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WETTBEWERBSPOLITIK

Susanne Pannes-Welter

‘Ordnungspolitische Leitlinien fiir ein
funktionsfahiges Finanzsystem

In Deutschland erfolgt die Finanzierung des Unternehmenssektors traditionell
uber die Banken. Im Vergleich zu den USA und GroBbritannien ist die Organisation von
Finanzdienstleistungen Uber Mérkte hier deutlich weniger weit entwickelt.

Die Ausgestaltung des Finanzsystems hat aber weitreichende Folgen fir den Wettbewerb
und das Wachstum. Mit den ordnungspolitischen MaBBnahmen fir ein funktionsfdhiges
Finanzsystem hat sich die Monopolkommission in einem Sondergutachten beschéftigt.

Welche Empfehlungen gibt sie? -

as Finanzsystem stellt fir eine entwickelte Volks-

wirtschaft eine zentrale institutionelle Infrastruktur
dar. Zu seinen Funktionen zéhlen die Abwicklung des
Zahlungsverkehrs, die Liquiditatssteuerung und die
Koordinierung von Spar- und Investitionsentschei-
dungen. Aus der Investitionsfinanzierung leiten sich
zudem Aufgaben bei der Unternehmenskontrolle ab.
Das Finanzsystem beeinfluBt damit den Wettbewerb,
den Strukturwandel und das Wachstum einer Volks-
wirtschaft.

Nationale Finanzsysteme haben sich in den vergan-
genen Jahrzehnten weitgehend unabhéngig vonein-
ander entwickelt. Traditionen haben zu erheblichen

Unterschieden in den Systemen geflihrt. In Landern

wie den USA oder GroBbritannien ist die Organisation
von Finanzdienstleistungen Uber Mérkte deutlich wei-
ter entwickelt als in Deutschland oder Japan. In den
beiden letztgenannten Staaten dominiert die Inter-
mediation durch Banken und Versicherungen.

Die gewachsenen Strukturen weisen ein erhebli-
ches Beharrungsvermodgen auf. Es bestimmt in dem
immer schneller verlaufenden ProzeB der globalen
Integration der Markte das Tempo der Anpassung und
damit, wer in der Entwicklung eine Vorreiter- oder
Nachfolgerposition einnimmt. Marktorientierte Finanz-
systeme erweisen sich eindeutig als innovationsfreu-
diger, denn der technische Fortschritt und die Markt-
ausweitung" favorisieren die Verbriefung von
Finanzprodukten und ihre Handelbarkeit. Hierauf sind
Finanzsysteme mit einer bereits relativ weit entwickel-
ten Marktinfrastruktur besser vorbereitet.

Susanne Pannes-Welter, 32, Dipl.-Volkswirtin, ist
wissenschaftliche Mitarbeiterin der Monopol-
kommission.
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Eine der wesentlichen Anforderungen an ein
Finanzsystem ist eine ausreichende Flexibilitét, die die
Anpassung an die vielschichtigen Bedlrfnisse der
Haushalte und Unternehmen gewahrleistet. Dazu ist
eine Ordnung notwendig, die wettbewerblichen Ent-
wicklungen méglichst viel Raum 1a8t. Eine Selbst-
steuerung ist dabei gegeniiber einer politischen
Lenkung vorzuziehen. Wettbewerb bedeutet nicht nur
die Konkurrenz zwischen Anbietern herk&mmlicher
Produkte, sondern auch Innovationswettbewerb, den
Wettbewerb zwischen verschiedenen Formen der
Organisation des Angebots und der Bereitstellung von
Finanzdienstleistungen sowie auf internationaler
Ebene schliellich auch den Wettbewerb zwischen
Regulierungssystemen.

Der prédgende EinfluB des Finanzsystems auf
Finanzierungs- und Anlageentscheidungen war fur die
Monopolkommission AnlaB, das deutsche System auf
Defizite bei der Erflillung der Bedlrfnisse von Unter-
nehmen, Haushalten und Intermedidren zu untersu-
chen. Das Ergebnis dieser Untersuchung hat sie der
Bundesregierung in Form eines Sondergutachtens
vorgelegt'. In ihrer Stellungnahme hat sie die ord-
nungs- und wettbewerbspolitischen Aspekte der
Problematik in den Vordergrund gestellt. Die wettbe-
werbspolitische Bedeutung des Finanzsystems zeigt
sich insbesondere in der Bereitstellung von Kapital fir
den Markteintritt neuer Unternehmen und fur die
ErschlieBung innovativer Geschaftsfelder durch junge
Unternehmen. Das Gutachten behandelt sowohl die
Finanzmarkte selbst als auch die Intermediare als
Marktteilnehmer. Es setzt sich mit der Konkurrenz-
beziehung zwischen diesen alternativen Formen der

s

Monopolkommission: Ordnungspolitische Leitlinien fiir ein funk-
tionsféhiges Finanzsystem, Sondergutachten 26, Baden-Baden 1998.
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Bereitstellung von Finanzdienstleistungen auseinander
und geht der Frage nach, welcher Reformbedarf sich
aus der Dominanz des Bankensektors im deutschen
Finanzsystem ergibt. Mit der Vorherrschaft der Kredit-
institute bei der Unternehmensfinanzierung ist das
Problem der Unternehmenskontrolle eng verbunden.

Die Stellung des Marktes in einem Finanzsystem
bestimmt sich aus den Funktionen, die er zu erflillen
hat. In Deutschland ergénzt der Aktienmarkt die Fi-
nanzierung durch die Kreditwirtschaft. Seine Finan-
zierungsfunktion ist daher begrenzt. Aufgrund seiner
geringen Bedeutung gilt dies auch fir seine Relevanz
als Informationsinstrument.

Die Giite eines Finanzsystems bemift sich danach,
ob Unternehmensfinanzierung und Kapitalanlage frei
von Verzerrungen durch den institutionellen Rahmen
erfolgen konnen. Gibt es hier Defizite im deutschen -
bankdominierten — System?

Geringe Attraktivitat von Aktien

Das Anleger-Interesse an der Aktie ist in Deutsch-
land wenig ausgepragt. Nur 5,5% der Bevélkerung
besaBen Anfang der neunziger Jahre Aktien. Seit der
Borseneinfiihrung der Deutschen Telekom AG ist al-
lerdings eine steigende Tendenz zu beobachten.
Wesentliche Griinde fir die Vernachlassigung der
Aktienanlage sind Informationsdefizite, das bestehen-
de Rentensystem und steuerliche Ungleichbehand-
lungen von Anlagealternativen.

Die privaten Anleger informieren sich hauptséchlich '

im Rahmen der Bankberatung. Kreditinstitute halten
sich mit Empfehlungen riskanter Anlagen bislang
stark zurlick, da bei Verletzung der Beratungspflicht
die Bank haftet. Die Verjahrungsfrist betrug 30 Jahre,
wurde im Rahmen des Dritten Finanzmarktférde-
rungsgesetzes inzwischen jedoch auf drei Jahre ver-
kirzt. Die Monopolkommission erwartet hieraus eine
Starkung der Bereitschaft, Aktien zu empfehlen.

Auch das bestehende Rentensystem behindert das
Aktiensparen. Die staatliche Rentenversicherung ge-
wiéhrleistet eine am Lohn orientierte Grundversor-
gung, so daB der privaten und betrieblichen Alters-
vorsorge nur eine erganzende Funktion zukommt. Mit
dem absehbaren Sinken des gesetzlichen Renten-
niveaus wird sich die Relevanz dieser bislang komple-
mentédren Elemente dndern. Da Aktien ebenso wie
Immobilien Substanzwerte sind, gelten sie als gegen
Inflation besser geschitzt als festverzinsliche Wert-
papiere und Bankeinlagen und somit als fir die
Vorsorge besonders geeignet. Bezogen auf die lang-
fristige Anlage haben Aktien in den vergangenen
Jahrzehnten auBerdem eine héhere durchschnittliche
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Rendite erzielt ais' Rentenwerte. Zugleich sind sie
auch mit einem hoheren Risiko, gemessen durch die
Standardabweichungen, behaftet.

Portfoliodiversifizierungen erlauben eine Begren-
zung der Risiken. Anleger sind sich dessen bewuBt
und erwerben zunehmend Investmentanteile. Die
Fondsgesellschaften wiederum investieren einen Teil
der Mittel Gber den Aktienmarkt. 1996 hatten sie
177 Mrd. DM in Aktien angelegt. Mit der Reform des
Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften im Rah-
men des Dritten Finanzmarktfdrderungsgesetzes er-
weiterte der Gesetzgeber das Spektrum der privaten
und betrieblichen Altersvorsorge durch Einfiihrung
von Pensions- oder Altersvorsorge-Sondervermdgen.
Sie sind auf langfristiges Sparen ausgerichtet und
mussen daher zu mindestens 51% aus Substanz-
werten bestehen.

Anlageentscheidungen werden auch von steuer-
lichen Uberlegungen beeinfluBt. Dividenden werden
auf der Ebene des Anlegers letztlich steuerlich eben-
so behandelt wie Ertrdge aus anderen Finanzanlagen.
Kursgewinne sind nach Ablauf der Spekulationsfrist
von sechs Monaten dagegen steuerfrei. Eine Dis-
kriminierung erfahrt die Aktie als Instrument der
Altersvorsorge allerdings gegeniiber Kapitallebens-
versicherungen. Vereinfacht dargestellt sind Zinser-
trage, die aus einer Lebensversicherung flieBen, dann
von der Einkommensteuer ausgenommen, wenn die
Laufzeit der Versicherung mindestens zwélf Jahre be-
tragt. Aufgrund dieser Bestimmungen genieen die
Versicherungsunternehmen einen ungerechtfertigten
Wettbewerbsschutz. Da es volkswirtschaftlich sinnvoll
ist, das Sparen zum Zweck der privaten Alterssiche-
rung zu férdern, sollte das Steuerprivileg auf andere
Sparformen ausgedehnt werden. Unter Einhaltung der
Bindungsfrist von zwdlf Jahren kdnnten beispielswei-
se auch Wertpapierdepots steuerfrei gestellt werden.

Ebenso wie die privaten Anleger zeigen auch Ban-
ken und Versicherungen nur ein geringes Interesse an
der Aktienanlage. Sie schdpfen die Spielraume, die
das Kreditwesengesetz und das Versicherungsauf-
sichtsgesetz ihnen fir Aktienanlagen einrdumen, bei
weitem nicht aus. Eine wesentliche Ursache liegt in
der mangelinden Tiefe und Breite des deutschen Akti-
enmarktes. Die geringe Liquiditdt verursacht relativ
hohe Marktbeeinflussungskosten?® bei fur institutionel-
le Anleger nicht selten hohen Transaktionsvolumina.
Hier zeigt sich, daB die Unterentwicklung des Aktien-
marktes selbst ein Hindernis fiir die starkere Nutzung

¢ Marktbeeinflussungskosten resultieren aus Preisverdnderungen am
Markt, die auf das Auftreten von Blockorders zurlickzufUhren sind.
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der Aktie als Anlageform darstellt. Zu beachten ist
aber auch, daB die Aktienanlage auf eigene Rech-
nung nicht zu den Kernaktivitdten von Banken und
Versicherungen zahlt.

Aktie als Finanzierungsinstrument

Die nachrangige Rolle der Aktie fur die Vermd-
gensanlage spiegelt sich in ihrer geringen Bedeutung
als Finanzierungsinstrument wider. Ende 1996 be-
standen nur etwa 3900 Aktiengesellschaften (AG).
Diese Zahl ist vor allem im Verhiltnis zur Gesamtzahl
der (umsatzsteuerpflichtigen) Unternehmen, die zu
diesem Zeitpunkt bei 3 Millionen lag, gering. Die wirt-
schaftliche Relevanz der Aktiengesellschaften ist al-
lerdings groB: Am Umsatz aller Unternehmen hatten
sie einen Anteil von 20%. Die der AG am ehesten ver-
gleichbare Rechtsform ist die Gesellschaft mit be-
schréankter Haftung (GmbH), die sich einer bedeutend
groBeren Akzeptanz erfreut. Im direkten Vergleich un-
terliegen Aktiengesellschaften, und hier vor allem die
bérsennotierten, weitergehenden Rechnungslegungs-
und Publizitdtsanforderungen als Gesellschaften mit
beschrankter Haftung. Nachteilig ist aus Sicht man-
cher Unternehmer auch die Pflicht zur Bildung eines
Aufsichtsrats. Bei einer GmbH greift die unternehme-
rische Mitbestimmung erst bei mehr als 500 Be-
schaftigten. Entscheidend ist, daB es in einem bank-
dominierten System nicht notwendig ist, eine Unter-
nehmensform zu wahlen, die den Gang an die Bérse
erlaubt. Rechtsformentscheidungen werden daher in
erster Linie von anderen, beispielsweise steuerlichen
Erwagungen bestimmt.

Deutsche Unternehmen gelten allgemein als eigen-
kapitalschwach. So wiesen deutsche Kapitalgesell-
schaften nach einer Untersuchung der Deutschen
Bundesbank im Vergleich mit US-amerikanischen Ge-
sellschaften eine deutlich geringere Eigenkapitalguote
auf. Sie lag bei durchschnittlich 30%, wéahrend die
US-amerikanischen Unternehmen uber 38% Eigen-
mittelanteil verfigten. Der Unterschied zwischen den
beiden Quoten wird allerdings durch die Méglichkeit
deutscher Unternehmen, in sehr viel hdherem MaRe
als US-amerikanische Unternehmen stille Reserven
zu bilden, vermindert. Stille Reserven zdhlen zum
Eigenkapital, sind aber aus der Bilanz nicht abzulesen
und fiihren deshalb zu einem zu geringen Eigen-
kapitalausweis.

BeeinfluBt wird die Finanzierung groBer deutscher
Aktiengesellschaften auch durch die Institution der
betrieblichen Altersvorsorge in Form von Pensions-
rickstellungen. |hre Langfristigkeit erlaubt die Sub-
stitution von Eigenkapital und externem Fremdkapital
mit vergleichbarer Fristigkeit. Die Unternehmen wer-
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den sich jedoch zunehmend auch der Nachteile die-
ser Finanzierungsquelie bewuBt. Durch die steigende
Lebenserwartung wird die Kostenrechnung der Unter-
nehmen immer starker belastet. Die Monopol-
kommission empfiehit, die flr die betriebliche
Altersvorsorge vorgesehenen Mittel Gber den Markt
anzulegen. Hierdurch kann die Aktie als Vermo-
gensanlage wie auch als Finanzierungsinstrument
profitieren. In diesem Zusammenhang erscheint es
sinnvoll und fur die Unternehmen entlastend, wenn
bei der betrieblichen Altersvorsorge das Prinzip fester
Auszahlungszusagen zugunsten eines Systems mit
festen Beitragsleistungen aufgegeben wiirde.

Die Finanzierungsstrukturen deutscher Unterneh-
men sind nicht Ausdruck einer vergleichsweise
unglnstigeren Unternehmensentwickiung, sondern
vielmehr Ergebnis der Unterschiede in der Kapital-
marktstruktur. Deutsche Unternehmen kénnen bei der
Finanzierung auf die Vorteile des Hausbankensystems
zurlickgreifen, das insbesondere die Kreditaufnahme
erleichtert, wahrend britische und US-amerikanische
Unternehmen in sehr viel starkerem MaBe auf die ex-
terne Eigenkapitalbeschaffung angewiesen sind.

Hinzu kommt, daB die Aufnahme von Fremdkapital
gegenlber der Beteiligungsfinanzierung steuerlich
bevorzugt wird. Als Gewinnbestandteil unterliegen
Dividenden bei der ausschittenden Gesellschaft der
Gewerbeertragsteuer. Fremdkapitalzinsen kénnen da-
gegen mindestens zur Halfte, die Zinsen auf kurzfristi-
ge Verbindlichkeiten sogar in vollem Umfang von der
Steuerbemessungsgrundlage abgezogen werden.
Diese Ungleichbehandlungen soliten aufgehoben
werden, denn sie verzerren die Unternehmensfinan-
zierung. Das gilt auch flir rechtsformspezifische
Differenzierungen. Vor allem sollten Umwandlungen
steuerneutral erfolgen kénnen.

Defizite der Marktorganisation

Die Vernachldssigung des Aktienmarktes als
Finanzierungsquelle zeigt sich auch in der geringen
Anzahl der Borsengéange. Wahrend in den USA zwi-
schen 1991 und 1996 Uber 3 000 Unternehmen an die
Bodrse traten, verzeichneten die deutschen Bdrsen nur
77 Erstemissionen. Inzwischen ist eine Belebung des
Aktienmarktes zu beobachten, die‘wesentlich von
dem Boérsengang der Deutschen Telekom und der
Eréffnung des Neuen Marktes® als Segment flir junge,
technologieorientierte Unternehmen getragen wird.

* Der Neue Markt wurde im Marz 1997 als viertes Bdrsensegment in
Frankfurt ertffnet. Zielgruppe dieses Marktes sind kleinere wachs-
tumsstarke Gesellschaften.
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Die Organisation der Bdrsen entspricht vielfach
nicht den Anforderungen der Marktteiinehmer. Re-
formen sollten sich vor allem auf die praferenzgerech-
te Ausgestaltung von Marktsegmenten richten und
die Bedirfnisse der Handelsteilnehmer hinsichtlich
der Plattformen und Handelsverfahren berlcksichti-
gen. Ergdnzend sind liquiditatssteigernde MafBnah-
men erforderlich, und die Informationsbereitstellung
durch den Markt und die Unternehmen ist zu verbes-
sern. Als Defizite sind darlber hinaus die dezentrale
staatliche Aufsicht, die Kompetenziberschneidungen
bei Bund und Landern verursacht, und das Fehlen ei-
ner verbindlichen Ubernahmeregelung zu nennen.

Zusétzlich zu einer Beseitigung dieser Nachteile
sollte eine Reihe weiterer Neuerungen erfolgen. Dazu
zahlt die einheitliche Anwendung international ver-
gleichbarer Rechnungslegungsstandards, die die
Informationsbeschaffung fir Investoren erleichtern
und die Mehrfach-Bilanzierung fir Unternehmen
Uberflissig machen wirde. Der Gesetzgeber hat mit
dem Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz den ersten
Schritt in diese Richtung getan. Das Gesetz befreit
deutsche Konzernobergesellschaften von der Kon-
zernrechnungslegung nach dem Handelsgesetzbuch,
wenn der Konzernabschluf3 statt dessen nach
Methoden aufgestellt wird, die an einem ausléndi-
schen Kapitalmarkt vorgeschrieben oder anerkannt
sind. Ein Mangel des Gesetzes besteht darin, daf3 die
Befreiung auf die an internationalen Kapitalmarkten
auftretenden Unternehmen beschrénkt ist. Unterneh-
men, die im Ausland auf anderem Wege Kapital auf-
nehmen, kdnnen diesen Vorteil nicht nutzen.

Eine praferenzgerechte Bereitstellung von Bérsen-
leistungen fur Unternéhmen kann durch Wettbewerb
um Emittenten zwischen den Bdrsensegmenten ge-
fordert werden. Voraussetzung ist eine Trennung der
Tragerschaft fir die Segmente sowie ein institutionel-
ler Rahmen, der auch die Errichtung neuer Segmente
erlaubt.

Wettbewerb um Kundenauftrdge senkt tendenziell
die Transaktionskosten und fUhrt zur Entwicklung in-
novativer Handelsplattformen und -techniken. in den
USA stehen flr den Wertpapierhandel neben den
Borsen und dem National Association of Securities
Dealers Automated Quotation System (NASDAQ)*
proprietare Transaktionssysteme (PTS) zur Verfigung,
Uber die Wertpapierhandler und institutionelle
Investoren untereinander einen erheblichen Teil der
Transaktionen abwickein. Es handelt sich dabei um

* Formal z&hlt die NASDAQ zum Over-the-Counter-Handel (Frei-
verkehr).
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maBgeschneiderte Sekunddrmarkte fir an den
Borsen oder im NASDAQ-System gehandelte Aktien
und Anleihen. Die Entwicklung von PTS ware auch in
Deutschland winschenswert. SchiieBlich wird auch
der Konkurrenzdruck auf die Marktzugangsinter-
medidre positive Wirkung entfalten. Beratung und
Orderausfuhrung werden stérker als bisher auf die
Anforderungen der Kunden ausgerichtet sein. Vor al-
lem lassen sich beispielsweise durch den Verzicht auf
Beratung die Kommissionskosten senken.

Risikokapital

Die Qualitat eines Finanzsystems bemiBt sich vor
allem auch danach, ob es die Bereitstellung von
Risikokapital fir junge und mittelsténdische Unter-
nehmen in einem ausreichenden Mafe leistet. Die
Risikokapitalbeschaffung stellt jedes Finanzsystem
vor besondere Probleme. Dies gilt insbesondere fir
innovative Unternehmen, die relativ klein und/oder
jung sind. Sie sind in einem hdéheren MaBe auf die ex-
terne Finanzierung angewiesen als groBe und einge-
sessene Unternehmen, deren Innenfinanzierungs-
spielraume groBer sind. Die externe Beschaffung von
Risikokapital leidet weitaus stérker als die Finan-
zierung von Investitionen in etablierten Industrien und
Geschéftsfeldern unter dem Problem der ungleichen
Informationsverteilung zwischen Kapitalgeber und
-nehmer. Der Informationsvorsprung junger, innovati-
ver Unternehmen ist groBer, die Erwartungen Uber

: Marktentwicklungen sind unsicherer und in der Regel

auch heterogener. Da solche Unternehmen im allge-
meinen wenig dingliche Sicherheiten bieten kdnnen,
kommt der Eigenkapitalbeschaffung eine besondere
Bedeutung zu. Hier sind junge und kleine Unter-
nehmen nun aber ebenfalls strukturell benachteiligt.
Ihnen fehlt im allgemeinen die Mdglichkeit, Verluste
aus riskanten Projekten durch Ertrdge aus anderen
Geschéaftsfeldern auszugleichen, wodurch sich das
Risiko einer Unternehmensbeteiligung erhdht.

Internationale Vergleiche erwecken den Eindruck,
daB im deutschen Finanzsystem die Risikokapital-
beschaffung besonderen Behinderungen unterliegt.
So stand in den USA 1995 20mal soviel Venture
Capital zur Verfligung wie in Deutschland. Der beson-
dere Erfolg des Venture-Capital-Marktes in den USA
resultiert sicherlich teilweise auch aus der vergleichs-
weise hohen Rentabilitdt amerikanischer Unter-
nehmen. Hinsichtlich des investierten Portfolios
schneidet Deutschland auch im europdischen Ver-
gleich schlecht ab und rangierte 1995 auf Rang drei
hinter GroBbritannien und Frankreich. Legt man das
europdische Gesamtportfolio zugrunde, so entfiel auf
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GrofBbritannien ein Anteil von 38,9%, auf Frankreich
von 18,9% und auf Deutschland von 15,9%.

Bei der Suche nach einer Erklarung muB8 man sich
von der einfachen Dichotomie zwischen Marktorgani-
sation und Intermediation 16sen und eine differenzier-
tere Betrachtungsweise wiahlen. Risikokapitaltrans-
aktionen erfordern gemischte Formen der Orga-
nisation. Intermediation spielt eine wichtige Rolle. Sie
deckt sich allerdings nicht mit dem (blichen
Bankgeschéft, sondern erfordert neben hochspeziali-
sierten Markt- und Technologiekenntnissen auch be-
sondere Formen der Akquisition. Letztere wird durch
die Option, in einer spateren Phase eine Beteiligung
am Markt zu plazieren und sich so im Erfolgsfall rasch
entlohnen zu lassen, wesentlich erleichtert.

Vorbehalte der Unternehmer

Als Kapitalanbieter stehen vorrangig Kapitalbe-
teiligungsgeselischaften ‘zur Verflgung. lhr Anlage-
volumen betrug Ende 1997 knapp 7 Mrd. DM und ver-
teilte sich auf 3463 Beteiligungen®. Etwa 60% der
Mittel werden von Kreditinstituten aufgebracht. Dies
148t eine eher konservative Anlagepolitik vermuten,
die durch die aufwendige Vorgehensweise bei
Investitionsentscheidungen bestétigt wird. In Frage
kommen nur Unternehmen mit einem tberzeugenden
Konzept und hohem Wachstumspotential. Zum Aus-
gleich des hohen Investitionsrisikos streben die Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften Renditen von 30% an.

Viele Unternehmer haben Vorbehalte gegen die
Aufnahme externen Eigenkapitals, die mit der Ge-
wahrung von Mitspracherechten bei unternehmeri-
schen Entscheidungen einhergeht. Diese Bedenken
resultieren aus dem deutschen Finanzsystem, das der
Innenfinanzierung und der Kreditaufnahme stets den
Vorzug gegenlber der Beteiligungsfinanzierung gab.
In den USA ist die Vergabe von Beteiligungen flr
Unternehmen eine Selbstverstandlichkeit. Auch be-
steht dort im allgemeinen von vornherein die Absicht,
das Beteiligungsunternehmen mitteliristig an die
Borse zu bringen. In Deutschland ist es dagegen Ub-
lich, die Beteiligung an den Unternehmer zurlickzuge-
ben. Diese Vorgehensweise behindert die Aufnahme
einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft in den Gesell-
schafterkreis, weil nach Ablauf des Engagements
Liquiditdtsengpésse durch Rucknahme der Betei-
ligung entstehen kénnen. Auch den Venture-Capital-
Anbietern wird der Ausstieg dadurch erschwert.

° Die Angaben beziehen sich auf die Mitglieder des Bundes-
verbandes deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften. lhr Markt-
anteil liegt bei etwa 90%.
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Im Ergebnis behindert das Fehlen von Markten fiir
Anteile an kleineren Unternehmen die Bereitstellung
von Risikokapital. Vor diesem Hintergrund ist die
Errichtung von Marktsegmenten flr mittelsténdische
Unternehmen an den deutschen Bérsen zu begriiBen.
Der Neue Markt in Frankfurt, dessen Zielgruppe
wachstumsstarke Unternehmen sind, ist zur Zeit sehr
erfolgreich.

Es gibt dariiber hinaus verschiedene Beispiele fir
einen organisierten Handel mit Anteilen an Nicht-
aktiengesellschaften. Derartige Initiativen sind durch-
aus positiv zu bewerten, vermbgen das Problem der
Risikokapitalbeschaffung aber nicht zu Iésen. Geringe
Fungibilitat der Anteile, ein eingeschrankter Investo-
renkreis und mangelnde Markttransparenz sind einige
der Griinde hierfir.

Unternehmenskontrolle

In Aktiengeselischaften fallen Unternehmensfih-
rung und Kapitalbereitstellung haufig auseinander.
Aus Sicht der Kapitalgeber folgt daraus ein erhebli-
cher Kontrollbedarf. Erschwert wird eine wirksame
Kontrolle vor allem durch Informationsvorspriinge des
Unternehmensmanagements. Dadurch entstehende
Freirdume kénnen die Manager auch flr Ziele nutzen,
die den — heterogenen — Interessen der Anteilseigner
nicht angemessen entsprechen. Eine funktionierende
Unternehmenskontrolle, die die Unternehmensfih-
rungen zwingt, im Interesse der Anteilseigner zu han-
dein, dient nicht nur den Anlegern, sondern steigert
auch die Effizienz des Marktes und damit die Qualitat
der Kapitalallokation.

In Deutschland erfolgt die Unternehmenskontrolle
hauptséchlich unternehmensintern durch den Auf-
sichtsrat. Die Leistungsféhigkeit des bestehenden
Aufsichtsratssystems wird allerdings zunehmend in
Frage gestellt. Im Mérz diesen Jahres wurde das
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG) verabschiedet, das unter
anderem .dem Ziel dienen soll, die Effizienz der
Aufsichtsratsarbeit zu steigern. Nach Auffassung der
Monopolkommission gehen die MaBnahmen nicht
weit genug. Sie schligt unter anderem vor, die Anzabhl
der zuldssigen Mandate pro Person auf finf zu be-
grenzen. Nach dem KonTraG dirfen weiterhin zehn
Mandate ausgelibt werden, wobei der Vorsitz doppelt
zahlt. Beide Losungen sehen zuséatzlich funf konzern-
interne Mandate vor. Die Monopolkommission emp-
fiehlt darUber hinaus, die Aufsichtsratstétigkeit einer
Person oder mehrerer Vertreter einer Institution oder
eines Unternehmens in miteinander konkurrierenden
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Unternehmen zu untersagen, um Interessenkonflikte
zu vermeiden. Letztlich vermdgen geeignete MaB-
nahmen zwar die Effizienz der Kontrolle durch den
Aufsichtsrat zu verbessern, doch entzieht sich der
Aufsichtsrat selbst durch die Intransparenz seiner
Tatigkeit weiterhin der Uberprifung durch die Anteils-
eigner.

In kapitalmarktorientierten Finanzsystemen unter-
stitzt der Aktienhandel die effiziente Allokation von
Kontrollrechten an Unternehmen. Eine im Vergleich zu
anderen Unternehmen derselben Branche besonders
schlechte Unternehmensentwicklung fiihrt zu sinken-
den Kursen und macht die Gesellschaft als Ubernah-
mekandidatin interessant. in Deutschland wird dieser
Mechanismus vor allem durch die umfangreichen
Verflechtungen der bérsennotierten Unternehmen un-
tereinander gestort. Eine Vorstellung von dem Aus-
maB der Verflechtungen erhalt man, wenn die Brutto-
Borsenkapitalisierung um die Marktwerte der Be-
teiligungen, die sich in den Handen anderer borsen-
notierter Unternehmen befinden, bereinigt wird. Fiir
1994 ergibt sich ein Wert, der bei 72,9% des
Bruttobetrages liegt®. Eine besondere Gefahr fur den
Wettbewerb wohnt Uberkreuz- und Ringverflech-
tungen inne, denn sie schaffen gegenseitige Ab-
hangigkeiten und schotten die Vorstédnde der ver-
flochtenen Unternehmen gegen Kontrolle von auBen
ap. Offentliche Ubernahmen werden dardiber hinaus
durch die Dominanz der Banken bei der Unterneh-
mensfinanzierung behindert.

Der Aktienmarkt ist auch in Deutschiand ein not-
wendiges Kontrollinstrument, denn die Defizite, die

der unternehmensinternen Kontrolle anhaften, kénnen.

allenfalls reduziert, nicht jedoch beseitigt werden. Die
Verflechtungen und die Bankendominanz, die eine ef-
fektive marktliche Unternehmenskontrolle derzeit ver-
hindern, wiirden durch eine Belebung des Aktien-
marktes an Bedeutung verlieren.

Die Stellung der Finanzintermediire

Die starke Stellung der Finanzintermedidre inner-
halb des deutschen Finanzsystems spiegelt sich in
der Struktur des Finanzvermdgens und im Finanzie-
rungsverhalten der Unternehmen wider. Als Vermo-
gensberater, Emissionsbegleiter, Mutterunternehmen
von Kapitalanlagegeselischaften und durch Beteili-
gungen an Kapitalbeteiligungsgesellschaften haben
sie wesentlichen EinfluB auf die Entwicklung von

¢ Bei der Erfassung von Beteiligungen existieren zahlreiche
Probleme, so daB dieser Wert als Untergrenze zu betrachten ist;
vgl. Monopolkommission: Wettbewerbspolitik in Zeiten des Um-
bruchs, Hauptgutachten 1994/1995, Baden-Baden 1996, Tz. 516.
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Vermdégensanlage- und Finanzierungsformen Uber ihr
traditionelles und eigentliches Einlagen- und Kredit-
geschéft hinaus. Als Kreditgeber, durch direkte
Beteiligungen, Aufsichtsratsmandate und Stimm-
rechtsvoilmachten prigen sie die Unternehmens-
kontrolle in Deutschland.

Die Verbindungen zwischen Banken und Unter-
nehmen anderer Wirtschaftsbereiche sind oftmals
nicht transparent und eréffnen somit Potentiale flr
EinfluBmiBbrauch. Die Vielzahl der Funktionen, die
Banken im Verhdlitnis zu Anlegern und Unternehmen
erflllen, kann zu Interessenkonflikten flhren. So
kommt es vor, daB die Interessen der Bank mit denje-
nigen von Kunden oder Geschéftspartnern unverein-
bar sind.

Um hier die Durchsetzung der bankeigenen Inte-
ressen zu verhindern, hélt es die Monopolkormmission
flr erforderlich, eine groBtmdgliche Transparenz be-
ziglich der EinfluBméglichkeiten von Banken auf an-
dere Unternehmen zu schaffen. Gedacht ist hier bei-
spielsweise an Offenlegungspflichten flr Beteili-
gungen, Stimmrechtsvertretuhgen' und die Wahr-
nehmung von Aufsichtsratsmandaten. Eine dariiber
hinausgehende MaBnahme ist die Begrenzung der
Beteiligungen von Kreditinstituten an Nichtbanken auf
5% des Kapitals. Zum einen werden dadurch
Konflikte, die flir eine Bank entstehen kénnen, die
gleichzeitig als Anteilseigner und Stimmrechts-

_vertreter auftritt, reduziert. Zum anderem hétte eine
" Verringerung der Beteiligungen eine belebende Wir-

kung auf den Wettbewerb innerhalb des Banken-
sektors, denn Beteiligungen an Nichtbanken sind ge-
eignet, Geschaftsbeziehungen zu er6ffnen und zu
sichern und verschaffen damit denjenigen Instituten,
die Uiber Beteiligungen verfiigen, einen Wettbewerbs-
vorteil gegeniiber ihren Konkurrenten.

Fazit

In Deutschland dominiert die Intermediation durch
Banken die Unternehmensfinanzierung und beeinfluB3t
damit indirekt auch die Unternehmenskontrolle. Die
Defizite des Systems wurden in diesem Beitrag ange-
rissen. Mindern lieBen sie sich durch eine stirkere
Inanspruchnahme des organisierten Marktes fiir die
Kapitalbeschaffung. Vor dem Hintergrund der fort-
schreitenden weltweiten Integration der Finanzmarkte
steht die Entwicklung des Aktienmarktes auch in
Deutschland inzwischen im Vordergrund der &ffentli-
chen Diskussion und von gesetzgeberischen MaB-
nahmen. Mit den Finanzmarktférderungsgesetzen hat
der Gesetzgeber bereits wesentliche Rahmenbedin-
gungen fir eine bedarfsgerechte Entwicklung des
Systems geschaffen.
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