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I.

Vorstinde und Aufsichtsrite von Finanzunternehmen haben die Welt durch die
Vergabe, Verbiirgung und Weitergabe fauler Kredite im Wege der Ausgabe
strukturierter Kapitalmarktpapiere in die gefahrlichste Lage seit der Weltwirt-
schaftskrise 1929 gefiihrt. Die gut bezahlte Jagd nach kurzfristigen Gewinnen
sowie Skrupellosigkeit und Inkompetenz der Unternehmensverwaltungen waren
die Schliissel des Geschehens. In Deutschland waren es vor allem die vom Staat
kontrollierten Banken, die die Steuerbiirger durch den Kauf oder die Absiche-
rung dieser Papiere mit einer schweren Schuldenlast und die verkaufende Ge-
genseite mit hunderten von Milliarden ,,stupid German money“ versehen haben.
Den jetzigen Schulden standen bei den verantwortlichen Unternehmensleitungen
astronomische Vergiitungen vom 100 und 1000fachen der Durchschnittsver-
dienste gegeniiber. Das Vertrauen in die hochste Sicherheit vorgaukelnden Ra-
tings der strukturierten Papiere fiihrte zu milliardenschwerer Nachfrage vor al-
lem bei inkompetenten und ohne sinnvolles Geschéiftsmodell arbeitenden Inve-
storen wie den deutschen Staatsbanken, obwohl die Warnzeichen iiberdeutlich
waren: erreichten zuvor weniger als 1% der Papiere die beste Bewertung AAA,
schafften bis zur Mitte 2007 diesen Wert {iber 60% der 37000 Emissionen struk-
turierter Papiere. Rund 44% der Umsitze der Ratingagentur Moody’s stammten
von der Bewertung derartiger Papiere. Das ,,moralische Risiko* der engen Zu-
sammenarbeit von Bewerter mit zu Bewertenden glaubte man liber den Reputa-
tionsmechanismus in Schranken gehalten. Wihrend die Ratingagenturen zuvor
nur Einzelrisiken von Unternehmen bewerteten, waren sie mit der Bewertung
von gepoolten und die Risiken einer Vielzahl von Unternehmen neu aufteilen-
den Papieren in ein ginzlich andersartiges lohnendes Geschéftsfeld vorgestof3en.
Die nachldssig auf das Rating vertrauenden Kéufer derartiger als sicher einge-
stufter Papiere trugen ein enormes Verlustrisiko bei einem Erlahmen der allge-
meinen wirtschaftlichen Tétigkeit und vor allem bei einem geringfiligigen Riick-
gang der US-Héuserpreise um lediglich 2 Prozent. Es scheint, dass die Ratinga-
genturen weder die Briichigkeit ihrer abgegebenen Bewertungen, noch die weit-
reichenden Auswirkungen kleiner Irrtiimer in ihren Annahmen iiber die Korrela-
tion der Insolvenzen und die Wahrscheinlichkeiten fiir ihre Ratings voll iiber-
blickt haben. Das mangelnde Verstindnis wurde offensichtlich von der Banken-
aufsicht und den Investoren geteilt, die ihre Priifungsverpflichtungen einfach auf
Ratingagenturen verlagert hatten, ohne zu iiberlegen, ob gleiche Bewertungen
fiir strukturierte Papiere das Gleiche bedeuten wie fiir Unternehmenseinzelrisi-



ken. Vor allem hat man bei Anbietern und Nachfragern der Ratings nicht wahr-
genommen oder nicht wahrnehmen wollen, dass kleine Schitzfehler, die bei
Einzelunternehmensbewertungen keine Bedeutung haben, bei den strukturierten
Papieren (CDO’s und vor allem CDO?’s) eine multiplikativ erhohte Bedeutung
besitzen, die die abgegebenen Bewertung unbrauchbar machten. Die bei ober-
flichlicher Analyse fiir die Kdufer anscheinend attraktiv hohen Zinsen der Pa-
piere waren angesichts des zugrunde liegenden extrem erhdhten systemischen
Risikos bei weitem zu niedrig. Das Unverstdndnis liber die wirkliche Natur
strukturierter Papiere verbunden mit dem falschen Vertrauen auf Kapitalmarkt-
effizienz und die Begrenzung des ,,moralischen Risikos* durch Reputationsme-
chanismen bei den Agenturen waren ein potentes Beruhigungsmittel und fiihrten
auch bei Banken zu im Verhéltnis zum Eigenkapital maBlos iberhohten Kéufen
dieser als sicher eingestuften Papiere. Manches weist darauf hin, dass diese be-
ruhigenden Annahmen keine reale Grundlage hatten und von Ratingagenturen
diese naive oder zynische Extrapolation der gilinstigen US-Wirtschafts-
entwicklung zur Erzeugung von zu niedrigen Preisen fiir diese Papiere unter-
schoben wurde. Im internen Schriftverkehr zwischen zwei Senior Managern ei-
ner Ratingagentur merkten diese an, dass sie mit den strukturierten Papieren ein
Monster geschaffen hétten und dann wortlich: ,,Lass uns hoffen, dass wir alle
reich und pensioniert sind, wenn dieses Kartenhaus zusammenfillt.” Vor allem
die Investmentbanken spielten eine doppelte Rolle als Handler und Anleger mit
riesigen kurzfristigen Gewinnen fiir Bank und Manager, die allzu verfiihrerisch
waren, auch wenn vom Topmanagement gesehen wurde, dass ihr Verhalten auf
langerfristige Sicht Werte zerstdrend war und ihre Institutionen in den Abgrund
reilen konnte. Der Chef der Citigroup sah kommen, dass der von billigen Kredi-
ten getriebene Boom in einem Desaster enden wiirde: ,,Wenn diese Musik endet,
ausgedriickt in Liquiditit, werden die Dinge kompliziert. So lange die Musik
spielt, machen wir mit und tanzen.*

Am Ende der Party waren die Steuerzahler vor allem auch in Deutschland ge-
zwungen aus Griinden des Schutzes der realen Wirtschaft Biirgschaften und
Darlehen in nie gesehenem Umfang zur Rettung der Staatsbanken und anderer
einzelner Institute der Finanzindustrie aufbringen. Dass selbst in Zeiten der Kri-
se noch Versuche der personlichen Bereicherung routiniert weitergingen, rief
verstandlicherweise auch den Gesetzgeber auf den Plan, der mit neuen Vergii-
tungs- und Haftungsregeln die Wiederholung dieses Desasters verhindern will.

I1.

Vor einer Diskussion der von der SPD-CDU Koalition im Parlament einge-
brachten Gesetzesvorschldge zur Vorstandsvergiitung ist festzuhalten, dass es in
Deutschland anders als in den USA und Grofibritannien nur vereinzelt mehrstel-
lige Millionenvergiitungen im Bankensektor gegeben hat. Die vom — ehemali-



gen - deutschen Hochstverdiener geleitete Bank wurde nicht von staatlichen
Geldern oder Rettungsbiirgschaften abhidngig. Das Problem Deutschlands war
nicht die astronomische Vergiitung der Hersteller der toxischen Papiere, sondern
die Inkompetenz in deren Beurteilung und damit in der Nachfrage nach diesen
Papieren sowie die fehlende Sorgfalt bei der Stellung von Kreditgarantien, die
bedenkenlos von den Staatsbanken auf dem Riicken des deutschen Steuerzahlers
geleistet wurden.

Ein Versuch zur Losung der Inkompetenz und mangelnden Sorgfalt in den
Uberwachungsorganen der deutschen Staatsbanken wird vom Gesetzentwurf
nicht unternommen. Hierzu miisste allerdings ein System aufgegeben werden,
bei dem Verwaltungsrat- und Aufsichtsratposten im groflen Umfang als Amits-
beute fiir Gewerkschaftsfunktionare, Politiker und andere Personlichkeiten ohne
besondere Qualifikation fiir diese Aufgabe dienen. Diese Schlussfolgerung wird
aus dem Versagen der Unternechmensleitungen vom zur Reform angetretenen
Gesetzgeber nicht gezogen. Vorschlige hierzu fehlen. Statt dessen wird die Of-
fentlichkeit mit mehr oder minder unbrauchbaren Gesetzesvorschldgen zur Ver-
glitung von Managern in und aullerhalb des Bankensektors beschéftigt, denen es
sich nun zu widmen gilt.

I11.

Fiir die Beurteilung der Geschehnisse im Bankensektor nach geltendem Recht,
ist zunichst festzuhalten, dass die Ubernahme von Risiken in Hohe mehrstelli-
ger Milliardenbetrdge mit Gefahren fiir die Fortexistenz der Bank und ihres Ge-
wihrtragers, wie etwa des Landes Schleswig-Holstein, nicht lediglich auf einer
Risikobewertung beruhen durfte, die einfach ein Outsourcing der Sorgfalts- und
Priifungspflichten auf die Ratingagenturen darstellt. Bei derartig weitreichenden
Risiken muss durch Vorstand und Aufsichtsrat eine eigenstindige sorgfaltige
Priifung der Risiken stattfinden. Hitte man diese durchgefiihrt, wire aufgefallen,
dass fiir die von den Agenturen ausgewiesene Verminderung der Einzelrisiken
ein extrem gestiegenes Systemrisiko eingegangen wurde, das in diesem Umfang
niemals hitte eingegangen werden diirfen. Da eine sorgfaltige Priifung der Risi-
ken nicht stattfand, liegt nach geltendem Recht ein Haftungsfall fiir den verant-
wortlichen Vorstand und den beaufsichtigenden Aufsichtsrat vor. Die Eintrei-
bung der Schadensersatzforderungen macht dabei natiirlich auch vor vergange-
nen Verdiensten und erdienten Pensionen nicht halt. Dabei versteht sich, dass
fehlende bank- und finanzwissenschaftliche Kenntnisse in Vorstand oder Auf-
sichtsrat nach der Rechtsprechung keine Rechtfertigung fiir Fehlentscheidungen
bieten. Die deutsche Postchenkultur in den Aufsichtsgremien der Staatsbanken
hat hier ihre eigenen personlichen Risiken. Es besteht daher an dieser Stelle
auch kein Handlungsbedarf fiir den Gesetzgeber. Handlungsbedarf bei der
Durchsetzung der Schadensersatzanspriiche besteht lediglich bei den Aufsichts-



gremien. Da jedoch Management und Aufsicht bei der Risikopriifung gemein-
sam versagt haben, sind sie in dem innigen Wunsch vereint, jedes Risiko zu
meiden, das zur Durchsetzung der Haftung fiir ihr Fehlverhalten fiihren konnte.
Die Geltendmachung von Schadensersatzforderungen gegen den Vorstand, die
in die Zustandigkeit des Aufsichtsrates féllt, bringt fiir den Aufsichtsrat das er-
hebliche Risiko mit sich, dass der Vorstand zu seiner Verteidigung auf Pflicht-
verletzungen des Aufsichtsrates bei der Risikokontrolle hinweist und gleichfalls
Schadensersatzanspriiche filir die Bank geltend macht. Als Gleichgewicht muss
man damit erwarten, dass dem geltenden Haftungsrecht von den in das Desaster
verstrickten Organen der Unternehmensverwaltung keine Geltung verschafft
werden wird. Es bleibt bei Aktiengesellschaften noch der Weg iiber die Klageer-
zwingung durch die Aktiondre in der Hauptversammlung, sowie allgemein
Strafverfolgungsmafinahmen sowie parlamentarische Untersuchungsausschiisse
oder Rechnungshof gestiitzte Aufklarung. So hat der Rechnungshof des Frei-
staates Sachsen in einer Sonderpriifung festgestellt, dass die von der Landesbank
Sachsen eingegangen Risiken nicht ordnungsgemaill erfasst wurden und der
Verwaltungsrat bei der Uberwachung der Titigkeit des Vorstandes die stindige
Pflicht zur Selbstinformation iiber Lage und Entwicklung der Sichsischen Lan-
desbank Gruppe nicht durchgefiihrt hat. Er habe bei dieser Aufgabe versagt.
Von der Aufsicht sei eine Darlegung des Verhiltnisses von Ertrag und Risiko
nicht eingefordert worden. Diese Versdumnisse begriinden nach Auffassung des
Sachsischen Rechnungshofes einen Versto3 der Aufsicht gegen die bestehenden
Sorgfaltspflichten und erfordern eine Priifung der Haftung der Organmitglieder
der Bank. Weiterhin stellte der Rechungshof fest, dass die Vorstinde der Lan-
desbank durch die stindige Ausweitung des Kreditersatzgeschéftes die Landes-
bank in eine die Existenz bedrohende Situation gefiihrt haben. Auch sie hétten
dadurch ihre Sorgfaltspflichten verletzt. Ihre zivilrechtliche Inanspruchnahme
fiir eine Haftung werde derzeit gepriift. Die Staatsanwaltschaft Leipzig habe zu-
dem Ermittlungen gegen die Vorstandsmitglieder der Bank eingeleitet.

Geht man daher ebenso wie der sidchsischen Rechnungshof von einer Sorgfalts-
verletzung und damit Haftung der Vorstinde, Verwaltungsratmitglieder und
Aufsichtsrite der betroffenen Banken bereits nach geltendem Recht aus, fragt
sich, welche rechtlichen Liicken der Entwurf der Bundesregierung noch fiillen
soll.

IV.

Als Antwort auf die Bankenkrise hatte sich die groBe Koalition in einem Ge-
setzentwurf auf Schritte zur Begrenzung der Managergehélter im allgemeinen,
also auch auBlerhalb des Finanzsektors verstindigt. Die Vorstellung war, dass
die ausschlieBlich an kurzfristigem Gewinn ausgerichteten Unternehmensleitun-
gen das Desaster zu verantworten hitten. Zudem gab es in der Offentlichkeit



verschiedentlich Erregungen iiber wenig nachvollziehbare Vergiitungen und
Pensionen einiger nicht sonderlich erfolgreicher Manager. Nach dem Gesetz-
entwurf der Koalition soll daher die Vergiitung eines Vorstands kiinftig in einem
angemessenen Verhdltnis zu seiner Leistung und zum Lohnniveau in seiner
Firma stehen. Bereits nach geltendem Recht miissen jedoch die Gesamtbeziige
in einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und
zur Lage der Gesellschaft stehen. Der Entwurf nennt lediglich als weitere zu-
sdtzliche Vergiitungskriterien die ,,Leistungen* des Vorstandsmitglieds und die
,ubliche Vergilitung®. Das sind auch heute schon anerkannte Bemessungskriteri-
en. Daneben gelten jedoch aus guten Griinden noch andere Kriterien, wie etwa
Qualifikation, Marktwert und die Dauer der Zugehorigkeit zur Gesellschaft. Es
wird nichts gewonnen, wenn das Gesetz um zwei weitere, bereits anerkannte
Vergiitungskriterien neben vielen anderen erweitert wird. Das Kriterium der
,ublichen Vergiitung* sollte schon deshalb nicht mit besonderer Betonung in
das Gesetz aufgenommen werden, weil zu erwarten ist, dass es vor allem zu ho-
heren und nicht zu geringeren Vergiitungen fiihrt.

Der Gesetzentwurf sieht weiter vor, dass der Aufsichtsrat verpflichtet wird, bei
der Festsetzung der Gesamtbeziige "langfristige Verhaltensanreize zur nachhal-
tigen Unternehmensentwicklung" zu setzen. Die vorgeschlagene Regelung ver-
bietet dem Aufsichtsrat, sich auf eine reine Fixvergiitung zu beschrinken und
verpflichtet ihn zur Vereinbarung variabler Vergiitungselemente mit langfristi-
ger Anreizwirkung. Der Entwurf will ebenfalls die Wartezeit fiir die erstmalige
Ausiibung von Optionsrechten auf den Bezug von Aktien von zwei auf vier Jah-
re seit der Einrdumung der Bezugsrechte verlingern. Hierbei scheint den Ent-
wurfsverfassern nicht ganz klar gewesen zu sein, dass eine Ausiibung von Akti-
enoptionen vor Ablauf der Laufzeit iiblicherweise zu geringeren Gewinnen fiir
die berechtigten Manager flihrt. Die neue Regelung unterstiitzt damit gewinnop-
timales Ausiibungsverhalten von Managern und erhoht deren Gewinn aus ge-
wihrten Aktienoptionen.

Ein weiterer Regelungsvorschlag betrifft die nachtrigliche Herabsetzung der
Bezilige amtierender und pensionierter Vorstandsmitglieder. Der Entwurf sieht
eine Verminderung der Anforderungen an die Herabsetzung der Beziige vor.
Wihrend bisher eine ,,wesentliche* Verschlechterung der Lage der Gesellschaft
erforderlich ist, soll die Herabsetzung nun schon zuldssig sein, wenn die Weiter-
gewahrung der Beziige ,,unbillig® wére, wihrend nach geltendem Recht eine
,schwere Unbilligkeit” notig ist. Der Gesetzgeber will damit dem Aufsichtsrat
die Moglichkeit einer weitgehend beliebigen Herabsetzung der Beziige eréffnen.
Die Vorschrift scheint eine Antwort auf einen in der Presse viel diskutierten
Pensionsfall in einem Energieversorgungsunternehmen zu sein. Das Problem
dieser Regelung besteht darin, dass sie alle Beteiligten ohne jegliche Rechtssi-
cherheit zuriicklasst. Das ist fiir die betroffenen Vorstandsmitglieder, aber auch
fiir den entscheidenden Aufsichtsrat unzumutbar, da dieser nach dem Gesetz-



entwurf ja zugleich unter Haftungsandrohung verpflichtet sein soll, die ,,billi-
gen Herabsetzungen durchzufiihren. Bemerkenswert ist das Verstdndnis der
Gesetzentwurfsverfasser von der grundsétzlichen Aufgabe von Unternehmen als
»gesellschaftlicher Veranstaltung® bei der Frage der Billigkeitsbeurteilung der
Vergiitungen. So kommt es zur Beurteilung als ,,unbillig* nach der Begriindung
des Entwurfs nicht nur auf die ,,Unbilligkeit” fiir die Aktiengesellschaft an. In
der ,,Formulierungshilfe* der Bundesregierung stand noch der Satz ,,Unbillig
kann die Weitergewdhrung auch sein, wenn sie von einer allgemeinen Betrach-
tung aus unbillig erscheint.” Damit wiirde die Hohe der Bezahlung der Topma-
nager abhidngig von einer ,,allgemeinen Betrachtung®, gestiitzt auf sozialpoli-
tisch gesundes Empfinden. Es wire eine unbeschriinkt beliebige Offnung fiir
politische Vergiitungsentscheidungen. Mit einem Rechtsstaat hat das wenig zu
tun. Die Regelung wiirde vor dem Verfassungsgericht keinen Bestand haben.

Die auf kurzfristige Erfolgsziele bezogenen Zusatzzahlungen (Boni) sollen die
Vorstinde nach dem Entwurf erst nach Vertragsende beziehen konnen. Damit
sollen die Manager angehalten werden, sich mehr am langfristigen Erfolg des
Unternehmens zu orientieren. Richtig ist hierbei, dass die Lange der Messperi-
ode die Varianz bei der Messung der Leistung der Vorstinde vermindert und
damit die wirkliche Vorstandsleistung besser erfasst. Hierdurch wird eine hohe-
re Anreizintensitit der Vergilitung erreicht. Im gesamten Verglitungsvolumen,
das sich ja durch den Entwurf nicht dndert, gewinnen damit langerfristige Ver-
giitungsbestandteile ein hoheres Gewicht. Der Entwurf fiihrt damit im Ergebnis
zu einer Amerikanisierung der Vergiitungsstruktur: Im Jahr 2008 wurde ein
DAX30 Vorstandsvorsitzender im Median mit 30% Festgehalt, 50% kurzfristige
und 20% langfristiger Erfolgsvergiitung entlohnt. Die entsprechende Median-
Vergiitungsstruktur fiir den CEO eines S&P 500 Unternehmens zeigt ein vollig
anderes Bild: 10% fest, 20 % kurzfristig und 70% langfristige Anreizvergiitung.
Aber war es nicht so, dass die Bankenkrise in den USA ihren Ursprung nahm?

Die Vor- und Nachteile der jeweiligen Vergiitungsvorschlidge sind nur in Bezug
auf die Lage des einzelnen Unternehmens zu gewichten. Eine zwingende gesetz-
liche Losung, die die einzusetzende Vergiitungstechnik vorschreibt, erscheint
naiv und sollte unterbleiben. Dies gilt auch fiir entsprechende pauschale Emp-
fehlungen der Corporate Governance Kommission.

Neben den darlegten eher schadlichen oder belanglosen Regelungen gibt es auch
sinnvolle Vorschriften, die die Transparenz der Vorstandsvergiitungsausweise
erheblich verbessern. Eine Antwort auf die Ursachen der Bankenkrise stellen sie
nicht dar. Bemerkenswerte Fortschritte bringt das liberwiegend dirigistische
Vorschriftensammelsurium nicht. Ist es nur als Gesamtpaket zu erhalten, zéhlen
die iiberfliissigen und schiadlichen Vorschriften mehr als die wenigen niitzlichen.
Ein Verzicht auf das gesamte Gesetzesvorhaben wére besser. Zuweilen ist weni-
ger mehr.



