhin verhinderte wahrschein-
lich der umfangreiche Datenerfassungsaufwand eine Betrachtung der zeitlichen

Struktur der Beteiligungen. Dafiir zeigt die Untersuchung, dass Banken aufier

8 Haas (1994), S. 44fF.
8 Haas (1994), S. 31ff.
86Vgl. Haas (1994), S. 164; zum Vergleich die Zahlen von Bohm in Klammern.
87 Bohm (1992), S. 44.
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an Grofunternehmen auch an einer Reihe von mittelstdndischen Unternehmen
beteiligt sind, und zwar {iber fast alle Branchen hinweg, (vgl. Tabelle 3.5).

Im Gegensatz zu den Beteiligungen an Grofsunternehmen gibt es bei mit-
telstdndischen Unternehmen auch Félle von Mehrheitsbeteiligungen. So sind
21.1% aller Beteiligungen grofer als 50%, fast 13% liegen sogar iiber 75%.58
Insgesamt sind jedoch Beteiligungen, gemessen an der gebundenen Bilanzsum-
me, fiir die Kreditinstitute relativ unbedeutend. So liegt der Durchschnittsanteil
der Bilanzposition bei privaten Kreditinstituten bei 2.5% und bei 6ffentlich—

rechtlichen Instituten bei 0.8%.8°

3.2.1.4 Hauptgutachten der Monopolkommission

Die Untersuchungen der Monopolkommission haben nicht primér den Beteili-
gungsbesitz der Kreditwirtschaft zum Inhalt. Thr Auftrag ist es, dem Ausschuss
fiir Wirtschaft {iber Konzentrationstendenzen in der deutschen Wirtschaft Be-
richt zu erstatten.

In den ersten drei Hauptgutachten wurden die 100 gréften Unternehmen
noch nach dem Kriterium Umsatz ausgewihlt.”! Die Monopolkommission sieht
gravierende Vorteile des Kriteriums Wertschépfung gegeniiber dem Merkmal
Umsatz und ist bereit, selbst grofere Datenerfassungsprobleme in Kauf zu
nehmen.?? Wertschdpfung erlaube im Gegensatz zum Umsatz einen GroRen-
vergleich iiber Sektorengrenzen hinweg und dies auch bei unterschiedlichen
Preisentwicklungen in einzelnen Branchen. Dariiber hinaus vermoége der Um-

satz die unterschiedliche vertikale Integration verschiedener Branchen nur un-

88 Hoas (1994), S. 31ff., S. 32-33.
8 Haas (1994), S. 31F., S. 35.

9Diese Tabelle basiert auf den Zahlen von Tabelle 12, erfasst allerdings nur Bran-
chen mit einem Anteil von grofer als zwei Prozent.

9! Monopolkommission (1992), S. 161, Tz. 354.

9“Die 100 grofiten Unternehmen werden auf der Basis der Inlandswertschopfung
ermittelt. Daher fiihrte die Umstellung auf das Weltabschlussprinzip mit dem Bilanz-
richtliniengesetz von 1986 zu einer Verschlechterung der Datenlage. vgl. Monopolkom-
mission (1992), Tz. 358-365.
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Tabelle 3.5: Branchenzugehorigkeit der Beteiligungsunternehmen im

Jahr 1990

Branche Anzahl | Anteil
Elektrotechnik und Datenverarbeitung 48 12.37%
Schienen—, Strafen— und Luftverkehr 33 8.50%
Bauindustrie 25 6.44%
Grof— und Aufkenhandel 21 5.41%
Energiewirtschaft 18 4.64%
Maschinen— und Anlagebau 17 4.38%
Grundstiicks— und Wohnungswesen 11 2.84%
Textil- und Bekleidungsindustrie 11 2.84%
Holdinggesellschaften 10 2.58%
Nahrungsmittelindustrie 10 2.58%
Chemische Industrie 9 2.32%
Eisen— und Stahlindustrie 9 2.32%
Sonstige 166 42.78%
Summe 388 100.0%

Datenquelle: Haas (1994), S. 39%°.

zureichend widerzuspiegeln. So sei z.B. bei Handelsunternehmen der Anteil der
Wertschopfung am Umsatz geringer als bei anderen Branchen.?® Insbesondere
erlaube das Kriterium Wertschopfung eine Einbeziehung des Kredit— und Ver-
sicherungsgewerbes. Dies ermdglicht eine Problematisierung der Verflechtung
des Finanz— und Versicherungsgewerbes, die bei einer Betrachtung von Indu-
striebeteiligungen wie bei Bchm und Haas nicht md&glich ist. Daher basiert die

eigene Untersuchung in Kapitel 3.3 ebenfalls auf dem Kriterium Wertschépfung

93 Monopolkommission (1983), Tz. 345-351.
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und zum Grofiteil auf den Daten der Monopolkommission. Da sich die Monopol-
kommission in den Hauptgutachten aber nicht explizit mit dem Kreditgewerbe
auseinandersetzt, miissen die Ergebnisse der Hauptgutachten gefiltert werden.
Weiterhin fiihrt die Monopolkommission selbst keine Zeitvergleiche durch. Bei-
des geschieht in Kapitel 3.3; daher sollen die einzelnen Daten der Gutachten

hier nicht ein zweites Mal vorgestellt werden.

3.2.2 Das Ausmal des Beteiligungsbesitzes

Die Meinungen der Literatur zur Relevanz des Beteiligungsbesitzes der Ban-
ken gehen auseinander. Wihrend die Monopolkommission wiederholt eine Ein-

schrinkung des Beteiligungsbesitzes gefordert hat,?*

geht Haas von einem wirt-
schaftlichen Nutzen der Bankbeteiligungen aus, da diese freiwillig seien.?® Frag-
lich sei nur, ob diese Vorteile einzelwirtschaftlicher oder gesamtwirtschaftlicher
Natur seien.”® Bshm geht dagegen davon aus, dass das Hauptmotiv der Ban-
ken beim Beteiligungserwerb in der Schaffung einer sicheren Absatzbasis fiir
Finanzdienstleistungen besteht. Den Banken gehe es nicht darum, industriell
titig zu werden oder die Geschéftspolitik in jeder Hinsicht zu beeinflussen,
sonst ware nicht ein Abbau von Beteiligungen iiber 25% zu beobachten. Die
Anhérungen der Monopolkommission hétten gezeigt, dass eine Beteiligung von
5% oder mehr fiir eine Vorzugsstellung der Beteiligungsbank bei der Verga-
be von Bankgeschiiften ausreiche.®” Dies motiviert anscheinend die Forderung
der Monopolkommission, Beteiligungen auf 5% zu beschrinken. Aus der Un-
tersuchung von Béhm geht hervor, dass der Aufbau des Beteiligungsbesitzes in

den letzten Jahren hauptséchlich auf fiinf Grofbanken zuriickgeht. Es besteht

9 Monopolkommission (1976), Tz. 568; Monopolkommission (1986), Tz. 437; Mo-
nopolkommission (1998), S. 124.

9 Haas (1994), S. 44fF.

9 Haas (1994), S. 48; Neuberger (1997), S. 15ff., S. 16; Scott (1991), S. 202ff., S.
202.

9 Béhm (1992), S. 48/9.



46 3 Das Ausmaf der Einflusspotenziale

ein Trend zu mehr Beteiligungen an Grofsunternehmen und der Beteiligungs-
besitz konzentriert sich weitaus stirker bei den Grofibanken als in fritheren
Jahren.”® Dies bedeutet einen nicht zu unterschitzenden Wettbewerbsnach-
teil fiir die Banken, die keine Beteiligungen an Grofunternehmen halten. Haas
sieht dagegen die Bankbeteiligung als einen moglichen Bestandteil eines opti-
malen Finanzierungsverhiltnisses. Weder empirisch beweiskriftig untermauert
noch theoretisch nachvollziehbar sei die Vorstellung der Monopolkommission,
eine Beteiligungsgrenze von 5% wiirde wettbewerbsbeschriankende Einflusspo-
tenziale beseitigen.?® Diese Meinung unterschiitzt die kumulative Wirkung von
Beteiligungsbesitz und Depotstimmrechten. Die oligopoldhnliche Stellung der
Groftbanken auf dem Markt der Stimmrechtsvertretung erlaubt ihnen bereits
ab Beteiligungen von 5% bei Publikumsgesellschaften, Sperrminorititen zu er-
reichen. Dies sollte auf jeden Fall als wettbewerbsbeschriankendes Drohpotential
ausreichen. Weiterhin sollte man beriicksichtigen, dass eine Bank mit einer Be-
teiligung von iiber 5% ein Signal setzt, da diese grundsatzlich meldepflichtig
sind. Dies ist ein Hinweis dafiir, dass die Bank aus einer solchen Beteiligung fiir
sich erheblichen 6konomischen Nutzen ziehen kann. Fraglich bleibt allerdings,
ob dem Nutzen der Bank eine Schidigung der Konkurrenz oder des Beteili-
gungsunternehmens gegeniibersteht.

Laut Baums seien die wettbewerbsorientierten Kritiker bisher den theo-
retischen Nachweis 6konomisch generell schidlicher Auswirkungen von Exklu-
sivstellungen schuldig geblieben.!?® Eine Vorstellung der theoretischen Uber-
legungen zum Bankeneinfluss folgt in Abschnitt 5.1; allerdings sei angemerkt,
dass ein theoretischer oder empirischer Beweis selbst dann fast unmdglich wére,
wenn es tatséchlich erhebliche Wettbewerbseinschrankungen im Bankengewer-
be géibe. Bestenfalls lassen sich Indizien sammeln, dazu ist aber eine zeitraum-

iibergreifende Betrachtung des Beteiligungsbesitzes notwendig. Daher wird die

98 Bohm (1992), S. 48/49.
% Haas (1994), S 47; Biischgen/Steinbrink (1977), S. 128.
190 Baums (1992), S. 249fF., S. 253.
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eigene Analyse von Bankbeteiligungen in Kapitel 3.3 auf den Untersuchungen

von Bohm bzw. der Datenbasis der Monopolkommision aufbauen.

3.3 Die Beteiligungsstruktur von Groffunternehmen

3.3.1 Stichprobenauswahl

Im Folgenden wird der Beteiligungsbesitz von Banken und Versicherungen an
den nach ihrer Wertschopfung 100 grofsten Unternehmen untersucht werden.
Eine Beteiligung liegt geméaft der Monopolkommission vor, wenn der Anteils-
besitz eine Einflussausiibung gestattet. Dies sei bei einem Anteil von 5% am
Grundkapital der Fall.'%! Laut §271 I HGB sind Bankbeteiligungen diejeni-
gen Kapitalbeteiligungen einer Bank, deren Zielsetzungen eindeutig auf das
gesamte Bankgeschift abzielen und die nicht durch kurzfristige Renditeziele
entstehen. 192 Die Monopolkommission sieht diese qualitative Grenze bei ei-
nem Anteilsbesitz von 5% oder mehr als {iberschritten an. Quantitativ lisst
sich feststellen, dass solche Beteiligungen wert— und zahlenméssig den Grofsteil
des Anteilsbesitzes der Banken an Nichtbanken ausmachen (vgl. Tabelle 3.10).

Im Gegensatz zu den Vorgéngerstudien wird zusétzlich der Beteiligungsbe-
sitz der Versicherungen untersucht, die ebenfalls mehrere Beteiligungen iiber
5% an den 100 grofiten Unternehmen halten. Dies sind im Augenblick die Alli-
anz AG und die Miinchener Riickversicherungs—AG. Dafiir sprechen zwei Griin-
de: Einmal l&sst sich auf diese Weise die Verflechtung der Versicherungs— mit
der Bankwirtschaft analysieren, die im Rahmen der Untersuchungen zum De-
potstimmrecht zu Tage trat (vgl. Abschnitt 3.1). Zweitens hat die Diskussion
um den Bankbeteiligungen bis jetzt die Rolle der anderen Grofaktionire weit-

gehend vernachldssigt.

191 Monopolkommission (1976), S. 294.
102 Biischgen (1998), S. 798.
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Die Beschrinkung auf Banken und Versicherungen, die mehrere Beteiligun-
gen an Grofiunternehmen halten, soll einen Einblick geben, welche Einflussmog-
lichkeiten der Finanzwirtschaft iiber ihren Beteiligungsbesitz auf die grofsten
deutschen Unternehmen zur Verfiigung stehen. Insbesondere soll darauf geach-
tet werden, ob sich weitere empirische Unterstiitzung fiir die Hypothesen finden
ldsst, dass Banken Beteiligungen eingehen, um eine sichere Absatzbasis fiir Kre-
dite und Dienstleistungen zu schaffen.!%® und um sich {iber Ringverflechtungen

vom Kapitalmarkt abzuschotten!??

Die Analyse der zeitlichen Struktur der Be-
teiligungen soll Riickschliisse darauf liefern, ob die Banken einen zielgerichteten
Aufbau ihres Beteiligungsportfolios betreiben, oder ob sie bestrebt sind, sich
von Beteiligungen zu trennen.

Die bisherigen Untersuchungen zum Beteiligungsbesitz der Banken wurden
in Abschnitt 3.2 dargestellt und analysiert. Es traten folgende Ergebnisse zu

Tage:

e Der Beteiligungsbesitz an Grofunternehmen konzentriert sich hauptséch-
lich auf 5 Grokbanken.'%® Nur diese Kreditinstitute halten mehrere Be-
teiligungen an Unternehmen, die zu den 100 nach Wertschopfung grofiten

Unternehmen zahlen.

e Sie haben ihren Beteiligungsbesitz zwischen 1975 und 1990 weiter ausge-
baut; dabei wurden kleinere Beteiligungen aufgebaut und hohere Betei-
ligungen von iiber 25% tendenziell auf unter 25% reduziert. Die meisten

Beteiligungen sind langfristiger Natur.

e Aus der Diskussion um die Macht der Banken hat sich ergeben, dass
insbesondere Anteilsbesitz von mehr als 5% umstritten ist. So wurden

wiederholt Vorschldge gemacht, den Beteiligungsbesitz der Banken an

103 Bohm (1992), S. 34.
104 Adams (1994), S. 148ff.

105Dje Deutsche Bank, die Dresdner Bank, die Commerzbank, die HypoVereinsbank
und die WestLB.
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Unternehmen auf maximal 5% zu beschrinken.'® Seit der Einfiihrung
des Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes (1994) besteht eine Offenle-

gungspflicht fiir Anteilsbesitz ab 5%.107

Die vorliegende Studie untersucht die zeitliche Entwicklung und Struktur
des Beteiligungsbesitzes der fiinf Grofbanken und zwei Versicherungen von
1980 bis 2000. Dabei werden nur Beteiligungen von {iber fiinf Prozent an Un-
ternehmen aus dem Kreis der nach Wertschépfung 100 gréfiten des jeweiligen
Jahres betrachtet. Fiir das Jahr 2000 wurden die 100 grofiten Unternehmen des
Jahres 1998 als Mafistab gewiihlt.!9® Bohm zéihlt dagegen in seiner Untersuch-
ung alle Beteiligungen an Unternehmen, die in seinem Beobachtungszeitraum
mindestens einmal zu den 100 gréften gehdrt haben.'% Die gewihlte Vorge-
hensweise hat zwar gegeniiber der von Béhm den Nachteil, dass die Anzahl der
Beteiligungen auch durch die sich dndernde Zusammensetzung der 100 grofsten
Unternehmen beeinflusst wird, dafiir wird der tatséchliche Beteiligungsbesitz
an den 100 grofiten gemessen und nicht durch Beteiligungen an Unternehmen,
die an wirtschaftlicher Bedeutung verloren haben, verwéssert.

Es wurden folgende Quellen herangezogen:

¢ die Hauptgutachten IV bis XIIT der Monopolkommission (1980-1998),

e die Geschéftsberichte von 1998 und 2000 der Deutschen Bank, der Dresd-
ner Bank, der Commerzbank, der HypoVereinsbank, der WestLB, der

Allianz und der Miinchener Riickversicherung,

e Wer gehort zu Wem” 2000, Commerzbank, Hoppenstedt Aktienfithrer
2001.

108vgl. Abschnitt 2.1 und Neuberger (1997), S. 15ff.
197 Monopolkommission (1996), S. 264.

108Das XIV. Hauptgutachten der Monopolkommission fiir das Jahr 2000 erscheint
erst 2002.

109Geine Untersuchung befasste sich allerdings mit den 100 umsatzstirksten Indus-
trieunternehmen.
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Zuerst soll kurz dargestellt werden, welche Bedeutung die 100 nach ih-
rer Wertschopfung groften Unternehmen fiir die deutsche Wirtschaft haben
und welche Eigentiimerstruktur sie aufweisen. Ein nicht unbetréchtlicher Teil
des Bruttoinlandsprodukts wird von den Groffunternehmen erwirtschaftet. Der
Anteil der 100 groften Unternehmen an der Wertschopfung des Unternehmens-
sektors lag in den letzten Jahren relativ stabil bei 18 bis 19 Prozent. Leider
erfasst die Monopolkommission seit 1992 nicht mehr den Anteil der 100 grofs-
ten am Umsatz aller Unternehmen. Von 1980 bis 1990 lag er relativ stabil bei
knapp unter 40 Prozent (vgl. Tabelle 3.6). Wenn der relativ stabile Anteil der
Groftunternehmen an der Wertschopfung ein guter Indikator ist, hat sich auch
dieser relativ hohe Anteil am Umsatz gut gehalten. Die genauen Zahlen sind
aus Tabelle 3.6 ersichtlich. Eine Beschréankung der Untersuchung auf die 100
nach ihrer Wertschépfung gréfsten Unternehmen vernachlissigt somit nicht die
umsatzstarken Unternehmen.

Von den 100 nach dem Kriterium Wertschépfung grofiten Unternehmen wa-
ren nur 80% Aktiengesellschaften, in denen also zusétzlich zum Beteiligungs-
besitz die anderen Einflusspotenziale der Banken wie Depotstimmrecht und
Aufsichtsratsmandate zum Tragen kommen konnten. Man kann auch feststel-
len, dass die Banken ausschliefslich an den Aktiengesellschaften unter den 100
grofiten Unternehmen beteiligt waren. Dies ist ein Hinweis darauf, dass die
Banken sich der Synergie ihrer Einflusspotenziale bewusst sind. Nur bei Akti-
engesellschaften kénnen alle Einflusspotenziale der Bank zusammenwirken: De-
potstimmrecht, Aufsichtsratsmandate, Beteiligungen und Kreditvergabe. Da-
her lohnt es sich, die Zahl der Unternehmen mit Bankbeteiligung relativ zu
der Anzahl der Aktiengesellschaften in den 100 grofiten zu betrachten. Dies
geschieht in Tabelle 3.7.

Es stellt sich heraus, dass die Grofsbanken an 25-30 Prozent der Aktien-
gesellschaften beteiligt sind. Der Anteil ist tendenziell in den letzten Jahren

gleichgeblieben. Etwa an der Hélfte der Unternehmen mit Bankbeteiligung wa-
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Tabelle 3.6: Anteil der 100 groften Unternehmen an der Wertschopfung

bzw. dem Umsatz aller Unternehmen in Deutschland

Anteile in Prozent

Jahr | Wertschopfung | Umsatz
1980 19.7 36.6
1982 194 39.5
1984 18.9 39.5
1986 19.2 38.3
1988 18.9 38.0
1990 18.3 38.2
1992 17.6

1994 19.6

1996 17.8

1998 18.6

Datenquelle: Hauptgutachten IV-XIII der Monopolkommission

Tabelle 3.7: Rechtsform der 100 gréfsten Unternehmen und Beteiligungen

der Banken

Rechtsform 1990 1992 1994 | 1996 1998
AG 68 69 66 71 7
KGaA 2 2 1 1 3
Summe 70 71 67 72 80
davon Unternehmen 17 21 20 23 19
mit Bankbeteiligung | 24.3% | 29.6% | 29.9% | 31.9% | 23.8%

Datenquelle: Hauptgutachten IX-XIIT der Monopolkommission und eigene

Berechnungen
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ren zwei oder mehr Banken beteiligt. Betrachtet man die Eigentiimerstruktur
der 100 grofsten Unternehmen, so befanden sich nur gut 40 Prozent der Gesell-

schaften nicht in der Hand eines Grofaktionérs (vgl. Tabelle 3.8).

Tabelle 3.8: Eigentiimerstruktur der 100 gréfsten Unternehmen

Mehrheitsinhaber 1988 | 1990 | 1992 | 1994 | 1996 | 1998
Unternehmen der 100 grofiten 1 2 0 0 1 0
ausléndische Investoren 16 17 16 18 14 17
offentliche Hand 13 8 11 13 13 13
Einzelpersonen, Familien und Stiftungen | 21 23 19 17 19 18
Sonstige 3 4 5 5 5 9
Unternehmen im Mehrheitsbesitz 54 54 o1 53 52 57
iiber 50% im Streubesitz 28 30 29 29 27 22
keine Mehrheit 18 16 20 18 21 21
Unternehmen ohne Mehrheitseigner 46 46 49 47 48 43

Datenquelle: Hauptgutachten IX-XIIT der Monopolkommission und eigene

Berechnungen

Von den 43 Unternehmen ohne Mehrheitseigner im Jahr 1998 wies nur ein
Unternehmen keinen Groflaktionér auf, der mit 5% oder mehr am Unternehmen
beteiligt war: die Mannesmann AG. Weitere fiinf Unternehmen besafien keinen
Grofaktionér, der mindestens 10% vom Unternehmen hielt: Deutsche Bank,
Commerzbank, Siemens, Bayer und Thyssen. Es gab also nur ein bis sechs ech-
te Publikumsgesellschaften!!® im Sinne von Berle und Means unter den 100

grokten Unternehmen.''! Dies ist ein Indiz dafiir, dass GroRaktionire bei der

HOVWeitere 16 Gesellschaften befanden sich 1998 mehrheitlich im Streubesitz.

1Berle und Means stellten fest, dass im Jahre 1929 selbst die GroRaktionire der
grofen amerikanischen Aktiengesellschaften in der Regel mit unter einem Prozent am
Unternehmen beteiligt waren, vgl. Berle/Means (1967)
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Unternehmenskontrolle eine wichtige Rolle spielen (vgl. auch Abschnitt 5.5).
Die privaten Grofaktionire,!'? die wiederholt auftauchen, lassen sich in drei
Gruppen einteilen: Banken, Versicherungen und Versorger. Die Versorgungsun-
ternehmen sind allerdings vorrangig an anderen Versorgungsunternehmen be-
teiligt, daher sollen im weiteren nur die Banken und Versicherungen untersucht
werden.

Interessant ist, welche Bedeutung der Anteilsbesitz an anderen Unterneh-
men fiir die Banken und Versicherungen hat. Wie Tabelle 3.9 zeigt, beteiligen
sich Banken, gemessen an den Marktwerten, hauptsichlich an den 100 grofs-
ten Unternehmen. Der Anteilsbesitz ist also grofstenteils Beteiligungsbesitz im

Sinne der Definition der Monopolkommission,

Tabelle 3.9: Wertanteil des Beteiligungsbesitzes an den 100 gréfiten Un-

ternehmen am gesamten inldndischen Anteilsbesitz 1998

Rang nach Buchwert Marktwerte

Bilanz— Unternehmen Bilanzsumme | Beteiligungen | Anteilsbesitz | Anteil

summe in Mrd. DM | in Mrd. DM | in Mrd. DM | in%
1 Deutsche Bank 1225.5 44.1 48.0 91.9%
2 HypoVereinsbank 901.1 22.3 23.9 93.6%
3 Dresdner Bank 714.8 26.0 30.0 86.7%
4 WestLB!!3 693.0
5 Commerzbank 638.0 2.1 3.1 67.6%
1 Allianz AG 670.2 64.7 72.8 88.9%
2 Miinchner Riick. 235.8 58.4

Datenquelle: Geschéftsberichte der Unternehmen und eigene Berechnungen

soweit angegeben, vgl. auch Anhang 7.1

12Die 6ffentliche Hand hielt 1996 Beteiligungen in 26 der 100 gréften Unternehmen.
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Die Quote Marktwert der Beteiligungen zu Marktwert des gesamten
Anteilsbesitzes lag in der Regel weit tiber 80%. So stammten 91.9% des Wertes
des Anteilsportfolios der Deutschen Bank aus Beteiligungen an den 100 grofs-
ten Unternehmen, die {iber 5% liegen. Der Anteilsbesitz der Banken ausserhalb
der 100 groften Unternehmen ist daher fiir die Banken und Versicherungen
wertméfig zu vernachléssigen, insbesondere da die Banken und Versicherungen
zusétzlich auch Anteilsbesitz an den 100 grofsten Unternehmen unter 5% halten
(vgl. Tabelle 3.10). Gemessen an der Bilanzsumme ist allerdings der Beteili-
gungsbesitz relativ unbedeutend (vgl. wiederum Tabelle 3.9). Die Buchwerte
der Beteiligungen liegen in der Regel weit unter den Marktwerten.''* Aber auch
die Marktwerte des Anteilsbesitzes betragen nur zwei bis vier Prozent der Bi-
lanzsumme bei den Grofsbanken. Bei den Versicherungen liegt geschéftsbedingt
der Anteil hoher, gemessen an der Bilanzsumme. Dafiir spielt hier Anteilsbe-
sitz von mehr als 5% eine geringere Rolle als bei den Banken. Dies kann man
als Indiz dafiir werten, dass die Versicherungen viele Beteiligungen als reine
Wertanlage eingehen (vgl. auch Tabelle 3.10).

Eine Beschrinkung der Untersuchung auf die genannten fiinf Grofbanken
und zwei Versicherungen erfasst also die Unternehmen aus der Finanzwirt-
schaft, die wiederholt innerhalb der 100 groften die Rolle des Grofsaktionérs
iibernehmen. Die Bedeutung der Grofaktionire in der Unternehmenskontrolle
zeigt sich in der Eigentiimerstruktur der 100 groften Unternehmen, von denen
nur sechs Unternehmen keinen Grofaktiondr besitzen, der nicht mindestens
10% des Grundkapitals hilt.'®> Wahrend der Beteiligungsbesitz an Grofun-
ternehmen fiir diese Finanzunternehmen zumindest wertméfig eine geringere

Rolle spielt, kann man beobachten, dass der Anteilsbesitz selber gemessen an

13Dje WestLB listet in ihrem Geschiftsbericht nur gewerbliche Beteiligungen mit
einer Anteilsquote von mindestens 10% auf. Es werden keine Marktwerte angegeben.
Die Zahlen beruhen daher auf Schitzungen.

14Dje Buchwerte fiir die einzelnen Beteiligungspositionen lassen sich aus den Ge-
schéftsberichten nicht ermitteln, jedoch der Bilanzwert der langfristigen Finanzanla-
gen in Aktien, vgl. Anhang 7.1.

15Unter diesen sechs Unternehmen befinden sich iibrigens zwei der fiinf Banken.
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Tabelle 3.10: Anzahl der Beteiligungen an den 100 gréften Unternehmen

von Grofsunternehmen mit vielen Beteiligungen

Unternehmen 1990 | 1992 1994 | 1996 | 1998
Deutsche Bank 15 15 11 15 11
davon >5% 12 11 9 13 11
Dresdner Bank 8 10 14 13 11
davon >5% 6 8 8 9 8
Commerzbank 7 7 8 6 4
davon >5% 7 6 5 6 3

gewichteter Anteil | 83.3% | 78.1% | 66.7% | 82.4% | 84.6%

Allianz AG 15 16 20 28 23
davon >5% 8 9 16 18 15
Miinchener Riick. k.a. k.a. 12 13 13
davon >5% k.a. k.a. 6 7 4

gewichteter Anteil | 53.3% | 56.3% | 68.8% | 61.0% | 52.8%

Datenquelle: Hauptgutachten IX-XIII der Monopolkommission und eigene

Berechnungen

den Marktwerten zu weit iiber 80% auf die Grofunternehmen konzentriert ist.
Eine Beschrinkung der Untersuchung auf Anteilsbesitz von iiber 5% an den
100 groften Unternehmen spiegelt also den Schwerpunkt der Anlagepolitik der

Banken und Versicherungen bei anderen Unternehmen wider.

3.3.2 Die Struktur des Beteiligungsbesitzes

Im Jahr 1998 waren die fiinf Grofsbanken an 19 der 100 groften Unternehmen
beteiligt. An fiinf Unternehmen waren zwei Banken beteiligt, an zwei Unter-

nehmen sogar drei Banken. Die beiden Unternehmen mit je drei Bankbeteili-
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gungen sind die Allianz und die Miinchener Riickversicherungs—AG. Insgesamt
bestanden 30 Beteiligungen an diesen 19 Unternehmen. Die beiden Versiche-
rungen hielten zusammen 19 Beteiligungen an 16 Unternehmen, darunter 9
Unternehmen, an denen keine Bankbeteiligung bestand. Alle diese Unterneh-
men befanden sich mehrheitlich im Streubesitz oder besafen zumindest keinen
Grofsaktionér, der iiber 50% der Anteile hielt. Insgesamt waren Banken und
Versicherungen zusammen an 28 der 43 Unternehmen beteiligt, die sich 1998
nicht im Mehrheitsbesitz eines Aktionérs befanden. Diese Daten unterstiitzen
die These, dass Banken und Versicherungen eine aktive Rolle in der Unterneh-
menskontrolle spielen und hierzu ein Anteilsbesitz von {iber 5% nétig ist. Die
fiinf Grofbanken und zwei Versicherungen besitzen zwar auch Anteile an Un-
ternehmen, die Mehrheitsaktiondren gehoren, hier erreichen ihre Anteile aber
nicht fiinf Prozent. Die Tabellen 3.11 und 3.12 geben die zeitliche Entwicklung

des Anteilsbesitzes wieder.

Der Beteiligungsbesitz der Versicherungen wird ab dem Jahr 1994 wieder-
gegeben, da die Versicherungen erst seit dem Zweiten Finanzmarktforderungs-
gesetz Anteilsbesitz von 5% oder mehr in ihren Geschiftsberichten angeben.

Wenn man zunéchst die zeitliche Entwicklung des Anteilsbesitzes der Ban-
ken betrachtet, so hat sich der zuvor geschilderte Trend nicht fortgesetzt: Der
Anteilsbesitz der Banken ist im betrachteten Zeitraum zunichst weiter ange-
stiegen, aber in den letzten vier Jahren wieder auf das Niveau der achtziger Jah-
re gesunken. Er konzentriert sich zu zwei Drittel auf die Deutsche und Dresdner
Bank, wihrend die HypoVereinsbank und die WestLB zur Commerzbank auf-
schliefen konnten. Wertméfig haben die HypoVereinsbank und die WestLB die
Commerzbank bereits hinter sich gelassen (vgl. Tabelle 3.9). Betrachtet man
die Fristigkeit der Beteiligungen, so ist festzustellen, dass im Durchschnitt 87%
der Beteiligungen seit sechs Jahren oder langer gehalten werden. Etwa ein Drit-
tel der Beteiligungen (11) bestanden schon vor 1980, also seit tiber 20 Jahren.

Dieser hohe Anteil von langfristigen Beteiligungen ist kein Hinweis auf ,un-
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Tabelle 3.11: Beteiligungsbesitz von Grofsbanken an den nach Wert-
schopfung 100 groften Unternehmen

Gutachten der Monopolkommission

Unternehmen v A% VI VII | VIII IX X XI XII XIIT

1980 | 1982 | 1984 | 1986 | 1988 | 1990 | 1992 | 1994 | 1996 | 1998 | 2000
Deutsche Bank 9 9 10 9 11 12 11 9 13 11 10
Dresdner Bank 4 4 6 6 4 6 8 8 9 9 8
Commerzbank 7 7 6 7 7 7 6 5 6 4 3
HypoVereinsbank 0 0 2 2 2 2 1 3 3 3 2
WestLLB 3 3 2 2 2 2 3 6 5 3 2
Groflbanken 23 22 26 26 26 30 32 30 35 30 25
davon langfristige Beteiligungen
Deutsche Bank 8 9 9 8 9 9 9 7 9 11 9
Dresdner Bank 4 4 4 4 4 4 4 5 7 8 7
Commerzbank 5 5 5 6 6 6 5 4 5 4 3
HypoVereinsbank 0 0 1 1 2 0 0 1 1 3 2
WestLLB 1 2 2 2 2 2 2 3 4 3 2
Summe 18 20 21 21 23 21 20 20 26 29 23
Anteil 8% | 91% | 81% | 81% | 8% | 0% | 63% | 67% | 4% | 97% | 92%

Datenquelle: eigene Berechnungen

freiwillige” Beteiligungen oder Anlagen aus reinen Portfoliogesichtspunkten —
Griinde, die von Bankenvertretern fiir den Anteilsbesitz genannt werden (vgl.
Abschnitt Stand der Diskussion, 2.1).

Wegen des erheblich kiirzeren Betrachtungszeitraums und wegen der

schlechteren Datenlage vor 1994!16

ist die Situation bei den Versicherungen
nicht so eindeutig zu beurteilen. Demnach spiegelt die hohe Quote von langfri-
stigen Beteiligungen in den Jahren 1998-2000 die Situation besser wider als die

niedrigeren Quoten der Jahre zuvor. Von der Anzahl und der Werthaltigkeit

11680 wurden die sieben Beteiligungen der Miinchener Riickversicherungs—AG nicht
vor 1994 erfasst. Es besteht allerdings die Moglichkeit, dass sie auch schon vorher
bestanden, aber nicht veréffentlicht wurden.
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Tabelle 3.12: Beteiligungsbesitz der Versicherungen an den nach ihrer

Wertschopfung 100 groften Unternehmen, ab 1994

1994 | 1996 | 1998 | 2000

Allianz AG 16 18 15 14
Miinchener Riickversicherung 6 7 4 4
Summe Versicherungen 22 25 19 18

davon langfristige Beteiligungen

Allianz 7 7 13 12
Miinchener Riickversicherung 0 0 2 3
Summe langfristige Beteiligungen 7 7 15 15
Anteil 32% | 28% | 78.9% | 83.3%

Datenquelle: eigene Berechnungen

der Beteiligungen lag die Allianz noch vor der Deutschen Bank auf dem ersten
Platz, wihrend die Miinchener Riick. an vierter Stelle (hinter der Deutschen
und der Dresdner Bank) liegt. Dies ist ein erster Hinweis dafiir, dass die Rol-
le der Versicherungen bis jetzt in der Diskussion um die Macht der Banken
vernachlassigt wurde.

Banken und Versicherungen dhneln sich auch in der Hohe des eingangenen
Anteilsbesitzes. Ein Vergleich der Anzahl der Beteiligungen in den verschiede-
nen Grofsenklassen erfolgt in Tabelle 3.13.

Die Banken haben seit 1986 weiter Beteiligungen iiber fiinfundzwanzig Pro-
zent reduziert und dafiir verstirkt Beteiligungen zwischen zehn und fiinfund-
zwanzig Prozent aufgebaut. So hat sich die Zahl der Beteiligungen in der Gro-
Kenklasse zehn bis fiinfundzwanzig Prozent von acht auf dreiundzwanzig erhoht.
Dagegen hat sich die Anzahl der Beteiligungen iiber fiinfundzwanzig Prozent
von zehn auf fiinf verringert. Im Jahr 1996 lagen 30 von 35 Beteiligungen zwi-

schen fiinf und fiinfundzwanzig Prozent. Ein dhnliches Bild ergab sich bei den
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Tabelle 3.13: Grofenklassen des Beteiligungsbesitzes von Grofsbanken,
Versicherungen und Versorgern an den nach ihrer Wertschopfung 100

groften Unternehmen

Banken Versicherungen | Versorger
Grofsenklasse 1975 | 1986 | 1996 1996 1996
5 — 10 Prozent 4 8 7 11 5
10 - 25 Prozent 3 8 23 10 7
25 — 50 Prozent | 11 10 5 3 4
50+ Prozent 0 0 0 1 0
Summe 18 26 35 25 16

Datenquelle: eigene Berechnungen

Versicherungen, bei ihnen lagen 21 von 25 Beteiligungen in den ersten beiden
Grofenklassen.

Zusammenfassend lassen sich folgende Ergebnisse feststellen:

¢ Banken und Versicherungen halten nur Anteile von mehr als 5% des
Grundkapitals an Grofsiunternehmen, die keinen Mehrheitsaktiondr be-
sitzen. Zusammen besafsen Banken und Versicherungen im Jahr 1998
Beteiligungen an 65% (28 von 43) der Unternehmen, die in diese Kate-

gorie fallen.

e Die Anzahl der Beteiligungen stieg von 1980 bis 1996 von 23 auf 35, ist
aber seitdem riickldufig und lag im Jahr 2000 bei 25. Dies ist allerdings in
drei Féllen auf Fusionen zwischen den 100 gréfsten Unternehmen zuriick-
zufiihren, so Veba-VIAG zu E.ON, Thyssen-Krupp-Hoesch zu Thys-
senKrupp, Bayerische Hypotheken— und Wechselbank und Bayerische
Vereinsbank zu HypoVereinsbank. In zwei weiteren Fillen besteht noch

Anteilsbesitz, allerdings von unter 5%, so die Beteiligung der Deutschen
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Bank an der Allianz (4.1%) und die der Dresdner Bank an Continental
(4.87%).

e Knapp 90% der Beteiligungen sind langfristig. Ein Drittel besteht seit
iiber 20 Jahren.

e Etwa 85% der Beteiligungen der Banken und der Versicherungen liegen
zwischen fiinf und fiinfundzwanzig Prozent. Beteiligungen {iber fiinfund-

zwanzig Prozent wurden in den letzten fiinfzehn Jahren abgebaut.

Eine typische Beteiligung einer Grofsbank oder einer grofen Versicherung
liegt also zwischen fiinf und fiinfundzwanzig Prozent, ist langfristiger Natur
und wird bei einem Unternehmen eingegangen, welches keinen Mehrheitsaktio-
nér besitzt. Dies alles sind Hinweise dafiir, dass Banken und Versicherungen
in der Regel einen gewissen aber nicht beherrschenden Einfluss auf die Ge-
schéftspolitik ausiiben wollen, z.B. um Geschéftsbeziehungen langfristig abzu-
sichern. Bei Unternehmen mit Mehrheitsaktionir wird aber dieser im Zweifel
die Geschéftspolitik bestimmen und der mégliche Einfluss der Banken wére ge-
ringer. Andererseits benttigen Unternehmen ohne bestimmenden Grofaktionér
vielleicht die Banken als Kontrolleure und Berater und/oder zum Schutz vor

feindlichen Ubernahmen.

3.3.3 Die Verflechtung von Groffbanken und Versicherungen

Ein Sonderfall sind die Banken und Versicherungen selbst. Innerhalb der Dis-
kussion um die Macht der Banken wurde die Hypothese aufgestellt, dass die
Banken Depotstimmrechte und Beteiligungen dazu benutzen, um unangreifbare
Eigentiimerstrukturen aufzubauen. Es lohnt sich daher, ihre Besitzverhéltnisse

naher zu betrachten.
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e Die Deutsche Bank besitzt nur einen Grofaktionir, ndmlich die Allianz,
die nur 5% des Kapitals hilt. Sie gehort somit weitgehend zu den reinen

Publikumsgesellschaften.

e Die Commerzbank hat im Jahr 2000 in einem frithen Stadium eine feind-
liche Ubernahme abgewehrt und besitzt dadurch inzwischen drei Grok-

aktionare, die zusammen etwa 30% des Kapitals halten.
e Die WestLB ist in 6ffentlicher Hand.

e Die Dresdner Bank, die HypoVereinsbank, die Allianz und die Miinchener
Riickversicherungs—AG sind Teile einer Ringverflechtung, die die Vermu-
tung zuldsst, dass die vier Unternehmen sehr eng zusammenarbeiten.

Diese Ringverflechtung soll im folgenden naher untersucht werden.

Eine Ringverflechtung liegt vor, wenn an wechselseitigen Beteiligungen
mehr als zwei Unternehmen beteiligt sind. Durch Ringverflechtungen lassen
sich die gesetzlichen Kriterien der Offenlegungspflichten, der Konzernregelun-
gen und der Fusionskriterien umgehen.''” Autoren wie Adams, Wenger, Gott-
schalk und Schmid werfen insbesondere den Groftbanken und —versicherungen
vor, sich durch Beteiligungsverflechtungen und Depotstimmrechte von den Kon-
trollmechanismen des Kapitalmarktes vollstéindig abzuschotten.!'8 Adams sieht
insbesondere eine Verflechtung der Allianz, der Miinchener Riickversicherungs—
Gesellschaft, der Vorgingerinstitute der HypoVereinsbank, der Dresdner Bank,
der Deutschen Bank und der Commerzbank.'!® Wie im Abschnitt 3.1 zum De-
potstimmrecht festgestellt wurde, verfiigen die Grofbanken zusammengenom-
men durch Depotstimmrechte auf jeder ihrer Hauptversammlungen iiber die

Mehrheit. Eine Ringverflechtung mit der Commerzbank besteht jedoch nicht,

HT Adams (1994), S. 148ff., S. 149.

Y& Adams (1994), S. 148ff., S. 151; Schmid (1996), S. 273ff., S. 279; Gottschalk
(1988), S. 294ff., S. 301-303; Wenger (1992), S. 73ff.

19 Adams (1994), S. 148ff., S. 151; Adams/Wenger (1996).
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auch die Deutsche Bank ist nur mit der Allianz durch eine wechselseitige Betei-
ligung verbunden. Da an der Deutschen Bank ansonsten keine Grofsaktionire
beteiligt sind, reicht eine Beteiligung von 5% der Allianz wohl kaum aus, um
eine Abschirmung vom Kapitalmarkt zu unterstellen. Dass sich 95% der Aktien
der Deutschen Bank im Streubesitz befinden, bewirkt zwar eine hohe Présenz
von Depotstimmrechten auf der Hauptversammlung.!?° Diese Eigenschaft er-
moglicht aber auch potenziell eine Ubernahme der Deutschen Bank, auch ohne
Zustimmung der Allianz. Dagegen lésst sich eine viel eindeutigere Ringverflech-
tung zwischen Allianz, Miinchener Riickversicherungs—Gesellschaft, Dresdner
Bank und HypoVereinsbank feststellen. Eine Ubernahme einer der vier Ge-
sellschaften ohne Zustimmung der anderen drei ist unmdoglich. Eine Ubersicht

erfolgt in Tabelle 3.14.

Tabelle 3.14: Verflechtung des Beteiligungsbesitzes von Grofsbanken und
Versicherungen Stand Ende 2000

Allianz AG | Miinchener Riick. | Dresdner Bank | HypoVereinsbank

Allianz - 24.9 % 22.0% 18.0%
Miinchener Riick. 24.9% - 4.4% 4.8%
Dresdner Bank 10.0% 7.0% - 0.0%
HypoVereinsbank 6.8% 13.0% 1.3% -

Summe 41.7% 45.5% 27.7% 22.8%
HV Présenz 1998 70.9% 75.8% 70.3% -

HV Présenz 1999 69.1% 72.5% 61.7% 62.3%
effektiver Anteil Bet. 59.6% 61.4% 42.0% 36.6%

Depotstimmrechte

Dresdner Bank 10% 10% 18.8% 10%
HypoVereinsbank 9% 9% 9% 11.0%
effektiver Anteil Bet. & DSR 78.6% 80.4% 70.0% 59.1%

Datenquelle: Geschéftsberichte der Unternehmen, eigene Erhebungen und Schétzungen

120y/gl. Abschnitt 3.1. Die Eigenprisenz der Deutschen Bank liegt z.B. iiber 30%.
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Die Tabelle bedarf zunéchst einiger Erlduterungen. Die Daten zum Be-
teiligungsbesitz stammen aus den Geschiftsberichten der Unternehmen und
sind somit nur eine konservative Schitzung fiir den tatséchlichen Anteilsbe-
sitz, da Handelsbestiande und Anteile, die von abhingigen Investmentfonds
gehalten werden, nicht einbezogen sind. Der Anteilsbesitz der Miinchener
Riickversicherungs—Gesellschaft an der Dresdner Bank wird indirekt gehal-
ten.!?! Die Hauptversammlungsprisenzen der Jahre 1998 und 1999 basieren
auf Angaben der Unternehmen und wurden fiir die Ermittlung der effektiven
Beteiligung gemittelt.!?? Die Depotstimmrechte wurden geschiitzt auf Basis der
Untersuchungen von Baums und Fraune bzw. Béhm zu den Jahren 1986 und
1992 (vgl. Abschnitt 3.1).123 Bei den Depotstimmrechten der HypoVereinsbank
und der Dresdner Bank auf ihren eigenen Hauptversammlungen wurde davon
ausgegangen, dass die beiden Versicherungen ihre Stimmrechte durch die jewei-
lige Bank vertreten lassen. Daher wurde der Anteilsbesitz der Versicherungen
von der von Baums und Fraune ermittelten Eigenprisenz abgezogen. Die so
ermittelten Stimmrechtsanteile liegen sehr nahe bei den fiir diese Banken bei
anderen Publikumsgesellschaften ermittelten Werten. Wenn die Versicherungen
tatséchlich ihre Anteile durch die jeweilige Bank vertreten lassen, wire dies ein
weiteres Indiz fiir eine enge Verflechtung ihrer Interessen. Fiir die HypoVer-
einsbank wurden die Eigenprésenzen der Vorgéngerinstitute gemittelt. Damit
basiert die Schétzung fiir 1998 auf Daten von 1992. Die tatséchlich vertretenen
Stimmrechtsanteile konnen daher von den geschéitzten Daten abweichen. Die
Entscheidung, die Depotstimmrechte deswegen nicht zu beriicksichtigen, wiir-

de jedoch zu einer groben Unterschitzung des tatséchlichen Einflusspotenzials

121Dje Miinchener Riick. hilt iiber die Ergo Versicherung AG (Anteil der Miinche-
ner Riick. 62.6%) und iiber deren Tochtergesellschaften 30% der FGF Frankfurter
Gesellschaft fiir Finanzwerte mbH und 40% der Vermo Vermdogensverwaltungsgesell-
schaft mbH. Diese beiden Gesellschaften halten wiederum jeweils 9.4% Anteile an der
Dresdner Bank, vgl. Dresdner Bank (1999); Minchener Rickversicherungs—Gesell-
schaft (1999a).

122Dje erste Hauptversammlung der HypoVereinsbank als Konzern fand 1999 statt.
128 Baums/Fraune (1995), S. 97ff.; Bohm (1992), S. 63ff.
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der Unternehmen fiihren. Insgesamt kann man davon ausgehen, dass die ge-
troffenen Schitzungen konservativ sind, die tatséchliche Présenz aufgrund von
Depotstimmrechten und Beteiligungen also tendenziell hoher ist.

Bereits die ermittelten Werte erreichen fast qualifizierte Mehrheiten der
vier Unternehmen auf den Hauptversammlungen der Versicherungen. Die Pra-
senz liegt um die 80 Prozent. Bei den beiden Banken werden sichere Mehrhei-
ten mit 60 bzw. 70 Prozent erzielt. Damit lisst sich die Hypothese aufstellen,
dass es sich bei den vier Unternehmen praktisch um eine Unternehmensver-
bund handelt, eine ,Finanz AG”. Uber die ,Finanz AG” besitzen die beiden
Versicherungen ebenfalls Zugang zu Depotstimmrechten und somit zu einem
Einflusspotenzial, welches nur den Banken zugerechnet wird. In Tabelle 3.15
ist der kumulierte Anteilsbesitz der vier Unternehmen fiir das Jahr 1998 ausge-
wiesen, soweit er ermittelt werden konnte. Zum Vergleich wird der kumulierte

Anteilsbesitz der anderen beiden grofen Aktienbanken zusitzlich aufgefiihrt.

Tabelle 3.15: Wert des Beteiligungsbesitzes an den 100 gréfsten Unter-
nehmen 1998

Rang nach Buchwert Marktwert Anzahl der
Bilanz— Unternehmen Bilanzsumme | Beteiligungen Beteili—
summe in Mrd. DM | in Mrd. DM gungen

1 ,Finanz AG” 2521.9 55.8 20
2 Deutsche Bank 1225.5 44.1 11
3 Commerzbank 638.0 2.1 4

Datenquelle: Geschiéftsberichte der Unternehmen und eigene Berechnungen,

vgl. auch Anhang 7.1

Der Wert des Anteilsbesitzes wurde um die wechselseitigen Beteiligungen
der vier Unternehmen aneinander gekiirzt, um den Anteilsbesitz an den restli-

chen 96 grofiten Unternehmen auszuweisen. Zusammen halten die vier Unter-
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nehmen zusétzlich Anteile im Wert von 119.4 Mrd. DM an der ,Finanz AG”.
Dies ist mehr als doppelt so viel wie der Wert der aggregierten Beteiligungen
an den restlichen 96 groften Unternehmen, ein deutlicher Hinweis darauf, wie
wichtig die Ringverflechtung fiir die beteiligten Unternehmen ist. Im Marktseg-
ment Beteiligungen liegen die vier Unternehmen zusammen eindeutig vor der
Deutschen Bank. Es ist wettbewerbspolitisch bedenklich, dass das grofite und
das zweitgrofite deutsche Versicherungsunternehmen so intensiv mit der zweit—
und drittgrofsten Privatbank in Deutschland verflochten sind.

In 2001 hat die Allianz ein freundliches Ubernahmeangebot fiir die Dresd-
ner Bank abgegeben, welches bis zur Schlufredaktion dieses Textes noch nicht
endgiiltig abgewickelt. Im Rahmen dieser Ubernahme soll unter anderem die
Beteiligung der Allianz an der HypoVereinsbank gegen die Beteiligung der
Miinchener Riickversicherungs—Gesellschaft an der Dresdner Bank getauscht
werden.'?* Weiterhin haben die Allianz und die Miinchener Riickversicherungs—
Gesellschaft bekannt gegeben, dass sie ihre wechselseitige Beteiligung von etwa
je 20% weiter abbauen wollen.'?® Sollte dies geschehen, hiitte sich der Unter-
nehmensverbund in zwei Biindnisse Allianz/Dresdner Bank und Miinchener

Riickversicherungs—Gesellschaft /HypoVereinsbank!2¢ aufgeteilt.

3.3.4 Schlussfolgerungen aus der Beteiligungsstruktur

Die Analyse der Eigentiimerstruktur der Grofsunternehmen und des wertmafi-
gen und zeitlichen Umfanges der Beteiligungen stiitzt einige der Hypothesen
iber die Motivation der Banken, Beteiligungen einzugehen. Auf diese soll im

einzelnen eingegangen werden.

1245.V. (2001), S. 20..
125 pressemitteilung vom 4.5.2000

12650 wird die HypoVereinsbank in Zukunft im gesamten Bundesgebiet Versiche-
rungsprodukte der Miinchener Riickversicherungs—Gesellschaft Tochter Victoria ver-
treiben. 0. V. (2001), S. 6..
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Die Hypothese, dass Banken Beteiligungen eingehen, um Geschiéftsbezie-

hungen abzusichern, wird von folgenden Ergebnissen verstérkt:

e Die untersuchten fiinf Grofbanken und zwei Versicherungen verfiigen nur
iiber Beteiligungen bei Unternehmen, die keinen Mehrheitsaktionér be-
sitzen, wo also iiber die Stimmrechte Einfluss auf die Unternehmenslei-

tung ausgeiibt werden kann.

e Gleichzeitig wurden Beteiligungen iiber 25% abgebaut, wihrend die Zahl
der Beteiligungen zwischen zehn und fiinfundzwanzig Prozent zugenom-
men hat. Dies ist ein Indiz dafiir, dass kein beherrschender Einfluss auf

die Unternehmen intendiert ist.

e Die durchschnittliche Beteiligung ist langfristiger Natur. Knapp 90%
der Beteiligungen bestehen seit sechs oder mehr Jahren. Diese Tatsa-
che spricht dafiir, dass Beteiligungen eingegangen werden, vor allem um
langfristige Geschéftsbeziehungen abzusichern und nicht aus reinen Port-
foliogesichtspunkten. Die Langfristigkeit der Beteiligungen spricht auch
gegen die Hypothese, dass Bankbeteiligungen in der Regel unfreiwillig
aufgrund von Restrukturierungen oder gescheiterten Kapitalmafnahmen

eingegangen werden.

Die Hypothese, dass Banken zum Teil Ringverflechtungen nutzen, um sich
vom Kapitalmarkt abzuschotten, kann teilweise unterstiitzt und erweitert wer-

den.

e Zunichst einmal ist festzustellen, dass es nur begrenzte Hinweise gibt,
dass die Deutsche Bank oder die Commerzbank durch Ringverflechtun-
gen mit anderen Banken oder Versicherungen verkniipft sind. Obwohl
eine wechselseitige Beteiligung zwischen der Deutschen Bank und der
Allianz besteht, ist diese zu klein, um eine Abschottung vom Kapital-

markt zu gewahrleisten.
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e Dagegen lasst sich feststellen, dass die Dresdner Bank, die HypoVereins-
bank, die Allianz und die Miinchener Riickversicherung so miteinander
verflochten sind, dass man praktisch davon ausgehen kann, dass die vier
Unternehmen ein Unternehmensverbund sind. Die vier Unternehmen be-
sitzen auf jeder ihrer Hauptversammlungen mindestens iiber knapp 60%
der Stimmrechte, der tatsichliche Wert liegt wahrscheinlich bei iiber 75%

fiir alle vier Unternehmen.

e Die vier Unternehmen haben zusammen iiber zwei Drittel des Marktwer-
tes ihres Beteiligungsportfolios, 119.4 Mrd. DM, in die Ringverflechtung
investiert. Dies spricht fiir den hohen Rang, der dieser Ringverflechtung

im strategischen Beteiligungsmanagement eingerdumt wird.

e Zusammen nehmen diese vier Unternehmen den ersten Rang im Markt-
segment Beteiligungen an Groflunternehmen ein. Dies sollte ein Anreiz
sein, die Beteiligungen der Versicherungen in die empirischen Forschun-

gen zum Einfluss der Banken einzubeziehen.

Die Hypothese, dass Banken versuchen, ihren Beteiligungsbesitz abzubau-

en, wird nicht von der Datenlage unterstiitzt.

e Die Anzahl der Beteiligungen hat sich von 1980 bis 2000 von 23 auf 25 er-
hoht. Ein Anstieg von knapp 10%. Erst seit 1996 sinkt die Anzahl der Be-
teiligungen allerdings begiinstigt durch Unternehmensfusionen zwischen

den 100 grofiten Unternehmen.

e Wenn man die Eigentlimerstruktur der Grofunternehmen ohne Mehr-
heitsaktionér betrachtet, fallt auf, dass im Inland neben den Banken und
Versicherungen nur noch die Versorgungsunternehmen bereitstehen, um
die Rolle als GroRaktionir einzunehmen. Spitestens die Ubernahme von
Mannesmann durch Vodaphone hat jedoch gezeigt, dass inzwischen aus-
landische Investoren selbst grofte deutsche Publikumsgesellschaften kau-

fen konnen. Es ist zu erwarten, dass es im Rahmen der Steuerbefreiung
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von Beteiligungsverkiufen zu weiteren grenziiberschreitenden Ubernah-
men kommt.'?” Bei 65% der Unternehmen ohne Mehrheitsaktionir ist
eine Bank oder Versicherung mit mehr als 5% beteiligt. Dies ist ein Indiz
dafiir, dass diese Unternehmen eine wichtige Rolle in der Unternehmens-
kontrolle von grofsen Aktiengesellschaften spielen. Es gibt keinen Hinweis

dafiir, dass dieser Bedarf nicht fortbesteht.

Die Untersuchung hat aber auch einige Hinweise fiir die weitere Forschung

zum Zusammenhang zwischen Bankeneinfluss und Unternehmensergebnis ge-

liefert.

e Auf der Unternehmensseite sollten nur Unternehmen ohne Mehrheitsak-

tiondre in die Stichprobe einbezogen werden. Es ist zu vermuten, dass
Unternehmen mit Mehrheitsaktiondren nicht auf die Hilfe der Banken

und Versicherungen bei der Unternehmenskontrolle angewiesen sind.

Weiterhin spricht vieles dafiir, die Untersuchung nicht auf Industrieun-
ternehmen oder das Kriterium Umsatz als Grofenmerkmal einzuengen.
Etwa 90% des Marktwertes der von Grofsbanken und Versicherungen ge-
haltenen Anteile an Nichtbanken sind in den 100 nach ihrer Wertschop-

fung grofsten Unternehmen gebunden.

Auf der Bankenseite sollten nur die Einflusspotenziale der Grofsbanken
und der beiden mit ihnen verbundenen Versicherungen gewertet werden.
Es scheint widerspriichlich, auf der Einflussseite die Potenziale aller Ban-
ken zusammenzuzihlen, um empirische Unterstiitzung fiir die Hypothese
zu finden, dass Banken ihren Einfluss nutzen, ihre Geschéftsbeziehun-
gen auf Kosten der anderen Banken abzusichern. Weiterhin werden die
kleineren Banken weniger Vorteile aus einer engen Beziehung zu einem

Groflunternehmen ziehen koénnen.

127 Jiingstes Beispiel ist die Ubernahme von Dyckerhoff durch den zweitgrofiten Ze-
menthersteller Italiens Buzzi Unicem SpA im Jahr 2001.
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Die Datenlage verstérkt die Sicht, dass nur die Grofbanken und Versiche-
rungen Vorteile aus ihrer Rolle als Groffaktion&re ziehen konnen. Fraglich ist
nur, ob die Unternehmen dafiir eine Gegenleistung bekommen, z.B. eine besse-
re Unternehmenskontrolle. Diese Frage soll noch weiter untersucht werden. Ein
Modell zu den Zusammenhang von Grofsaktiondren, Bankbeteiligungen und

Unternehmenswert folgt in Abschnitt 5.5.

3.4 Aufsichtsratsmandate

Als Mitglieder des Aufsichtsrates haben Bankenvertreter die Moglichkeit, di-
rekt auf die Geschéftspolitik der Unternehmen einzuwirken. Umstritten ist die-
ses Einflusspotenzial wegen der Doppelrolle der Banken als Kreditgeber und als
Vertreter der Aktionére, die ihre Stimmrechte der Bank anvertraut haben. Die
Bankenverteter kénnen in Interessenkonflikte geraten, sollten sich Kreditgeber-
interessen und Aktionérsinteressen widersprechen. Daher gibt es eine Reihe von
Untersuchungen zu der Anzahl und dem Stimmverhalten von Bankenvertretern
in Aufsichtsréten.

Alle Studien beschrénken sich auf die Aufsichtsrite von Grofsunternehmen.
Nur eine Untersuchung beobachtet die Aufsichtsratsvertretung iiber einen lén-
geren Zeitraum. Eine solche langfristige Ubersicht scheint wegen des Fiinf-
Jahres—Turnus von Aufsichtsratmandaten geboten. Ein grundsétzliches Pro-
blem aller Studien ist es, dass sich die Loyalitdten von Einzelpersonen nie mit
Sicherheit zuordnen lassen. Vor der Analyse der Untersuchungen werden zu-

néchst aber kurz die gesetzlichen Grundlagen des Aufsichtsrates dargestellt.

3.4.1 Die Aufgaben des Aufsichtsrates

Die Hauptaufgaben des Aufsichtsrates sind die Bestellung des Vorstandes (§ 84
AktG) und die Uberwachung und Kontrolle seiner Titigkeiten (§ 111 I AktG).
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Weiterhin hat er den Jahresabschluss, den Lagebericht und den Vorschlag fiir
die Verwendung des Bilanzgewinnes zu priifen (§ 171 I und II AktG). Der Auf-
sichtsrat ist an sich nicht fiir die Geschiftsfilhrung zusténdig, kann aber be-
stimmen, dass einzelne Geschiftsarten nur mit seiner Zustimmung durchgefiihrt
werden (§ 111 IV AktG). Auch wenn der Aufsichtsrat somit den Entscheidungen
des Tagesgeschifts fern bleiben muss, hat er allein durch das Recht der Bestel-
lung und Abberufung des Vorstands und der Befugnis, bestimmte Geschifte
zustimmungspflichtig zu machen, einen erheblichen Einfluss auf die langfris-
tige Geschiftspolitik des Unternehmens.'?® Aus einem reinen Kontrollorgan,
welches der Gesetzgeber urspriinglich intendiert hat, entwickelte sich in der
Praxis ein Mitwirkungsorgan, das neben dem Vorstand an unternehmerischen

Entscheidungen beteiligt ist.!2°

3.4.2 Stichprobenauswahl der Studien zu Aufsichtsriten

e Gottschalk!30

In seiner Untersuchung zum Jahr 1986 vergleicht Gottschalk zwei Grup-
pen von Aktiengesellschaften, die beide zu den 50 grofiten Industrieunter-
nehmen gehéren.'! Gruppe A enthiilt 10 Aktiengesellschaften, die sich
zu {iber 50% im Streubesitz befinden. Gruppe B besteht aus 21 Unter-

nehmen mit GroRaktioniren, die 90% oder mehr halten.

e Perlitz und Seger!3?

128 Haas (1994), S. 93/94.
129 Bohm (1992), S. 169.
130 Qottschalk (1988), S. 294fF.

131Gottschalk gibt leider nicht an, nach welchem Kriterium die Groke gemessen
wurde, Umsatz oder Wertschépfung. Da die Monopolkommission neben den Daten
zu den 100 nach dem Kriterium Wertschopfung gréfiten Unternehmen auch Daten
zu den 50 umsatzgroften Industrieunternehmen veréffentlicht, kann man annehmen,
dass es sich um die 50 umsatzgrofiten Industrieunternehmen handelt.

132 Perlitz/Seger (1994), S. 49ff.
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Die Stichprobe von Perlitz und Seger umfasst 110 Aktiengesellschaften
aus dem Jahr 1990 und ist somit um einiges représentativer als die von

Gottschalk.

e Bohm!33

Bohm untersucht ebenfalls die Zahl der Aufsichtsratsmandate, die von
Bankenvertretern wahrgenommen werden, allerdings bei den 100 umsatz-

stirksten Unternehmen .34

e Haas und Monopolkommission'3?

Die Monopolkommission untersucht in ihren Hauptgutachten die perso-
nellen Verflechtungen zwischen den 100 der Wertschépfung nach grof-
ten Unternehmen. Daraus lassen sich Informationen iiber den Anteil der
Mandate von Grofibankenvertretern in Kontrollorganen gewinnen. Haas
hat in seiner Untersuchung die Daten bis zum neunten Hauptgutachten
zusammengefasst, also fiir 1973-1990.13¢ Aufbauend auf dieser Arbeit,
werden im Folgenden die Daten des zehnten bis zwolften Hauptgutach-
ten dazugefiihrt, um eine Ubersicht iiber die Entwicklung zwischen 1982

und 1996 geben zu konnen.

3.4.3 Bisherige Untersuchungen

3.4.3.1 Untersuchung von Gottschalk

Gottschalk geht davon aus, dass Banken Depotstimmrechte und Beteiligungs-
besitz benutzen, um Aufsichtsratsmandate zu gewinnen. Um diesen Zusam-
menhang aufzuzeigen, vergleicht er zwei Gruppen von Aktiengesellschaften:

Gruppe A, 10 Gesellschaften im mehrheitlichen Streubesitz und Gruppe B,

133 Bohm (1992), S. 168fF.

134 Bshm (1992), S. 194fF.

135 Haas (1994), S. 92fF.

136 Haas (1994), S. 92ff., S. 98/99.
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21 Unternehmen mit Streubesitz von unter 10%. In der Gruppe A, bei der
von einem hohen Anteil von Depotstimmrechten auszugehen ist, war bei allen
Unternehmen mindestens ein aktives oder ehemaliges Vorstandsmitglied einer
Bank im Aufsichtsrat vertreten. Insgesamt wurde von dieser Personengruppe
ein Viertel aller Kontrollmandate der Kapitalseite wahrgenommen. In Gruppe
B war demgegeniiber nur bei 13 der 21 Unternehmen ein aktives oder ehe-
maliges Vorstandsmitglied einer Bank im Aufsichtsrat. Insgesamt wurde von
den Bankenvertretern lediglich ein Zehntel der Kontrollmandate wahrgenom-
men.'3” Der Anteil der Aufsichtsratsmandate der Bankenvertretern lag bei den
100 umsatzstirksten Unternehmen in 1986 bei 20.4%.!3® Dieser Anteil bezieht
sich auf die Vertreter der Kapitalseite, insgesamt liegt er somit aufgrund der
Arbeitnehmervertreter bei 10.5%.13% Der hohere Anteil von Bankenvertretern
bei Publikumsaktiengesellschaften ist ein Indiz dafiir, dass die Depotbanken
das Depotstimmrecht dazu nutzen konnten, sich Aufsichtsratsmandate zu si-
chern. Wie bei den Depotstimmrechten gibt es ein Ubergewicht der grofen
Depotbanken. Auf die damals drei Grofbanken entfielen 1986 fast drei Viertel
(50 von 69) der Aufsichtsratsmandate, die Bankenvertreter bei Unternehmen
im Streubesitz wahrnahmen.'4® Gottschalk gibt weiterhin zu bedenken, dass
Banken oft auch ,befreundete” Personlichkeiten fiir den Aufsichtsrat vorschla-
gen, die den Banken nahe stehen oder selbst Geschiftsinteressen verfolgen, die
die Unterstiitzung der Banken bené6tigen. Daher gebe es hier eine signifikante
Grauzone und der Einfluss der Banken in den Aufsichtsréiten kénne erheblich
grofer sein als die Zahl der Bankenvertreter vermuten lasse. Gottschalk spricht
davon, dass 1986 bei den 27 Unternehmen seiner Stichprobe zwei Drittel der

Aufsichtsratsmandate der Kapitalseite von Repriisentanten der drei Grofsiban-

137 Qottschalk (1988), S. 294fF., S. 296/7.
138 Bohm (1992), S. 195.
139 Bohm (1992), S. 195.

10 Qottschalk (1988), S. 294ff., S. 300. Bei den Unternehmen handelt es sich um
27 der nach Umsatz 100 grofiten Unternehmen, die sich mehrheitlich im Streubesitz
befinden, wobei Bankenbeteiligungen dem Streubesitz zugerechnet wurden.
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ken oder ihnen nahestehenden bzw. verpflichteten Personen wahrgenommen
wurden.!*! Dieser hohe Anteil der Grofbanken bei den Aufsichtsratsmandaten
wiirde fiir die These sprechen, dass die kleinen Depotbanken sich nicht aktiv
um die Interessen der Aktionére kiimmern kénnen oder wollen und daher auch

keine oder nur wenige Aufsichtsratsmandate wahrnehmen.

3.4.3.2 Untersuchung von Perlitz und Seger

Zu ahnlichen Ergebnissen beziiglich der Vormachtstellung der grofen Aktien-
banken gegeniiber den restlichen Banken bei der Ausiibung von Aufsichtsrats-
mandaten kommt die Studie von Perlitz und Seger.!*? Die Ergebnisse sind in

Tabelle 3.16 dargestellt.

Tabelle 3.16: Anzahl der Bankenvertreter in Aufsichtsraten 1990

Anzahl der Auf- | Deutsche | Dresdner | Commerz— | Sonstige
sichtsratsmandate Bank Bank bank Banken
1 45 22 12 43
2 7 1 2 7
3 0 0 0 2
Summe 52 23 14 52
AR~Vorsitzende 15 3 0 11

Datenquelle: Perlitz/Seger (1994), S. 491f., S. 63.

Demnach {ibte die Deutsche Bank so viele Aufsichtsratsmandate aus wie
alle restlichen Banken zusammen, die nicht zu den drei Grofbanken gehdr-
ten. Insgesamt stammten 63% der Aufsichtsratsmitglieder, die zum Banken-
gewerbe gehorten, von den drei Grokbanken. Die Deutsche Bank stellte mehr

Aufsichtsratsvorsitzende als alle anderen Banken zusammen. Nur 18 der 110

Y1 Qottschalk (1988), S. 294ff., S. 301.
142y/gl, Abschnitt 4.1, Perlitz/Seger (1994), S. 491F., S. 63.
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Unternehmen hatten keinen Bankenvertreter im Aufsichtsrat. Bei knapp der
Halfte (51) der Unternehmen arbeitete genau ein Bankenvertreter im hochsten

Aufsichtsgremium.

3.4.3.3 Untersuchung von B6hm

Die Untersuchung von Bohm gibt zusétzlichen Aufschluss dariiber, wie sich
die Aufsichtsratsmandate der Banken verteilen. Bohm untersucht ebenfalls die
Zahl der Aufsichtsratsmandate, die von Bankenvertretern wahrgenommen wer-
den, allerdings bei den 100 umsatzstéirksten Unternehmen.**? Von diesen besa-
fsen 92 Unternehmen Aufsichtsrite. In 75 der 92 Aufsichtsréte (81.5%) hielten
Bankenvertreter Mandate. Die Gesamtzahl der Aufsichtsratsmandate in den
92 Unternehmen belief sich auf 1528. Auf die Arbeitnehmerseite entfielen 744,
auf die Kapitalseite 784 Aufsichtsratsitze. Damit lag der tatsichliche Anteil
der Kapitalseite bei 51.3%. Durchschnittlich verfiigten die Banken in diesen
Unternehmen iiber 2.15 Mandate, die Gesamtzahl lag bei 161 (20.4% der Kapi-
talseite). Die Gesamtzahl der Mandate bezogen auf die einzelnen Kreditinstute
ist in der Tabelle 3.17 dargestellt.

Die Aufsichtsratsmandate der Bankenvertreter sind wiederum nur bei we-
nigen Banken konzentriert. Etwas mehr als jedes dritte Mandat entfillt auf die
Deutsche Bank. Die Vormachtstellung der Grofbanken bei den Depotstimm-

rechten ldsst sich scheinbar direkt in Aufsichtsratsmandate umsetzen.

3.4.3.4 Untersuchung der Monopolkommission

Die Ergebnisse der Untersuchung sind in Tabelle 3.18 zusammengefasst.
Untersucht wurden ausschlieflich direkte personelle Verflechtungen. Indi-

rekte Verflechtungen iiber Mandatstriager aus dritten Gesellschaften oder Toch-

M3 Bohm (1992), S. 194fF.

144 Angestellte sind Betriebsriite oder leitende Angestellte des Unternehmens. Als
Kontrollorgane gelten Aufsichtsrat, Verwaltungsrat, Gesellschafterausschuss, etc.
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Tabelle 3.17: Bankenvertreter in Aufsichtsriaten 1986

Kredit- Zahl der | Anteil
institut Mandate

Deutsche Bank 54 33.5%
Dresdner Bank 25 15.5%
Commerzbank 20 12.4%
Summe 99 61.5%
BfG 11 6.8%
Bayerische Vereinsb. 7 4.3%
WestLB 7 4.3%
sonstige Banken 37 23%

Datenquelle: Béhm (1992), S. 263.

terunternehmen werden wegen des hohen Datenerfassungsaufwandes von der
Monopolkommission nicht erfasst.'*® Der Anteil der Bankenvertreter schwankt
auf der Kapitalseite also ohne Arbeitnehmervertreter zwischen 9.4% und 16.8%.
Seit 1990 sinkt die Zahl der Bankenvertreter in den Aufsichtsrédten. Der hohe
Anteil der nicht zuordenbaren Aufsichtsratsmitglieder besonders auf der Ka-
pitalseite weist aber daraufhin, dass sich die Zugehorigkeit von Aufsichtsrats-
mandaten zu Interessengruppen letztlich nicht genau empirisch erfassen 1aft.
Wie Gottschalk zu bedenken gibt, konnte somit der Einfluss der Banken um
einiges grofser sein als es der reine Anteil der Bankenvertreter vermuten lafst,
da unter den nicht zuordenbaren Mandaten sehr wohl auch den Banken sehr

nahestehende Personlichkeiten zu vermuten sind.!46

15 Monopolkommission (1992), S. 227.
16 Qottschalk (1988), S. 294fF., S. 301.
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Tabelle 3.18: Aufschliisslung der Mandatstriger in den Kontrollorganen

der 100 groften Unternehmen

Anteil an der Gesamtzahl der Mandate
Gruppe 1982 ‘ 1984 ‘ 1986 ‘ 1988 ‘ 1990 ‘ 1992 ‘ 1994 ‘ 1996 ‘ 1998

Angestellte 33.5% | 34.0% | 30.3% | 30.8% | 29.4% | 30.7% | 32.6% | 33.3% | 33.8%
Gewerkschafter 15.2% | 14.9% | 14.9% | 13.3% | 13.9% | 13.4% | 11.8% | 12.1% | 12.4%
Arbeitnehmer 48.7% | 48.9% | 45.2% | 44.1% | 43.3% | 44.1% | 44.4% | 45.4% | 46.2%
Bankenvertreter 74% | 84% | 8.0% | 6.4% | 83% | 7.2% | 6.6% | 6.4% | 4.7%
Unternehmer 11.1% | 10.6% | 9.0% 9.8% 8.0% 8.2% 7.4% 7.2% 6.5%
Kapitalseite 18.5% | 19.0% | 17.0% | 16.2% | 16.3% | 15.4% | 14.0% | 13.6% | 11.2%
nicht zuordenbar | 32.8% | 32.1% | 37.8% | 39.7% | 40.4% | 40.5% | 41.6% | 41.0% | 42.6%

Mandate ‘ 1635 ‘ 1649 ‘ 1665 ‘ 1742 ‘ 1689 ‘ 1668 ‘ 1686 ‘ 1710 ‘ 1725 |

Datenquellen: Haas (1994), S. 97/98; das fiinfte bis dreizehnte Hauptgutachten der

Monopolkommission und eigene Berechnungen'**.

3.4.4 Bankenvertreter in Aufsichtsriten

Wenn sich also das genaue Aussmaft des Einflusses der Banken in den Auf-
sichtsraten nicht kldren l&sst, bleibt immer noch die Frage, wie hoch iiber-
haupt der Einfluss des Aufsichtsrates als Gremium ist, insbesondere in den
grofien Publikumsgesellschaften. Gutenberg hat 1970 die These aufgestellt, der
Aufsichtsrat fungiere in modernen Unternehmen weniger als ein Organ der ex—
post—Kontrolle, vielmehr sei er zu einem Beratungsorgan des Vorstands und zu
einem (Mit—)Leitungsorgan der Gesellschaft geworden.'” In einer Studie von
1988 ermittelten Gerum, Steinmann und Fees, dass fast 90% der Aufsichtsra-

te nur das gesetzliche Minimum der Aufsichtsratssitzungen einhalten (zweimal

17 Qutenberg (1970), S. 1ff., S. 3.
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pro Jahr),'*® obwohl das Aktiengesetz vierteljihrliche Treffen als Regelfall vor-
sieht, §110 IIT AktG. Die auf dem offiziellen Weg erhaltenen Informationen
erreichten die Aufsichtsratsmitglieder meist zu spét und wiirden als zu ober-
flichlich angesehen.'® Insbesondere Bankenvertretern in den Aufsichtsriiten
wird oft vorgeworfen, dass sie iiber zu viele Aufsichtsratsmandate verfiigten,
um schon zeitlich ihrer Kontrollaufgabe ausreichend nachgehen zu kénnen.'59
Daher entwickelten sich oft informelle Informationswege zwischen Vorstands-
mitgliedern und Aufsichtsrat. So stellt Vogel in einer Untersuchung fest, dass
bei 40% der befragten Unternehmen sich Mitglieder des Vorstandes und des
Aufsichtsrates ein— bis zweimal im Monat treffen und informell Informatio-
nen austauschen. In sieben Prozent der Unternehmen geschieht dies sogar auf
wochentlicher Basis.!®! Dabei komme der vorbeugenden Kontrolle eine immer
grofere Bedeutung zu. Der Aufsichtsrat konne einzelne Geschiftsabschliisse von
seiner Zustimmung abhingig machen und so bestimmte Geschifte verhindern,

152 Es gehe primér

ein von ihm gewiinschtes Geschéft aber nicht erzwingen.
darum, Fehler zu vermeiden, und nicht darum, Fehler zu entdecken.!®?

Der Aufsichtsrat ist aktienrechtlich verpflichtet, bei vermuteten Fehlent-
wicklungen den Vorstand von den eigenen Uberlegungen zu unterrichten und
auf ihn einzuwirken, die Geschéftspolitik zu korrigieren. Das ergibt sich aus
seinen Sorgfaltspflichten gemiR §116 i.V.m. § 93 AktG.'®* Dabei kommt dem
Aufsichtsratsvorsitzenden eine Schliisselrolle zu, die notwendigerweise zu einer

unternehmerischen Einflussnahme fiihrt.'5® Insofern treten Beratung und Dis-

kussion vor und wéahrend der Durchfiihrung geschéftspolitischer Mafnahmen

148 Gerum /Steinmann/Fees (1988), S. 107; Haas (1994), S. 94.
Y9 Holzer/Makowski (1997), S. 688ff., S. 688.
150 Bernhardt (1994), S. 1341ff., S. 1344/5.

151 Yogel (1980), S. 180. Vogel untersuchte eine Gruppe von 295 Aktiengesellschaften
mit 200 bis 2000 Mitarbeitern.

152 Miinchow (1994), S. 208/209 m.w.N.

153 Qutenberg (1970), S. 1ff., S. 3.

154 Semmler (1983), S. 142fF.

155 Schulze—Osterloh (1979), S. 227fF., S. 251; Bohm (1992), S. 176/7.
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an die Stelle von nachtriiglichen Kontrollen.'®® Der Aufsichtsrat wird also de
facto in die Geschéftsfithrung integriert. Diese Einheit von Leitung und Kon-
trolle setzt sich iiber die vom Aktiengesetz urspriinglich vorgesehene Funkti-
onstrennung hinweg. So verbietet § 111 IV 1 AktG die Geschéftsfiihrung durch
den Aufsichtsrat. Letztendlich ist es aber nicht in erster Linie von Bedeutung,
welche gesetzlich vorgeschriebenen Rechte dem Aufsichtsrat zur Kontrolle der
Unternehmensleitung zur Verfligung stehen, sondern vielmehr wie diese Rechte
in der Praxis genutzt werden.'®” Wie stark Aufsichtsrat und Vorstand zusam-
menarbeiten, wird auch von den Personlichkeiten der Beteiligten und den Inter-
essen der Aktionédre, die den Aufsichtsrat gewéhlt haben, abhingig sein. Nach
allgemeiner Meinung nimmt der Einfluss des Aufsichtsrates auf die Geschafts-
politik mit zunehmender Konzentration des Aktienbesitzes zu.!® Dagegen iibt
bei den groften Publikumsgesellschaften der Vorstand selbst grofsen Einfluss
auf seine Nachfolge aus.!®® In seiner Untersuchung von 1980 stellt Vogel fest,
dass nur in 45% aller 295 untersuchten Aktiengesellschaften tatséichlich der
Aufsichtsrat alleine die Vorauswabhl fiir neue Vorstandsmitglieder trifft. In 16%
der Falle trifft der Vorstand die Wahl alleine, in 28% der Unternehmen die
Grofaktionédre und in 11% der untersuchten Gesellschaften arbeiten Aufsichts-
rat und Vorstand bei der Vorstandswahl zusammen.'®® Es bestehe die Gefahr,
dass sich das Abhéngigkeitsverhiltnis zwischen Vorstand und Aufsichtsrat um-
drehe.'6! Andererseits ist die Personalhoheit des Aufsichtsrates gegeniiber dem
Vorstand eins seiner stirksten Mittel, daher ist davon auszugehen, dass sich
kein Aufsichtsratmitglied von dieser Entscheidung ausschliefen 1i£t.162 Um

Reputationsverluste zu vermeiden, werden solche Aufsichtsratsbeschliisse i.d.R.

156 Bohm (1992), S. 175.

157 Miinchow (1994), S. 215.

158 Haas (1994), S. 96; Meier—Schatz (1988), S. 431ff., S. 466.
159 Mestmicker (1958), S. 91, Vogel (1980), S. 198ff.

160 1ogel (1980), S. 198f.

161 Sehreydgg (1983), S. 278fF., S. 283.

162 Miinchow (1994), S. 220/1.
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einstimmig geféllt. Gerade das Votum der Bankenvertreter gegen einen vorge-
schlagenen Vorstandskandidaten hitte eine besondere Offentlichkeitswirkung.
Eine Besetzung des Vorstandes gegen die Interessen der Banken diirfte daher
kaum moglich sein.!63

Ein Sonderfall sind die Aufsichtsrite der Grokbanken selbst. Es ist fast
Tradition auch bei den Grofibanken, langjéhrige Vorstandsmitglieder in den
Aufsichtsrat aufriicken zu lassen. So sind zum Beispiel die Aufsichtsratsvorsit-
zenden der beiden grofsten deutschen Banken ehemalige Vorstandsmitglieder.
Weiterhin ist Herr Kohlhaussen, noch Vorstandsvorsitzender der Commerz-
bank, als Aufsichtsratsvorsitzender der Commerzbank vorgesehen. Der Vorteil
einer solchen Vorgehensweise liegt darin, den Aufsichtsrat mit Personen beset-
zen zu konnen, die das Geschéft der Bank vollstindig verstehen. Dafiir steigt
die Gefahr, dass sich der Aufsichtsrat in die tégliche Geschéftspolitik einmischt
und seine Aufgabe als vom Vorstand unabhingiges Kontrollorgan beeintrich-
tigt wird. Auch dies wére ein Indiz fiir die These, dass sich die Unternehmens-

leitungen der Grossbanken selbst kontrollieren.

3.5 Kreditvergabe

Generell trennt man Finanzsysteme in zwei Klassen: bankenorientierte Fi-
nanzsysteme und marktorientierte Finanzsysteme. %4 In einem idealtypischen
bankenorientiertem Finanzsystem versorgen sich Unternehmen hauptsichlich
iiber Bankkredite mit Kapital, wihrend in einem marktorientierten Finanz-
system der Kapitalmarkt die HauptauRenfinanzierungsquelle ist.'®® Soweit es
notwendig ist, soll im Folgenden auf die Besonderheiten des deutschen banken-

orientierten Finanzsystems eingegangen werden, ein tiefergehender Vergleich

163 Miinchow (1994), S. 222.
154 Bdwards/Fischer (1994), S. 35fF.; Thakor (1996), S. 917ff., S. 919.
165 Allen/Gale (1995), S. 179ff., S. 180.
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des deutschen Bankensystems mit dem in anderen Landern erfolgt nicht. An-
dererseits kann man nicht vollsténdig auf internationale Vergleiche verzichten,
da ein Grofteil der Literatur nicht auf die deutschen Verhéltnisse zugeschnit-
ten ist und im Lichte des deutschen Finanzsystems neu bewertet werden muss.
Hierzu bedarf es eines gewissen Grundverstindnisses iiber die Unterschiede
zwischen den Bankensystemen verschiedener Lander.

Da zumindest auf dem Gebiet der Finanzierungslehre noch ein Grofsteil der
Forschung aus den angelsédchsischen Lindern stammt, deren Ergebnisse sich auf
ihr Banksystem beziehen, blieben die Besonderheiten des deutschen Banken-
systems zunéchst ein rein deutsches Thema. Erst in letzter Zeit begann auch
die angelsichsische Forschung, sich mit den Eigenheiten des deutschen und des
japanischen Bankensystems zu beschéftigen, %6 nicht zuletzt wegen der zuneh-
menden Bedeutung dieser Linder im internationalen Finanzmarkt, aber auch,
weil sich das amerikanische Bankensystem langsam auf ein Universalbanken-
system und damit potenziell auf ein mehr bankenorientiertes Finanzsystem zu
entwickelt.!6”

Der Unterschied zwischen bankenorientierten und marktorientierten Fi-
nanzsystemen und damit zwischen den mikro6konomischen Modellen, die diese
zu erklaren versuchen, hingt eng mit der Frage zusammen, warum es Banken
gibt. Nach der neoklassischen Lehre reicht ein vollkommener Kapitalmarkt aus,
um alle Funktionen, die von Banken ausgeiibt werden, zu erfiillen. Gibt es einen
solchen Kapitalmarkt, so sind Banken iiberfliissig oder reine Marktimperfek-
tionen. Selbst in marktorientierten Finanzsystemen gibt es aber Banken.

Begriindet wird die Existenz von Banken mit ihrer Transformationsfunktion
(qualitative asset transformation oder QAT). Diese Transformationsfunktion
besitzen sie, da die Interessen von Glaubigern und Schuldnern meist entgegen-

gesetzt sind. Glaubiger sind z.B. aus Griinden der Risikodiversifikation eher

165Mit weiteren Nachweisen Rock (1995), S. 291fF., S. 291.
167 Rock (1995), S. 291fF., S. 291, Roe (1993), S. 1928fF., Coffee (1991), S. 1277f.
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daran interessiert, ihr Geld moglichst kurzfristig in kleinen Betridgen zu verlei-
hen, wéhrend sich Schuldner schon aus Transaktionskosteniiberlegungen méog-
lichst grofie Betrige iiber lange Zeitrdume beschaffen wollen. In dieser Situation
ermoglicht es eine Bank, viele kleine Betrage von Glaubigern zu sammeln und
durch Biindelung der Betrége langfristig an einen oder mehrere Schuldner zu
verleihen. Die Bank erfiillt eine Fristen— und eine Volumentransformationsfunk-
tion. Weitere Transformationsfunktionen betreffen das Risiko und manchmal
die Wahrungseinheit der Kredite. Alle diese Funktionen zusammen machen die
gesamte Transformationsfunktion der Bank aus.'%® Trotzdem wiren auf einen
vollkommenen Kapitalmarkt mit einer homogenen Informationsverteilung Ban-
ken unnétig, da sich z.B. die Glaubiger selbst zusammenschliefsen kénnten, um
grofere Kredite zu finanzieren. Da aber in der Realitit der einzelne Marktteil-
nehmer nicht perfekt informiert ist, kann es sich lohnen, Banken zu griinden,
solange Banken diese asymmetrischen Informationsverteilungen ausnutzen kon-
nen. Dies ist zum Beispiel moglich, wenn Informationen einen Wiederverwen-
dungswert besitzen und es somit zu Skalenertrigen bei der Uberwachung von
Schuldnern kommt. In kapitalmarktorientierten Systemen geht man davon aus,
dass zumindest fiir grofse Investoren der Kapitalmarkt anndhernd vollkommen
ist, so dass sie auf die Transformationsfunktion der Banken teilweise verzichten
konnen. Diese Funktion iibernimmt der Kapitalmarkt.

Die meisten angelséchsischen informationstkonomischen Modelle beschéf-
tigten sich daher hauptsichlich mit der Kreditfunktion der Banken, da es den
amerikanischen Banken bis 2000 verboten war, eigene Industriebeteiligungen
zu besitzen. Thnen kam daher lange Zeit nur eine geringe Rolle im Rahmen der
Unternehmenskontrolle zu, héchstens als Finanzierungsquelle fiir die Unterneh-

menskiufer.

168Vgl. Greenbaum/Thakor (1995), S. 15fF..
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Inzwischen ist der Glass-Steagall-Act abgeschafft worden, so dass auch den
USA der Weg zum Universalbankensystem freisteht.!%? Allerdings wird es wohl
noch einige Zeit dauern bis auch amerikanische Banken grofere Industriebetei-
ligungen halten.

Wihrend also Grofibritannien und die USA zu den marktorientierten Fi-
nanzsystemen zdhlen, werden Deutschland und Japan den bankenorientierten
Finanzsystemen zugerechnet. So lag in Japan die Borsenkapitalisierung der
inlandischen Aktiengesellschaften in Prozent des Bruttoinlandproduktes Ende
1999 bei 104% in Deutschland bei 67.8%, in Grofbritannien dagegen bei 200.7%
und in den USA bei 181.1%.17 Der Aktienmarkt ist also in den USA dreimal
so bedeutend wie in Deutschland.

In der tatséchlichen Finanzierungspraxis spielt in beiden Systemen die In-
nenfinanzierung eine noch wichtigere Rolle.!”* In seiner Untersuchung kommt
Mayer zu dem Ergebnis, dass in Deutschland 73% der Sachinvestitionen in-
nenfinanziert sind, in den USA 90% und in Japan 65%. In einer weiteren Un-
tersuchung betrachten Edwards und Fischer die Finanzierungsquellen fiir den
deutschen Industriesektor zwischen 1980 und 1989. Die wichtigste Quelle ist
wiederum die Innenfinanzierung mit 65.4%, erst danach folgen Bankkredite mit
15.7%. Der Kapitalmarkt (Aktien und Anleihen) spielt nur eine untergeordnete
Rolle mit einem Anteil von 3.6%.172

Die genauen Zahlen sollten allerdings nicht iiberbewertet werden, da bei
lénderiibergreifenden Untersuchungen die unterschiedlichen Rechnungslegungs-
systeme aussagekriftige Vergleiche erschweren. Daher sind auch die genauen
Grokenverhéltnisse der Finanzierungsquellen praktisch unbestimmbar. Den-
noch ist die Hauptaussage der Untersuchungen unumstritten. Innenfinanzie-

rung ist in allen genannten Lindern die mit Abstand wichtigste Finanzierungs-

16% Pields/Fraser (1999), S. 1261ff., S. 1261/2.
170 Deutsche Aktieninstitut (2000), 05-3-a.
11Vgl, Mayer (1988), S. 1167ff., S. 1174.

172 Bdwards /Fischer (1994), S. 55.
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quelle. ' Die graduelle Konvergenz der europiischen Rechnungslegungssy-
steme zu IAS und US-GAAP wird allerdings in Zukunft ldnderiibergreifende
Vergleiche vereinfachen.

Fiir Deutschland gibt es ebenfalls die Untersuchungen der Deutschen Bun-
desbank zur Vermdgensbildung der Kapitalgesellschaften. Die Daten fiir 1996
bis 1999 sind zusammengefasst in Tabelle 3.19.

Tabelle 3.19: Vermogensbildung der Kapitalgesellschaften und ihre Fi-
nanzierung in Gesamtdeutschland 1996 bis 1999

in % Thesaurierung | Abschreibungen | Aktienemissionen | Kreditaufnahme | Sonstige
1996 6.6 58.8 6.0 24.7 3.8
1997 5.9 66.0 1.0 23.0 4.1
1998 1.0 51.5 14.3 29.5 3.7
1999 -3.5 52.4 8.9 39.5 2.7
Durchschnitt 2.5 57.2 7.5 29.2 3.6

Datenquelle: Deutsche Aktieninstitut (2000), S. 04-5, eigene Berechnungen'™

Es zeigt sich, dass die Kreditaufnahme nach der Innenfinanzierung durch
Abschreibungen die wichtigste Finanzierungsquelle ist, wahrend Aktienemis-
sionen im Schnitt nur 7.5% der Vermogensbildung der Kapitalgesellschaften
ausmachen.

Der geringere absolute Anteil der Kreditfinanzierung muss nicht bedeu-
ten, dass Bankkredite kein wichtiges Finanzierungsinstrument fiir Industrieun-

ternehmen sind, denn Innenfinanzierung reicht als einzige Finanzierungsquelle

173 Auf einzelwirtschaftlicher Ebene gibt es zum Teil erhebliche Abweichungen, so
finanzieren sich z.B. junge Wachstumsunternehmen fast zu 100% {iber den Kapital-
markt.

1™Der Anteil wird gemessen im Vergleich zur gesamten Vermdgensbildung des je-
weiligen Jahres.
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nicht aus. Aufenfinanzierung ist somit notwendig. Betrachtet man die Aufien-

finanzierung separat, so zeigt sich die Bedeutung der Kreditfinanzierung in

3 Das Ausmaf der Einflusspotenziale

Deutschland (s. Tabelle 3.20).

Tabelle 3.20: Aufenfinanzierungsquellen deutscher Industrieunterneh-

men 1980 bis 1989

Quelle absoluter Anteil in % | relativer Anteil in %
Staat 6.9 19.9
Banken 15.7 45.4
Versicherungen 0.6 1.7
Anleihen 1.1 3.2
Aktien 2.5 7.2
Sonstige 7.8 22.5
Summe 34.6 100

Datenquelle: Edwards/Fischer (1994), S. 55175

Bankkredite sind die bedeutendste Aufsenfinanzierungsquelle in Deutsch-
land, wéhrend der Kapitalmarkt erst nach dem Staat und sonstigen Kredit-
quellen, wie z.B. Lieferantenkrediten, an vierter Stelle steht. Somit 1dsst sich
Deutschland insofern zu den bankenorientierten Finanzsystemen zdhlen. Wei-
terhin muss man bedenken, dass viele der anderen Aufenfinanzierungsquellen
den Unternehmen nur iiber die Vermittlung von Kreditinstituten zur Verfii-
gung stehen, so vor allem die Finanzierung iiber den Kapitalmarkt. Daher ist
die Bedeutung der Banken fiir die Unternehmensfinanzierung grofer als der
Anteil der Bankkredite an den Finanzierungsquellen anzeigt.

In bankenorientierten Finanzsystemen reicht der Kapitalmarkt als Infor-

mationsquelle selbst fiir grofse Investoren nicht aus, daher iibernehmen Banken

15 Der absolute Anteil wird gemessen im Vergleich zum gesamten Finanzierungsvo-
lumen. Der relative Anteil errechnet sich auf Basis der Aufienfinanzierung.
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diese Funktion. Weiterhin ermdoglichen es die rechtlichen Bedingungen den Ban-
ken, einen groferen Einfluss auf die Unternehmenskontrolle auszuiiben, da sie
als Universalbanken neben dem Kreditgeschift auch das Investment-Banking—
Geschift ausiiben diirfen. Sie haben also neben der erweiterten Kredit— auch
eine Kontrollfunktion. In Deutschland kénnen dabei die Banken Unternehmens-
kontrolle sowohl durch eigene Beteiligungen als auch durch die ihnen anvertrau-
ten Depotstimmrechte (Auftragsstimmrechte) und Aufsichtsratsmandate aus-
iiben; neben dem Einflusspotenzial, das ihnen durch ihre Kreditgeberfunktion
zukommt.

Die Kreditpolitik der Banken ist eng mit den Finanzierungs— und Inve-
stitionsentscheidungen der Unternehmen verkniipft. Durch die Kreditwiirdig-
keitspriifung erhalten die Banken tiefe Einblicke in die wirtschaftliche Lage
der Unternehmen. Weiterhin kénnen sie durch Kreditklauseln die Autonomie
des Managements einschriinken!”® und vorsehen, dass keine Erhchung der Ver-
schuldung oder wesentliche Anderungen des Managements ohne Zustimmung
der kreditgebenden Bank erfolgen diirfen.!”” Da das Kreditgeschéft jedoch das
Kerngeschift der Banken ist, wird es weitaus weniger kritisiert als andere Ein-
flusspotenziale.!™® Zusiitzlich hat es in Deutschland durch sinkende Margen
aufgrund stirkerer Konkurrenz an Bedeutung verloren. So ist die Zinsmarge
bei Krediten von 1988 bis 1998 von durchschnittlich iiber 3% auf unter 1.5%
gefallen.'™ Die Unterlegung von Krediten mit teurem Eigenkapital erfordere
aber eine Zinsmarge von drei bis vier Prozent.'®® Daher konzentrieren sich die
Grofbanken zunehmend auf das Investment—Banking— oder Privatkundenge-
schéft bzw. auf Projektfinanzierungen, wo noch hoéhere Zinsmargen erzielbar

sind.

176 perlitz/Seger (1994), S. 49fF., S. 56.

Y7 Kaiser (1994), S. 136.

178 Herrhausen (1987), S. 299fF., S. 316; Seger (1997), S. 112.
17 Heydebreck (2000).

180 Schiiller (2000); Heydebreck (2000).
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Tabelle 3.21 zeigt die Entwicklung der Einkommenskanéle der vier grofien

Aktienbanken in den letzten sieben Jahren.

Tabelle 3.21: Anteile der Einkommenskanile an den Uberschiissen der
Deutschen Groftbanken 1994 bis 2000
in % 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Zinsiiberschuss

Deutsche Bank 614 | 56.2 | 48.3 | 448 | 39.6 | 334 | 27.1
HypoVereinsbank!8! | 78.9 | 76.8 | 76.6 | 70.2 | 69.5 | 68.0 | 63.4
Dresdner Bank 68.0 | 63.5 | 59.1 | 51.9 | 51.7 | 46.0 | 43.4
Commerzbank 724 | 68.1 | 68.4 | 65.7 | 59.8 | 53.5 | 48.9

Durchschnitt 70.2 | 66.2 | 63.1 | 58.2 | 55.2 | 50.2 | 45.7

Provisionsiiberschuss

Deutsche Bank 304 | 29.1 | 314 | 36.0 | 38.0 | 40.8 | 45.7
HypoVereinsbank 19.9 | 185 | 19.6 | 22.3 | 22.5 | 254 | 29.8
Dresdner Bank 315 | 306 | 352 | 353 | 383 | 39.4 | 43.2
Commerzbank 25.8 | 25.1 | 26.2 | 28.6 | 32.2 | 36.6 | 37.9

Durchschnitt 26.9 | 25.8 | 28.1 | 30.5 | 32.7 | 35.6 | 39.2

Datenquelle: Geschiiftsberichte der Banken, eigene Berechnungen'8?

Der Anteil des Zinsiiberschuss (Zinsertrige minus Zinsaufwendungen plus
Leasingertriige minus Leasingaufwendungen) am Gesamtiiberschuss'®? ist fiir
alle vier Banken von 70.2% auf durchschnittlich 45.7% gesunken. Gleichzei-
tig stieg der Provisionsiiberschussanteil von 26.9% auf 39.2%. Dadurch laft
sich implizit die Verlagerung des Geschifts weg vom Kreditgeschift hin zum

Investment—Banking—Geschift ablesen.

182yor 1997 wurden die Geschiftsberichte der Bayerischen Vereinsbank ausgewertet.

183Zinsiiberschuss plus Provisionsiiberschuss plus Handelsergebnis plus Versiche-
rungsiiberschuss plus sonstige Ertriage
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Das Kreditgeschéfts als Einflusspotenzial hat zudem bei den grofsen Aktien-
gesellschaften an Bedeutung verloren durch die Entwicklung der internationalen
Anleihemiérkte. Der Zugang zu den internationalen Finanzmérkten ersetzt in
vielen Féllen den Bankkredit.

Aufterdem hat die Kreditvergabe auch einen ambivalenten Charakter. Man
kann sie sowohl als Einflusspotenzial als auch als Ergebnis der Einflussnah-
me der Banken ansehen.!®! Eine Einflussnahme durch die Kreditvergabe liesse
sich auch nur schwer empirisch erfassen, insbesondere, da Kreditvertrége nicht
Offentlich sind. Auf eine weitere Untersuchung des Einflusses der Banken auf-
grund des Kreditgeschiifts wird daher verzichtet.

Die Kreditvergabe der Banken wird nur insoweit eine Rolle spielen als sie

fiir die Interessenlage der Bank bei der Nutzung ihres Einflusses wichtig ist.

184 Seger (1997), S. 112/113.
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