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BANKEN UND FINANZEN

Mittwoch, 25. September 2019

AUS DER BANKEN- UND FINANZGESCHICHTE

Finanzunternehmen zwischen Recht und Staat

Von Cornelia Woll
Borsen-Zeitung, 25.9.2019
Kann die Politik die groRten Unter-
nehmen der Finanzwirtschaft {iber-
haupt noch kontrollieren? Im Zuge
der Aufarbeitung der jiingsten
Finanzkrise beklagen Kritiker,
Finanzinstitute entkimen dank ihrer
strukturellen Bedeutung dem langen
Arm der Politik und letztlich auch
der Rechtsprechung. Verwundere es
nicht, dass bis heute die Fiihrungs-
krafte der Finanzwirtschaft kaum
durch strafrechtliche Verfahren fiir
Missbrauch zu Verantwortung gezo-
gen worden seien?

Tatsdchlich kann man trotz aller
Reformbemiihungen der vergange-
nen Jahre nur eingeschridnkt von
einer staatlichen Kontrolle des
Finanzsektors sprechen. Und was die
Rechtsprechung betrifft, nahm die
Aufarbeitung der Krise insbesondere
die Form von Vergleichen an. Tat-
séchlich hiuften sich im vergange-
nen Jahrzehnt die Félle, in denen
multinationale Unternehmen allge-
meine Vergehen durch Geldbuflen
ausgleichen. Dabei handelt es sich
um ein internationales Phidnomen,
das sich auch durch US-Rechtspre-
chung immer stirker verbreitet.
Allerdings stellt die jiingste Entwick-
lung auch die Wertestrukturen unse-
rer Wirtschaftsordnungen in Frage
und bedarf letztlich einer europdii-
schen Losung.

Schwindende Kontrolle

Die Frage, ob der Staat die
Finanzwirtschaft noch kontrolliert
oder {iberhaupt kontrollieren kann,
mag sowohl Skeptiker als auch Opti-
misten befremden. Hat nicht die
Finanzkrise die Ohnmacht der Poli-
tik, der Aufsichtsbehoérden und der
internationalen Wirtschaftsorgani-
sationen offengelegt?, fragen die
Skeptiker. Ganze Lander wie Island
und Irland wurden von einer Ban-
kenkrise in den Staatsbankrott
getrieben. Selbst die groiten Wirt-
schaftsnationen mussten in atembe-
raubenden Rettungsaktionen Mil-
liarden aufwenden, um schwanken-
de Finanzinstitute zu stiitzen, die
Panik zu stoppen und den eingefro-
renen Interbankenmarkt zu verfliis-
sigen und so eine stirkere Auswei-
tung der Krise auf die Realwirtschaft
zu vermeiden.

Ganz im Gegenteil!, erwidern die
Optimisten. Gerade die massiven
Eingriffe zeigten doch, dass Staaten
sowohl konventionelle als auch
unkonventionelle Mittel besitzen,
um ihre Wirtschaften zu stabilisie-
ren. In den meisten Landern konnte
so ein Zusammenbruch der Wirt-
schaft vermieden werden. Vor allem
hitten Politik und Regulierer
gelernt, durch welche Fehler es
iiberhaupt erst zur Krise kommen
konnte und koénnen diese nun
gezielt korrigieren. Von Unterneh-
mensseite ist zuweilen zu horen,
dass die Regulierungsauflagen nun
extrem hoch seien, dass man nur
eingeschréankt von freien Méarkten
reden konne und dass der Staat und
die Aufsichtsbehorden allgegen-
wartig seien und weit ins wirtschaft-
liche Handeln eingriffen.

Beide Positionen spiegeln wider,
wie grof3 die gegenseitige Abhén-
gigkeit von Staat und Finanzwirt-
schaft ist. Dieser Zustand bildete
sich insbesondere nach dem Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Regi-
mes 1971 heraus. Die daraus folgen-
de Offnung der Kapitalmaérkte,
niedrige Zinsen und zunehmende
Liberalisierung fithrten zu einem
rasanten Wachstum der weltweiten
Finanzmaérkte. Im gleichen Mal3e
wuchs die private und offentliche
Verschuldung und ermdglichte
Investitionen auch nach der Wirt-
schaftswunderzeit. Im Zuge dessen
wurden Staaten und Haushalte
deutlich stérker von den Schwan-
kungen der Finanzmérkte abhén-
gig. Niedrige Zinsen ermoglichen
zwar ,leichtes Geld“, Zinsschwan-
kungen oder Wechselkursanpas-
sungen konnen jedoch in der Folge
das Gleichgewicht gesamter Natio-
nen aus den Fugen bringen.

Der Finanzsektor ist somit nicht
nur wegen seines intrinsischen
Wachstums bzw. den direkt und
indirekt assoziierten Arbeitsplatzen
von Bedeutung. Vielmehr spielt er
eine zentrale Rolle fiir die Finanzie-
rung der Realwirtschaft und der

Staatsfinanzen. Daraus ergibt sich
eine Vernetzung der Unternehmen
untereinander und zugleich mit
staatlichen Einrichtungen, die als
,Systemisches Risiko“ bezeichnet
wird. Finanzinstitute sind private
Wirtschaftsakteure, aber sie produ-
zieren ein Offentliches Gut: Kredit
(und somit Geld). Dies wirft weit-
reichende Steuerungsfragen auf,
insbesondere wenn Probleme auf-
tauchen.

Tatséchlich wurde das staatlich-
private Zwitterdasein der Finanzin-
stitute durch die Finanzkrise auch fiir
die Allgemeinheit erkennbar. So war
und ist der groRte Skandal das Aus-
hebeln der Marktlogik, die den
Handlungen aller Wirtschaftsakteu-
re zugrunde liegen muss. Danach
wird Erfolg durch Gewinn belohnt,
Fehler durch Verlust bestraft, im
schlimmsten Falle durch Bankrott.
Ist dies nicht gegeben, spricht man
in den Wirtschaftswissenschaften
vom Anreiz zu fahrlédssigem Verhal-
ten, auf Englisch ,Moral Hazard“.

Tatséchlich blieben die in der
Theorie gedachten Sanktionsmecha-
nismen in der Finanzkrise aus. Der
teilweise extrem hohe Gewinn, den
die Finanzindustrie durch ihr riskan-
tes Verhalten {iber Jahre erwirtschaf-
ten konnte, ging in private Taschen.
Der Verlust, die Kosten, die entstan-
den, um den Zusammenbruch zu ver-
hindern, wurden jedoch vom Staat
und somit von den Steuerzahlern
getragen. Ein US-amerikanischer
Journalist bemerkte, dass Finanzka-
pitalismus ohne Bankrott kein Kapi-
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talismus sei, sondern eine Art Sozia-
lismus fiir Reiche.

Dass sich solch desastrosen Vertei-
lungskonsequenzen nie wiederholen
konnen, wurde zur Grundaufgabe
aller Reformmaf$nahmen, die natio-
nal, auf europédischer Ebene und
international in den zuriickliegenden
zehn Jahren unternommen worden
sind. Auch wenn ein Konsens be-
steht, dass die Rettungsmaf3nahmen
in der Finanzkrise notwendig waren,
ist ebenso klar, dass sie grol3e Vertei-
lungsungerechtigkeiten zur Folge
hatten.

Wenn also nicht der Markt die Feh-
ler der Finanzkrise bestraft, wie ist
es mit dem Rechtsweg? Diese Frage
stellt sich nicht zuletzt, weil offen-
sichtlich ist, dass nicht nur Fehlent-
scheidungen, sondern auch ein
bewusstes Spiel mit der Legalitét zur
Krise gefithrt haben. Koénnen Ent-
scheidungstrdger innerhalb der
Finanzinstitute dafiir juristisch ver-
antwortlich gemacht werden? Diese
Frage wurde immer wieder laut, vor
allem in den USA, wo die ,New York
Times“jlingst zum zehnten Jahrestag
der Krise anprangerte, dass kein ein-
ziges Vorstandsmitglied der Wall
Street strafrechtlich belangt wurde.

Diese Zuriickhaltung iiberrascht,
gab es doch in den USA nach der
Savings and Loans Crisis der 1980er-
Jahre mehr als 800 strafrechtliche
Verurteilungen. Allerdings betraf
dies verhaltnismaf3ig kleine Banken
und Finanzinstitute, die auch nach
der jiingsten Finanzkrise wieder in
grofdem Mal3e von gerichtlichen Kon-
sequenzen betroffen sind. So gab es
in den USA seit 2008 bei den kleinen
und mittelgrof3en Banken — weit ent-
fernt von der Wall Street — 355 straf-
rechtliche Verurteilungen, ein-
schlieBlich Haftstrafen in 263 Féllen,
wie der Special Investigator for the
Troubled Asset Relief Plan berichtet.

Auch in anderen Landern zog man
gerichtliche Konsequenzen. So wur-
den weltweit fast 50 Vorstandsmit-
glieder der Finanzindustrie im Zuge
der Krise zu Haftstrafen verurteilt:
iiber die Halfte in Island mit 25 Straf-
urteilen wegen Marktmanipulation,
Félschung und Unterschlagung,
gefolgt von Spanien mit elf Verurtei-
lungen und Irland mit sieben.

Wie konnte es jedoch zu dem tiber-
raschenden Ungleichgewicht zwi-
schen GroBbanken und kleineren
Instituten kommen? Fiir Brandon
Garett, US-Jurist und Autor eines
Buchs mit dem bezeichnenden Titel
,Too Big to Jail“, fithrt die Antwort
auf die Frage, warum in den USA
Groflunternehmen immer weniger
strafrechtlich belangt werden, in die
Zeit des Enron-Skandals zuriick.
2002 wurde die Priifungsgesell-
schaft Arthur Andersen wegen Ver-
nichtung von Enron-Akten straf-
rechtlich verfolgt. Der wirtschaftli-
che Schaden war noch vor Beendi-
gung des Verfahrens so tiefgreifend,
dass das Unternehmen aufgeldst
wurde. Als drei Jahre spéter der
Oberste Gerichtshof in der Berufung
das Urteil revidierte, war das be-
schuldigte Unternehmen wirtschaft-
lich schon ldngst Geschichte.

Dieser Fall macht deutlich, dass
strafrechtliche Verfahren gegen
Grofunternehmen mit Marktdyna-
miken kollidieren. Die juristische
Grundannahme, dass ein Angeklag-
ter unschuldig ist, bis das Gegenteil
bewiesen wurde, kann nicht an
Marktteilnehmer vermittelt werden.
Investoren und Mitarbeiter reagieren
allein schon auf das Signal einer Ver-
fahrenseroffnung. Sie konnen sich
zuriickziehen und somit das Unter-
nehmen wirtschaftlich verurteilen,
lange bevor die rechtlichen Fragen
geklart sind.

Geldbuf3en in Rekordhohe

Dieses Risiko wird nun immer
weniger in Kauf genommen, da in
den USA ein anderes Sanktionsmittel
zur Verfiigung steht: die sogenann-
ten ,Deferred Prosecution Settle-
ments®, also Verhandlungen zur Ein-
stellung einer strafrechtlichen Ver-
folgung. In diesen Verhandlungen
erklart sich ein Unternehmen dazu
bereit, ohne Schuldbekenntnis eine
Strafe zu zahlen und eine Reihe von
Auflagen zu erfiillen, die zur Legiti-
mierung der Unternehmensprozesse
beitragen sollen. Im vergangenen
Jahrzehnt fiihrten Vergleiche und
Geldbulen zu jahrlich neuen Rekor-
den: Im Jahr 2015 erreichten sie
allein auf Bundesniveau in den USA
insgesamt mehr als 9 Mrd. Dollar.

Im Zuge der Finanzkrise boten die-
se aullergerichtlichen Verhandlun-
gen einen Weg, die Verantwortlichen
der Wall Street zur Verantwortung
zu ziehen. Wéahrend im Finanzsektor
vor 2009 wenige Verhandlungen
stattgefunden hatten, stieg die An-
zahl danach rasant an, auch weil sich
das US Department of Justice nicht
vorwerfen lassen wollte, bei der
Finanzkrise untétig zuzusehen. Da
sich Garretts Daten nur auf bundes-
weite Verfahren in den USA bezie-
hen, kommt man zu weitaus beein-
druckenderen Betrdgen, wenn man
alle US-Regulationsbeh6érden und
einzelne Bundesstaaten hinzu-
nimmt, wie es die Forschungsabtei-
lung der ,Financial Times“ getan hat.
Sie ermittelte Bul3gelder von mehr
als 50 Mrd. Dollar pro Jahr.

Einzelne Finanzinstitute mussten
mehr als 10 Mrd. Dollar zahlen, wie
etwa Bank of America oder J.P. Mor-
gan Chase, teilweise sogar iber meh-
rere Jahre hinweg. Rekorde wurden
aber auch durch einmalige Geldbu-
Ben in Milliardenh6he gesetzt, wie
etwa bei BNP Paribas, die zu einer
Strafe von 9 Mrd. Dollar wegen Hin-

Die Aufarbeitung der Finanzkrise zeigt einen Wandel der Sanktionsmittel, von dem vor allem die USA profitieren
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tergehung der Wirtschaftssanktio-
nen der Vereinigten Staaten gegen-
iiber Lindern wie dem Sudan ver-
urteilt wurde.

Geldbul3en in Milliardenhohe als
Sanktionen fiir wirtschaftliches
Fehlverhalten sind somit zu einem
wichtigen Element der internatio-
nalen Wirtschaftsordnung gewor-
den. Somit ist Garant der Moral in
der Finanzindustrie in vielen Fallen
weder der Markt noch das Straf-
recht, sondern Verhandlungen mit
Staatsanwailten und Aufsichtsbe-
horden.

Diese Verhandlungsmethode hat
Vorteile fiir beide Seiten. Zum einen
erleichtert sie die Aufarbeitung der
Félle, da sie dem Unternehmen
Anreize bietet, zu kooperieren und
interne Informationen freizugeben.
Bedenkt man die Komplexitat multi-
nationaler Unternehmen, ist die Be-
deutung solcher Kooperation nicht
zu unterschitzen. Zum anderen ge-
wihrleistet diese Zusammenarbeit,
dass Félle iiberhaupt behandelt und
abgeschlossen werden kénnen und
somit den Geschidigten ein Aus-
gleich gezahlt werden kann. Den
Unternehmen erméglicht die Koope-
ration, ihre Lizenz zu behalten und
einer strafrechtlichen Verurteilung
zu entgehen. Diese wiirde namlich
die Teilnahme an offentlichen Aus-
schreibungen beeintréchtigen, was
fiir die Konzerne von grof3er Bedeu-
tung ist.

Dennoch verschiebt diese Neue-
rung das Wertesystem der Marktord-
nung. Die Art der Rechtsfindung
orientiert sich an der Grofe des
Unternehmens, nicht an der Schwere
des Vergehens. Das Unternehmen als
juristische Person wird zur Verant-
wortung gezogen, aber mit geringe-
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ren Konsequenzen als im Falle eines
Schuldspruchs. Die Unternehmens-
leitung entkommt in vielen Féllen
personlichen Konsequenzen. Auch
finanziell werden die Kosten nicht
von den Entscheidungstrdgern des
Unternehmens geschultert, sondern
von den Aktionéren. Vor diesem Hin-
tergrund ist fraglich, ob Wiederho-
lungstaten durch die neue Verhand-
lungskultur effektiv eingeddmmt
werden kénnen.

Uber diese Verhiltnisse mag man
mit den Schultern zucken und sie
als amerikanische Entwicklung

abtun. Da multinationale Unterneh-
men per Definition in mehreren Lan-
dern tétig sind, unterliegen sie
natiirlich dem jeweiligen dortigen
Rechtsrahmen. Aber aufgrund des
Foreign Corrupt Practices Act, der
Bestimmungen fiir die Verfolgung
von Taten im Ausland enthélt, kon-
nen in den USA auch Vergehen
untersucht werden, die nicht auf
amerikanischem Boden stattfanden.
Es kommt hinzu, dass US-Behorden
in letzter Konsequenz immer die
Unternehmenslizenz in den USA
entziehen kénnen. Dadurch entsteht
eine extraterritoriale Reichweite des
amerikanischen Rechts. Aus Markt-
macht wird Rechtsprechung.

Auf der Anklagebank

Tatséchlich sitzen in etwa einem
Sechstel aller Félle, die in den USA
auf Bundesebene behandelt werden,
ausldndische Unternehmen auf der
Anklagebank. Und dabei fllt insbe-
sondere auf, dass rund 60% aller
Geldbufien aus den Jahren 2000 bis
2017 von auslédndischen Unterneh-
men stammen: Dies waren 25 Mrd.
Dollar insgesamt. Deutschland steht
dabei mit 4,6 Mrd. Dollar an erster
Stelle, gefolgt von der Schweiz, dem
Vereinigten Konigreich, Japan und
Frankreich.

Um aufzeigen zu konnen, ob es
sich gezielt um Diskriminierung von
ausldndischen Firmen handelt, ist
diese Datenanalyse zu oberflachlich.
Dennoch wird klar, dass aus Recht-
sprechung ein Instrument des Wirt-
schaftskrieges werden kann, wie
man unldngst auch im jiingsten Fall
der Auseinandersetzung der Ver-
einigten Staaten mit der chinesi-
schen Technologiefirma Huawei
sehen konnte.

Spétestens wenn ein ,,Heimat“-Un-
ternehmen, wie etwa Volkswagen
und die Deutsche Bank in Deutsch-
land oder Alstom und BNP Paribas
in Frankreich, mehrere Milliarden an
den amerikanischen Staat zahlt, wird
die Politik eines Landes auf diese
Entwicklung aufmerksam. Dabei
stellen sich gleich zwei unangeneh-
me Fragen: Erstens, wenn tatséchlich
Korruption, Betrug, Untreue oder
dhnliche Vergehen vorliegen, wieso
sind die nationalen Staatsanwalt-
schaften oder Aufsichtsbehorden
nicht tdtig geworden? Zweitens,
wenn ein heimisches Unternehmen
hohe Buf3gelder zahlen muss, wieso
dann in den USA und nicht im Hei-
matland? Argumentiert man, dass
regelméllige Buldzahlungen gegen-
wartig zur ,,cost of doing business®
geworden sind, konnte man es sogar
fiir ein funktionales Aquivalent fiir
Steuereinnahmen halten. Die Frage,
wieso dieses Geld von Unternehmen
nicht in die eigene Staatskasse flie-
Ben soll, spiegelt unterschwellig
chauvinistische Reaktionen wider,
die mit dieser neuen Globalisierungs-
dynamik einhergehen.

Tatsédchlich lieR die Antwort der
Politik nicht lange auf sich warten.
Trotz erheblicher Unterschiede zum
US-Rechtssystem importierten meh-
rere Lander in den vergangenen Jah-

ren die Verhandlungskultur der ame-
rikanischen Justiz. In Kanada, Brasi-
lien, dem Vereinigten Konigreich
und Frankreich gibt es inzwischen
dhnliche Moglichkeiten, Unterneh-
men strafrechtlich zu verfolgen und
einen Vergleich zu erzielen. Das
deutsche Recht schlief3t die straf-
rechtliche Verfolgung von Unterneh-
men zwar aus, sieht aber die Mog-
lichkeit vor, die Einstellung des Ver-
fahrens zu verhandeln.

Lander wie Frankreich, das seinen
Rechtsrahmen 2016 anpasste, beto-
nen die Effizienz der neuen Instru-
mente. War die Aufarbeitung der Fal-
le fiir die Staatsanwaltschaft in vielen
Unternehmen frither nahezu unmog-
lich, konnen sie seither auf interne
Zusammenarbeit dringen. Auler-
dem ermoglichen die neuen Instru-
mente Teilhabe an US-Verfahren,
wie jiingst 2018 bei einer gemeinsa-
men Verhandlung der amerikani-
schen und franzosischen Staatsan-
wilte mit der Bank Société Générale.
In Frankreich freut man sich, endlich
,wettbewerbsfdhig“ geworden zu
sein — auch wenn sich der Wettbe-
werb in diesem Fall nicht auf die
Wirtschaft, sondern auf die Teilhabe
an Rechtsverfahren und Buf3geld-
Zahlungen bezieht.

Kampf um Sanktionsmacht

Es scheint sich also ein globaler
Wettbewerb um die Sanktionsmacht
iiber Groflunternehmen zu entwi-
ckeln. Zwar geht dieses Phdnomen
iiber die Problematik der Finanzin-
dustrie hinaus, doch ist diese ein pro-
minentes Beispiel. Zur Aufarbeitung
missbrauchlichen Verhaltens wird
zunehmend mit Vergleichen und
Geldbullen gearbeitet. Mit dieser
urspriinglich ~ US-amerikanischen
Praxis geht somit eine globale Har-
monisierung der juristischen Instru-
mente einher.

Die Anpassung der nationalen
Rechtsrahmen an die amerikanische
Verhandlungsjustiz wirft allerdings
weitreichende normative Fragen auf.
Sich allein auf die amerikanische
Rechtsprechung zu verlassen, er-
scheint in vielerlei Hinsicht unbefrie-
digend, weicht diese doch stark von
den europdischen Ordnungen ab.
Dennoch bietet es sich an, mit Blick
auf die Globalisierung der Wirtschaft
den bestehenden Rechtsrahmen zu
tiberdenken, um sicherzustellen, dass
auch in der Zukunft Sanktionen die
Werte unserer Gesellschaft wider-
spiegeln. Dies kann bei multinationa-
len Wirtschaftsakteuren letztlich nur
die Zusammenarbeit auf européi-
scher Ebene gewihrleisten, wie wir
es zum Beispiel aus der Wettbewerbs-
politik kennen.

Strafrecht in Europa ist allerdings
eine hauptsédchlich nationale Kom-
petenz mit Koordinationsbefugnis-
sen der Europdischen Kommission,
die auch fiir ganz besonders schwere
Fille von Kriminalitit mit grenz-
iiberschreitenden Aspekten zustén-
dig ist. Der Vertrag von Lissabon
sieht jedoch die Schaffung einer
Europdischen Staatsanwaltschaft
vor, auf deren Griindung sich der
Europdische Rat 2017 einigte.
Voraussichtlich werden 20 Mitglied-
staaten Anfang 2021 eine Europdi-
sche Staatsanwaltschaft als unab-
héngige EU-Behorde griinden, die —
in Luxemburg angesiedelt — der
Bekdmpfung von schweren, den
finanziellen Interessen der EU scha-
denden Straftaten mit grenziiber-
schreitender Dimension dienen soll.
Allein das Prozedere seit dem Jahr
2001 zur Griindung dieser Staatsan-
waltschaft zeigt, wie sehr eine euro-
péische strafrechtliche Kompetenz
derzeit noch in Frage gestellt wird.
Auflerdem ist es jedem Beobachter
Europas klar, dass im Moment kein
glinstiger Zeitpunkt zur Vertiefung
europdischer Zusammenarbeit ist.

Dennoch, oder gerade wegen der
immer lauter werdenden Kritik an
der Europdischen Union, erscheint
Europaals einzig relevanter Losungs-
ansatz. Hort man nicht immer wie-
der, die EU sei ein technokratisches
Gebilde mit demokratischem Defizit,
das Wirtschaftsdynamiken tiber das
Interesse der Bevolkerung setzt?
Aber zur Korrektur dieses Vorwurfs
bedarf es nicht nur der Starkung der
demokratischen Prozesse, sondern
auch der Festigung des rechtlichen
Rahmens fiir die stérksten Teilneh-
mer der Wirtschaft: die Unter-
nehmen.



