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Christopher Kopper

Der langsame Abschied von der Deutschland AG?

Die deutschen Banken und die Europiisierung des Kapitalmarkts in den
1980er Jahren*

Ein Wandel des Politischen ldsst sich auch in der Wirtschaftspolitik der 1980er Jahre fest-
stellen. Im Unterschied zur Umwelt- und Friedenspolitik manifestierte sich dieser Pro-
zess nicht in einem Wandel des Politikstils, sondern in einer geografischen und institutio-
nellen Verlagerung der Handlungs- und Entscheidungsebenen. Wéhrend bis in die 1970er
Jahre fast alle relevanten ordnungspolitischen Entscheidungen auf der nationalstaatlichen
Ebene fielen, verlagerte sich das Entscheidungszentrum in den 1980er Jahren auf die eu-
ropéische Ebene. Der folgende Beitrag soll zeigen, inwiefern die ordnungspolitische Sou-
verdnitédt der deutschen Wirtschaftspolitik durch die europiische Politik aufgehoben wur-
de und ob sich die deutsche Wirtschaftsordnung des »Rheinischen Kapitalismus« mit ih-
ren stabilen Verflechtungsbeziehungen (»Deutschland AG«) in der internationalen Stand-
ortkonkurrenz um die besten Angebotsbedingungen fiir Unternehmen (noch) behaupten
konnte.

Der Begriff »Deutschland AG« entstand nach dem Muster des Begriffs »Japan Incor-
porated«, um die Besonderheiten der bundesdeutschen Wirtschaftsordnung in eine priag-
nante Formulierung zu fassen. Als er sich wihrend der 1990er Jahre in den Massenmedien
verbreitete, trat das bundesdeutsche Wirtschaftsmodell bereits in eine Phase ein, in der
sich seine Charakteristika und seine Unterschiede gegeniiber der angelsdchsischen Wirt-
schaftsordnung abschwichten.

Wirtschaftsjournalisten und Okonomen konstatierten nach der Jahrtausendwende das
Ende der Deutschland AG, die sich unter anderem durch enge, stabile und langfristige
Beziehungen zwischen den Gro3banken und den groBlen Industrieunternehmen auszeich-
nete. Im Unterschied zum angelsidchsischen Wirtschaftsmodell bestanden die Banken-
Industrie-Beziehungen nicht allein in dem Verhéltnis zwischen Kreditglaubiger und Kre-
ditschuldner, sondern auch in langfristigen gro3eren Kapitalbeteiligungen der Banken an
Nichtbanken, das heifit an Unternehmen auBerhalb des Kreditsektors. Die Kapitalbeteili-
gungen der Banken an Nichtbanken waren auch deshalb stabil, weil die Gewinne aus dem
Verkauf von Beteiligungen bis zum Jahr 2000 der Korperschaftssteuer beziechungsweise
der Einkommenssteuer unterlagen. Der hohe Steuersatz von 56 % bis zum Jahr 1989 (da-
nach 53 %) auf Gewinne bildete einen negativen Anreiz flir Kapitalumschichtungen und
wirkte damit als ein stabilisierendes Element der Deutschland AG. Die steuerliche Privi-
legierung von Einkiinften aus groeren Unternehmensbeteiligungen (ab 25 % des Aktien-
kapitals) war ein weiterer steuerrechtlicher und ordnungspolitischer Faktor, der die Sta-
bilitit der Kapitalbeziehungen von Banken zu Nichtbanken stirkte. Auch die Ubernahme
von Beteiligungen bei der Sanierung von Nichtbanken trug dazu bei, dass sich der Anteil
der Banken am Aktieneigentum der deutschen Wirtschaft von 1960 bis 1990 von 6 auf
10% erhohte.'

In einzelnen Fillen wie dem Kauf eines grolen Daimler-Aktienpakets von Friedrich
Flick durch die Deutsche Bank (1975) handelten GroBbanken sogar im politischen Inte-

* Ich bedanke mich bei Friederike Sattler und Adrian Jitschin fiir ihre kritischen und hilfreichen
Kommentare zur Entwurfsfassung dieses Aufsatzes.
1 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 1991.
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resse der Bundesregierung, die den von Flick angedrohten Verkauf dieser Beteiligung an
den Iran aus politischen Griinden verhindern wollte. Eine Charakterisierung der Grof3-
banken als »semi-public financial infrastructure of the German economy«, so Wolfgang
Streeck®, vermittelt jedoch den falschen Eindruck, dass die Banken primir im Interesse
oder sogar im Auftrag des Staats gehandelt hitten. Im Fall der Daimler-Beteiligung deckte
sich die Erwartung der Deutschen Bank an einen Kursanstieg nach dem Ende der Auto-
Rezession mit den politischen Bedenken der Bundesregierung gegen einen Einfluss des
Schah-Regimes auf ein deutsches Schliisselunternehmen. Politische Stabilisierungsziele
und Gewinnmotive privater Unternechmen schlossen sich in der Deutschland AG nicht
aus und wurden von den Akteuren teils unabhingig voneinander, teils mit komplementa-
ren Interessen verfolgt.

Die personellen Bezichungen zwischen den Vorstandsmitgliedern der (Grof3-)Banken
und der Industrie waren durch die Présenz zahlreicher Banker in den Aufsichtsrdten von
Industrieunternehmen eng. Die Deutschland AG zeichnete sich generell durch enge perso-
nelle und informationelle Netzwerkstrukturen mit einer Asymmetrie zum Vorteil der Ban-
ken aus. Die Vorstandsmitglieder und Direktoren der Grofbanken besaBen sehr viel mehr
Aufsichtsratsmandate und vor allem Aufsichtsratsvorsitze in Nichtbanken als umgekehrt.

In der informellen Institutionenordnung der Deutschland AG war die »feindliche Uber-
nahme« eines Industrieunternehmens oder eines Dienstleistungsunternehmens durch ein
anderes Unternehmen praktisch undenkbar. Anders als in der angelsdchsischen Wirt-
schaftsordnung hitte eine Bank aus Loyalitét zu ihren langjahrigen Kunden niemals einem
Konkurrenten Unterstiitzung beim verdeckten Ankauf von Aktien oder bei der Finanzie-
rung einer feindlichen Kapitaliibernahme offeriert. Die feindliche Ubernahme eines Un-
ternehmens wire gegen den Willen der (GroB-)Banken auch kaum durchfiihrbar gewe-
sen. Aufgrund der Besonderheiten des deutschen Aktienrechts {ibten die Banken in den
Hauptversammlungen ein sogenanntes Depotstimmrecht fiir diejenigen ihrer Kunden aus,
welche die Stimmrechte ihrer Aktien nicht selbst wahrnahmen und die Vertretungsvoll-
macht aus Bequemlichkeit oder Zeitmangel ihrer Bank {ibertragen hatten. Da die Mehr-
heit der kleinen und mittleren Aktiondre primér an einer stetigen und hohen Dividende
interessiert war und keinen Wert auf die Ausiibung ihrer Stimmrechte legte, verfiigten die
Banken bei 32 der 50 groBten Aktiengesellschaften iiber mehr als 70 % der Stimmen.’
Dies hatte zur Folge, dass die Banken Personalentscheidungen gegen ihre eigenen Inte-
ressen und die Interessen ihrer industriellen Kunden verhindern konnten.

Die Deutschland AG war ein integraler Bestandteil der bundesdeutschen Wirtschafts-
ordnung, fiir die der franzosische Sloitzenmanager Michel Albert 1992 den Begriff des
»Rheinischen Kapitalismus« pragte.” Als sich der Terminus wihrend der 1990er Jahre in
der populdren Publizistik verbreitete, wurden die distinkten Kernelemente der bundes-
deutschen Unternehmensordnung wie die Orientierung an langfristigen Unternehmens-
zielen statt an der kurzfristigen Erhohung des Ertrags- und Borsenwerts (»Shareholder-
Value«) von Managern und Anlegern zunehmend infrage gestellt. Nach den langlaufigen
Vorstellungen von Okonomen und Soziologen begann die Erosion der Deutschland AG
erst in den 1990er Jahren und erreichte ab dem Jahr 2000 ihren Hohepunkt.’ Neben der

2 Wolfgang Streeck, Re-Forming Capitalism. Institutional Change in the German Political Econ-
omy, Oxford 2009, S. 78.

3 Jonathan Story, Globalization, the European Union and German Financial Reform. The Political
Economy of »Finanzplatz Deutschland«, in: Geoffrey Underhill (Hrsg.), The New World Order
in International Finance, New York 1997, S. 245-273, hier: S. 252.

4 Michel Albert, Kapitalismus gegen Kapitalismus, Frankfurt am Main 1992.
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Adaption angelsichsischer Managementmethoden und Unternehmensziele durch deutsche
Unternehmen schufen ordnungspolitische Richtungsentscheidungen der Wirtschaftspoli-
tik die Voraussetzungen fiir die Schwichung der Deutschland AG. Hierzu gehorte eine
Politik der wirtschaftspolitischen Liberalisierung und Deregulierung durch die Privatisie-
rung groBer Staatsunternehmen wie der Deutschen Bundespost’, die Férderung des Kapi-
talmarkts durch die Abschaffung der Bérsenumsatzsteuer und vor allem die Abschaffung
der Gewinnbesteuerung beim Verkauf von Aktien und Unternehmensbeteiligungen. Die
festgefiigte Ordnung des bundesdeutschen Kapitalmarkts mit seiner geringen Kapitalmo-
bilitét, die von wirtschaftsliberalen Kritikern vielfach als Ursache fiir das geringere Wirt-
schaftswachstum gegeniiber GroBbritannien und den USA genannt wurde, war dauerhaft
ins Wanken geraten.

Die bisherigen historischen Uberblicksdarstellungen iiber die 1980er Jahre beschreiben
diese Dekade zu Recht als ein Jahrzehnt sich dramatisch zuspitzender weltpolitischer
Verdnderungen angesichts des fallenden >Eisernen Vorhangs«<. Auf der wirtschaftspoliti-
schen Ebene hingegen stellten Zeithistoriker wie Andreas Wirsching und Wirtschaftshisto-
riker wie Werner Abelshauser diese Zeit als eine Dekade dar, die sich kaum durch ein
erhohtes Reformtempo und noch weniger durch weitreichende Pfadentscheidungen aus-
zeichnete.” Im Unterschied zu den USA in der Amtszeit Ronald Reagans und GroBbri-
tannien in der Ara Thatcher blieb ein wirtschaftspolitischer Paradigmenwechsel trotz der
Wende-Rhetorik der liberal-konservativen Bundesregierung unter Helmut Kohl und Hans-
Dietrich Genscher aus. Obwohl die Regierung Kohl/Genscher schon zu Beginn ihrer
Amtszeit eine umfassende Einkommenssteuerreform ankiindigte, wurde die Wende zu
einer angebotsorientierten Wirtschaftspolitik und einer Unternehmen wie Unternehmer
begiinstigenden Steuerordnung erheblich verzogert und abgeschwécht. Wiahrend die Deut-
sche Bank in ihrem Geschéftsbericht fiir das Jahr 1985 Steuersdtze von tiber 50 % als
»konfiskatorisch« charakterisierte und eine erhebliche Senkung der Einkommens- und
Korperschaftssteuer forderte®, blieb die Reduzierung des Spitzensteuersatzes in der Ein-
kommenssteuer von 56 auf 53 % und der Korperschaftssteuer von 56 auf 50 % hinter den
Erwartungen der Unternehmensverbénde und der wirtschaftsliberalen Abgeordneten in
den Regierungsfraktionen zuriick. Die Steuerreform, die erst 1989 verabschiedet wurde
und Anfang 1990 in Kraft trat, enttduschte die Hoffnungen der Finanzwirtschaft. Erst
1993 senkte die Bundesregierung mit einem bezeichnenderweise »Standortsicherungsge-
setz« genannten Steuergesetz die Korperschaftssteuer auf 45 %.” Die zunehmende euro-
pdische Konkurrenz um die Ansiedlung von Unternehmen diente zur Legitimierung die-
ser Steuersenkung.

Fiir diesen wirtschaftspolitischen Timelag war nicht allein die foderale Gewaltentei-
lung zwischen Bundestag und Bundesrat verantwortlich, die den Oppositionsparteien SPD
und DIE GRUNEN eine abschwiichende Vetomacht verschaffte. Auch innerhalb der
Unionsparteien gab es im Gegensatz zu den britischen Konservativen keine Mehrheit fiir
eine wirtschaftsliberale Angebotspolitik auf der Grundlage der neoliberalen Leitokono-
men Friedrich August von Hayek, Arthur Laffer und Milton Friedman. Auf der Seite der
Banken agierte der medial exponierte Vorstandssprecher der Deutschen Bank, Alfred
Herrhausen, als intellektueller und konzeptioneller Meinungsfiihrer der deutschen Ban-

Vgl. die Beitrdge von Gabriele Metzler und Frank Bésch in diesem Band.
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kenelite'’, der in Vortrigen vor Managern und Unternehmern immer wieder Hayek und
die Griinderviter des Ordoliberalismus zitierte und die Bundesregierung zur »Riickbe-
sinnung auf die tragenden Prinzipien der Sozialen Marktwirtschaft im Sinne Ludwig Er-
hards« aufforderte. Wahrend sein Petitum fiir Haushaltsstabilitdt von den Regierungspar-
teien geteilt wurde, fand sein Plddoyer fiir die Deregulierung von Arbeits- und Dienst-
leistungsmaérkten, fiir die Einschrankung von (sozial)politischen Besitzstinden und eine
starker individualisierte Gesellschaft mit hoherer Selbstverantwortung und Risikobereit-
schaft statt umfassender staatlicher Absicherung bei den Sozialpolitikern und Mittel-
standspolitikern der Unionsparteien wenig Resonanz.'' Die Deregulierungsschritte der
Regierung wie die Zulassung befristeter Arbeitsvertrége sollte aus Sicht der Deutschen
Bank erst der Anfang und nicht das Endergebnis einer konsequenten marktliberalen Poli-
tik sein.'” Im Unterschied zu GroBbritannien verzichteten CDU/CSU und FDP nicht nur
wegen des starken Arbeitnehmerfliigels der Union auf jeden Versuch, die Gewerkschafts-
macht durch eine Reform des Arbeitsrechts zu schwiichen.®> Angesichts der stabilen neo-
korporatistischen Sozialbeziehungen zwischen Arbeitgeber- und Arbeitnehmerverbanden
und der geringen Militanz deutscher Arbeitnehmer gab es im Unterschied zu GrofBbri-
tannien auch fiir konservative deutsche Politiker keinen Anlass zu einer konfrontativen
Politik gegeniiber den Gewerkschaften.

Im Unterschied zu Grof3britannien fand die (Teil-)Privatisierung 6ffentlicher Unterneh-
men wie jener der Deutschen Bundespost erst in den 1990er Jahren statt. In der Bundes-
republik konnten die wichtigsten Akteure des Kapitalmarkts, die Banken, noch nicht
vom starken Wachstum des inlédndischen Kapitalmarkts profitieren. Da der Primat der
Haushaltsstabilisierung in den Regierungsparteien unumstritten war und sich die Regie-
rung auf eine Senkung der Neuverschuldung konzentrierte, wurde der amerikanische Pfad
einer umfassenden Steuersenkung durch eine hohere Verschuldung niemals in Betracht
gezogen. Nur auf dem Feld der staatlichen Ausgabenpolitik kann man von einem signi-
fikanten Kurswechsel sprechen. Die liberal-konservative Regierung Kohl reduzierte die
Ausgaben fiir eine nachfrageorientierte Politik des deficit spending erheblich. Anders als
die Meinungsfiihrer der GroBbanken wie Alfred Herrhausen'* stellten sie den Keynesia-
nismus jedoch nicht grundsitzlich als iiberholt oder gar gescheitert dar.

Obwohl Milton Friedman und August von Hayek zunehmend von deutschen Spitzen-
managern rezipiert wurden, blieb die wirtschaftsliberale Kritik an den festgefiligten Macht-
verhéltnissen der Deutschland AG und an der vergleichsweise geringen Mobilitit des Ak-
tienkapitals bis Ende der 1980er Jahre noch schwach. Die Forderung nach einer gesetzli-
chen Beschrinkung der Beteiligungen von Banken an Nichtbanken auf maximal 5% des
Kapitals wurde lediglich von einer wettbewerbsradikalen und anti-oligopolistischen Min-
derheit von Wirtschaftsprofessoren wie Erhard Kantzenbach vertreten, der als Vorsitzen-

10 Alfred Herrhausen war von 1985 bis 1988 einer von zwei gleichberechtigten Vorstandsspre-
chern (Vorstandsvorsitzenden) der Deutschen Bank. Von 1988 bis zu seiner Ermordung am
30. November 1989 iibte er dieses Amt als Primus inter Pares des Vorstands allein aus.

11 Alfred Herrhausen, Konzepte fiir die Zukunft: Wirtschafts- und ordnungspolitische Alternati-
ven, in: ders., Denken — Ordnen — Gestalten, S. 43—59. Herrhausen hatte diesen Vortrag zuerst
am 30. Oktober 1986 vor dem Wirtschaftsbeirat der Union gehalten. Zu den theoretischen und
ideologischen Grundlagen seines Politikentwurfs vgl. auch den Vortrag »Die Erneuerung der
Sozialen Marktwirtschaft« (mehrfach gehalten seit 1985), in: ebd., S. 205-216.

12 Vorwort zum Geschiftsbericht der Deutschen Bank fiir 1987, in: ebd., S. 363-369.

13 Entgegen den Erwartungen der Gewerkschaften fiihrte die Reform des § 116 des Arbeitsforde-
rungsgesetzes — der Ausschluss von indirekt durch Streiks betroffenen Arbeitgebern vom Ar-
beitslosen- und Kurzarbeitergeld — nicht zu einer grundsdtzlichen Schwiachung ihrer Streikfa-
higkeit.

14 Alfred Herrhausen, Wirtschaftspolitik — richtige und falsche Strategien, in: ders., Denken —
Ordnen — Gestalten, S. 151-174 (Vortrag vom 2. Februar 1983).
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der der Monopolkommission der Bundesregierung eine exponierte, aber politisch wenig
einflussreiche Position besetzte. In den Unternehmensverbianden und in den Parteien und
Bundestagsfraktionen waren derart radikale Forderungen zur Einschrinkung des Banken-
einflusses zu keinem Zeitpunkt mehrheitsfihig."

Die Deutsche Bundesbank verfolgte ebenso wie die amerikanische Federal Reserve
Bank und die nicht regierungsunabhingige »Bank of England« einen strengen geldpoliti-
schen Stabilitdtskurs. Im Unterschied zu den angelsidchsischen Notenbankern kann man
den Bundesbankprisidenten Karl Otto P6hl, der nach dem Parteibuch Sozialdemokrat
war, nicht im Lager der neoliberalen Monetaristen verorten. Die Hochzinspolitik der
Bundesbank in den ersten Jahren der Regierung Kohl war zum einen eine notwendige
Anpassungsreaktion auf den Hochzinskurs der britischen und der amerikanischen Noten-
bank, zum anderen eine konsequente Umsetzung des Primats der Geldwertstabilitdt, dem
die Bundesbank seit ihrer Griindung qua Gesetz verpflichtet war. Anders als in Grof3bri-
tannien und den USA hatten sich die Zielhierarchie und die Wahl der notenbankpoliti-
schen Mittel in Deutschland nicht veridndert.

Es gibt dennoch plausible Griinde fiir die Hypothese, den Beginn der Erosion der
Deutschland AG schon auf die 1980er Jahre zu datieren. Wiahrend eine rein nationalstaat-
liche Untersuchungsperspektive in der Wirtschaftspolitik dieser Dekade kaum Anhalts-
punkte fiir diese These findet, liefert eine Ausweitung des Untersuchungsrahmens auf
internationale und supranationale Akteure und Prozesse Hinweise auf den Beginn eines
dramatischen politischen Wandels. Da die von den Banken gewiinschte marktliberale
Wende nur in einer stark abgeschwichten Form verwirklicht wurde, gingen die Impulse
fiir eine Deregulierung des deutschen Finanzmarkts und eine Intensivierung des nationa-
len und internationalen Wettbewerbs von anderen europdischen Staaten und der EWG/EG
aus.

Zum einen induzierte die als marktliberale Revolution apostrophierte Politik der Re-
gierung Thatcher neben ihrer symbolischen Initialwirkung erhebliche Angebots- und
Nachfrageeffekte fiir die européischen Banken, die den Europdisierungs- und Globalisie-
rungsprozess der deutschen GroBlbanken beschleunigen und langerfristig ihre Funktion
als Stellglieder der Deutschland AG schwiichen sollten. Zum anderen erzeugte die Off-
nung der europdischen Finanz- und Dienstleistungsmaérkte fiir die deutschen Grof3banken
einen starken Anreiz zum Eintritt in die Geld- und Kreditmarkte anderer europaischer
Staaten, der langerfristig zu einer Umschichtung ihrer Kapitalportfolios von inlédndischen
auf auslédndische Unternehmensbeteiligungen fiihren sollte.

So hatte die als »Big Bang« bezeichnete Reform der Londoner Bérse am 27. Oktober
1986 eine signifikante Verstarkung deutscher Aktivititen auf dem grofiten europdischen
Kapitalmarkt zur Folge. Wahrend die Londoner Banken zuvor ihre Handelsauftrage zu
festgesetzten Gebiihren von selbststdndigen Wertpapierhéndlern (Broker) abwickeln las-
sen mussten, fielen nun die hohen Provisionszahlungen und die Trennung von Wertpa-
pierhandlern und Banken ersatzlos weg.'® Okonomisch gesehen resultierte diese Deregu-
lierung aus einer erheblichen Senkung der Transaktionskosten, die den Handel mit Wert-
papieren auch bei geringeren Margen profitabler machte und somit einen Anreiz schuf,
das Handelsvolumen auf dem Londoner Markt zu erhdhen. Bereits zuvor war der Handel
mit Wertpapieren von Zinsregulierungen und Kapitalverkehrssteuern befreit worden, was
die Transaktionskosten zusétzlich senkte und den Zinsgewinn der Banken tendenziell er-

15 Andreas Busch, Staat und Globalisierung. Das Politikfeld der Bankenregulierung im internatio-
nalen Vergleich, Wiesbaden 2003, S. 109; vgl. den Bericht der Monopolkommission, Mehr
Wettbewerb ist moglich. Hauptgutachten 1973/75, Baden-Baden 1976.

16 Youssef Cassis, Capitals of Capital. A History of International Financial Centres, 1780-2005,
Cambridge 2006, S. 246; John Gillingham, European Integration 1950-2003, Cambridge 2003,
S. 178; Ranald C. Michie, The Global Securities Market, Oxford 2006, S. 274-289.
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hohte. Am steigenden Handelsvolumen des Londoner Geld- und Kapitalmarkts partizi-
pierten auch die Londoner Filialen deutscher Gro3banken.

Im Unterschied zur Bundesrepublik mussten die Banken fiir Einlagen keine Sicherhei-
ten in Form eines unverzinslichen Depots — der Mindestreserve — bei der Notenbank un-
terhalten. Die fehlende Mindestreservepflicht ersparte den Banken erhebliche Zinsver-
luste, ermoglichte die Ausdehnung des Kredit- und des Wertpapiergeschéfts und stellte
damit einen Anreiz dar, die geschiftlichen Aktivitdten in London auszuweiten. Ende der
1970er und Anfang der 1980er Jahre hatten alle deutschen Grof3banken und Landesban-
ken Filialen in London gegriindet'’, als sich die Metropole zum wichtigsten européischen
Handelsplatz fiir sogenannte Offshore-Geschifte mit Kapitalmarktpapieren (vor allem
Anleihen), langfristigen Krediten und kurzfristigen Finanzterminkontrakten (Geldmarkt-
geschifte) in Fremdwiahrungen wie US-Dollar und D-Mark entwickelte. Deutsche Banken
profitierten von der GréBe des Londoner Geld- und Kapitalmarkts und von den giinstige-
ren Kostenstrukturen als Folge des britischen Liberalisierungsvorsprungs. Im Unterschied
zur Frankfurter Borse war der gewinntriachtigere, aber tendenziell risikoreichere Handel
mit Optionen und Futures (Wertpapier-Termingeschiften) in London schon erlaubt. 1988
lie die Londoner Borse auch den Handel mit DM-Futures zu, was die institutionellen
Vorziige des Finanzstandorts London gegeniiber Frankfurt am Main noch steigerte. Auf-
grund ihrer verhdltnisméaBig geringen Personalausstattung blieb das Geschéft der Londo-
ner Filialen deutscher Gro3banken auf die Emission von Wertpapieren und den Wertpa-
pierhandel beschrankt.

Fiir den Einstieg in Kernbereiche des Investmentbanking wie die Organisation von
Borsengéngen und den Eigenhandel mit Wertpapieren fehlte ihnen noch das Know-how
der britischen Investmentbanken, die in Europa auf diesem Feld fiihrend waren. Das bri-
tische Steuerniveau stellte bis in die zweite Halfte der 1980er Jahre noch keinen Anreiz
dar, Kapitalanlagen von Deutschland nach GroBbritannien zu transferieren. Mit 30 % lag
die Quellensteuer auf Zinsertridge von festverzinslichen Wertpapieren in Grofbritannien
auf gleicher Hohe wie in der Bundesrepublik. Die britische Korperschaftssteuer auf Un-
ternehmensgewinne und Dividenden war mit 52 % (bis 1986) und 45 % (bis 1990) nur un-
wesentlich niedriger als in Westdeutschland.'®

Anders als GroBbritannien hatte sich Luxemburg seit den 1970er Jahren zu einem
Steuerparadies fiir deutsche Kapitalanleger entwickelt. Bis Ende der 1980er Jahre waren
die Bankenmarkte vieler EG-Staaten fiir Banken aus anderen Staaten der EG weitgehend
abgeschottet. Deutsche Banken konnten in GroBbritannien, Italien und anderen Staaten
lediglich Filialen und Représentanzen erdffnen, denen die nationale Bankenaufsicht nur
eine eingeschrinkte Geschiftszulassung fiir den Wertpapierhandel und das Kreditge-
schift mit ausldndischen Tochtergesellschaften deutscher Unternehmen einrdumte. Die
Vergabe von Krediten an Einheimische und die Erdffnung von Girokonten durch Ein-
heimische blieb diesen Auslandsfilialen versperrt. Der Kauf einer heimischen Bank wére
ein Ausweg gewesen. Derartige Absichten scheiterten in den meisten Fillen am Veto der
nationalen Bankenaufsicht, die ein Eindringen ausldndischer Konkurrenten in das Kredit-
und Girogeschéft mit einheimischen Privat- und Geschéftskunden — das retail banking —
verhinderte.

Als Folge einer sehr liberalen Zulassungspraxis entwickelte sich Luxemburg seit den
spaten 1970er Jahren zum bevorzugten Offshore-Bankenplatz deutscher Banken und
zweitgrofiten europdischen Offshore-Finanzplatz nach London. Nicht nur die GroB3ban-
ken (Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank und die gewerkschaftseigene Bank
fiir Gemeinwirtschaft), sondern auch die 6ffentlichen Landesbanken, gro3e Regionalban-

17 Christoph Briitzel, Offshore-Banking deutscher Banken, Frankfurt am Main 1985, S. 117-129;
Dietmar K. R. Klein, Die Bankensysteme der EG-Lénder, Frankfurt am Main 1992, S. 74-85.
18 Briitzel, Offshore-Banking, S. 129.
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ken (Bayerische Vereinsbank) und Privatbanken (M. M. Warburg & Co, Sal. Oppenheim)
griindeten dort rechtlich selbststdndige Tochtergesellschaften, deren Geschéfte in Fremd-
wéahrungen wie der D-Mark keinen Beschrankungen unterworfen waren. Wahrend das
GroBkreditgeschift mit auslindischen Banken, Nichtbanken und staatlichen Kreditneh-
mern vom Fehlen einer Mindestreservepflicht stimuliert wurde, profitierte das Privatkun-
dengeschift in Form von Termineinlagen und Wertpapierdepots von der Steuerfreiheit
fiir Zinsertrige.'’

Die Luxemburger Tochtergesellschaften genossen die gleiche hohe Reputation wie ihre
Mutterinstitute in Deutschland, von deren akkumuliertem Vertrauenskapital sie profitier-
ten. Im Vergleich mit au8ereuropdischen Offshore-Bankenplédtzen und Niedrigsteuerstaa-
ten wie den Cayman Islands, Hongkong und Singapur besall Luxemburg eine uneinge-
schrinkte Reputation als wirtschaftlich und politisch stabiler Staat. Dariiber hinaus wirkte
die geografische Ndhe vertrauensbildend. Im Fall einer schweren politischen oder wirt-
schaftlichen Krise hitten deutsche Anleger ihr Geld per Uberweisung oder in bar nach
Deutschland zuriicktransferieren konnen. Die Moglichkeit zur Geldanlage in D-Mark re-
duzierte das Wahrungsrisiko, das auBerhalb Europas in einem schwankenden Dollarkurs
bestand, auf null.

Fiir die zweite Halfte der 1980er Jahre 1ésst sich ein starker Anstieg von DM-Einlagen
bei Luxemburger Banken nachweisen, der zum groBlen Teil auf deutsche Kunden zuriick-
ging. Ein kurzer empirischer Vergleich zeigt, wie sich Luxemburg mit aktiver Unterstiit-
zung deutscher Banken und ihrer Tochterinstitute im GrofBherzogtum zu einem Flucht-
punkt fiir deutsches Geld und Kapital entwickelte. Wahrend deutsche Nichtbanken (Pri-
vatkunden und Unternehmen) bei deutschen Banken in Luxemburg Ende 1985 6,5 Milli-
arden DM angelegt hatten, waren es Ende 1989 bereits 39,5 Milliarden DM.** Auch das
Verhiltnis zwischen den Guthaben deutscher Banken und Nichtbanken bei deutschen
Kreditinstituten in Luxemburg zeigt, welche Sogwirkung Luxemburg auf die Europdisie-
rung der deutschen Banken und auf das Anlageverhalten ihrer meist begiiterten Kunden
ausiibte: Ende 1985 kamen nur 26 % der Anlagen von Nichtbanken, vier Jahre spéter hin-
gegen 57 %. In Luxemburg waren die Akteure des européisierten Kapitalmarkts gleicher-
mafen Privatkunden, Geschéftskunden und Banken, an den anderen europdischen Ban-
kenpldtzen waren es die Banken selbst. Dort dominierte das gegenseitige Geldgeschift
zwischen Banken (das sogenannte Interbankengeschift) mit 80 bis 82 %, wihrend nur 18
bis 20 % des Anlagevolumens von Nichtbanken stammten.'

Die betriachtlichen Wertpapierdepots deutscher Bankkunden bei Luxemburger Banken
sind in diesen Zahlen nicht enthalten. Die deutschen Banken in Luxemburg profitierten
davon, dass die Zinsertrige von DM-Auslandsanleihen in Deutschland von der Kapital-
ertragssteuer befreit waren. Deutsche Anleger konnten Auslandsanleihen bei ihrer Bank
in Deutschland kaufen und auf ein Depot bei der Luxemburger Tochter ihrer deutschen
Bank iibertragen, ohne die Zinsertrdge versteuern zu miissen. Deutsche Anleger nutzten
die Steuerfreiheit fiir deutsche Auslandsanleihen, die in den 1970er Jahren zur Reduzie-
rung ausléndischer Geldzufliisse nach Deutschland und damit zur Inflationsbekdmpfung
eingefiihrt wurde, als ein legales Steuerschlupfloch aus. Dank ihrer starken Priasenz auf
dem Luxemburger Markt sicherten sich die deutschen Banken gegeniiber ihren kontinen-
taleuropdischen Konkurrenten Wettbewerbsvorteile im internationalen Anleihegeschéft,
die nicht mit Groenvorteilen oder giinstigen fiskalischen Rahmenbedingungen erklérbar
waren. Die wachsenden Einlagen deutscher Kunden in Luxemburg verbilligten die Refi-
nanzierung der Auslandsanleihen, wodurch sich der Wettbewerbsvorteil der deutschen
Banken am Finanzplatz Luxemburg noch erhohte. Somit war die Attraktivitdt Luxem-

19 Ebd., S. 130-148; Klein, Die Bankensysteme der EG-Lénder, S. 66—73.
20 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht August 1990.
21 Ebd. und Klein, Die Bankensysteme der EG-Léander, S. 69f.
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burgs fiir die Platzierung internationaler Anleihen nicht allein auf das niedrigere Zinsni-
veau durch das Fehlen einer Mindestreserve zuriickzufiihren.

Die deutschen Banken und Bankwissenschaftler begriindeten die Attraktivitit des Fi-
nanzplatzes Luxemburg und das starke Wachstum der deutschen Bankentochter primér
mit einem (noten)bankpolitischen Faktor, dem Fehlen einer Mindestreserve. Dies ermog-
lichte es den Banken, eine groBere Kreditsumme zu niedrigeren Zinsen zu vergeben oder
die Einlagen ihrer Kunden héher zu verzinsen. Da die deutschen Banken in Luxemburg
zunehmend zu hdheren Einlagezinsen iibergingen, waren die Banken an der Kapitalflucht
aus Deutschland keineswegs unbeteiligt.

Das entscheidende Motiv fiir deutsche Anleger war in der Regel nicht der héhere Zins-
satz, sondern die Umgehung der deutschen Zinsbesteuerung, im Klartext: Steuerflucht.
Obwohl die Zinsertrage aus Geld- und Kapitalanlagen in Luxemburg nach deutschem
Steuerrecht in Deutschland versteuert werden mussten, gaben nur wenige Anleger ihre
ausldndischen und ihre deutschen Zinsertrdge dem deutschen Fiskus an. Der Anstieg
deutscher Emlagen bei Luxemburger Banken und der Riickgang von Anleihekéufen in
Deutschland im Jahr 1988% war eine Ausweichreaktion auf die Einfithrung einer hinter-
ziehungssicheren Quellensteuer, die im Mérz 1988 beschlossen und zum 1. Januar 1989
eingefiihrt wurde. Das Ziel, wenigstens alle Inlandsanlagen der deutschen Anleger fiir die
Steuer zu erfassen, wurde wegen der einfachen Steuerflucht nach Luxemburg verfehlt.

Trotz eines niedrigen Steuersatzes von nur 10 % auf alle Zinsertrdge war die Kapital-
flucht deutscher Anleger ins Ausland so signifikant, dass sich die Bundesreg1erung ge-
zwungen sah, die Quellensteuer schon nach vier Monaten wieder abzuschaffen.® Die ne-
gativen fiskalischen Folgen offener Geld- und Kapitalmérkte und einer schon weit fort-
geschrittenen Europdisierung der Anlagemirkte auch fiir kleinere Unternehmen und Pri-
vatkunden lieBen sich mit den Mitteln der nationalen Steuerpolitik nicht mehr einhegen.
(GroB3-)Banken wie die Deutsche Bank hatten die Quellensteuer schon vor ihrer Einfiih-
rung wegen der antizipierten Kapltalﬂucht aus Deutschland kritisiert.”* Sie gaben ihren
Kunden indirekt zu verstehen, dass sie eine Kapitalflucht aus steuerlichen Griinden nicht
missbilligten, sondern als eine legitime Reaktion betrachteten. Um die Befiirchtungen
der Offentlichkeit iiber die negativen Nebeneffekte eines liberalisierten Geld- und Kapi-
talmarkts zu beruhigen, vertraten fiihrende deutsche Banker die These, dass nur das so-
genannte wholesale banking (der Interbankenhandel mit Wertpapieren) international ver-
flochten sei — was im Fall Luxemburgs nicht stimmte.*

Da c1rca 50 % der Luxemburger Korperschaftssteuereinnahmen aus dem Bankensek-
tor kamen®, profitierte der Luxemburger Fiskus ganz erheblich von den fiskalischen und
bankrechtlichen Standortvorteilen. Der Versuch der iibrigen EG-Staaten, zur Sicherung
ihrer Zinssteuereinnahmen eine EG-weite Mindeststeuer von 15 % auf Zinsertrége einzu-
fiihren, scheiterte 1989 erwartungsgeméaf am Eigeninteresse Luxemburgs sich diesen
Wettbewerbsvorteil auch zulasten anderer Staaten zu erhalten.”” Die EG-Kommission
und die librigen Ratsmitglieder scheiterten an den Grenzen der europiischen Verfas-
sungsordnung, in der eine Anndherung der direkten Steuersétze nicht vorgesehen war.
Wihrend die Entscheidungen des EG-Rats iiber die Verwirklichung des europdischen
Binnenmarkts lediglich eine qualifizierte Mehrheit erforderten, konnte die Harmonisie-

22 Deutsche Bank, Geschéftsbericht 1988.

23 April, April, in: Der SPIEGEL, 24.4.1989, S. 19-20.

24 Deutsche Bank, Geschéftsbericht 1987.

25 Hilmar Kopper, Bankstrategische Aspekte des EG-Binnenmarktes, in: Hans Biischgen/Kurt
Richolt (Hrsg.), Handbuch des Internationalen Bankgeschéfts, Wiesbaden 1989, S. 481-496.
Kopper war Vorstandsmitglied der Deutschen Bank von 1977-1997.

26 Schitzung nach Briitzel, Offshore-Banking, S. 148 und 307.

27 Wir wollen keine Kapitalflucht provozieren, in: Der SPIEGEL, 13.2.1989, S. 104-105.
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rung der nationalen Steuersysteme nur mit einem einstimmigen Votum erfolgen. Die
Luxemburger Regierung nahm aus nationalem Eigeninteresse in Kauf, dass der Kapital-
markt in der EG zum 1. Juli 1990 ohne eine nur ansatzweise erfolgte Harmonisierung
der fiskalischen Wettbewerbsbedingungen liberalisiert wurde.*® Deutschland hatte den
Kapitalmarkt fiir Inldinder schon langer vollstidndig liberalisiert und spiirte die Folgen auf-
grund des Bankenplatzes Luxemburg schon seit Jahren. Die deutsche Steuerpolitik geriet
auf dem Feld der Finanzmarktbesteuerung unter den zunehmenden Anpassungsdruck
konkurrierender Finanzplitze. Es wiederholte sich ein euro;z)apolitisches Dilemma, das
sich zuvor beispielsweise in der Verkehrspolitik gezeigt hatte.”” Grundsatzentscheidungen
fiir EG-weite Marktoffnungsprozesse lieBen sich leichter umsetzen als eine Harmonisie-
rung jener Wettbewerbsbedingungen, fiir welche die Regierungen und die Parlamente der
Nationalstaaten allein verantwortlich waren.

Die deutsche Finanzmarktpolitik geriet auch durch den Liberalisierungsprozess auslan-
discher Kapitalmarkte unter Reformdruck. Seit 1987 stiegen die Klagen der deutschen
Banken iiber die sinkende Konkurrenzfahigkeit des Finanzplatzes Frankfurt am Main ge-
geniiber London und selbst gegeniiber dem traditionell stirker regulierten Kapitalmarkt
in Paris. Deutsche Banker und der Bundesverband deutscher Banken bemingelten wie-
derholt, dass der Handel mit Futures und Optionen an der Frankfurter Borse noch nicht
zugelassen sei und die Borsenumsatzsteuer die Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Ka-
pitalmarkts behindere.”® Der Liberalisierungs- und Deregulierungsdruck stieg, als die
Londoner und die Pariser Borse im Oktober 1988 den Handel mit DM-Futures er6ffne-
ten und auslédndische Banken in das Geschift mit deutschen Wertpapieren eindrangen.
Da die Liberalisierung des europdischen Kapitalmarkts und die Standortkonkurrenz der
Banken- und Borsenpldtze Handlungsdruck fiir die politischen Akteure aufbaute, verab-
schiedete der Bundestag im August 1989 das erste Finanzmarktforderungsgesetz. Dieses
Gesetz trug wichtigen Wiinschen der Banken wie der Aufhebung der Borsenumsatzsteuer
und der Zulassung des Borsenhandels mit Futures und Optionen Rechnung’', lieB aber
andere Forderungen wie die Zulassung von Geldmarktfonds nach dem Vorbild der Lon-
doner Borse unerfiillt. Dank ihrer starken und regierungsunabhéngigen Stellung in der
staatlichen Institutionenordnung konnte die Bundesbank die Zulassung von Geldmarkt-
fonds mit warnenden Hinweisen auf ihre notenbankpolitische Steuerungshoheit noch ver-
hindern. Die Bundesbank befiirchtete ein Unterlaufen ihrer stabilititspolitisch wichtigen
Geldmengensteuerung, da Geldmarktfonds im Unterschied zu Bankguthaben von der
Mindestreservepflicht befreit waren.*”

Nicht die Regierungen und die Parlamente der Nationalstaaten oder der Rat der EG
waren die politischen Schrittmacher eines offenen europdischen Binnenmarkts fiir Ban-
ken und Dienstleistungsunternechmen, sondern das Europaparlament. 1983 verklagte es
mit Unterstiitzung der EG-Kommission den Rat der EG vor dem Europiischen Gerichts-
hof wegen Untitigkeit bei der Liberalisierung des Dienstleistungsmarkts.*® Als der Euro-

28 Interview mit dem Luxemburger Ministerprasidenten Jacques Santer, in: Der SPIEGEL, 5.6.1989,
S. 118-125.

29 Hierzu grundlegend Volker Ebert/Philipp-Alexander Harter, Europa ohne Fahrplan? Anfénge
und Entwicklung der gemeinsamen Verkehrspolitik in der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft
(1957-1985), Stuttgart 2010, insb. S. 100-108, 135-155, 180-183, 211-225 und 245-248.

30 Bundesverband deutscher Banken, Jahresbericht 1985/87.

31 Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen der Kapitalmérkte (Erstes Finanzmarktfor-
derungsgesetz) vom 22.2.1990, in: BGBL. I, 1990, S. 266-282; vgl. auch, mit teilweise falscher
Datierung der Ereignisse, Story, Globalization, S. 262. Die Deutsche Bank hatte die Zulassung
von Futures und Optionen an der Borse bereits im April 1988 gefordert (Deutsche Bank, Ge-
schéftsbericht 1987).

32 Story, Globalization, S. 263.

33 Ebert/Harter, Europa ohne Fahrplan, S. 234-253.
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pdische Gerichtshof 1985 im Sinne des Europaparlaments entschied, ergriff die Kommis-
sion unter ihrem neuen Présidenten Jacques Delors die Initiative und legte nach drei Wo-
chen ein lange vorbereitetes Weilbuch mit einem umfassenden Liberalisierungsplan vor.
Kern des Weilbuchs war die Schaffung eines offenen Binnenmarkts fiir Dienstleistungen
bis zum Jahresende 1992 und die vollstindige Freiheit des Kapitalverkehrs bis 1990.%*
Der grofite wirtschaftspolitische Integrationsschritt seit der Aufthebung der EG-Binnen-
z6lle miindete mit den parallel laufenden Verhandlungen iiber eine tiefere politische In-
tegration der EG in die 1986 unterzeichnete Einheitliche Europdische Akte, dem grofiten
europapolitischen Reformschritt seit den Romischen Vertrigen von 1957.%

Eine groBe Mehrheit der europiischen Okonomen und die EG-Kommission erwarteten
einen erheblichen wirtschaftlichen Wachstumsschub durch einen offenen européischen
Binnenmarkt fiir Dienstleistungen. Der 1988 verdffentlichte offizielle Bericht der Kom-
mission und der von ihr konsultierten Okonomen (Cecchini-Bericht) prognostizierte auf
der Basis eines Gutachtens der Unternehmensberatungsgesellschaft Price Waterhouse fiir
den Bankensektor erhebliche Produktivititsgewinne durch die Offnung der nationalen
Mirkte, die oftmals durch formelle staatliche Zulassungsbeschrinkungen oder informelle
politische Interventionen (moral suasion) von auslandischen Konkurrenten abgeschottet
waren.*® Die erwartete intensivere Konkurrenz durch die Wettbewerbsteilnahme auslin-
discher Konkurrenten sollte nach den Erwartungen der Gutachter durch einen stéirkeren
Preiswettbewerb bei Provisionen und Gebiihren belebt werden, durch den sich die Leis-
tungen des Bank- und Versicherungsgewerbes in Staaten mit starken Wettbewerbsbe-
schriankungen wie Spanien und Italien um durchschnittlich 14 bis 21 % verbilligen wiir-
den. In den bereits weitgehend liberalisierten Banken- und Versicherungsmérkten der
Niederlande, GroBbritanniens, Luxemburgs und Deutschlands erwarteten sie Preisredu-
zierungen von 4 bis 10 %. Diese Schitzungen beruhten jedoch auf der vereinfachten Pra-
misse, dass sich die Kosten fiir typische Bankleistungen wie Verbraucher- und Unter-
nehmenskredite, Kreditkarten und Schecks infolge des offenen Wettbewerbs bei allen
Leistungsarten auf einen européischen Mittelwert einpendeln wiirden.

Die optimistische Schitzung der volkswirtschaftlichen Wohlfahrtseffekte war jedoch
methodisch angreifbar. Preisunterschiede infolge unterschiedlicher nationaler Lohnkosten-
niveaus im Bankgewerbe blieben bei dieser Schitzungsmethode ebenso aufler Betracht
wie produktspezifische Preisdifferenzen, die beispielsweise auf national unterschiedlichen
Kalkulationsgrundsétzen fiir die Verteilung der Gemeinkosten (overhead costs) beruhten.
Zudem verzichteten die Gutachter aufgrund der methodisch kaum 16sbaren Probleme auf
eine Schitzung, inwieweit die Offnung der bislang abgeschotteten Kapitalmirkte fiir aus-
landische Kredite und Wertpapiere zu Wohlfahrtsgewinnen durch niedrigere Kreditzin-
sen, hohere Renditen, niedrigere Kursschwankungen und geringere Wéhrungsrisiken fiih-
ren wiirde. Die Erwartung eines positiven wirtschaftlichen Wohlfahrtseffekts durch niedri-
gere Kosten und ein dadurch induziertes Wirtschaftswachstum von 1,5 % erschien nach
o6konomischem Common Sense plausibel, lieB sich aber schwerer und unsicherer schit-
zen, als die EG-Kommission suggerierte.

Wihrend Italien und Spanien noch 1988 restriktive gesetzliche Beschrankungen fiir
die Er6ffnung oder den Kauf von Banken durch Auslénder besal3en, wire der Kauf einer
franzosischen Bank an einer informellen politischen Intervention der Regierung geschei-
tert. Andere Staaten untersagten auslidndischen Banken zentrale Elemente des Bankge-
schifts wie die Einrichtung von Giro- und Sparkonten und Wertpapierdepots oder den

34 Jiirgen Mittag, Kleine Geschichte der Européischen Union, Miinster 2008, S. 197-202.

35 Einheitliche Européische Akte, in: Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften, Nr. L 169/1,
29.6.1987.

36 The Economics of 1992. The E. C. Commission’s Assessment of the Economic Effects of Com-
pleting the Internal Market, Oxford 1988, insb. S. 98—109.
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Handel mit Wertpapieren. Die siideuropdischen Staaten Spanien, Portugal und Griechen-
land und teilweise auch Italien und Frankreich schiitzten ihre Volkswirtschaften noch
mit Devisenverkehrskontrollen vor einem ungehinderten Abzug von Geld- und Kapital-
anlagen und standen damit im Widerspruch zum Grundsatz des freien Geld- und Kapital-
verkehrs.

Bereits 1987 offneten die EG-Staaten in einer ersten Liberalisierungsphase die natio-
nalen Kredit- und Wertpapiermérkte fiir langfristige Handelskredite ausldndischer Banken
und fiir ausléndische bezichungsweise im Ausland emittierte Wertpapiere, sofern diese an
einer inldndischen Borse notiert waren. Nur Spanien, Portugal, Griechenland und Irland
erhielten mit Riicksicht auf die angespannten Zahlungsbilanzen und die Anpassungspro-
bleme ihrer stiirker abgeschotteten Kapitalmirkte lingere Ubergangsfristen, die bis 1992
(Spanien, Irland), 1994 (Griechenland) und sogar 1995 (Portugal) ausgedehnt wurden.”’

Die Liberalisierung des europidischen Bankenmarkts erforderte die Schaffung eines
europdischen Rechtsrahmens, der dem Finanzsektor Stabilitét verleihen sollte. Die histo-
risch entstandenen und teilweise erheblichen Unterschiede im nationalen Bankenrecht
schlossen eine vollstindige Vereinheitlichung der nationalen Rechtsrahmen jedoch aus.
Wihrend die Banken in den kontinentaleuropéischen Staaten in den meisten Féllen als
Universalbanken verfasst waren und alle Formen des Bankgeschéfts ausiiben konnten,
waren in GroBbritannien die traditionellen Geschéftsbanken fiir das Einlagen- und Kre-
ditgeschéft von den Investmentbanken getrennt. Um Wettbewerbsnachteile fiir Banken
in Landern mit hohen Anforderungen an das Mindest-Eigenkapital auszuschlieBen, muss-
ten die Vorschriften fiir die Eigenkapitalausstattung angeglichen werden. Die Zunahme
multinational tdtiger Banken erforderte eine verbesserte Koordination der nationalen
Bankenaufsichtsbehdrden, um Liicken in der Beaufsichtigung der Banken und die daraus
entstehenden Risiken fiir die Stabilitét des Kreditwesens zu verhindern.

Bereits im Dezember 1986 erliefl die EG-Kommission eine Richtlinie iiber die Jahres-
abschliisse der Banken, die von den nationalen Parlamenten bis 1993 in nationalstaatli-
ches Recht umzusetzen war.*® Mit dieser Richtlinie sollten die internationale Vergleich-
barkeit der Geschiftsberichte gewéhrleistet und Vorteile fiir Banken in Staaten mit einem
lockeren und intransparenten Bilanzierungsrecht vermieden werden. In der Kommission
und im Rat der EG bestand der Konsens, einen Deregulierungswettlauf auf einem so sta-
bilitaitsempfindlichen Feld wie der Rechnungslegung zu verhindern. Vo6llig unumstritten
waren die EG-weiten Vereinheitlichungen der Eigenkapitalvorschriften im Bankgeschéft
und der gesetzlichen Definition des Eigenkapitalbegriffs. Die EG konnte sich dabei auf
die gleichzeitig stattfindenden Beratungen der supranationalen Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich stiitzen. Dort erarbeiteten die Vertreter der Notenbanken aus den zehn
groBten westlichen Volkswirtschaften in einem Ausschuss (Cooke-Committee) bis Juli
1988 Richtlinien iiber die Eigenkapitalausstattung von Banken.” Die EG-Kommission
orientierte sich an diesen Vorschldgen, die als »Basel I-Richtlinie« von den meisten west-
lichen Staaten anerkannt wurden.

37 Kopper, Bankstrategische Aspekte, S. 483.

38 Richtlinie des Rates iiber den Jahresabschluss und den konsolidierten Abschluss von Banken
und anderen Finanzinstituten (86/635/EWG), 8.12.1986, abgedr. in: Kreditinstitute. Zusam-
menstellung der EG-Rechtsakte und Vorschlige, Briissel/Luxemburg 1995; Johann Wilhelm
Gaddum, Harmonisierung der Bankenaufsicht in der EG, in: Dieter Duwendag (Hrsg.), Europa-
Banking. Bankpolitik im europdischen Finanzraum und wihrungspolitische Integration, Baden-
Baden 1988, S. 112—129; vgl. ders., Die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen des interna-
tionalen Bankgeschifts, in: Biischgen/Richolt, Handbuch des internationalen Bankgeschifts, S.
45-69.

39 Kopper, Bankstrategische Aspekte, S. 487; Gaddum, Die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen, S. 61.
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Die Vergleichbarkeit von Bankenabschliissen setzte eine definitorische Festlegung vor-
aus, welche Finanzdienstleister als Kreditinstitute einzustufen waren und dem erweiter-
ten staatlichen Aufsichtsrecht fiir Banken unterliegen sollten. Die britische Regierung
setzte 1988 in den Verhandlungen iiber die zweite EG-Bankenrechtsrichtlinie zum Arger
der kontinentaleuropéischen Universalbanken eine rechtliche Sonderstellung fiir Invest-
mentbanken durch. Kreditinstitute ohne Einlagengeschéfte wie die britischen Investment-
banken wurden nicht dem europdischen Bankenrecht unterworfen und damit von den
Mindestvoraussetzungen fiir die Eigenkapitalausstattung befreit. Diese sehr enge gesetz-
liche Definition der Banken verschaffte den Investmentbanken im internationalen Wett-
bewerb Vorteile gegeniiber den kontinentaleuropdischen Universalbanken und verzerrte
damit den Wettbewerb.** Das Nebeneinander von unterschiedlich strengen Regelungs-
systemen in der EG bedeutete aus der Sicht deutscher GrofSbankenvorstinde dennoch
eher eine Zukunftschance als ein Problem. Alfred Herrhausens Hoffnung, dass sich ein
Wettbewerb nationaler Regelungssysteme entwickeln und sich die liberaleren unter ih-
nen im Standortwettbewerb durchsetzen wiirden, erfiillte sich.*' Mit der Erwartung eines
wettbewerbsgesteuerten Liberalisierungsprozesses fiel es den deutschen Banken nicht
schwer, auf eine biirokratische Harmonisierung des Bankenrechts durch die Organe der
EG zu verzichten. Eine materielle Harmonisierung seitens der EG hitte aus Sicht der
Banken zudem nur ein suboptimales Liberalisierungsergebnis erbracht.

Da Kreditinstitute ohne Bankenstatus nur einer eingeschriankten staatlichen Aufsicht
unterlagen, ermoglichten die Kapitalmarktdffnung und die Wettbewerbsliberalisierung
auch die Verlagerung geschéftlicher Aktivitdten in Lander mit schwacherer staatlicher
Aufsicht. Nach dem Jahr 2000 griindeten einige deutsche Banken wie die Sdchsische
Landesbank (Sachsen LB) und die Hypo Real Estate im Niedrigsteuerland Irland soge-
nannte Zweckgesellschaften fiir den Handel mit Wertpapieren, die von der deutschen
Bankenaufsicht nur schwer zu beaufsichtigen waren und in Irland nur einer eingeschrink-
ten Aufsicht unterlagen.

Aus Sicht der GroBbanken in der Deutschland AG erschien die geplante Begrenzung
der Kapitalanteile an Nichtbanken bedenklicher. Die Vorstandsmitglieder der Deutschen
Bank und der Bundesverband deutscher Banken lehnten dieses Regulierungselement »mit
Nachdruck ab«, das »einen starken Einschnitt in die gewachsene Struktur des deutschen
Universalbankensystems darstellte« und »vor allem die deutschen Banken treffen« wiir-
de.”” Die Begrenzung dieser Beteiligungen auf 50 % des Eigenkapitals einer Bank hitte
deutsche Grof3banken zwingen kdnnen, einen Teil der Beteiligungen unter weniger giinsti-
gen Marktverhiltnissen und zu ungiinstigen steuerlichen Bedingungen zu verkaufen. Die-
se Bedenken waren in der Praxis jedoch hypothetisch und als Alarmismus zu werten. Die
Deutsche Bank, die wegen ihrer hohen Beteiligungen an groflen Industrieunternehmen
kritisiert wurde, hatte 1989 nur 30 % ihres Eigenkapitals in Nichtbanken-Beteiligungen
angelegt und wire daher gar nicht betroffen gewesen.*

In der im Dezember 1989 vom Rat verabschiedeten Endfassung der Bankenrechtsricht-
linie wurde diese Restriktion auf Drangen der deutschen Banken und der Bundesregie-
rung entschérft: Die Obergrenze fiir Beteiligungen an Nichtbanken betrug 60 statt 50 %
des Eigenkapitals. Da Beteiligungen von weniger als 10 % nicht auf das Limit angerech-

40 Kopper, Bankstrategische Aspekte, S. 485f.; vgl. Alfred Herrhausen, Bankpolitik auf dem Weg
nach Europa, in: Duwendag, Europa-Banking, S. 237-250, hier: S. 240.

41 Alfred Herrhausen, Europa 1992 — Herausforderung und Chance. Vortrag vor der Deutschen
Weltwirtschaftlichen Gesellschaft am 2.11.1988, Berlin 1988.

42 Bundesverband deutscher Banken, Jahresbericht 1985/87.

43 Dieser Wert wurde errechnet nach Deutsche Bank, Geschiftsbericht 1989. Auch in den Jahren
zuvor war der Anteil des in Nichtbanken-Beteiligungen angelegten Eigenkapitals nie hoher als
32 % gestiegen (Deutsche Bank, Geschiftsbericht 1986).
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net wurden, wurden die Kapitalverflechtungen der deutschen Banken mit der Industrie de
facto nicht infrage gestellt. Der Deutschland AG drohte von der européischen Bankenge-
setzgebung keine Destabilisierung. Die Beschrankung des Kapitalbesitzes an Nichtban-
ken hatte nicht primédr ordnungspolitische Motive, da die Kommission und der Rat der
EG vor allem eine Kumulation von Risiken durch hohe Beteiligungen an Nichtbanken
verhindern wollten. Zudem raumte die Richtlinie den Banken eine zehnjéhrige Umset-
zungsfrist ein.** Dieser Zeitraum lieB den eventuell betroffenen Banken ausreichend Zeit
fiir den Verkauf bei vorteilhaften Marktverhdltnissen. Sie erhielten aulerdem ein weites
Zeitfenster fur einen aktiven Lobbyismus zur Reform des Steuerrechts, welches ihnen
einen groBeren Teil der Verkaufsgewinne belassen sollte.

Angesichts der erheblichen nationalen Unterschiede in der institutionellen Ordnung des
Bankwesens und den Befugnissen der Bankenaufsicht wire eine vollstindige Harmoni-
sierung oder gar Vereinheitlichung des nationalen Bankenrechts zum Scheitern verurteilt
gewesen. Daher legte die Kommission dem Rat der EG 1988 den Entwurf einer Banken-
rechts-Koordinierungsrichtlinie vor, in der die Bankenaufsicht nach dem Heimatlandprin-
zip organisiert wurde. Dies bedeutete, dass eine international titige Bank priméir von den
Aufsichtsbehdrden ihres Heimatlands beaufsichtigt werden wiirde und die Aufsichtsbe-
hoérden in anderen Landern mit der Aufsicht im Heimatland kooperieren sollten. Recht-
lich selbststindige Tochterinstitute in anderen Landern unterstanden weiterhin der Auf-
sicht des Lands, wo sich der Hauptsitz des Unternehmens befand. Im Unterschied zur en-
gen gesetzlichen Definition der Kreditinstitute traf diese Teilharmonisierungsinitiative
bei den deutschen Grofbanken auf Zustimmung. Britische und Luxemburger Banken ge-
nossen weiterhin Wettbewerbsvorteile durch eine schwéchere Bankenaufsicht mit weni-
ger kostentrachtigen Auflagen. Von diesem Regulierungsgefille konnten die deutschen
Banken mit ihren Tochtergesellschaften und Filialen in Luxemburg und London weiter-
hin profitieren.

Das EG-Bankenrecht wurde den Anforderungen an eine materielle Harmonisierung und
eine zeitnahe Anpassung an die Innovationsprozesse im Kreditwesen nur eingeschrénkt
gerecht. Obwohl Notenbanker wie das Bundesbank-Zentralratsmitglied Johann Wilhelm
Gaddum schon 1989 Regeln fiir die Beaufsichtigung der stark zunehmenden Termin-,
Options- und Swapgeschifte und der Verbriefung von Kreditforderungen (securitization)
forderten, erlie3 der Rat der EG erst im Mai 1993 eine Richtlinie Uiber die Beaufsichti-
gung des Wertpapiermarkts.*

In der strategischen Planung der GroB3banken nahmen die europdischen Expansions-
strategien einen prominenten Platz ein. Da der diskriminierungsfreie Zugang zu auslin-
dischen Bankenmarkten erst Ende 1992 verwirklicht werden konnte und bis dahin in eini-
gen Staaten ausldndische Mehrheitsbeteiligungen an inldndischen Banken untersagt oder
unter Genehmigungsvorbehalt gestellt waren, konnten deutsche GroB3banken ihre Euro-
pdisierungsstrategien zunichst nur teilweise umsetzen. Minderheitsbeteiligungen am Ka-
pital auslédndischer Banken und die Griindung gemeinsamer Tochtergesellschaften (Joint
Ventures) dienten als Zwischenschritte bei der Umsetzung von Europdisierungsstrate-
gien. Die Vorstidnde der GroBbanken waren sich schon in der erste Phase des Européisie-
rungsprozesses in den spiten 1980er Jahren bewusst, dass die Integration auslédndischer
Tochterbanken auch eine multinationale européische Unternehmensidentitéit und eine In-

44 Zweite Richtlinie des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften iiber
die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der Kreditinstitute (89/646/EWG), 15.12.1989, ab-
gedr. in: Kreditinstitute. Zusammenstellung der EG-Rechtsakte und Vorschlige.

45 Gaddum, Die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen, S. 53; Richtlinie des Rates iiber Wert-
papierdienstleistungen (93/22/EWG), 10.5.1993, abgedr. in: Kreditinstitute. Zusammenstellung
der EG-Rechtsakte und Vorschlige.



104 Christopher Kopper

ternationalisierung der Unternehmenskultur (corporate culture) bedingte — auslédndische
Mitarbeiter in der Unternehmenszentrale eingeschlossen.

Die schrittweise Offnung der nationalen Bankenmiirkte 18ste bei den deutschen GrofB-
banken positive Zukunftserwartungen in neue und profitable Markte aus, die auch von
der Wirtschaftspresse geteilt wurden. Alle Vorstéinde der groflen deutschen Geschéftsban-
ken, GrofSbanken wie Landesbanken, wurden im Frithjahr 1988 auf ihren Bilanzpresse-
konferenzen mit Journalistenfragen nach ihren Strategien im européischen Binnenmarkt
konfrontiert.*’” Wihrend die deutschen GroBbanken ihre Kaufverhandlungen um auslin-
dische Banken in strikter Vertraulichkeit fithrten, wurden die europdischen Expansions-
strategien von einigen Grof3banken wie der Deutschen Bank mehr, von anderen Grof3-
banken weniger liber die Medien kommuniziert. Schon 1986 erwarb die Deutsche Bank
die italienische Banca d’America e d’Italia (BAI) mit einem Netz von 100 Filialen und
einer starken Marktstellung im Mittelstands- und Privatkunden%eschéift, um Zugang zum
bislang abgeschotteten italienischen Bankenmarkt zu erlangen.”® Die Deutsche Bank er-
hielt die Genehmigung der italienischen Regierung zum Kauf der BAI vor allem deshalb,
weil sich die BAI bereits in den Hianden einer anderen auslédndischen Bank — der ameri-
kanischen »Bank of America« — befunden hatte. Aufgrund finanzieller Schwierigkeiten
bei der »Bank of America« hatten die italienischen Behorden gegen den Notverkauf an
eine solvente deutsche Bank keine Bedenken erhoben, da so die Existenz der BAI gesi-
chert war.

Angesichts des hohen Gebiihrenniveaus im italienischen Kreditwesen und der vergleich-
bar schlechten Leistungsqualitit des Privatkundengeschifts® rechneten sich die Deut-
sche Bank und andere deutsche GroBBbanken gute Chancen im retail banking aus. Der
Transfer innovativer Finanzprodukte und Dienstleistungen vom Heimatmarkt der Deut-
schen Bank auf die BAI versprach Wettbewerbsvorteile durch Alleinstellungsmerkmale
gegeniiber der Konkurrenz vor Ort.”® Alfred Herrhausen erklirte 1988 wohl zur Beruhi-
gung der BAI-Kunden und -Mitarbeiter, dass eine >Germanisierung¢ ihrer Corporate
Identity mit Riicksicht auf ihre italienischen Kunden und die gewachsene Identitdt der
BAI jedoch nicht beabsichtigt sei. Herrhausen verschwieg jedoch nicht seine Strategie,
dass der Wandel der Deutschen Bank von einem deutschen zu einem européischen Bank-
haus eine Europiisierung der Corporate Identity implizierte.”’ Der unternehmerische
Identitdtswandel der BAI zu einer Gesellschaft in einem deutsch-europdischen Finanz-

46 Hilmar Kopper, Bankstrategische Aspekte des EG-Binnenmarktes, in: Hans E. Biischgen/Kurt
Rocholt (Hrsg.), Handbuch des internationalen Bankgeschifts, Wiesbaden 1989, S. 481-496,
hier: S. 491; vgl. Herrhausen, Bankpolitik auf dem Weg nach Europa; Andreas Platthaus, Alfred
Herrhausen. Eine deutsche Karriere, Hamburg 2007, S. 238. Aus der Sicht der bankenhistori-
schen Forschung vgl. Harald Wixforth, »Global Players« im »Europdischen Haus«? Die Ex-
pansionsstrategie deutscher Gro3banken nach 1945, in: Ralf Ahrens/Harald Wixforth (Hrsg.),
Strukturwandel und Internationalisierung im Bankwesen seit den 1950er Jahren, Stuttgart 2010,
S. 97-120, insb. S. 110-117.

47 Walter Seipp, Europa 1992 — Herausforderungen fiir die Banken, in: Duwendag, Europa-Ban-
king, S. 251-270, hier: S. 253. Walter Seipp war Vorstandsvorsitzender der Commerzbank, der
damals drittgréten Bank Deutschlands.

48 Hans Biischgen, Die Deutsche Bank 1957 bis zur Gegenwart, in: Lothar Gall/Gerald D. Feld-
man/Harold James u.a. (Hrsg.), Die Deutsche Bank 1870-1995, Miinchen 1995, S. 579-880,
hier: S. 843f.

49 Zum retail banking wird auch das reguldre Kredit- und Girogeschéft mit kleinen Unternechmen
gezdhlt.

50 Kopper, Bankstrategische Aspekte, S. 493. Die These von Jonathan Story, die deutsche Ban-
kenaufsicht habe Innovationen bei Finanzprodukten entmutigt (Story, Globalization, S. 246),
ist nicht stichhaltig.

51 Herrhausen, Bankpolitik auf dem Weg nach Europa, S. 249.
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konzern spiegelte sich 1994 in der Namensidnderung zur Deutsche Bank S.p.A. und der
Ubernahme des Deutsche-Bank-Logos wider. Die Tatsache, dass die Deutsche Bank in
Italien einen hohen Bekanntheitsgrad und eine gute Reputation genoss, diirfte die Akzep-
tanz des Namens- und Identititswechsels erleichtert haben.

Dem gleichen Ziel diente auch eine Mehrheitsbeteiligung an der spanischen Banco
Comercial Transatlantico (BCT), die 104 Filialen in ganz Spanien unterhielt. Da die
Deutsche Bank bereits seit 1968 eine Sperrminoritét von iiber 25 % des Kapitals an der
BCT besaB, war die allmédhliche Aufstockung bis auf 39 % im Jahr 1988 nicht problema-
tisch. Wahrend die spanische Notenbank und staatliche Bankenaufsichtsbehorde (Banco
de Espafia) eine Ubernahme durch die Deutsche Bank vor dem Auslaufen der Ubergangs-
bestimmungen zum Schutz des spanischen Kapitalmarkts 1992 zunéchst ablehnte, konnte
sie den Kauf weiterer Anteile durch deutsche Tochtergesellschaften der Deutschen Bank
nicht verhindern. Da eine Mehrheitsbeteiligung der Deutschen Bank nicht mehr aufzu-
halten war, akzeptierte sie im Mai 1989 ein 6ffentliches Ubernahmeangebot der Deut-
schen Bank an die spanischen Aktionire, worauf die Ubernahme noch im gleichen Jahr
gelang. ™ Die italienische Bankenaufsicht hatte dem Kauf der BAI aus pragmatischen
branchenpolitischen Uberlegungen zugestimmt, zumal sich der Einfluss ausldndischer
Investoren nicht verdnderte. In Spanien musste die Bankenaufsicht akzeptieren, dass in-
landische Aktionére ihre personlichen Gewinninteressen verfolgten und ihre Anteile an
Auslander verkauften, sodass sich eine nationale Kapitalmarktpolitik auf Dauer nicht ge-
gen die inldndischen und ausldndischen Marktakteure durchsetzen lieB3.

Der deutsche Inlandsmarkt im retail banking war wegen der hohen Kundentreue, der
hohen Bankendichte und des funktionierenden Wettbewerbs zwischen den Grof3banken,
Sparkassen und Volksbanken weitgehend verteilt. Wegen des stagnierenden Marktanteils
der GroB3banken im retail banking und im Mittelstandsgeschéft waren grole Zuwéchse
des Geschiftsvolumens (Bilanzsumme) und der Gewinne (Eigenkapitalrendite) nicht zu
erwarten. Nur eine europédische Expansion versprach eine quantitative und qualitative
Steigerung der Geschéftsergebnisse.

Die europidische Expansionsstrategie erforderte jedoch erhebliche Eigenkapitalreser-
ven. Nach den Vorschriften des deutschen Kreditwesengesetzes mussten Beteiligungen an
anderen Banken ab einem Kapitalanteil von 40 % vollstindig mit Elgenkapltal unterlegt
sein, um eine Unterkapitalisierung der Mutterbank zu verhindern.”® Dies bedeutete, dass
expansionswillige Banken den Kauf eines auslédndischen Kreditinstituts entweder durch
Eigenkapitalbildung aus nicht ausgeschiitteten Gewinnen und stillen Reserven, durch die
Ausgabe neuer Aktien oder durch Gewinne aus dem Verkauf von Beteiligungen an Nicht-
banken finanzieren mussten. Der hohe Kapitalbedarf fiir den Kauf einer ausldandischen
Bank mit einem umfangreichen Filialnetz setzte einer Expansionsstrategie im retail
banking Grenzen.

In den USA erschwerte bis in die 1990er Jahre die strenge gesetzliche Trennung von
Investmentbanken und reguldren Geschéftsbanken den Marktelnstleg deutscher und euro-
piischer GroBbanken. Nach dem Glass-Steagall Act von 1933 musste sich eine Bank
fiir das reguldre Kredit- und Einlagengeschift oder fiir das Investmentbanking entschei-
den. Da die New Yorker Filialen der deutschen GroBBbanken vorwiegend deutsche Unter-
nehmen und ihre amerikanischen Niederlassungen mit Dienstleistungen im Zahlungs- und
Devisenverkehr, in der AuBenhandelsfinanzierung und mit Krediten versorgten, wére
eine Erweiterung der Filialen zu reguldren Tochterbanken mit einer vollstdndigen Zulas-
sung zum Kredit- und Einlagengeschéft folgerichtig gewesen. Wegen des strikten Regio-

52 Biischgen, Die Deutsche Bank von 1957 bis zur Gegenwart, S. 845.

53 Volkhard Szagunn / Karl Wohlschiefs, Gesetz liber das Kreditwesen in der Fassung vom 11.7.1985,
Kommentar, Stuttgart 1986, § 10a.

54 Der Glass-Steagall Act wurde 1990 gelockert und 1999 vollstindig aufgehoben.
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nalisierungsprinzips im amerikanischen Bankenrecht erhielten amerikanische Geschéfts-
banken jedoch nur eine Konzession fiir einen der 50 Bundesstaaten. Der Einstieg in das
amerikanische retail banking scheiterte nicht allein am hohen Eigenkapitalbedarf, son-
dern auch am restriktiven Zulassungsrecht. Eine Globalisierungsstrategie im Sinne einer
globalen Prasenz im retail banking dagegen wire schon am zu hohen Eigenkapitalbedarf
gescheitert und wurde daher nie ernsthaft konzipiert.”

Der Kauf einer grofleren New Yorker Investmentbank hétte deutschen Gro3banken
eine stirkere Stellung auf dem gesamten amerikanischen Markt verschaffen kénnen. Doch
dieser Schritt war wegen der hohen bankenrechtlichen Hiirden nicht mdglich, da die
amerikanische Bankenaufsicht Kooperationen zwischen Geschéftsbanken und Invest-
mentbanken untersagte. Zudem wire dieser Weg auch in den 1980er Jahren noch nicht
finanzierbar gewesen.*®

Als Alternative bot sich der Kauf von europdischen Investmentbanken an, die kein Fi-
lialnetz besaBen und mit einer erheblich geringeren Eigenkapitalausstattung als regulére
Geschéftsbanken operieren konnten. Die englischen Investmentbanken besallen keine ab-
sicherungsbediirftigen Kundeneinlagen, sodass die »Bank of England« nur eine niedrigere
Eigenkapital-Sicherheitsreserve forderte. Angesichts der hohen Wachstumserwartungen
im Investmentbanking, das den Wertpapierhandel, die Platzierung von Unternehmen und
Aktien am Kapitalmarkt (/nitial Public Offering), den Kauf und Verkauf von Unterneh-
mensbeteiligungen (Mergers and Acquisitions) und die Verwaltung von Investmentfonds
umfasste, waren die deutschen GroBBbanken vor allem an Mehrheitsbeteiligungen an aus-
landischen Investmentbanken interessiert. Die vollstindige Offnung der Kapitalmirkte
erweiterte die Moglichkeiten fiir grenziiberschreitende Unternehmensfusionen und Un-
ternehmenskiufe — und damit das Expansionspotenzial des Geschiftsfelds Mergers and
Acquisitions. Da die britischen Investmentbanken eine starke Stellung im internationalen
Investmentbanking besaflen und sich diese Fithrungsstellung in einem Europa mit offe-
nen Kapitalmérkten verstirken sollte, erwog die Deutsche Bank eine Mehrheitsbeteili-
gung an einem bedeutenden Londoner Investmentbankhaus.

Der Deutschen Bank gelang 1988 der Kauf der renommierten Amsterdamer Invest-
mentbank H. Albert de Bary & Co. N.V. und der portugiesischen MDM Sociedade de
Investimento S. A.”’ Bei der Eingliederung der H. Albert de Bary in den Konzern profi-
tierte die Deutsche Bank von einer langen freundschaftlichen Geschéftsbeziehung und
einer Minderheitsbeteiligung, die seit 1954 bestand. Ahnlich verhielt es sich mit dem
Kauf der MDM, an der die Deutsche Bank zuvor schon mit einem Drittel beteiligt gewe-
sen war. Der Finanzplatz Amsterdam besall im europdischen Vergleich jedoch nur eine
zweitrangige Bedeutung, wihrend Lissabon wegen des kleinen portugiesischen Binnen-
markts und noch bestehender Kapitalmarkt- und Devisenkontrollen lediglich eine dritt-
rangige Bedeutung hatte. Nur eine Mehrheitsbeteiligung an einer groferen Londoner In-
vestmentbank versprach der Deutschen Bank im européischen Investmentbanking eine
starke Stellung.

Obwohl der Vorstand der Deutschen Bank den Einstieg in eine gréf3ere Londoner In-
vestmentbank zielstrebig verfolgte, ergab sich diese Chance erst 1989 aus einer zufilligen
Akteurskonstellation. Als die franzdsische Finanzgruppe Indosuez im November 1989
eine feindliche Ubernahme der Investmentbank Morgan Grenfell versuchte, bot die Deut-
sche Bank dieser ihre Dienste als »weiller Ritter« zum Schutz gegen eine ungewollte

55 Platthaus, Alfred Herrhausen, S. 237, auf der Grundlage eines Interviews mit der Zeitung »Die
Welt« am 11.3.1989.

56 Christopher Kobrak, Die Deutsche Bank und die USA. Geschift und Politik von 1870 bis heu-
te, Miinchen 2008, S. 419, 429f., 437 und 441-444.

57 Biischgen, Die Deutsche Bank von 1957 bis zur Gegenwart, S. 843f. und 852; Herrhausen,
Bankpolitik auf dem Weg nach Europa, S. 246f.
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Ubernahme an. Unter groBer Diskretion und nach einer schnellen Priifung der Geschifts-
biicher erstellte die Deutsche Bank mit der Zustimmung Morgan Grenfells ein Ubernah-
meangebot an die britischen Aktiondre. Da ein groBer Teil der Morgan-Grenfell-Aktien
frei gehandelt wurde, gelang der Kauf einer Aktienmehrheit bis Ende 1989. Mit einem
Preis von 2,7 Milliarden DM war Morgan Grenfell der grote dauerhafte Kapitalerwerb,
den die Deutsche Bank bis dahin getitigt hatte.”

Die Ubernahme von Morgan Grenfell bildete einen Meilenstein in der Europiisierung
deutscher Grof3banken. Da der Deutsche-Bank-Vorstandsvorsitzende Alfred Herrhausen
am 30. November 1989 von Terroristen der Roten Armee Fraktion ermordet wurde und
sich das Verhiltnis zwischen den beiden deutschen Staaten in diesen Wochen dramatisch
verinderte, fand dieses Ereignis eine viel geringere 6ffentliche Beachtung, als normaler-
weise zu erwarten gewesen wire.

Die Deutsche Bank wies Morgan Grenfell im Vergleich zu den anderen Banken des
Konzerns eine besondere Rolle zu. Wiahrend die anderen europédischen Banken primér in
ihren nationalen Heimatmairkten tétig blieben und dariiber hinaus nur wenig in die kon-
zernweite Arbeitsteilung integriert wurden, erhielt Morgan Grenfell die Alleinverantwor-
tung fiir das Investmentbanking in London und die gesamten Kapitaltransaktionen (Mer-
gers and Acquisitions) des Konzerns. Die Ubernahme Morgan Grenfells sollte die Unter-
nehmenskultur und die Corporate Identity der Deutschen Bank starker verédndern als alle
anderen Unternehmensiibernahmen. Mit dem Morgan-Grenfell-Vorstandsvorsitzenden
John Craven trat 1990 der erste angelsdchsische Banker in den Vorstand der Deutschen
Bank ein.

Da der Kauf von Morgan Grenfell auch dem Transfer von Know-how im Investment-
banking diente, folgte zwischen Morgan Grenfell in London und den funktional entspre-
chenden Abteilungen der Frankfurter Zentrale ein intensiver Personalaustausch. Mit der
Integration englischer Banker verénderten sich die Unternehmenskultur und die Unter-
nehmensidentitdt vor allem im Investmentbanking. Wahrend Londoner Investmentbanker
speziell den jiingeren deutschen Investmentbankern als Vorbilder in Professionalitit und
Habitus dienten, war die Differenz zwischen der professionellen Identitit des deutschen
Universalbankers mit einer berufsweltlichen Erdung im Privatkunden- und Mittelstands-
geschift und dem Selbstverstdndnis des hochspezialisierten Investmentbankers mit Er-
fahrungen in groen Unternehmenstransaktionen und Borsengéngen Ursache kultureller
Fehlwahrnehmungen und Kommunikationsprobleme — und damit tendenziell nicht span-
nungsfrei.”” Der professionelle Status der oft jiingeren Londoner Investmentbanker, die
als neue Stars des Konzerns mit hohen Bonuszahlungen nach ihrem individuellen Erfolg
bezahlt wurden, stand in einem Spannungsverhédltnis zum traditionellen Senioritétsprin-
zip und zur hierarchieabhingigen Gehaltsordnung der Deutschen Bank.

Die Banken versprachen sich vom Einstieg in die Européisierung steigende Gewinne
und Kapitalrenditen. Seit 1985, nach dem Ende der Hochzinsepoche, waren die Gewinne
im inléndischen Bankgeschift im Verhéltnis zu den Bilanzsummen der Banken gefallen.
Die Gewinne der deutschen Kreditinstitute blieben nur dank der Ausweitung des Ge-
schiftsvolumens auf gleicher Hohe.®

Die Deutsche Bank, die wegen ihrer Grofe und ihrer iiberdurchschnittlichen Ertrags-
lage in der Presse oft als »Branchenprimus« bezeichnet wurde, hatte nach einer sehr gu-
ten Ertragsentwicklung bis 1986 einen leichten Einbruch hinnehmen miissen. Wéhrend
die Eigenkapitalrendite der Deutschen Bank von 1981 bis 1985 von 15,6 % bis auf 26,9 %

58 Biischgen, Die Deutsche Bank von 1957 bis zur Gegenwart, S. 8491f.; vgl. Platthaus, Alfred
Herrhausen, S. 252f.; vgl. auch: Die ZEIT, 1.12.1989.

59 Kobrak, Die Deutsche Bank und die USA, S. 455, auf der Basis eines Interviews der britischen
Zeitschrift »Euromoney« mit Hilmar Kopper im Januar 1994.

60 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht August 1990.
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stieg und 1986 mit 25,0 % wieder einen hohen Wert erreichte, fiel sie 1987 infolge des
Kurssturzes an zahlreichen Borsen auf 9,9 %. Trotz der guten Konjunktur blieb sie 1988
mit 22,2 % und 1989 mit 19,8 % hinter den guten Ergebnissen von 1983 bis 1986 (Durch-
schnittswert 25,1 %) zuriick.®" Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass diese hohen
Kapitalrenditen auf einer engen Definition des Eigenkapitals als Grundkapital plus Riick-
lagen beruhten. Der Eigenkapitalbegriff wird bei Banken heute erheblich weiter gefasst
als in den 1980er Jahren, sodass ein Vergleich dieser Zahlen mit heutigen Geschiftser-
gebnissen ausgeschlossen ist. Eine Kapitalrendite von 25 % in den 1980er Jahren ent-
sprach bei Weitem nicht dem Renditeziel von 25 %, das Josef Ackermann als CEO der
Deutschen Bank vor der Finanzkrise von 2008 als wichtigstes Unternehmensziel definier-
te.

Wegen des funktionierenden Wettbewerbs im deutschen Kreditwesen war die Wettbe-
werbsintensitdt auf dem deutschen Bankenmarkt schon vor der Liberalisierung des euro-
paischen Bankenmarkts verhaltnismafBig hoch, sodass die Chancen der Marktoffnung die
Risiken tiberstiegen. Der Vorstandsvorsitzende Alfred Herrhausen war um die Grofe
und die Profitabilitit der Deutschen Bank besorgt® und sah die Europiisierung als einzi-
gen moglichen Ausweg aus einer befiirchteten Strukturkrise der Bank. Herrhausen und
sein Vorstandskollege Ulrich Weiss beschworen in 6ffentlichen Vortridgen einen »ver-
schérften Druck auf Margen und Provisionen« im Inlandsgeschift®, doch diente dieser
Hinweis auch zur vorsorglichen Legitimierung von Rationalisierungen in der Auftrags-
abwicklung (back office) und im dichten Zweigstellennetz. Umgekehrt versprach die In-
tegration europdischer Tochterbanken in die Konzernstrukturen der deutschen GrofSban-
ken positive Synergieeffekte bei der Abwicklung von Wertpapiergeschéften und im De-
visenhandel, in der Vermdgensanlage fiir vermdgende Privatkunden, im Absatz von emit-
tierten Wertpapieren und im grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr.

Der Deutsche-Bank-Vorstandsvorsitzende Alfred Herrhausen war das erste Vorstands-
mitglied einer GroBbank, das der zunehmenden &6ffentlichen Kritik an der Machtstellung
der Grof3banken in der Deutschland AG mit einer neuartigen, offenen und offensiven
Kommunikationsstrategie und einer ansatzweise selbstkritischen Rhetorik begegnete.**
Herrhausen legitimierte die Leistungsfdhigkeit und die starke Marktposition der Deut-
schen Bank mit dem »immer hérter werdenden internationalen Wettbewerb« im Banken-
sektor. Er entwickelte damit eine neue gesellschaftliche Legitimierungsstrategie, die vor
dem Hintergrund des européischen Binnenmarkts rational und nachvollziehbar schien.
Die Stellung der GroBbanken als interventionsfahige Stellglieder der Deutschland AG
war in Herrhausens Rhetorik mit der »auch nach Europa heriiberschwappenden Welle von
Ubernahmeversuchen« gerechtfertigt, die die Stabilitit deutscher Industrieunternehmen
und damit auch ihre Arbeitsplitze gefahrdete. Herrhausen warnte, dass ein gesetzlicher
Zwang zur VerduBerung aller Beteiligungen an Nichtbanken von mehr als 15 %, wie ihn
der einflussreiche FDP-Wirtschaftspolitiker Otto Graf Lambsdorff vorschlug®, offentli-

61 Errechnet nach den Zahlen im Geschéftsbericht der Deutschen Bank fiir 1989.

62 Platthaus, Alfred Herrhausen, S. 214, basierend auf einem Interview mit Herrhausens Vor-
standskollegen Hilmar Kopper im Jahr 2002.

63 Alfred Herrhausen, Einheitlicher europdischer Finanzmarkt — Basis fiir eine globale Perspekti-
ve?, in: ders., Denken — Ordnen — Gestalten, S. 263-273 (Vortrag vor der St. Galler Stiftung fiir
Internationale Studien, 24.5.1989); Ulrich Weiss, Strategien fiir 1992 aus der Sicht einer deut-
schen GroB3bank, in: Giinter Franke/Wulf von Schimmelmann (Hrsg.), Banken im Vorfeld des
Européischen Binnenmarktes, Wiesbaden 1989, S. 65-82.

64 Alfred Herrhausen, Bankenmacht in einer demokratischen Gesellschaft, in: ders., Denken —
Ordnen — Gestalten, S. 299-319 (Vortrag beim Bonner Wirtschaftsabend der Deutschen Messe
AG, 25.10.1989). Die wortlichen Zitate im Text sind diesem Vortrag entnommen.

65 Bankenmacht: Auf Dauer kaum ertraglich, in: Der SPIEGEL, 26.6.1989, S. 92-93.
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che Proteste heraufbeschworen wiirde, falls gréfere Beteiligungen in auslédndische Hiande
geraten sollten. Herrhausen verschwieg in diesem erschreckenden, aber realistischen Zu-
kunftsszenario jedoch, dass die geplante Starkung des Handels mit Unternehmensbeteili-
gungen (Mergers and Acquisitions) im Investmentbanking einen Abbau der Beteiligun-
gen an Nichtbanken implizierte. Die Beteiligung an Mergers and Acquisitions setzt vor-
aus, dass die handelnde Bank neutral ist und keine Beteiligungen an dem iibernehmen-
den oder an dem iibernommenen Unternehmen besitzt. Zur Vermeidung moglicher Inte-
ressenkonflikte musste die Deutsche Bank einen langerfristigen Teilausstieg aus ihren
Beteiligungen und den Verzicht auf Aufsichtsratsmandate antizipieren. Der Ausbau des
Investmentbanking verlief jedoch schneller als der Abbau hinderlicher Verflechtungsbe-
ziehungen. In den 1990er Jahren scheiterten mehrere groere Mergers and Acquisitions
wie die Ubernahme von Thyssen durch Krupp auch an Interessenkonflikten der Deut-
schen Bank. Die Deutsche Bank besal} ein Aufsichtsratsmandat bei der Thyssen AG und
war damit gleichzeitig dem libernehmenden (Krupp) und dem zu iibernechmenden Unter-
nehmen (Thyssen) verpflichtet.®

Am Ende der 1980er Jahre wire es dem Vorstand der Deutschen Bank aus unterneh-
mensstrategischen Griinden auf mittlere Sicht nicht allzu schwer gefallen, eine Beschrén-
kung der Anteile an Nichtbanken zu akzeptieren. Da die Deutsche Bank zu diesem Zeit-
punkt noch den Kauf einer groBeren franzdsischen Bank anstrebte und der europdische
Expansionsprozess lange nicht abgeschlossen war, wollte sie auf langere Sicht einen Teil
ihres Kapitals in Form von Industriebeteiligungen in Kapitalanteile an ausliandischen
Banken umwandeln. Die Européisierungs- und Wachstumsstrategie erforderte eine Um-
schichtung des Beteiligungsportfolios, die mittelfristig mit einer partiellen Lockerung der
engen Kapitalverflechtungen in der Deutschland AG einhergehen musste. Grundsétzlich
waren die Gro3banken auch wegen der verhiltnismaBig niedrigen Renditen einiger Be-
teiligungen daran interessiert, sich von einem Teil ihrer Anteile an Nichtbanken zu tren-
nen. Die Besteuerung von Gewinnen aus Beteiligungsverkdufen mit dem vollen Koérper-
schaftssteuersatz von 56 beziehungsweise 53 % verzdgerte jedoch diesen Prozess.”” Da
die Beteiligungen der Banken in den Bilanzen nach dem Niederstwertprinzip und damit
in den meisten Fillen nach den Anschaffungskosten bewertet werden mussten, wére beim
Verkauf zu Marktpreisen ein erheblicher steuerpflichtiger Gewinn entstanden.

Die Banken iiberlieen nur ungern mehr als die Hélfte des Gewinns dem Fiskus, sodass
das deutsche Steuerrecht bis in die 1990er Jahre die Verflechtungsstrukturen der Deutsch-
land AG stabil hielt. Erst im Dezember 1993 entschloss sich die Deutsche Bank, einen
kleineren Teil ihrer machtpolitisch wertvollsten Beteiligung zu verkaufen. Sie vermin-
derte ihren Anteil an Daimler-Benz von 28,1 auf 24,9 % und gab damit ihre wichtigste —
und symbolisch bedeutendste — Sperrminoritit an einem groBen Industrieunternehmen
auf®, die immer wieder Anlass zur 6ffentlichen Kritik an der Macht der Banken gegeben
hatte. Diese Kritik verlor wahrend der 1990er Jahre an Bedeutung, als der Gegenstand
fritherer Bankenkritik — die Kapitalbeteiligungen an Schliisselunternehmen der deutschen
Wirtschaft — im Zuge eines unternehmensstrategischen Wandels an wirtschaftspolitischer
Relevanz einbiifiten. Das starke Wachstum des besonders gewinnbringenden Investment-
banking traf wegen der steigenden Zahl gewinnorientierter Aktienbesitzer auf eine zu-

66 Jiirgen Beyer, Deutschland AG a.D.: Deutsche Bank, Allianz und das Verflechtungszentrum
des deutschen Kapitalismus, in: Wolfgang Streeck/Martin Hopner (Hrsg.), Alle Macht dem
Markt? Fallstudien zur Abwicklung der Deutschland AG, Frankfurt am Main 2003, S. 118—
146, hier: S. 126f.

67 Zur Geschichte der Korperschaftssteuer und der Korperschaftssteuerreform vgl. Thilo Potthast,
Die Entwicklung der Kdrperschaftssteuer von den Vorformen bis zur Unternehmenssteuerre-
form 2001, Frankfurt am Main 2008, S. 168-198.
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nehmende Akzeptanz in der Offentlichkeit, die sich in den verinderten medialen Diskur-
sen iiber Banken im Besonderen und iiber Unternehmensgewinne im Allgemeinen aus-
driickte.

Obwohl der Zerfall der engen Beziehungen zwischen GroB3banken und Industrie erst
in den 1990er Jahren begann, entstanden wesentliche strukturelle Ursachen fiir den Ab-
bau der Deutschland AG schon im Jahrzehnt zuvor. Die Anzahl der Aufsichtsratsmanda-
te von Banken erlaubt aufgrund ihrer funktionellen und symbolischen Bedeutung fiir die
Stabilitdt der Netzwerkbeziehungen in der Deutschland AG Riickschliisse auf den zeitli-
chen Ablauf dieses Prozesses. Wahrend Vorstandsmitglieder und Direktoren der Deut-
schen Bank 1980 Aufsichtsratsmandate in 40 der 100 gréfiten deutschen Unternehmen
hielten, verminderte sich diese Verflechtungskennziffer bis 1990 nur leicht auf 35. Der
Abbau der personellen Verflechtungen beschleunigte sich erst in den 1990er Jahren. 1998
besal} die Deutsche Bank nur noch in 17 der 100 gréften deutschen Unternehmen Auf-
sichtsratsmandate.®

Die Schaffung eines européischen Binnenmarkts fiir Kapital und (Finanz-)Dienstleistun-
gen erwies sich als wichtiger institutioneller pull-Faktor fiir die strategische Neuorientie-
rung der GroB3banken. Der europdische Binnenmarkt und das neue européische Banken-
recht stellten die traditionelle Steuerungsfunktion der Banken in der deutschen Wirtschaft
nicht grundsétzlich infrage, eréffneten aber den Banken attraktive Expansionsmoglich-
keiten im Investmentbanking und auf ausliandischen Kapitalmérkten. Das Interesse an
steigenden Kapitalrenditen und die grofleren Wachstumsmoglichkeiten im Auslandsge-
schéft waren wichtige Anreize fiir eine partielle Desinvestitionsstrategie an inldndischen
Industriebeteiligungen. Die Umsetzung dieser Strategie wurde durch die ungiinstige
steuerliche Behandlung von VerduBerungsgewinnen zunéchst verzogert. Trotz des zu-
nehmenden européischen Wettbewerbs um giinstige steuerliche und kapitalmarktrechtli-
che Standortbedingungen verdnderten sich die steuerlichen Rahmenbedingungen relativ
langsam. Das deutsche Korperschaftssteuerrecht erwies sich wegen der schwierigen poli-
tischen Durchsetzung von steuerlichen Entlastungen der Unternehmen als ein stabilisie-
render Faktor gegen eine Entflechtung der Deutschland AG. Da die wichtigsten institutio-
nellen Verdnderungsprozesse im Bankwesen auf der europdischen Ebene stattfanden und
sich die Expansionsaktivititen deutscher Banken Ende der 1980er und Anfang der 1990er
Jahre auf Europa konzentrierten, muss richtigerweise von einem Europdisierungsprozess
anstatt von einem Globalisierungsprozess gesprochen werden.

69 Beyer, Deutschland AG a.D., S. 131.



