6 Anderungsvorschlige und —méglichkeiten

,Dass Banken und Versicherungen
Industriebeteiligungen halten, ist zu—
néchst mal weder gut noch schlecht”

Heinz Putzhammer!

6.1 Der Einfluss der Banken

Die Ergebnisse der ersten fiinf Kapitel haben gezeigt, dass die Diskussion, um
die Macht der Banken zu weit gefasst ist. Von Deutschlands hunderten von
Finanzinstituten besitzen nur fiinf Grofbanken und zwei Versicherungen iiber
geniigend Einfluss, um ihnen das Potenzial fiir einen Machtmissbrauch zu un-
terstellen.

Thr Einfluss konzentriert sich hauptséchlich auf die 100 nach dem Kriterium
Wertschopfung grofsten Unternehmen, die allerdings schitzungsweise mehr als
35% des Umsatzes und knapp 20% der Wertschopfung aller deutscher Unterneh-
men erreichen. Die Verteilung der Beteiligungen legt nahe, dass die Banken und
Versicherungen nur wesentlichen Anteilsbesitz an Unternehmen halten, wo die-
ser auch eine Kontrollfunktion hat. Die sieben Unternehmen hielten 1998 keine
Beteiligung von mehr als 5% an einem Unternehmen, welches einen Mehrheits-
aktionér besafs. Dagegen waren die fiinf Grofsbanken und zwei Versicherungen

an 28 von 43 Unternehmen ohne Mehrheitsaktionéir mit {iber 5% beteiligt.

'DGB-Vorstandsmitglied, 0. V. (2000c), S. 62ff., S. 154.
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174 6 Anderungsvorschlige und ~mdglichkeiten

Diese 28 Unternehmen sind allesamt Publikumsaktiengesellschaften. Uber
die kumulierte Wirkung von Depotstimmrechten, Beteiligung und niedrigen
Hauptversammlungsprésenzen reicht bei solchen Unternehmen in der Regel ei-
ne Beteiligung von 5% bis 15% aus, um eine Sperrminoritit zu erlangen. Eine
Beteiligung zwischen 22% und 39% wird sogar ausreichen, damit eine Grofbank
eine absolute Mehrheit erlangt. Die Versicherungen wiederum halten wesentli-
che Beteiligungen an zwei der fiinf Grofshanken und besitzen somit einen indi-
rekten Zugang zu Depotstimmrechten, jedenfalls soweit man an einen Unter-
nehmensverbund der Allianz, der Miinchener Riickversicherungs—Gesellschaft,
der HypoVereinsbank und der Dresdner Bank unterstellt.?

Insgesamt wurden Beteiligungen von 25% oder mehr in den letzten Jahren
zu Gunsten von kleineren Beteiligungen abgebaut. Dies kann man als Hinweis
werten, dass den Finanzinstituten an langfristgen Geschiftsbeziehungen gele-

gen ist, nicht aber an einer aktiven Einmischung in die Geschéftspolitik.

6.2 Beschrinkung des Beteiligungsbesitzes

Eine Beschriankung des Beteiligungsbesitzes der Banken an Nichtbanken auf 5%
wurde schon von verschiedenen Seiten gefordert, unter anderem von der Mo-
nopolkommission, den Gewerkschaften und der SPD, aber auch von Autoren,
die sich mit dem Einfluss der Banken auseinandergesetzt haben, wie B6hm und
Gottschalk, wobei zeitlich limitierte Ausnahmen insbesondere fiir Beteiligungen
zum Zweck der Unternehmenssanierung erlaubt sein sollten.> Auch Vertreter
der CDU, der FDP und einige weitere Autoren wie Baums, Adams und Wenger

haben sich generell fiir eine Beschrankung des Beteiligungsbesitzes der Kredit-

2Sollte die Ubernahme der Dresdner Bank durch die Allianz erfolgreich sein, besitzt
die Allianz ohnehin die Mdglichkeit direkt Depotstimmrechte wahrzunehmen.

3 Monopolkommission (1998); DGB-Bundesvorstand (1990); Glotz (1987), S.
162fF.; Bohm (1992); Gottschalk (1988), S. 294fF.
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wirtschaft ausgesprochen.* Eine solche Einschrinkung wiirde verhindern, dass
eine Grofsbank eine Sperrminoritéit mit Hilfe von Depotstimmen erreichen kann.

In jiingster Zeit hat die Bundesregierung die Verdufserung des Beteiligungs-
besitzes ab 2002 steuerfrei gestellt, unter anderem mit dem Ziel, ,dass die bei
Banken und Versicherungen liegenden Beteiligungen aktiviert werden”.> Auch
die Vorsténde der Dresdner und der Deutschen Bank sprechen davon, dass ein
Abbau der Kreuzverflechtungen vorteilhaft sei. Er trage zur Glaubwiirdigkeit
dieses Standortes (Finanzplatz Deutschland) bei und ziehe mehr Auslandsin-
vestitionen an als ,unser altes Modell der Deutschland AG”.5

Diese Sichtweise steht in eklatantem Widerspruch zur iiberwiegenden Lehr-
meinung, die in Beteiligungen einen Mechanismus zur Angleichung von Eigen-
und Fremdkapitalgeberinteressen sieht.” Auch die eigenen, in Kapitel 3.3
und 5.5 vorgestellten Ergebnisse sprechen eher fiir einen volkswirtschaftlichen
Nutzen des Anteilsbesitzes der Banken. Die Beteiligungspolitik der Grofsban-
ken und der beiden Versicherungen spricht dafiir, dass eine Teilnahme an der
Unternehmenskontrolle ein wichtiger Beweggrund fiir Finanzintermediére ist,
Beteiligungen einzugehen. In Abschnitt 5.1 wurden einige Modelle und Theori-
en vorgestellt, wie Bankbeteiligungen den Unternehmenswert steigern konnen.
So reduzieren Bankbeteiligungen die Gefahr einer monopolistischen Preisfest-
setzung seitens der Bank und geben einen Anreiz fiir langfristige Vertrags-
bindungen. Auch wenn Kritiker von Bankbeteiligungen eine voriibergehende
Beteiligung im Falle von Unternehmenssanierungen erlauben wollen, muss je-
doch aus theoretischer Sicht die Bankbeteiligung langfristig genug sein, um der

Bank eine angemessene Entlohnung fiir ihren Sanierungsbeitrag zu ermdogli-

 Wissmann (1990), S. 8ff.; Lambsdorff (1996), S. 16; Baums (1992), S. 249fF.;
Adams (1994), S. 148ff.; Wenger (1992), S. 73ff.

SGerhard Schréder, in: 0. V. (2000c), S. 62ff., S. 160.

SInterview mit dem Vorstandssprecher der Deutschen Bank Rolf Breuer und dem
damaligen Vorstandsvorsitzenden der Dresdner Bank Bernhard Walter, o. V. (2000a),
S. 108ff.

"Vgl. Abschnitt 5.1
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chen. Eine zeitliche Beschrinkung von solchen Beteiligungen wiirde also man-
che Unternehmenssanierung verhindern. Eine Gefahr, dass Banken die Kredite
verteuern, weil eine Preiserhhung nicht mehr den Wert ihrer Beteiligung min-
dert, ist allerdings so lange zu vernachléssigen wie starke Konkurrenz auf dem
Kreditmarkt herrscht.

In Kapitel 5.5 wurde gezeigt, dass die Eigenschaften des Finanzintermediérs,
némlich bessere Diversifikation des Beteiligungsportfolios und Informationsvor-
teile bei der Beratung, Kreditinstitute und Versicherungen gegeniiber anderen
Grofaktionédren bei der Unternehmenskontrolle bevorteilen. Dies bedeutet aber
auch, dass Finanzintermediire oft der bessere Kontrolleur aus Sicht der restli-
chen Aktionére sind.

Daher ist aus wissenschaftlicher Sicht eine Einschréinkung des Beteiligungs-
besitzes der Banken nicht wiinschenswert. Ja, es ist sogar zu hoffen, dass die
Banken im Zuge der augenblicklichen Umwélzungen nicht alle Beteiligungen
abbauen. Die dem Bankeneinfluss zurechenbaren Probleme wie die Bevortei-
lung der Depotbanken bei Kapitalmafnahmen, die Behinderung des Marktes
fiir Unternehmenskontrolle und die Vernachlissigung der Interessen der Klein-
aktiondre werden hauptsichlich durch das Depotstimmrecht verursacht. Der
direkte Beteiligungsbesitz der Banken spielt im Rahmen dieser Kritikpunkte
eine untergeordnete Rolle, da die Stimmrechtsanteile auf Hauptversammlung
aufgrund von Eigenbesitz weitaus geringer sind als die durch Depotbesitz. So
stellten Baums und Fraune in einer Untersuchung von Unternehmen, die sich im
Streubesitz befanden, einen durchschnittlichen Stimmrechtsanteil der Banken
von 84% fest; 13% aufgrund von Eigenbesitz, 61% aufgrund von Depotstimm-
rechten und 10% durch abhiingige Investmentfonds.®

Eine Sonderrolle kommt jedoch der Verflechtung des Finanzgewerbes un-
tereinander zu. Diese Ringverflechtungen, die in Kapitel 3.3 niher betrachtet

wurden, sind bisher in der Diskussion um die Macht der Banken weitgehend

8 Baums/Fraune (1995), S. 97ff.
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ausgeklammert worden, da die bisherigen Untersuchungen zum Beteiligungs-
besitz sich vornehmlich auf Industrieunternehmen konzentriert haben.® Gerade
in letzter Zeit zeichnen sich auf diesem Gebiet grofe Verédnderungen ab. Der
erste grofle Versuch, die ,,Finanz AG” aufzulésen, die Fusion von Dresdner und
Deutscher Bank bei gleichzeitigem Verkauf des Filialgeschéfts an die Allianz,
ist allerdings gescheitert. Bis die Ringverflechtungen tatséchlich aufgelst sind,
sollte man daher weiter auf sie hinweisen. Der Versuch der Allianz, schrittwei-
se das Filialgeschaft der Deutschen und der Dresdner Bank zu tibernehmen,
hat auch der Offentlichkeit den Trend zur ,Bancassurance, eines Zusammen-
wirkens von Bank und Versicherung im Vertrieb”,'9 vor Augen gefiihrt. Dies
untermauert zusétzlich die Hypothese von Béhm, dass Beteiligungen eingegan-
gen werden, um Geschiftsbeziehungen zu zementieren,'' und die in Kapitel
3.3 aufgestellte These, dass insbesondere Banken und Versicherungen wech-
selseitige Beteiligungen eingehen, um sich Absatzkandle auf Kosten anderer
zu sichern. Bedenklich ist in diesem Sinne die kiinftige Beziehung von Allianz,
Deutscher Bank und Dresdner Bank und die Wechselbeteiligung der Allianz mit
dem Rest der ,,Finanz AG” um Miinchner Riick und HypoVereinsbank. Sollten
die Unternehmen sich nicht entflechten nach der Befreiung der Gewinne durch
Verduferung von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften in 2002, sollte man

ernsthaft iiber ordnungspolitische Auflagen zur Entflechtung nachdenken.

6.3 Veridnderung des Depotstimmrechts

In Kapitel 5.7 wurde gezeigt, dass das Depotstimmrecht im Gegensatz zur

herrschenden Meinung nicht iiber ein Delegated—Monitoring-Modell begriin-

9Vgl. Abschnitt 3.2; Béhm (1992); Haas (1994).
9Vorstandssprecher der Deutschen Bank Rolf Breuer, in: o.V. (2000a), S. 108ff.
Y Bohm (1992), S. 34ff.
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det werden kann, da die Kreditinstitute bei Depotkonten keine Skalenvorteile
geniessen.

Anders als zum Beteiligungsbesitz gibt es bei Depotstimmrechten keinerlei
Publizitatspflichten. Weiterhin ermoglicht das Depotstimmrecht den Banken
ein Eigentumsrecht ohne eigenen Kapitaleinsatz. Die Leistung der Bank wird
ihr aber nicht direkt entgolten. Damit ist das Depotstimmrecht in Zeiten, in
denen Quersubventionierungen in der Bankkostenrechnung nicht mehr iblich
sind, veraltet. Die fehlende Entlohnung ist ein mangelnder Anreiz fiir die klei-
nen Depotbanken, ihren Auftrag ernst zu nehmen, und ein grofler Anreiz fiir
die Grofsbanken, das Depotstimmrecht renditeférdernd fiir ihre eigenen Zwecke
zu nutzen. Dass die Stimmrechtsvertretung dennoch eine der wenigen gebiih-
renfreien Dienstleistungen der Kreditinstitute ist, kann man als Indiz fiir deren
Interesse am Depotstimmrecht werten.!? Die mangelnde Transparenz ist ein
weiteres Argument gegen die augenblickliche Regelung. Die Effizienz des Kapi-
talmarktes hangt von einer moglichst homogenen Verteilung der preisbildenden
Informationen ab. Daher ist die augenblickliche Fassung des Depotstimmrechts
dringend reformbediirftig.

Sowohl bei der Deutschen Bank als auch bei Daimler—Chrysler gibt es Be-
reits Uberlegungen, mittelfristig eine Teilnahme an der Hauptversammlung
iiber das Internet zu ermdéglichen. Dies wiirde die Fixkosten einer Teilnahme an
der Hauptversammlung erheblich senken und somit einen Hauptgrund fiir die
rationale Apathie der Kleinanleger relativieren.!® Dies wiirde auch die Trans-
parenz der Hauptversammlung erhéhen. Damit fillt die Ermoglichung einer
solchen Teilnahme weitestgehend in den Bereich der Publizitétsanforderungen.
Somit sind die Deutsche Borse und der Gesetzgeber gefragt, den Zielen des
Aktiengesetzes durch eine Forderung der virtuellen Teilnahme an Hauptver-

sammlungen Geltung zu verschaffen.

2 Baums (1996), S. 11ff., S. 12; Seger (1997), S. 92.
13Vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt 5.5.2
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Insgesamt ergeben sich folgende Vorschlige:

e Veroffentlichungspflicht der Hauptversammlungsprisenzlisten bei An-

onymisierung der Privatanleger,

¢ Offenlegungspflicht des Prozentteils der Stimmrechte, die ohne direkte
Weisung des Depotkunden wahrgenommen wurden, inklusive der {iber

abhingige Kapitalanlagegesellschaften ausgeiibten Stimmrechte,

e Forderung der virtuellen Teilnahme an Hauptversammlungen.
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