4 Kumulative Betrachtung der

Einflusspotenziale

Es ist umstritten, ob eine kumulative Betrachtung der Einflusspotenziale dem
gesamten Einfluss der Banken gerecht werden kann. Unter Kumulation ist in
diesem Fall, das Zusammenwirken der Einflusspotenziale auf die Unternehmen
zu verstehen. Die Vertreter der Kreditinstitute betonen, dass sich einzelne Po-
tenziale auf verschiedene Personen bzw. Geschiftszweige bezdgen, zwischen
denen ,,Chinesische Mauern” stinden.! Eine konsequente Trennung der Ge-
schiftsbereiche wiirde aber bedeuten, gerade auf die Starken des Universalban-
kensystems zu verzichten.? Daher kann man zumindest von einer begrenzten
Kumulation der Einflusspotenziale ausgehen. Dafiir gibt es auch einige Hin-
weise in den vorgestellten Untersuchungen zum Ausmass der Einflusspotenzi-
ale. Viele Indizien sprechen sogar fiir eine enge Interdependenz zwischen den
umstrittenen Einflusspotenzialen: Beteiligungsbesitz, Depotstimmrechten und
Aufsichtsratsmandaten. Es fillt auf, dass es nur fiinf Grofbanken gibt, die meh-
rere Beteiligungen an den 100 groften Unternehmen halten. Dieselben Banken
spielen auch eine gewichtige Rolle bei den Depotstimmrechten und in den Auf-
sichtsratsgremien dieser Grofunternehmen. Kleinere Banken haben weder das
Personal noch die Produktpalette, um auf dhnlich breiter Basis enge Beziehun-
gen zu den Grofsunternehmen aufrechtzuerhalten. Die bestehenden Beziehun-

gen der Grofsbanken bedeuten jedoch eine Markteintrittsbarriere fiir andere

! Krupp (1995), S. 29fF., S. 33, Ramm (1995), S. 19ff., S. 22.
2Seger (1997), S. 114.
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90 4 Kumulative Betrachtung der Einflusspotenziale

Banken. Die Datenlage weist darauf hin, dass der Einfluss der Hausbanken
ausreicht, um Geschiéftsbeziehungen abzusichern und ,erste unter gleichen” zu
sein. Beteiligungen alleine reichen dagegen nicht aus, um einen Einfluss auf die
Geschéftspolitik zu unterstellen, da kaum Hauptversammlungspréisenzen von
iiber 25% erreicht werden. Zieht man aber Depotstimmrechte und Aufsichts-
ratsmandate der Grofbanken hinzu, so liegt der kumulierte Stimmenanteil bei
Aktiengesellschaften, die sich im Streubesitz befinden, weit iiber 25% und oft
iiber 50%. Dies sollte ausreichen, um auf die Unternehmensleitung einwirken
zu kdnnen.

Kritiker der Banken sehen den Tatbestand der ,Macht” schon dadurch be-
legt, dass die Banken Einflussmoglichkeiten auf andere Wirtschaftssubjekte
haben,® wihrend Bankenvertreter erst von Bankenmacht sprechen, wenn eine
tatséchliche, missbriuchliche Einflussnahme nachweisbar ist.? Geht man von
der allgemein anerkannten sozialwissenschaftlichen Definition aus, so ist Macht
,die Chance, innerhalb einer sozialen Bindung den eigenen Willen ... auch ge-
gen den Widerstand anderer durchzusetzen, gleichwohl worauf diese Chance
beruht”.? Bei dieser begrifflichen Fassung ist nicht die tatséichliche Ausiibung,
sondern schon das Potenzial diese auszuiiben hinreichend, um Macht zu kon-
stituieren.® Diese Definition ist iiberzeugend, weil oft allein die Androhung von
Einflussnahme ausreicht, um Wirtschaftssubjekte zu Verhaltensdnderungen zu
bewegen.” Die Gefahr eines Machtbegriffes, fiir den bereits Einflusspotenzi-
ale Macht bilden, besteht aber darin, die Macht des Machthabers zu {iber—
und die des Beeinflussten zu unterschiitzen.® Um der Ambiguitit des Begriffes
"Macht” gerecht zu werden, wird in dieser Arbeit zwischen Macht in der Form

der Machtausiibung und Macht in Form von Einflusspotenzialen unterschieden

3Seger (1997), S. 8; Hein/Floeter (1975), S. 342fF., S. 348.
4 Herrhausen (1987), S. 299

5 Weber (1964), S.678.

6Seger (1997), S. 8/9.

" Hein/Floeter (1975), S. 342fF., S. 352.

8 Vogelsang (1995), S. 9.
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werden. Eine &hnliche Trennung findet sich auch in der einschligigen Literatur
wieder.”
Es bleibt nun zu priifen, ob sich {iber den Einfluss hinaus auch ein Macht-

missbrauch der Grofbanken mit empirisch belegen 1aft.

4.1 Bankeneinfluss und Unternehmensergebnis

Der Einfluss von deutschen Banken auf die Ertragskraft von Nichtbank-
Unternehmen ist hauptsichlich empirisch untersucht wurden. Der qualitative
Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und Bankeneinfluss ist, wie sich
in Abschnitt 5.1 gezeigt hat, nur schwer theoretisch modellierbar. Bevor aber
ein empirisch messbarer Einfluss der Banken auf das Unternehmensergebnis
festgestellt werden kann, muss zunéchst definiert werden, welche Eigenschaften
ein bankenbeeinflusstes Unternehmen auszeichnen. Hierbei tritt das Problem
auf, dass Banken iiber verschiedene Einflusspotenziale in die Unternehmens-
politik eingreifen konnen. Die Untersuchungen unterscheiden sich daher nicht
nur durch den Untersuchungszeitraum, die Stichprobenwahl usw., sondern auch
durch ihre Definitionen, welche Unternehmen bankenbeeinflusst sind und durch
welche Einflusspotenziale. Es ist daher nicht sehr iiberraschend, dass die Ar-

beiten!® zu zum Teil sehr unterschiedlichen Ergebnissen kommen.

O Witte (1981), S. 733ff., S. 733; Seger (1997), S.9.; Bohm (1992), S.1ff., der zwi-
schen Einflusspotenzialen und "Machtmissbrauch” unterscheidet; fiir eine ausfiihrli-
chere Diskussion der sozialwissenschaftlichen Machtdefinition vgl. Vogelsang (1995),
S. off.

10 Cable (1985), S. 118ff.; Perlitz/Seger (1994), S. 49ff.; Gorton/Schmid (1996);
Seger (1997); Franks/Mayer (1998), S. 1385ff..
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4.1.1 Die Studie von Cable

Die erste Studie zum Einfluss der Banken auf die Unternehmensrendite wur-
de 1985 von John Cable durchgefiihrt.!! Cable wihlte aus den im Jahre 1970
100 umsatzstirksten Unternehmen 48 aus. Der Bankeneinfluss wird gemessen
an den von den Banken ausgeilibten Stimmrechten, der Zahl der Bankenver-
treter im Aufsichtsrat und der Hohe der Bankschulden zu den iibrigen Ver-
bindlichkeiten. Ein Problem der Studie besteht darin, dass die Zahlen zu den
Stimmrechten aus den Jahren 1978 und 1980 stammen, wihrend der Untersu-
chungszeitraum ansonsten die Jahre 1968 bis 1972 sind.!? Die Kennziffer fiir
das Unternehmensergebnis ist das Verhéaltnis von Jahresiiberschuss zu Bilanz-
summe, berechnet aus dem jeweiligen Durchschnitt der Jahre 1968 bis 1972.
Cable kann einen signifikanten, positiven Zusammenhang zwischen der genann-
ten Kennzahl und dem Ausmafs des Bankenengagements feststellen. Der Ein-
fluss der Stimmrechtsanteile erscheint jedoch schwach, der der Aufsichtsrats-
vertretung etwas stirker.'® Aus seinen Zahlen geht ebenfalls hervor, dass die
Profitabilitét der Unternehmen am deutlichsten mit der Konzentration des An-
teilbesitzes von Nichtbanken korreliert ist.!* Insgesamt zeigt die Methodik von
Cable Schwéchen beziiglich der Datenbasis, des verwendeten Erfolgsmafies, der

Kontrollvariablen sowie der Eingrenzung der Einflusspotenziale auf.!®

4.1.2 Die Studie von Perlitz und Seger

Perlitz und Seger untersuchten die Jahresabschlussdaten der Jahre 1990 bis

1992 von 110 boérsennotierten Industrieunternehmen.!® Diese Gesellschaften

1 Cable (1985), S. 118ff.

12 Baums (1996), S. 11ff., S. 24.
13 Seger (1997), S. 143.

" Baums (1996), S. 11fF., S. 24.
15 Seger (1997), S. 145.

16 Perlitz/Seger (1994), S. 49ff.
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wurden in zwei Gruppen aufgeteilt, in 58 ,stark bankenbeeinflusste” und 52
,schwach bankenbeeinflusste”. Ein Unternehmen galt als stark bankenbeein-

flusst, wenn es mindestens eines der folgenden Kriterien erfiillte:

e Der Stimmrechtsanteil aller Banken in der Hauptversammlung lag im

Jahr 1990 iiber 50%;

e der Aufsichtsratsvorsitzende war ein Bankenvertreter;

e die Bankschulden betrugen mehr als 25% der Bilanzsumme.

Fiir beide Gruppen wurden dann verschiedene Unternehmenskennzahlen
miteinander verglichen. Dabei stellte sich heraus, dass die bankenbeeinflussten
Unternehmen deutlich geringere Gewinne erzielten, héhere Schulden aufwie-
sen und hohere Zinsen zahlten, bei einem niedrigeren Innenfinanzierungsgrad.
Ausserdem war ihr Umsatzwachstum etwa halb so grof.

Auch diese Studie weist mehrere methodische Schwichen auf. So ist die
Feststellung, dass bankenbeeinflusste Unternehmen eine héhere Verschuldungs-
quote als die nicht bankendominierten Unternehmen aufweisen, nicht verwun-
derlich, sondern durch die gew#hlte Definition des Bankeneinflusses geradezu
vorgegeben.!” Weiterhin enthilt die Untersuchung kein Risikomaf, so dass nicht
feststellbar ist, ob die niedrigere Unternehmensrendite auf Ineffizienzen oder
auf eine niedrigere Risikoklasse zuriickzufiihren ist. Weiterhin ist zu kritisieren,
dass bereits eine Stimmrechtsvertetung von 50% aller Banken als hinreichend
angesehen wird, Bankeneinfluss festzustellen. Hier hétte man zwischen Grofs-
banken und sonstigen Banken unterscheiden miissen. Problematisch ist ferner,
zwischen Beteiligungsbesitz und Depotstimmrecht der Banken nicht zu diffe-

renzieren.

17 Baums (1996), S. 11ff., S. 25, FN 7.



94 4 Kumulative Betrachtung der Einflusspotenziale

4.1.3 Die Untersuchung von Gorton und Schmid

Gorton und Schmid haben das Verhéltnis von Banken und Industrieunterneh-
men fiir die Jahre 1974 und 1985 empirisch analysiert.!® Sie untersuchen die
Gesamtkapitalrentabilitdt und die Eigenkapitalrentabilitét als Erfolgsmafl mit
dem Ziel, lineare oder nicht-lineare Zusammenhinge zwischen den Erfolgsgro-
fen und den Einflusspotenzialen zu finden. Bei den Einflusspotenzialen dif-
ferenzieren sie zwischen Beteiligungsbesitz und Depotstimmrechten. Fiir das
Jahr 1974 ergibt sich ein positiver linearer Zusammenhang zwischen Anteilsbe-
sitz der Kreditinstitute und Rentabilitit des Unternehmens. Depotstimmrechte
haben keinen signifikanten Einfluss, ebensowenig Beteiligungen von Grofsaktio-
néren. Fiir das Jahr 1985 ergibt sich ein anderes Bild. Weder Anteilsbesitz der
Banken noch Depotstimmrechte haben einen signifikanten Einfluss auf die Ren-
tabilitdt der Unternehmen. Dagegen ist die Rentabilitét signifikant hoher bei
Unternehmen mit Grofaktionéren.

Auch an dieser Studie wird methodische Kritik geiibt. Die Stichproben fiir
die Jahre 1974 und 1985 seien signifikant anders zusammengesetzt, so dass
man eigentlich von zwei verschiedenen Untersuchungen sprechen miisse.!? Fiir
das Jahr 1974 werden 88 Industrie— und Handelsunternehmen betrachtet, fiir
das Jahr 1985 nur 57 Aktiengesellschaften. Die Kennzahlen von Industrie— und
Handelsunternehmen sind aber nur begrenzt vergleichbar. Es wird keine Ana-
lyse der Borsenperformance vorgenommen, daher fehlt es wiederum an einem

Risikomafs. Schlieflich wird das Einflusspotenzial Aufsichtsrat vernachlassigt.

8 Gorton/Schmid (1996)
19 Seger (1997), S. 152.
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4.1.4 Die Untersuchung von Seger

Seger untersucht 144 deutsche Industrie-Aktiengesellschaften, die keine Toch-
terunternehmen innerhalb eines Konzerns waren.? Die Untersuchung differen-
ziert zwischen Anteilsbesitz, Depotstimmrechten, Aufsichtsratsmandaten und
Bankverbindlichkeiten. Dabei konnten nur fiir 65 der 144 Unternehmen Haupt-
versammlungsprisenzlisten beschafft werden. Die Erhebung des Anteilsbesitzes
wurde dadurch erschwert, dass im Jahr 1990 fiir Kapitalanteile unter 20% kei-
ne Offenlegungspflicht bestand.?! Bei 18 der 65 Unternehmen (27.7%), fiir die
Présenzlisten zur Verfligung standen, ergaben sich Unterschiede zwischen dem
vorher ermittelbaren Anteilsbesitz und den auf der Hauptversammlung tat-
séchlich vertretenen Anteilen der Banken. Bei den Bankverbindlichkeiten war
schliefslich nicht ermittelbar, welche Bank welchen Anteil an der Kreditfinan-
zierung des betroffenen Unternehmens hatte. Trotz dieser Schwierigkeiten ist
diese Untersuchung wohl die umfassendste, die bisher veréffentlicht wurde.

Seger kommt zu folgenden Ergebnissen:??

e Es besteht ein nicht-linearer Zusammenhang zwischen Bankbeteiligun-
gen und Unternehmenserfolg. Bankbeteiligungen tragen bis zu einem ,,op-
timalen Wert” zum Unternehmensergebnis bei. Danach ist der Beitrag
positiv aber abnehmend, ab einem ,kritischen Wert” wird sogar ein ne-

gativer Beitrag zum Unternehmenserfolg verzeichnet.

e Der Streubesitz als Platzhalter fiir die Depotstimmrechte weist durch-
gingig keinen signifikanten Erklarungsbeitrag auf. Auch die Existenz von
Groflaktiondren iibt im Gegensatz zu den Ergebnissen der Studien von

Cable bzw. Gorton und Schmid keinen signifikanten Erfolgsbeitrag aus.

20 Seger (1997), S. 1714,
nzwischen ist die Offenlegungsgrenze auf 5% gesenkt worden.
22 Seger (1997), S. 205/6.
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e Bei den Aufsichtsratsmandaten muss man zwischen einfacher Mitglied-
schaft und Aufsichtsratsvorsitz differenzieren. Wahrend die einfache Mit-
gliedschaft von Bankenvertretern keinen signifikanten Einfluss ausiibt,
gibt es einen signifikanten negativen Einfluss, wenn der Aufsichtsrats-

vorsitzende ein Bankier ist.

e Die Bankenverbindlichkeitsquote ist eindeutig negativ mit dem Unter-
nehmenserfolg verbunden. Seger gibt zu bedenken, dass dies darauf zu-
riickzufiithren sein kann, dass unrentable Gesellschaften in besonderem

Mafe auf Kreditfinanzierung durch Banken angewiesen sind.

Insgesamt ergibt sich erneut ein unklares Bild, was den Gesamteffekt des

Bankeneinflusses angeht.

4.1.5 Die Untersuchung von Franks und Mayer

Franks und Mayer untersuchen den Zusammenhang zwischen Eigentiimer-
struktur, schlechten Performancekennzahlen?® und Auswechslung der Unter-
nehmensleitung.?* Untersucht werden die 171 groften deutschen bérsennotier-
ten Industrie- und Handelsunternehmen des Jahres 1990. Die Autoren unter-
scheiden zwischen Unternehmen mit konzentrierter Anteilseignerstruktur und
Unternehmen im Streubesitz, deren Hauptversammlungen von Depotbanken
bestimmt werden. Wie Gorton und Schmid aber im Gegensatz zu Cable und
Perlitz/Seger unterscheiden die Autoren dabei zwischen Eigenbesitz und Depot-
stimmrechten. Aktiengesellschaften, die sich zu mehr als 25% im Beteiligungs-
besitz der Banken befinden, werden aus dem Kreis der Publikumsgesellschaften
ausgesondert. Die Studie kommt zu folgendem Ergebnis: Bei Unternehmen mit

konzentrierter Eigentiimerstruktur reagiert der Aufsichtsrat signifikant hiufi-

ZGemessen in Dividenden, Aktienkursentwicklung und Jahresiiberschiissen der
Jahre 1986 bis 1988.

24 Franks/Mayer (1998), S. 1385ff.



4.1 Bankeneinfluss und Unternehmensergebnis 97

ger auf schlechte Unternehmensperformance als in Unternehmen im Streube-
sitz. Diese Hinweise unterstiitzen die These von Baums,?® dass Kreditinstitute
keine oder nur sehr schwache Anreize besitzen, ihre Depotkunden aktiv zu ver-

treten.

4.1.6 Uberblick iiber die Ergebnisse

Sowohl ein leicht positiver Einfluss?® als auch ein leicht negativer Einfluss®” der
Banken wurde festgestellt. Gorton und Schmid kénnen mit zwei unterschiedli-
chen Stichproben einmal keinen Einfluss und einmal einen leicht positiven Ein-
fluss auf das Unternehmensergebnis feststellen.?® Die sehr ausfiihrliche Analyse
von Seger greift allerdings die methodischen Schwéchen der anderen Studien
auf und kommt zu dem Schluss, dass es einen nicht-linearen Zusammenhang
zwischen Bankeneinfluss und Unternehmensergebnis zu geben scheint.?? Dies
wiirde vielleicht auch die unterschiedlichen Ergebnisse der anderen Studien er-
klaren konnen. Allerdings ist anzumerken, dass Gorton und Schmid bei ih-
ren Stichproben keinen nicht—linearen Zusammenhang zwischen Bankeneinfluss
und Unternehmensergebnis feststellen konnten. Insgesamt lésst sich also keine
klare Aussage treffen. Es besteht hier noch Forschungsbedarf.

Dabei sollte man noch zusammenfassend auf die methodischen Schwéchen

der bisherigen Studien hinweisen:

1. In einer Reihe von Studien werden Unternehmensrenditekennzahlen be-
obachtet, ohne das inhédrente Unternehmensrisiko zu beachten. Wie in
Abschnitt 5.2.2 argumentiert wurde, besitzen Banken als Fremdkapital-

geber ein Interesse, das Unternehmensrisiko zu senken. Nach der Port-

25Vgl. Abschnitt 3.1.3.5

26 Cable (1985), S. 118ff.

1 Perlitz/Seger (1994), S. 49fF.
8 Gorton/Schmid (1996).

29 Seger (1997), S. 201/2.
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foliotheorie sollte aber ein niedrigeres Risiko immer mit einer niedrige-
ren Rendite einhergehen. Eine niedrigere Performance muss also nicht
auf eine schlechtere Kontrolle der Unternehmensleitung hindeuten. Der
Einfluss des Unternehmensrisikos auf die Rendite muss herausgerechnet

werden, wenn man diesen Zusammenhang untersuchen will.

2. Die Studien differenzieren nicht zwischen den Groffbanken und anderen
Banken, obwohl es Hinweise gibt, dass die Grofbanken ganz andere An-

reize und Moglichkeiten haben, ihre Aktionére zu vertreten.

3. Eine Reihe der Studien differenziert nicht zwischen den verschiedenen
Einflusspotenzialen, insbesondere zwischen Eigen— und Depotbesitz.?°
Weiterhin ist das Einflusspotenzial Bankkredit ungeeignet fiir Studien,
die den Zusammenhang zwischen Bankeneinfluss und Unternehmenser-

gebnis untersuchen wollen.

Die Studien, die zwischen Beteiligungsbesitz und Depotstimmrechten dif-
ferenzieren,3! kommen iibereinstimmend zu dem Ergebnis, dass sich die Un-
ternehmensrenditekennzahlen bei konzentrierter Eigentiimerstruktur verbes-
sern,?? bei hohem Depotbesitz von Kreditinstituten dagegen verschlechtern.
Diese Ergebnisse scheinen die Hypothese von Baums zu bestétigen, dass De-
potinstitute keine oder nur sehr schwache Anreize besitzen, sich aktiv fiir die

Interessen der Anteilseigner zu engagieren.®?

4.2 Die Stellung der Grofibanken am Kapitalmarkt

Im Gegensatz zu dem eher unklaren Einfluss der Banken auf den Unterneh-

menswert, ldsst sich eine Monopolstellung der Grofbanken im Rahmen der

30 Cable (1985), S. 118fF.; Perlitz/Seger (1994), S. 49fF.; Chirinko/Elston (1995).
31 Gorton/Schmid (1996); Franks/Mayer (1998), S. 1385ff.

*2Dieses Teilergebnis erhalten auch Cable (1985), S. 118ff. und Seger (1997).

33 Baums (1996), S. 11ff., S. 26.
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Emissionstiitigkeit®® und der Depotstimmrechte?® relativ deutlich feststellen.
Monopolrenten in diesem Geschéftsbereich wiren also prinzipiell méglich. Wei-
terhin haben zwei der Grofibanken, die Deutsche Bank und die Dresdner Bank,
auch geméfs der neuesten Zahlen eine Vormachtstellung bei Aktienemissionen

in Deutschland.

Tabelle 4.1: Bookrunner bei Aktienplatzierungen in Deutschland 1998

Position | Bank Volumen US-Dollar (Mio.) | Anzahl
1 | Deutsche Bank 7.837,37 38
2 | Dresdner Bank 3.370,95 35
3 | Goldman Sachs 1.452,88 9
4 | Merrill Lynch 838,39 7
5 | WestLB 629,30 13
6 | Lehman Brothers 597,97 13
7 | DG Bank 597,27 27
8 | HSBC 551,50 6
9 | Sal. Oppenheim 465,91 4

10 | CSFB 336,14 6
Summe 19.773,05 267

Datenquelle: Dresdner Kleinwort Benson (1999), S. 15.

Ihre Stellung ist allerdings schwécher als in friitheren Jahren. So stellte die
Gessler—-Kommission fiir 1974/75 fest, dass drei Grofbanken®® an 98.6% aller
Emissionen beteiligt waren und in 81.7% die Konsortialfiihrerschaft der Falle

innehatten.?” An den 125 Neuemissionen am Deutschen Aktienmarkt zwischen

34 Bdwards/Fischer (1994), S. 116ff.; Bohm (1992), S. 79; Monopolkommission
(1976), S. 294.

35 Baums/Fraune (1995), S. 97ff., S. 111; Seger (1997), S. 97/98.
36Deutsche Bank, Dresdner Bank und die Commerzbank
37 Qessler-Kommission (1979), Tabelle 27, RZ 482.
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1983 und 1989 hatten die drei nur noch in 63.2% der Konsortien die Fiihrer-
schaft inne.®® Mit der Einfithrung des Neuen Marktes 1997 hat sich die Situati-
on grundlegend gedndert. Die Zahl der Neuemissionen hat drastisch zugenom-
men. Mit der DG Bank ist zum ersten Mal eine Groffbank, die nicht grofsere
Beteiligungen an Nichtbanken hélt, zumindest im Segment Neuer Markt un-
ter den Marktfithrern. Im Bereich der Aktienplatzierungen insgesamt halten
die Deutsche Bank und die Dresdner Bank 1998 nur noch einen Anteil von
56.7%.39 Die Commerzbank hat in den letzten Jahren im Emissionsgeschift an

Bedeutung verloren.

Tabelle 4.2: Betreuermandate im Neuen Markt

Position | Bank Anzahl
1 | Dresdner Bank 31
2 | DG Bank 22
3 | HypoVereinsbank 21
4 | WestLB 12
5 | Commerzbank 11
6 | BHF-BANK 10
6 | Deutsche Bank 10
8 | Sal. Oppenheim 9
9 | M.M. Warburg 8

10 | Paribas 7

Datenquelle: Dresdner Kleinwort Benson (1999), S. 15, Stand 10. Mérz 1999.

Dennoch bleibt auch bei den Betreuermandaten im Neuen Markt die starke
Stellung der Grofibanken, die an Nichtbanken beteiligt sind,*? bestehen, obwohl

die Unternehmen, die an den Neuen Markt gehen, in der Regel noch sehr jung

38 Bdwards /Fischer (1994), S. 121.
39Vgl. Tabelle 4.1.
“Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, WestLB und HypoVereinsbank.



4.3 Entwicklungsstand des Aktienmarktes 101

sind und daher keine klassischen langfristigen Hausbankenbeziehungen unter-
halten. Mit der DG Bank und der BHF-BANK haben sich allerdings zwei
Banken platziert, die nicht zu den klassischen Hausbanken gehéren. Weiterhin
lasst sich konstatieren, dass die amerikanischen Investmentbanken im Bereich
der Aktienemissionen inzwischen am deutschen Markt prasent sind, was vor

einigen Jahren noch nicht der Fall war.

4.3 Entwicklungsstand des Aktienmarktes

Den deutschen Banken wurde unter anderem vorgeworfen, die Entwicklung des
deutschen Aktienmarktes iiber Jahre hinweg behindert zu haben. Immerhin
weisen verschiedene Kennzahlen darauf hin, dass der Entwicklungsstand des
deutschen Aktienmarktes im Vergleich zur Wirtschaftsleistung relativ gering
ist. Im Jahr 1996 betrug die Bruttoborsenkapitalisierung (Kurswert der bor-
sennotierten inléndischen Aktien) 27% des nominalen Bruttoinlandproduktes.
In den USA betrug dieser Wert zur selben Zeit 122%, in Grofbritannien 152%
und in Japan 63%.4' Im Jahr 1994 waren nur knapp 6% der deutschen Bevol-
kerung Aktionire, in den USA lag der Anteil bei 35%.4> Lange Zeit wurde der
deutsche Aktienmarkt im internationalen Vergleich sowohl von den Unterneh-
men als auch von den Anlegern weitgehend gemieden. Wéhrend in den USA
zwischen 1991 und 1996 iiber 3.000 Unternehmen an die Bérse gingen, waren
es in Deutschland im gleichen Zeitraum nur 77. Bezeichnend sind auch die Un-
terschiede des durchschnittlichen Alters von Unternehmen zum Zeitpunkt der
Borseneinfiihrung: In Grofsbritannien betrigt es 8 Jahre, an der NYSE 14 Jah-
re und in Deutschland 55 Jahre.*® Der Anteil der Aktien in den Portfolios der

Privatanleger ging zwischen 1970 und 1995 sogar von 10.2% auf 5.3% zuriick.

41 Monopolkommission (1998). S. 18.
42 Seger (1997), S. 52.
1BOECD (1995), S. 101; Seger (1997), S. 53.
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Auch die deutschen Finanzintermediére legen nur einen geringen Prozentsatz
der von ihnen verwalteten Vermogen in Aktien an. Die Kreditinstitute verwal-
teten Ende 1996 6.8 Billionen DM. Auf die Aktienanlage entfielen etwa 3.2%.
Die Versicherungen legten von den ihnen anvertrauten 1.5 Billionen DM 15.8%
in Aktien an, Kapitalanlagegesellschaften hatten von ihren 640 Mrd. DM auch
nur 27.6% in Aktien angelegt.’* Die gesamte Situation hat sich allerdings in
den letzten Jahren stark verbessert. Der Zahl der Aktionire in der Bevilke-
rung ist von 3.7 Mio. in 1996 auf 6.2 Mio. in 2000 gestiegen oder 9.8% der
{iber 14-J&hrigen.*> Trotzdem liegt der deutsche Aktienmarkt immer noch in
der Entwicklung hinter den der anderen fiihrenden Industrienationen zuriick.
Natiirlich steht der Aktienmarkt in Konkurrenz zu anderen Finanzierungs-
moglichkeiten. Seine Stirken und Schwichen sind daher immer auch ein Spie-
gelbild der Schwéchen und Stérken alternativer Formen der Unternehmensfi-
nanzierung und Vermdgensanlage. So entspricht der Unterentwicklung des Ak-
tienmarktes die starke Stellung der Finanzintermediére insbesondere der Ban-
ken.%¢ Beziiglich der relativen Bedeutung von Bérsen und Kreditinstituten wer-
den die USA und Deutschland als Extrema angesehen.*” Wie oben geschildert,
ist der amerikanische Aktienmarkt sowohl nach der Zahl der Aktionire, der
Marktkapitalisierung und der Anzahl der borsennotierten Aktiengesellschaften
Deutschland voraus. Bedeutet das nun, dass das deutsche Bankenwesen ausge-
prigter sein muss, um die Unternehmen anstelle des Marktes mit Kapital zu
versorgen? Internationale Vergleiche von Branchen sind aufgrund unterschied-
licher Rechnungslegungspraktiken oft nicht sehr aussagekréftig. Eine bilanzie-
rungsrechtlich unabhéngige Kennzahl ist aber z.B. der Anteil der Beschiftigten
im Kreditgewerbe an allen Erwerbstatigen. Demnach ist der Bankensektor in

Deutschland mit 2.52% doppelt so grof wie in den USA, wo Bankbeschiftig-

* Monopolkommission (1998), S. 18/19.

5 Hoppenstedt (2000), S. V 1

6 Monopolkommission (1998), S. 20.

47 Allen/Gale (1995), S. 179fF.; Edwards/Fischer (1994), S. 1ff.



4.3 Entwicklungsstand des Aktienmarktes 103

te nur einen Anteil von 1.24% an den Erwerbstiitigen haben.*® Die Bedeutung
der Banken als Finanzierungsquelle der Unternehmen wurde schon in Abschnitt
3.5 angesprochen. Die Untersuchungen von Edwards und Fischer bzw. Mayer
zeigten, dass Kreditfinanzierung nur eine sekundére Finanzierungsquelle deut-
scher Unternehmen ist, allerdings im Rahmen der Aufsenfinanzierung die be-
deutendste. Die OECD hat die Finanzierungsquellen von Unternehmen eben-
falls verglichen und kommt zu gegensétzlichen Ergebnissen wie Mayer bzw.
Edwards und Fischer. Demnach sind deutsche Firmen in relativ starken Mafe
auf Fremd— und Kreditfinanzierung angewiesen.*® Dies illustriert, wie schwie-
rig internationale Vergleiche sind. Trotzdem ist die Vermutung berechtigt, dass
die Unterentwicklung des Deutschen Aktienmarktes zumindest zum Teil durch
die starkere Rolle der Banken ausgeglichen wird, und dass diese dadurch einen
Anreiz haben, diese Situation aufrechtzuerhalten.

Natiirlich sind die Banken nicht allein fiir die Unterentwicklung des deut-
schen Aktienmarktes verantwortlich, obwohl ihnen im Rahmen der Emissions-
tatigkeit und des Marktes fiir Unternehmenskontrollrechte zumindest eine Teil-
schuld anlastbar ist. Eine weitaus wichtigere Rolle spielen die rechtlichen, ins-
besondere die steuerlichen Rahmenbedingungen.®® Ein bedeutender Aspekt ist
zum Beispiel die staatliche Rentenversicherung, die nach dem Umlageverfah-
ren ausgestaltet ist und deshalb keine Nachfrage nach Aktien generiert. Der
betrieblichen und der privaten Vorsorge kommt nur eine ergénzende Wirkung
zu. In den USA befanden sich Ende 1995 gut 31% der inléndischen Aktien
in den Handen von Versicherungen und Pensionsfonds, in Deutschland sind
es nur 12,4%.5% Mit dem dritten Finanzmarktférderungsgesetz wurde jetzt
auch in Deutschland das sogenannte Pensions—Sondervermdgen eingefiihrt. Die

Konzeption dieser Fonds ist an das in den USA vorherrschende System fester

48 Seger (1997), S. 53

OECD (1995), S. 102f.

%0 Monopolkommission (1998), S. 19; Haas (1994), S. 55.
5! Monopolkommission (1998), S. 21.
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Beitragszahlungen angelehnt, das die ertragsmaximierende Anlage der Mittel
erlaubt. Man erwartet dadurch auf indirektem Weg eine deutliche Belebung
der Aktienanlage.’? Hausbanken haben wenig Anreize, Aktien als Direktan-
lage zu empfehlen. Ein Grund dafiir ist in den Haftungsregeln zu sehen, die
im Rahmen des Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) 1994 erlassen wurden. Ver-
stoft ein Anlageberater gegen seine Beratungspflichten, so haftet die Bank fiir
den daraus entstehenden Schaden. Banken bieten daher bevorzugt Produkte
an, bei denen das Haftungsrisiko gering ist.>® Auf steuerlicher Seite besteht
noch® eine Benachteiligung gegeniiber der Kapitallebensversicherung: Zinser-
trage aus einer mindestens zwolf Jahre laufenden Lebensversicherung sind un-
ter bestimmten Bedingungen steuerfrei. Nachholbedarf gibt es auch beziiglich
der Publizitéatspflichten der Aktiengesellschaften. Das Handelssegment Neuer
Markt ist unter anderem so erfolgreich gestartet, weil die teilnehmenden Ak-
tiengesellschaften sich zusdtzlichen Publizitdtsrichtlinien unterwerfen miissen,
um zugelassen zu werden: Die Unternehmen unterliegen den Regeln zur Ad-
Hoc—Publizitdt nach §15 WpHG; weiterhin miissen vier Monate nach Ende
des Geschiftsjahres die Jahresabschliisse auf Deutsch und Englisch vorliegen;
ebenso werden Quartalsberichte verlangt; einmal jahrlich muss der Emittent
eine Analystenkonferenz abhalten. Mit dem zweiten Finanzmarktforderungsge-
setz, in dessen Rahmen auch die Ad-Hoc—Publizitéit eingefiithrt wurde, wurden
auferdem das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (BAWe) errich-
tet und der Insiderhandel unter Strafe gestellt. Das Gesetz hatte das erklarte
Ziel, den deutschen Aktienmarkt transparenter zu machen. Die Kombination
von Eigenbesitz, Pakethandel, Informationsvorspriingen, Depotstimmrechten

und Dominanz bei der Anlageberatung der deutschen Banken hatte zu einer

52 Monopolkommission (1998), S. 21.
33 Monopolkommission (1998), S. 23.

1 Gesetzesvorhaben, auch diese Lebensversicherungen zu besteuern, sind bis dato
gescheitert.
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Verengung und Intransparenz des Aktienmarktes gefiihrt.?> Dies lie vor allem
ausliandische Anleger zogern, in deutsche Aktien zu investieren. Als weitere Hin-
dernisse gelten die weitreichenden Mitbestimmungsrechte der Arbeitnehmer in
Deutschland, insbesondere im Aufsichtsrat, und die Tatsache, dass es fiir bor-
sennotierte Gesellschaften zwar seit Oktober 1995 einen Ubernahmekodex gibt,
seine Anerkennung aber nur auf freiwilliger Basis erfolgt.

Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass es in den letzten Jahren eine Rei-
he von Verbesserungen der rechtlichen und strukturellen Rahmenbedingungen
gegeben hat. Diese Anderungen konnten zur Neubelebung des deutschen Ak-
tienmarktes beigetragen haben, allerdings hat sich gleichzeitig auch die Po-
sition der Banken geédndert. Durch ihre Abkehr vom Kreditgeschéft hin zum
Investment—Banking ist die Aktienkultur auch in die deutschen Bankh&user ein-
gezogen. Dies ist nicht zuletzt auf eine Zunahme der Konkurrenz auf dem Markt
fiir Finanzdienstleistungen zuriickzufiihren. Die stirkere Position der amerika-
nischen Wertpapierhduser am deutschen Investment—Banking-Markt und die
zunehmende innereuropéische Konkurrenz durch die fortschreitende Vereinheit-
lichung der finanztechnischen Rahmenbedingungen haben dafiir gesorgt, dass
sich auch die deutschen Banken anpassen mussten. Es ist vorhersehbar, dass
das durchschnittliche Alter der Unternehmen bei Neuemissionen kiinftig nicht
mehr bei 55 Jahren liegen wird. Den deutschen Kreditinstituten ist heute ei-
ne restriktive Auswahlpolitik fiir Bérsenkandidaten versperrt. Davor bestand
der Verdacht, dass die Banken verhindern wollten, dass Unternehmen Zugang
zum Aktienmarkt als Finanzierungsquelle erhielten, um ihrem Kreditgeschaft
nicht zu schaden.”® Dies ist nicht mehr méglich, da es nun geniigend andere
Banken gibt, die betroffenen Unternehmen diesen Schritt ermdglichen, falls die

Hausbank es nicht tut.

%5 Bohm (1992), S. 12; Seger (1997), S. 57.
56 Monopolkommission (1998), S. 60.
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4.4 Schlussfolgerungen fiir den Gesetzgeber

Es hat sich gezeigt, dass die Marktkréfte einen erheblichen Einfluss auf die
Diskussion um die Macht der Banken ausiiben. Wer die Macht der Banken ein-
schrianken will, sollte daher vorrangig den Wettbewerb férdern und steuerliche
und andere rechtliche Hindernisse beseitigen.

Soweit die Grofsbanken einen wettbewerbsbeschrinkenden Einfluss besit-
zen, muss die kumulative Wirkung der Einflusspotenziale beriicksichtigt wer-
den. Aber welches Einflusspotenzial eignet sich fiir einen regulativen Eingriff?
Bei den Aufsichtsratsmandaten liefs sich eine beherrschende Stellung der Grofk-
banken nicht nachweisen. Auch eignet sich dieses Einflusspotenzial am wenig-
sten fiir regulative Eingriffe, da sich die Loyalitit von Einzelpersonen nicht
objektiv bestimmen l&ft. Beim Depotstimmrecht fehlt es an Alternativen zur
Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute.

Damit verbleibt als einziges Einflusspotenzial, welches sich fiir eine staat-
liche Regulierung des Bankeneinflusses eignet, der Beteiligungsbesitz der Ban-
ken. Die Bundesregierung hat die Moglichkeit geschaffen, ab 2002 Beteiligungen
steuerfrei zu verdufern, die mindestens ein Jahr im Betriebsvermdgen gehalten
wurden. Dies ist ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung. Fraglich bleibt,

inwieweit die Grofbanken diese Moglichkeit auch tatsdchlich nutzen werden.



