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Muss der Finanzsektor starker reguliert werden?

Ekkehard Wenger, Universitat Warzburg
ekkehard.wenger@uni-wuerzburg.de

Abstract

Does the financial sector need more regulation?

As in the 1930s, the world-wide economic crisis resulting from instabilities in the
financial system has led to calls for stricter requlation and supervision of the financial
sector. The underlying idea is that the economy as a whole will be destabilized, if the
financial sector is completely left to market forces. Accordingly, proposals have been
made to establish higher standards for the regulation of equity capital in the banking
industry and to set rules of banking supervision which pay more attention to domino
effects creating systemic risks. But these proposals ignore that banks were less
leveraged in former times when regulation of equity capital did not yet exist;
moreover, there is no historical evidence that more government intervention reduces
instabilities in the financial sector. If the shareholders of leading banks had more
control over their managers, the instability of the financial sector might be much more
effectively contained than by stricter supervision and regulation.

Zusammenfassung

Wie in den drei3iger Jahren des vergangenen Jahrhunderts wird als Reaktion auf die
von einem instabilen Finanzsystem ausgeléste Wirtschaftskrise die Forderung
erhoben, den Finanzsektor starker zu regulieren und zu beaufsichtigen. Angeblich
droht eine Destabilisierung der gesamten Wirtschaft, wenn der Finanzsektor allein
den Kréften des Marktes Uberlassen bleibt. Auffassungen dieser Art fiihren zu
Vorschldgen, nach denen die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen an die
Kreditinstitute zu verschérfen seien und die Ausschaltung von Domino-Effekten auf
nicht mehr funktionsfdhigen Finanzmérkten in den Mittelpunkt einer stérker
systemisch ausgerichteten Aufsicht riicken solle. Bei diesen Vorschldgen wird
allerdings vergessen, dass zu Zeiten ohne aufsichtsrechtliche
Eigenkapitalanforderungen die Eigenkapitalquoten der Privatbanken héher waren als
heute und die historische Evidenz eher dagegen spricht, dass die Stérke von
DominoEffekten mit wachsendem Staatseinfluss auf das Bankensystem abnimmit.
Wenn es gelingt, die Manager grol3er Banken einer verbesserten Kontrolle durch ihre
Eigentiimer zu unterwerfen, kann die Krisenanfélligkeit des Finanzsektors besser
eingedémmt werden als mit den Mitteln des Bankaufsichtsrechts.
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Muss der Finanzsektor starker reguliert werden?

Hans Werner Sinn fordert in einem Interview Uber sein gerade erschienenes Buch
zum ,Kasino-Kapitalismus*® eine ,prazisere und wesentlich strengere Regulierung des
Bankenwesens®; dazu gehdren fir ihn insbesondere deutlich héhere Vorgaben flr
das vorzuhaltende Eigenkapital.

Martin Hellwig ist demgegenuber zwar deutlich vorsichtiger und vermerkt in einem
Ende 2008 erschienenen Diskussionspapier, von den einschlagigen Protagonisten
einer verscharften Kontrolle des Finanzsektors werde noch nicht einmal in Erwagung
gezogen, dass die Regulierung in ihrer bisherigen Form die derzeitige Krise
verscharft haben konnte; angesichts der vielfaltigen Dominoeffekte, die in ihrem
Verlauf deutlich geworden seien, pladiert er aber mit Nachdruck dafir, dass zukulnftig
verstarkt die systemischen Risiken Berlcksichtigung finden, wenn fur die Branche
ein neues Rahmenwerk gezimmert wird. Dabei raumt er unumwunden ein, dass noch
vollig unklar sei, wie neben den bankindividuellen auch systemische Risiken im
Verhaltnis zwischen Kreditinstituten und ihren Aufsehern erfasst werden konnten.
Seine Skizze fur die ersten Reformschritte in Richtung eines weniger
,mechanischen“ Ansatzes der Bankenregulierung erfahrt dann noch eine weitere
Relativierung: Die Bankenaufseher hatten gegenwartig fur den praktischen Vollzug
einer auf systemische Risiken abstellenden Aufsicht nicht die notwendigen
Ressourcen und verfigten insbesondere nicht Uber hinreichend qualifiziertes
Personal.

In der realen Welt war dieser Gesichtspunkt fur die ausufernde Krisendynamik
bekanntlich von nicht unerheblicher Bedeutung: So war bei der IKB als dem
deutschen Pionierunternehmen in Sachen Finanzkrise zwar schon im Fruhjahr 2006
im Geschaftsbericht zu lesen, dass aulRerhalb der Bilanz rund 14 Milliarden Euro und
damit das Elffache des Eigenkapitals mit omindsen ,Kreditzusagen® aufs Spiel
gesetzt worden waren; dessen ungeachtet machten die Finanzaufsicht und der Gber
ihr ~ thronende  Finanzminister =~ Steinbrick, der damals zudem noch
Verwaltungsratsvorsitzender der Muttergesellschaft der IKB war, zu ihrer Entlastung
geltend, das damit verbundene Gefahrenpotential sei fur sie nicht erkennbar
gewesen, weil es ja nicht in der Bilanz ausgewiesen worden sei. Offen bleibt, ob
Steinbrick und seine Aufseher bis zum Juli 2007, als ihnen die Schieflage der IKB
dann endlich aufgefallen war, nicht gelesen oder nicht verstanden hatten, was dem
Geschaftsbericht des Vorjahrs an Informationen zu entnehmen war.

Wem das noch nicht reichte, um die intellektuellen Kapazitadten der Bankenaufsicht
als erstklassigen Stoff flr Kabarettveranstaltungen einzuordnen, der durfte
spatestens im Mai 2009 seinen Humor einer erneuten Belastungsprobe unterziehen,
als im Handelsblatt ein Brief der Behoérde zitiert wurde, wonach diese ihre
Aufsichtstatigkeit weitgehend eingestellt habe. Pfandbriefbanken wirden gar nicht
mehr Uberwacht, bei drei namhaften Privatbanken sei es &hnlich und flr
GrolRbanken, Sparkassen und Landesbanken sei die Aufsichtstatigkeit auf halbe
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Kraft zurtickgefahren worden. Als Grund nannten Steinbriicks Aufseher die intensive
Arbeitsbelastung durch Anfragen eines Bundestagsuntersuchungsausschusses, der
aufklaren soll, was im Hause der mittlerweile zum deutschen Hauptkrisenfaktor
aufgerlckten Hypo Real Estate Bank vorgefallen ist.

Beflrworter einer strengeren oder auch nur weniger mechanischen Bankenaufsicht
moégen in diesem Zustand einen Beweis fiir die Richtigkeit der Uberlegung sehen,
neben oder anstelle von hdheren Eigenkapitalanforderungen mehr und teureres
Humankapital fir die Uberwachung der Branche bereitzustellen; die Kosten dieser
Aufristung waren nach dieser Auffassung in Kauf zu nehmen, weil sie im Verhaltnis
zu den kolossalen Schaden einer systemischen Finanzkrise nur eine untergeordnete
Rolle spielen.

Zwei Fragen drangen sich dabei allerdings auf. Zum einen ist durchaus offen, ob
hohere Eigenkapitalquoten tatsachlich einer Vorgabe im Rahmen der
Bankenregulierung bedurfen; zum anderen ware zu klaren, ob die Dominoeffekte, auf
denen der Ruf nach einer verstarkten Berlcksichtigung systemischer Risiken beruht,
auch dann noch ein systemgefahrdendes Ausmal} erreichen, wenn es gelingt, die
prozyklischen Effekte der bisherigen Uberwachung des Finanzsektors auszu-
schalten.

Wer hohere Eigenkapitalquoten Uber die Bankenregulierung erzwingen will, wird sich
zunachst mit dem historisch gut belegten Sachverhalt auseinandersetzen mussen,
dass die Eigenkapitalquoten zu Zeiten, als es noch keine bankaufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalanforderungen gab, deutlich hoher waren als heute. Vor dem ersten
Weltkrieg, als Aufsichtsbehdrden, die mit der Einhaltung von Eigenkapitalstandards
betraut waren, weltweit unbekannt waren, lagen die Eigenkapitalquoten von
Privatbanken meist in der Groflenordnung von 40 %. Bei Ausbruch der Finanzkrise
lagen die aufsichtsrechtlichen Vorgaben bei nur 8 %, wenn Geschafte mit vollem
Risikogewicht zu unterlegen waren: Bezogen auf die Bilanzsumme lag die
tatsachliche Quote etwa bei der Deutschen Bank sogar unter 2 %, weil bei den
meisten Bilanzpositionen nicht das volle Risikogewicht maRgeblich war. Die Grinde
fur die vormals weitaus hoheren Eigenkapitalquoten sind vielfaltig und legen
jedenfalls nicht den Schluss nahe, dass hdhere Eigenkapitalquoten als die zuletzt
verlangten mit Mitteln der Bankenaufsicht erzwungen werden sollten.

Zum einen hatte ein Institut wie die Deutsche Bank, das im Jahre 2007 nicht einmal
2 % seiner Bilanzsumme mit Eigenkapital unterlegt hatte, allergrofte Schwierig-
keiten, Geschéaftspartner zu finden, wenn es keine Aufsichtsbehdrde gabe, auf deren
Uberwachung die Marktteilnehmer glauben, vertrauen zu kdnnen. Zu Zeiten, als
diese lllusion von Sicherheit fehlte, ware das Geschaftsmodell einer Universalbank,
die mit einem bilanziellen Hebel von mehr als 50 operiert, einfach nicht praktizierbar
gewesen und die Branche hatte sich darauf einzustellen. Unter solchen Umstanden
hatten sich auch die nach den heutigen bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften bei der
Berechnung der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung mdglichen Saldierungen
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bestimmter Aktiv- und Passivgeschafte nicht dahingehend auswirken kénnen, dass
wegen scheinbar abgesicherter Positionen mit wesentlich grélieren Hebeln operiert
wird. Die fur die Destabilisierung des Finanzsystems bedeutsamen Gegenpartei-
risiken hatten nicht in dem MaRe aufgeblaht werden kénnen wie im Vorfeld der
aktuellen Krise.

Zum anderen fehlte vor dem ersten Weltkrieg ein wesentliches Element des
Anreizsystems, das in heutiger Zeit die Banken dazu veranlasst, das aus ihrer Sicht
,teure“ Eigenkapital knapp zu halten. Bekanntlich waren zu dieser Zeit die Satze der
Einkommen- und Gewinnsteuern im Vergleich zur aktuellen Situation extrem niedrig.
So konnte es fur die Banken und ihre Eigentumer keine Rolle spielen, was heute bei
allen Kapitalstrukturiberlegungen von zentraler Bedeutung ist: die steuerliche
Diskriminierung von Eigen- und Fremdkapital.

Diese Diskriminierung trifft heute im Ubrigen gerade die groRen international tatigen
Banken, die fur die Destabilisierung des Weltfinanzsystems an vorderster Front
verantwortlich waren. Wahrend die Bedienung von grenziuberschreitend gewahrtem
Fremdkapital nach den gangigen internationalen Besteuerungsgrundsatzen
grundsatzlich ohne Steuerbelastung an der Quelle moglich ist, fallen auf Ertrage aus
Eigenkapital neben den Ertragsteuern des Unternehmens wie etwa Korperschaft-
steuer und Gewerbesteuer regelmaldig noch Quellensteuern auf Dividenden an. Mit
der Beseitigung dieser staatlich gesetzten Verzerrung der Kapitalstruktur stinde ein
marktkonformes Mittel zur Erhdhung der Eigenkapitalquoten zur Verfugung, das
aufsichtsrechtlichen Zwang moglicherweise vollig entbehrlich macht, jedenfalls aber
wesentlich entscharft.

Hier hat sich freilich gerade der deutsche Gesetzgeber flr das genaue Gegenteil
entschieden. Mit der Einfuhrung der Abgeltungsteuer, die eine bislang unerreichte
Diskriminierung des Eigenkapitals zur Folge hat, wurde ein wesentlicher Beitrag zur
Destabilisierung des Finanzsystems geleistet, der sich im Ubrigen nicht nur direkt auf
die Eigenkapitalversorgung der Banken auswirkt, sondern uber die gleichartigen
Anreize zum Verzicht auf Eigenkapitalzufihrung in der gewerblichen Wirtschaft auch
die Insolvenzanfalligkeit der von den Banken gehaltenen Kreditportfolios erhdht.

Vor diesem Hintergrund ist aus theoretischer Sicht davon auszugehen, dass der
Verzicht des Staates auf Eingriffe in die Eigenkapitalversorgung des Finanzsektors
die gemeinhin als systemrelevant betrachteten Dominoeffekte zumindest splrbar
reduziert. Die historischen Erfahrungen stehen mit dieser theoretischen Vermutung
durchaus in Einklang. Jedenfalls fur Phasen des ,free banking® ohne
Notenausgabemonopol einer staatlichen oder unter Staatseinfluss stehenden
Zentralbank hielten sich die von Anhangern einer umfassenden Bankenregulierung
notorisch beflirchteten Dominoeffekte durchaus in Grenzen, wahrend sich die
Existenz einer solchen Zentralbank destabilisierend auszuwirken scheint (vgl. z.B.
Selgin, 1993).
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Vor dem Hintergrund, dass die aktuelle Finanzkrise praktisch einhellig auf einen
Ursachenkomplex zurlckgefihrt wird, in welchem eine lang anhaltende
Niedrigzinspolitik der US-Notenbank und eine dadurch beglnstigte Blase auf dem
US-Immobilienmarkt eine wichtige Rolle spielen, ist der Destabilisierungsvorwurf,
den die Anhanger des ,free banking“ gegenuber einem auf staatlichen Hoheitsakten
beruhenden Zentralbankensystem mit Notenausgabemonopol erheben, jedenfalls
nicht zu entkraften. Dies gilt umso mehr, als die aktuelle Krisenbekampfung im
wesentlichen auf der Idee beruht, dass die in der Wirtschaftskrise der dreilliger Jahre
erfolgte Geldmengenkontraktion ein krisenverscharfender Fehler der US-Notenbank
war, dessen Wiederholung die Zentralbanken heute mit allen Mitteln zu verhindern
suchen.

Die Frage, ob man auf eine Verscharfung der Bankenregulierung verzichten kann
oder das Rad insoweit sogar so weit wie moglich zurlckdrehen sollte, ist allerdings
vor dem Hintergrund zu beantworten, dass die Abschaffung der Zentralbanken und
die Ruckkehr zur privaten Notenausgabe derzeit jedenfalls keine realistische Option
zu sein scheint. Zu sehr sind die Interessen von Politikern, Zentralbankiers,
zentralbankgesponsorten Wirtschaftswissenschaftlern und sonstigen Experten mit
der Existenz eines lukrativen Notenausgabemonopols verknupft, als dass dieser
Personenkreis die Herrschaft daruber im gegenwartigen Zeitpunkt freiwillig aufgeben
wurde. Dazu besteht schon deshalb kein Anlass, weil es bisher erfolgreich gelungen
ist, der Bevodlkerung die Finanzkrise als Auswuchs des Kasinokapitalismus zu
verkaufen, den es nunmehr von Staats wegen entschlossen zu bekampfen gilt.

Muss man die destabilisierenden Wirkungen einer diskretionaren Zentralbankpolitik
demnach jedenfalls vorlaufig als gegeben hinnehmen, so stellt sich die Frage, ob
unter solchen Umstanden Domino-Effekte zu gewartigen sind, die im Hinblick auf die
Vermeidung von Systemkrisen eine verscharfte Bankenregulierung erfordern.

Ob die gegenwartige Krise fur eine solche Argumentation etwas hergibt, hangt davon
ab, ob die von den Zentralbanken ausgehenden Stérungen stark genug sind, um im
geltenden oder auch einem geeignet modifizierten Umfeld die notorischen Domino-
Effekte auszulésen.

Die Antwort auf diese Frage hangt davon ab, ob es ohne zusatzliche
bankaufsichtsrechtliche Mittel oder gar unter Zurtiickdrangung der bisher verfugbaren
hatte gelingen kdnnen, die krisenhaften Zuspitzungen der jungsten Vergangenheit
frihzeitig zu unterbinden oder bereits im Keim zu ersticken.

Unbestrittenermallen waren die Anreize der innerhalb des Finanzsystems
agierenden Entscheidungstrager eine wesentliche Voraussetzung fir das Entstehen
der Krise. Es fallt schwer, sich vorzustellen, dass es ohne diese fehlerhaften Anreize
auch nur entfernt zu jenen Zuspitzungen hatte kommen konnen, die seit dem Herbst
2008 zu beobachten waren. Keine Niedrigzinspolitik der Welt hatte flr sich allein
genommen dazu fuhren kénnen, dass Immobilienkredite, die nur im Falle eines
standigen Anstiegs der Immobilienpreise werthaltig bleiben kénnen, an im Ubrigen
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erkennbar nicht kreditwurdige Personen vergeben werden. Keine Niedrigzinspolitik
der Welt hatte fur sich allein genommen dazu fihren kénnen, dass solche Kredite —
und sei es nach vielfaltiger Tranchierung und Bilndelung — mit hdchsten
Bonitatsnoten bedacht werden. Und schlieBlich hatte keine Niedrigzinspolitik der
Welt fur sich allein genommen dazu fuhren kénnen, dass Bankangestellte Betrage
von irrwitziger Groflenordnung in Finanztitel investieren, deren Werthaltigkeit sie
nicht beurteilen kdnnen. All dies ist nur vor dem Hintergrund denkbar, dass die
Entscheidungstrager der Finanzwelt eine Geschaftspolitik verfolgen konnten, die auf
kurze Sicht die Hoffnung auf personliche Vorteile eréffnete und auf lange Sicht mit
der Perspektive verbunden war, dass der zu befurchtende Schaden auf Dritte
abgewalzt werden kann.

Zur lllustration dieser Uberlegungen kann nicht zuletzt auf die bei Hellwig (2008)
referierten Befunde verwiesen werden, dass die Qualitdt der in den USA neu
ausgereichten und dann weiterverkauften Immobilienkredite sich im Laufe der Zeit
immer mehr verschlechterte. Dies kann schwerlich auf die Niedrigzinspolitik der US-
Notenbank zurlckgefuhrt werden, sondern lasst sich am ehesten mit zunehmend
verrottenden Anreizstrukturen im Finanzsektor erklaren.

Sehr uberraschen muss in diesem Zusammenhang die Auffassung von Sinn,
wonach die Eigentumer der Banken diejenigen gewesen sein sollen, die ,kurzfristig
gut verdient und entsprechende Ausschuttungen erhalten haben®, so dass sie es
verkraften konnten, wenn wegen zu riskanter Geschafte spater das gesamte
Eigenkapital der Bank verschlungen wird. In diesem Zusammenhang befurwortet er
den zwangsweisen Einschuss staatlichen Kapitals, um die Anleger davon
abzuhalten, allzu riskante Geschafte zu tatigen.

Bedenkt man, dass in Deutschland an vorderster Front die Landesbanken von ihren
riskanten Geschaften eingeholt worden sind, die sich praktisch durchweg im
offentlichen Eigentum befinden, so wirde man mit Sinn unterstellen missen, dass
der Staat — in diesem Fall in erster Linie vertreten durch die Bundeslander bzw.
deren Steuerzahler — auf die riskanten Geschéafte gedrangt hat, um kurzfristig zu
profitieren. Dies erscheint gerade vor dem Hintergrund einer Forderung nach
verscharften Staatseingriffen mehr als skurril.

Aber auch bei privaten Banken lasst sich kaum mit der Anreizstruktur der Eigentimer
als Krisenursache argumentieren. Die Kkurzfristig realisierten Ausschittungen
erreichten bei international tatigen GroRbanken in etwa die Grélkenordnung von 5 %
pro Jahr; Ausschittungen in dieser Hohe rechtfertigen es selbst dann nicht, einen
Totalverlust des eingesetzten Kapitals zu riskieren, wenn der Eintritt des Risikofalls
zehn Jahre auf sich warten lasst. Man mag einwenden, dass man Aktien in liquiden
Markten vorher verkaufen kann; aber erstens liegt ein nennenswerter Teil der Aktien
in festen Handen und zweitens waren die realisierbaren Verkaufspreise
ungewodhnlich niedrig. Kurs-Gewinn-Verhaltnisse von deutlich unter zehn bei einem
Zinsniveau von 5 % waren ein klares Signal, dass die kurzfristig ausgewiesenen
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Gewinne sich nur mit einem erheblichen Misstrauensabschlag auf das Vermdgen der
Aktionare auswirkten.

Naturlich waren es nicht die Eigentumer, die von den fehlerhaften Anreizen
profitierten, sondern die im Finanzsystem beschaftigten Manager, die sich gegen die
Interessen der privaten, aber auch der 6ffentlichen Eigentimer stellten.

Soweit es sich um offentliche Eigentimer handelt, kann der Beitrag der
Anreizsysteme zur Krisenverursachung offenkundig nicht einem starker regulierungs-
bedurftigen privaten Sektor angelastet werden.

Bei privaten Eigentimern konnte man hingegen auf den ersten Blick immerhin
vermuten, dass sie die internen Corporate-Governance-Probleme des Finanzwesens
nicht adaquat zu l6sen imstande waren und deshalb staatliche Eingriffe etwa in die
Entlohnungsysteme der Beschaftigten ein Gegenstand staatlicher Regulierung sein
sollten.

Mit dieser Argumentation werden freilich die tatsachlichen Verhaltnisse auf den Kopf
gestellt. Die Corporate Governance von bdrsennotierten Aktiengesellschaften wird
regelmalig nicht von den Eigentumern im Sinne von Residualanspruchsberechtigten
bestimmt. Der in den Hauptversammlungen der Gro3banken vertretene Eigenbesitz
von privaten Aktionaren bleibt regelmalig auf einen niedrigen einstelligen
Prozentsatz der Prasenz beschrankt. Die Uberwaltigende Stimmenmehrheit liegt im
Allgemeinen bei Funktionaren aus dem Finanzsektor, wie beispielsweise Managern
von Investmentfonds, Pensionskassen oder Lebensversicherungen; zum Teil sind sie
flankiert von Vertretern groRer Aktiengesellschaftern aus der gewerblichen
Wirtschaft. Die Anreize dieser Personengruppen, im Interesse der Residual-
anspruchsberechtigten zu handeln, sind in ahnlicher Weise gestort wie die der
Beschaftigten in den Banken selbst. RegelmaRig ist davon auszugehen, dass die
Interessen der mehrheitlich abstimmenden Funktionare denen der Bankangestellten
weitaus naher stehen als denen der Residualanspruchsberechtigten. Das
Zustandekommen ihrer eigenen Vergutungssysteme unterliegt grundsatzlich
denselben Mechanismen, die auch fiur die Beschéaftigten in der Bank gelten.
Exzessiven und auf die schnelle Mark ausgerichteten Verglitungen werden sie nicht
ohne Not entgegentreten. Demgegenuber ist kaum anzunehmen, dass sich die
Residualanspruchsberechtigten jemals mit derartigen Vergltungen anfreunden
konnten, zumal ihnen deren Ausmal} nach Mdglichkeit vorenthalten wurde.

Erst mit grol3er Verspatung erfuhren die Aktionare der Deutschen Bank, dass deren
Rentenhandlerteam unter der Leitung eines gewissen Boaz Weinstein stand, der sich
unter anderem dadurch auszeichnete, dass er bei einem Pokerturnier auch schon
mal einen Sportwagen gewonnen hat und nach Dienstschluss die Tatigkeit seines
Teams nahtlos in eine Pokerrunde mit 100 Dollar Mindesteinsatz Uibergehen liel. Er
ist mittlerweile entlassen und mit ihm sollen sich anderthalb Milliarden Dollar
verflichtigt haben. Das war allerdings nicht sein Gehalt, das sich dankens-
werterweise nur im zweistelligen Millionenbereich bewegt haben soll.
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Ganz genau kennt man es nicht; nach einer denkwirdigen Entscheidung des OLG
Frankfurt in einem vom Verfasser betriebenen aktienrechtlichen Auskunftsverfahren
geht es den Aktionar nichts an, was die Einkommensmillionare der Deutschen Bank
verdienen, ja er soll nicht einmal wissen, wie viele Einkommensmillionare die
Deutsche Bank uUberhaupt beschaftigt. Passend dazu war es weder flr den
Bundesgerichtshof noch fiir das Bundesverfassungsgericht eine Uberlegung wert, ob
vorausgegangene Entscheidungen des OLG Stuttgart und des OLG Koin
Vergutungspraktiken ermdglichen, die auch erfolglosen Managern das Abraumen
zweistelliger Millionenbetrage mit Hilfe falsch konstruierter Optionspléne
ermoglichen. Naturlich haben auch die Politiker, die gerade Krokodilstranen Uber zu
hohe Managergehalter vergielen, ihren Beitrag zu den Vergltungsexzessen
geleistet, als sie mit Gesetzesanderungen in den spaten neunziger Jahren die
Schleusen fur die Auskehrung zweistelliger Millionenbetrage an erfolglose Manager
gedffnet haben. Da braucht man sich dann nicht zu wundern, wenn auch die
Gerichte mit dem Zeitgeist gehen und den Managern das leistungslose und tunlichst
im Verborgenen stattfindende Reichwerden auf Kosten der Aktionare erleichtern.

Far die Losung des Anreizproblems gibt es nun zwei denkbare Wege. Der erste Weg
fuhrt Uber die weitere Entrechtung der Residualanspruchsberechtigten. In diesem
Fall konnte dann die Bankenregulierung dazu benutzt werden, kurzfristig orientierte
Vergutungsexzesse einzudammen.

Notig ist eine derart motivierte Bankenregulierung allerdings nicht. Der markt-
konforme Weg bestunde darin, die Eigentumerrechte zu starken und so private
Krafte gegen potentielle Vergutungsexzesse zu mobilisieren.

Angesichts der derzeitigen Mehrheitsverhaltnisse in den Hauptversammlungen
bedarf es dabei allerdings eines breit angelegten Programms, das den Fehlern der
staatlichen Einwirkungen auf die Corporate Governance-Struktur groRRer Aktien-
gesellschaften zu Leibe rickt. Entscheidend ist dabei die Zurickdrangung der
Interessenkonflikte der Funktionare des Finanzsektors und ihrer Alliierten.

Dies erfordert als Minimalprogramm die Beseitigung der umfassenden steuerlichen
Anreize, die die individuelle Direktanlage in Aktien gegenuber der Anlage in Fonds,
Lebens- oder Rentenversicherungen und Pensionskassen diskriminiert. Die
Abgeltungsteuer, die die Fondsanlage begunstigt, weil diese nach Kursgewinnen aus
im Fonds enthaltenen Einzeltiteln steuerfreie Vermdgensumschichtungen zulasst,
ware im Hinblick auf Kursgewinne wieder abzuschaffen. Vermeintliche
Errungenschaften wie die Rurup- oder Riester-Rente missten entweder beseitigt
oder das direkte private Aktiensparen musste ihnen steuerlich gleichgestellt werden.

Wenn der Staat aufhort, die private Direktanlage in Aktien steuerlich zu bestrafen,
hatte dies zur Folge, dass das Stimmengewicht der Privatanleger wieder zunimmt.
Dies allein wird flr eine umfassende Zurlickdrangung der Interessenkonflikte im
Finanzsektor aber voraussichtlich nicht ausreichen. Erganzend mussen die
Bedingungen geandert werden, unter denen aus Aktien abgestimmt werden darf, fur
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die der Abstimmende nicht der Residualanspruchsberechtigte ist. Hayek hat in
diesem Zusammenhang Stimmrechtsverbote in Erwagung gezogen. Dies ware ein
radikaler Schritt, der auch unerwinschte Konsequenzen nach sich ziehen koénnte.
Was sich aus marktwirtschaftlicher Sicht aber keinesfalls rechtfertigen lasst, ist ein
status quo, in dem fur untreues Abstimmungsverhalten keine wahrnehmbaren straf-
und zivilrechtlichen Sanktionen existieren: Wer in der Vergangenheit mit seiner
Stimmabgabe bei Entlastungsentscheidungen, Aufsichtsratswahlen und Options-
planen die Vergltungsexzesse des Spitzenpersonals auf Kosten der von ihm
vertretenen Residualanspruchsberechtigten gedeckt hat, ist nicht in einem einzigen
Fall verfolgt worden.

Dabei ware schon viel gewonnen, wenn den Vertretern fremden Eigentums
zumindest dann ein strafrechtlich unterlegter und in der Offentlichkeit einzulésender
Rechtfertigungszwang aufgeburdet wirde, wenn sie anders abstimmen als die
Mehrheit der privaten Direktanleger. Dies setzt als ersten Schritt zur Eindammung
der Interessenkonflikte von Stimmrechtsvertretern aus dem Finanzsektor voraus,
dass zukunftig die Stimmen von Privatanlegern jedenfalls auf Antrag einer
qualifizierten Minderheit gesondert ausgezahlt werden mussen; in solchen Fallen
sollen die Vertreter des Finanzsektors dann erst nach Kenntnisnahme vom
Mehrheitsentscheid der privaten Direktanleger abstimmen dirfen. Ob dies fur eine
spurbare Eindammung der Interessenkonflikte bereits ausreicht, bleibt abzuwarten.
Vorlaufig besteht ohnehin die Hoffnung, dass im Finanzsektor mit
Vergutungssystemen etwas zuruckhaltender umgegangen wird, damit keine
unwillkommenen Reaktionen der Offentlichkeit und des Gesetzgebers provoziert
werden.

Welche Malinahmen gegen Abstimmungsuntreue letzten Endes ergriffen werden
mussen, ist aus heutiger Sicht noch nicht absehbar. lhre sanktionslose Hinnahme
ware allerdings ein denkbar schlechtes Argument, um eine ansonsten alles andere
als winschenswerte Verscharfung der Bankenregulierung zu rechtfertigen.
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