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In Europa herrscht heute weitgehend Ei-
nigkeit, dass Mängel der Corporate Gover-
nance zur Finanzmarktkrise beigetragen 
haben, wenn auch nicht deren Auslöser 
waren, und dass eine Verbesserung der 
Corporate Governance ein wesentliches 
Element künftiger Krisenverhütung ist, 
nach Ansicht der EU-Kommission sogar 
deren „Herzstück“.1)

Die derzeitigen Regulierungsbemühungen 
im Bereich der Corporate Governance, die 
ihren Ursprung überwiegend auf europä-
ischer Ebene haben, sind eine Reaktion auf 
das vermutete beziehungsweise belegte 
Ver sagen guter Unternehmensführung, wie  
es die Finanzmarktkrise zutage gefördert 
hat.

Verantwortung für die Krise

Von Anbeginn an hat die EU-Kommission 
nicht nur die Banken, sondern den Finanz-
sektor insgesamt als den Schuldigen aus-
gemacht. Im Zuge der Finanzmarktkrise 
wurde der Begriff der „Finanzinstitute“ ge-
prägt, der Banken und Versicherungen 
umfasst und zunehmend Gegenstand ei-
genständiger Corporate Governance bezo-
gener Regulierung wurde.2) In den Finanz-
instituten wurde das Vorstandsverhalten 
für den Ausbruch der Finanzmarktkrise 
verantwortlich gemacht. Die Vorstände 
waren nach Ansicht des Financial Stability 
Board, der EU-Kommission und vieler an-
derer Standardsetzer falschen Anreizstruk-
turen unterworfen. Unangemessene Ver-
gütungen seien ohne Berücksichtigung des 
nachhaltigen Beitrags der Vorstände, das 
heißt ohne hinreichende Berücksichtigung 
von Risikoelementen, gezahlt worden. 

Im Weiteren wurden die Aufsichtsräte als 
Mitverantwortliche identifiziert. Hier ging 
es fortan um die Frage der richtigen Zu-
sammensetzung, Qualifikation und zeit-

lichen Verfügbarkeit ihrer Mitglieder. Das 
Grünbuch der EU-Kommission zur Corpo-
rate Governance in Finanzinstituten und 
Vergütungspolitik aus dem Jahr 20103) fin-
det deutliche Worte und ist Grundstein 
 aller weiteren Betrachtungen, auch weit 
über den Finanzsektor hinaus.

Das in seinem Titel ausschließlich auf den 
Finanzsektor bezogene Grünbuch 2010 be-
fasst sich mit sieben Schwerpunktthemen: 
dem Verwaltungsrat beziehungsweise Auf-
sichtsrat, dem Risikomanagement, den 
 externen Revisoren beziehungsweise Ab-
schlussprüfern, den Aufsichtsbehörden, den 

Aktionären, der Vergütung und den Inte-
ressenkonflikten.

Aus deutscher Sicht enthält es einige 
überzeugende Vorstellungen. Viele der in 
der Konsultation aufgeworfenen Fragen 
befassen sich mit Themen, die ohnehin im 
deutschen Recht bereits verankert sind. 
Natürlich gibt es immer wieder Nuancen, 
in denen auch aus deutscher Sicht andere 
Regelungen, vor allem weniger Regulie-
rung, wünschenswert wären.4)

Finanzsektor – und mehr

Im Ansatz auch für Deutschland neu  waren 
die Überlegungen zu der Verantwortung 
der Aktionäre für eine funktionierende 
Corporate Governance der Unternehmen, 
insbesondere vor dem Hintergrund einer 
künftigen Krisenverhütung.5) An der Grund-
annahme, dass die Aktionäre schon aus 
 eigenem Interesse heraus für eine bessere 
Corporate Governance im Unternehmen 
sorgen, da sie ihr Kapital dort binden,  
bestehen inzwischen erhebliche Zweifel. 
Die EU-Kommission erwägt daher, Aktio-
nären, zumindest institutionellen Investo-
ren, auch Pflichten aufzuerlegen, nach- 
dem jahrelang ihre grenzüberschreitenden 
Rech te in Europa ausgebaut worden wa-
ren. Als Vorreiter kann hier insbesondere 
der UK Stewardship Code für institutionel-
le Investoren vom Juli 20106) gesehen wer-
den.

Im Grünbuch 2010 kündigte die EU-Kom-
mission bereits das Grünbuch zum Europä-
ischen Corporate-Governance-Rahmen an, 
das sich dann in erster Linie an börsenno-
tierte Unternehmen wenden sollte und am 
5. April 20117) erschien. Sechs der sieben 
Schwerpunktthemen des Grünbuchs 2010 
wurden auch für börsennotierte Unterneh-
men insgesamt als besonders wichtig iden-
tifiziert, sodass mit Ausnahme der von ei-
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In der Öffentlichkeit ist zwar immer wieder 
die Vergütung in der (Finanz-)Wirtschaft 
das beliebteste weil öffentlichkeitswirk-
samste Thema der Corporate-Governance-
Debatte. Im einschlägigen Grünbuch 2010 
der EU-Kommission beispielsweise umfasst 
sie jedoch nur einen von sieben Bereichen. 
Gerade durch die Erfahrungen mit dieser 
Konsultation sieht sich die Autorin in ihrer 
Auffassung bestärkt, die deutsche bezie-
hungsweise oft die kontinentaleuropäische 
Stellung zu einzelnen Themen in sachlicher 
Form so frühzeitig und so umfassend wie 
möglich bei der EU-Kommission vorzubrin-
gen. Bei aller Einsicht in eine angemessene 
Reaktion auf die Finanzkrise wirft sie die 
Frage auf, ob der Ansatz umfassender Re-
gulierung auf dem Gebiet der Corporate 
Governance richtig sein kann, und wenn ja, 
ob er dann auf den Finanzsektor, oder viel-
leicht sogar nur auf die Banken beschränkt 
sein sollte, statt darüber hinaus für alle 
börsennotierten Unternehmen Geltung zu 
verlangen. Dass gute Unternehmensfüh-
rung durch ein dichtes Netzwerk staat-
licher und halbstaatlicher Regeln erreicht 
werden kann, bezweifelt sie. (Red.)
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genständigen Regulierungsbemühungen 
erfassten Thematik der Abschluss prüfung8) 
sämtliche Themen im Grünbuch 2011 er-
neut aufgegriffen wurden. 

Es wäre daher im Interesse aller börsenno-
tierten Unternehmen gewesen, bereits im 
Rahmen der ersten Konsultation zu diesem 
Grünbuch 2010 Stellung zu nehmen, also 
deutlich über den Finanzsektor hinaus. 
Dies ist nicht in einem wünschenswerten 
Umfang geschehen, auch nicht in 
Deutschland. Der irreführende Titel des 
Grünbuchs 2010 mag ein Grund hierfür 
gewesen sein. Hinzu kommt aber sicher 
auch der noch zu verbreitete Attentismus, 
verbunden mit der Überzeugung, dass es 
ausreiche, erst später einzugreifen, sich 
später eventuell zu wehren und seine eige-
nen Vorstellungen vorzutragen. Dies ist ein 
Irrtum. Es ist im Gegenteil zwingend erfor-
derlich, die deutsche, ja überhaupt die 
kontinentaleuropäische Stellung zu einzel-
nen Themen so frühzeitig und so umfas-
send wie möglich in sachlicher Form vor-
zubringen. 

Kontinentaleuropa – zu wenig  
mit einer Stimme

Oft wird behauptet, die EU-Kommission 
gewähre kein Gehör, gehe nicht genug auf 
ihr vorgetragene abweichende Auffassun-
gen ein. Das ist unzutreffend. Rüdiger von 
Rosen hat jede Gelegenheit genutzt, die 
Auffassungen des DAI und seine persön-
lichen Ansichten am richtigen Ort vor-
zutragen. Selbstverständlich ist die EU-
Kommission daran interessiert, von ihren 
Stakeholdern so früh und so objektiv wie 
möglich, unter Berücksichtigung unter-
schiedlicher Ansätze, informiert zu wer-
den, mit dem Ziel, eine ausgewogene und 
nur so weit greifende Regulierungspraxis 
zu entwickeln wie notwendig ist, um einen 
Mehrwert für die Europäische Union zu 
schaffen. 

Diesbezüglich spricht Kontinentaleuropa 
noch zu wenig mit einer Stimme, bringt 
seine Interessen zu wenig zur Geltung und 
überlässt damit den meist exzellent aufbe-
reiteten und gut verpackten Vorstellungen 
angelsächsischer Prägung einen zu weiten 
Raum. Es ist unbedingt erforderlich, in 
Deutschland wie in Kontinentaleuropa ins-
gesamt, ein größeres Bewusstsein hierfür 
zu schaffen und mehr Energie für ein ge-
meinsames Engagement und ein gemein-
sames Vorgehen aufzubringen.

Ziel muss es sein, moderat und mit  Bedacht 
zu regulieren. Es darf nicht verwundern, 
dass Untersuchungen zur Mitverantwor-
tung ungenügender Corporate Governance 
im Finanzsektor auch unmittelbaren Ein-
fluss auf die Welt aller börsennotierten 
Unternehmen haben. Dies wird auch durch 
die Themenidentität der Grünbücher 2010 
und 2011 hervorgehoben. Dennoch muss es 
gelingen, Verschärfungen der Corporate 
Governance im Wege zwingenden Rechts 
zumindest für die Welt der börsennotierten 
Unternehmen außerhalb des Finanzsektors, 
also in der sogenannten Realwirtschaft, auf 
ein Mindestmaß zu beschränken. Es muss 
ein überwiegender volkswirtschaftlicher 
Nutzen aus den Einschränkungen der un-
ternehmerischen Freiheit geschöpft wer-
den können.9)

Die EU-Kommission hat im Grünbuch 2011 
erstmals in diesem Zusammenhang auch 
den Gedanken der Proportionalität einge-
bracht und hinterfragt, ob die zur Dis-
kussion gestellten Regelungssätze wirklich 
auf alle börsennotierten Unternehmen An-
wendung finden sollen oder ob es nicht 
kleinere börsennotierte Unternehmen gibt, 
für die eine solche Regelungsdichte uner-
wünscht und nur mit erheblichem Auf-
wand, eben disproportionalem Mehrauf-
wand, umzusetzen ist.10) 

Weiterhin steht zur Diskussion, ob die für 
börsennotierte Unternehmen erwogenen 
Regelungssätze nicht auch für große nicht 
börsennotierte Unternehmen eingeführt 
werden sollten.11) Beides ist zu verneinen. 
Im Bereich der Corporate Governance, ins-
besondere der Welt der börsennotierten 
Unternehmen, sollte an dem Grundsatz 
Comply or Explain festgehalten, also mög-
lichst von zwingender rechtlicher Rege-
lung abgesehen und stattdessen mit dem 
flexibleren Modell des soft law gearbeitet 
werden.12) 

Abweichkultur

Bleibt es bei diesem Ansatz, so ist es gera-
de das Wesen des Comply or Explain-Prin-
zips, begründete Abweichungen zuzulas-
sen, um somit im Unternehmensinteresse 
dem Einzelfall, also dem Proportionalitäts-
gedanken, gerecht werden zu können. Eine 
Abweichkultur ist zwingende Vorausset-
zung eines erfolgreichen Umgangs mit soft 
law und dem Comply or Explain-Ansatz.13) 
Das soll nicht heißen, dass unverbindliche 
Regelungssätze keinerlei Wirkung erzeu-

gen sollen, im Gegenteil. Sie sollen stetig 
auch bei jenen, die sich zu einer Abwei-
chung entschließen, Aspiration, also Be-
mühungen erzeugen, sich die für das Un-
ternehmen individuell geeigneten Regeln 
selbst aufzuerlegen,14) obschon Begrün-
dungszwang und peer pressure, also der 
Druck, der aus dem Vergleich mit anderen 
Marktteilnehmern durch die Aktionäre und 
auf die Aktionäre erzeugt wird, den Hand-
lungsspielraum einschränken. Für Unter-
nehmen, die nicht börsennotiert sind, be-
darf es nicht des besonderen Schutzes, der 
über das Gesellschaftsrecht hinaus geht. 
Hier muss es den Gesellschaftern überlas-
sen bleiben, ihrerseits für die notwendigen 
Maßnahmen zu sorgen.15)

Online-Konsultation zum  
europäischen Gesellschaftsrecht

Aufbauend auf den beiden Grünbüchern 
aus den Jahren 2010 und 2011 hat die EU-
Kommission unter der Überschrift „Kapital 
und Unternehmen – Unternehmensfüh-
rung, soziale Verantwortung“ am 20. Febru-
ar 2012 eine Online-Konsultation16) über 
die Zukunft des europäischen Gesellschafts-
rechts eingeleitet, um zu überprüfen, ob der 
bestehende gesellschaftsrechtliche Rahmen 
in Europa noch den aktuellen Erfordernis-
sen entspricht. 

Im Kern geht es vor allem um die Ziele  
und den Geltungsbereich des europäischen 
Gesellschaftsrechts, die Nutzerfreundlich-
keit des Regulierungsrahmens, europäische 
Rechtsformen, grenzüberschreitende Un-
ternehmensmobilität und Eigenkapitalvor-
schriften. Bis zum 14. Mai 2012 hatten alle 
interessierten Parteien Gelegenheit, die 
21 Konsultationsfragen zu beantworten. 
Wie erfolgreich sich die Teilnehmer der 
Konsultation durchsetzen, wird sich zei-
gen, wenn die EU-Kommission in der 
 zweiten Jahreshälfte 2012, voraussichtlich 
im Oktober, ihre Folgeinitiativen gemein-
sam mit denjenigen, die aus dem Grün-
buch 2011 folgen, ankündigt.

Am 18. April 2012 veröffentlichte zudem 
die Europäische Bankenaufsichtsbehörde 
(EBA) im Rahmen einer Konsultation einen 
Leitlinienentwurf17), der sich mit dem Aus-
wahlverfahren, den Auswahlkriterien und 
den Mindestanforderungen hinsichtlich 
der Eignung potenzieller Mitglieder des 
Vorstands und des Aufsichtsrats (gemein-
sam mit dem Verwaltungsrat des monis-
tischen Systems von der EU-Kommission, 



Kreditwesen 13 / 2012 · S. 41 / 663

als „Leitungsorgan“ bezeichnet, also alle 
drei Organe umfassend) sowie Inhabern 
von Schlüsselfunktionen in Banken be-
fasst.18) Auch diese Konsultation reflektiert 
die während der Finanzmarktkrise erkann-
ten Schwächen der Corporate Governance 
und betont die Notwendigkeit einer funk-
tionierenden Unternehmensführung sowie 
der erforderlichen Qualifikation ihrer Mit-
glieder.

Interessenkonflikte

Die deutsche Wirtschaft hat sich infolge 
der Finanzmarktkrise auch im Vergleich zu 
den anderen Mitgliedstaaten der Europäi-
schen Union besonders stark gezeigt. Ins-
besondere sind keine Mängel in der Corpo-
rate Governance auszumachen, die den 
Unternehmen nachhaltig geschadet hät-
ten. Dennoch ist nicht zu leugnen, dass 
zum Beispiel das Thema der Interessen-
konflikte in allen Randbereichen der Cor-
porate Governance auch in Deutschland zu 
berechtigter Diskussion Anlass gibt. 

Inte ressenkonflikte liegen dem Thema der  
angemessenen Vorstandsvergütung unter 
 Berücksichtigung der Nachhaltigkeit, also 
auch von Risikoerwägungen, zugrunde. In-
teressenkonflikte finden sich auch als Aus-
löser der neuen Regulierungsbestrebungen 
bei den Wirtschaftsprüfern, die sich aus 
dem Spannungsverhältnis zwischen Prü-
fung und Beratung ergeben. Gleiches gilt 
für die Ratingagenturen, bei denen sich 
eine Spannung zwischen dem Rating und 
der Beratung ausmachen lässt. Auch bei 
den Aufsichtsräten sind es Interessen-
konflikte, die für das Verhältnis von 
 Kompetenz und zeitlicher Verfügbarkeit 
einerseits und der Vermeidung von Man-
datskumulation andererseits die Notwen-
digkeit schaffen, über das Thema weiter 
nachzudenken.
 
Vergütung und Sozialverträglichkeit

Zudem muss das Thema der Vorstandsver-
gütung auch in Deutschland im Lichte der 
Sozialverträglichkeit betrachtet werden. 
Hierbei geht es darum, die Rolle der Vor-
stände und deren Vergütung mit dem Mo-
dell einer sozialen Marktwirtschaft in Ein-
klang zu bringen.  Absolute Begrenzungen 
der Vorstandsvergütung würden nicht nur 
die unternehmerische Freiheit unangemes-
sen beschränken, sondern auch die Auf-
sichtsräte und damit die Wirtschaft ihrer 
Verantwortung für dieses Thema entheben. 
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lierung zu vermeiden. Es muss immer  
daran erinnern, dass die deutsche Wirt-
schaft nachhaltig erfolgreich ist, also keine 
Notwendigkeit zu sehen ist, sie in ein re-
gulatorisches Korsett zu zwingen und ihr 
den Raum für selbstbestimmte gute Unter-
nehmensführung und Wachstum zu neh-
men.
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Dies kann nicht im Interesse einer funktio-
nierenden Volkswirtschaft sein. 

Das Grünbuch 2010 hat deutlich gemacht, 
dass „die Stärkung der Corporate Gover-
nance (…) das Herzstück des von der Kom-
mission erstellten Programms zur Finanz-
marktreform und Krisenverhütung [ist].“19)

An dieser Grundüberzeugung hat sich in 
Brüssel und insbesondere auch bei dem 
derzeitigen Binnenmarktkommissar Michel 
Barnier nichts geändert. Grundsätzlich ist 
hiergegen auch nichts einzuwenden.

Bei aller Einigkeit hinsichtlich der Bedeu-
tung der Themen und des Diskussionsbe-
darfs auch in Deutschland, muss jedoch 
die Frage gestellt werden, ob der Ansatz 
umfassender Regulierung auf dem Gebiet 
der Corporate Governance richtig sein 
kann. Und wenn ja, ob er dann doch auf 
den Finanzsektor, vielleicht sogar nur auf 
die Banken, beschränkt sein sollte, statt 
da rüber hinaus für alle börsennotierten 
Unternehmen Geltung zu verlangen. Es ist 
zu bezweifeln, dass gute Unternehmens-
führung durch ein dichtes Netzwerk staat-
licher und halbstaatlicher Regeln erreicht 
werden kann. 

Unternehmerische Freiheit

Bei aller neu erkannten Regelungsbedürf-
tigkeit, insbesondere im Finanzsektor, darf 
nicht vergessen werden, dass wirtschaft-
liches Wachstum unternehmerische Frei-
heit verlangt und unternehmerische Frei-
heit ohne das Eingehen von Risiken nicht 
denkbar ist.20) Gerade Rüdiger von Rosen 
hat diesen für das Funktionieren der Volks-
wirtschaft so wichtigen Aspekt der unter-
nehmerischen Freiheit unermüdlich her-
vorgehoben, ohne die generelle Bedeutung 
des Themas Corporate Governance oder 
auch eines Regulierungsbedarfs mit Au-
genmaß infrage zu stellen. Gute Unter-
nehmensführung bedeutet, immer nur das 
 Nötigste in Regelungssätzen festzuhalten, 
und zwar möglichst im Wege des soft law, 
also unter Verwendung des Comply or Ex-
plain-Ansatzes. Und ohnehin muss europä-
ische Gesetzgebung den Subsidiaritätsan-
satz immer berücksichtigen.

Das Spannungsverhältnis zwischen der 
Verbesserung der Corporate Governance 
einerseits und der Regulierungsnotwen-
digkeit andererseits wird sicherlich noch 
einige Zeit aktuell bleiben. Die Regulie-
rung befindet sich darüber hinaus in ei-

nem notwendigen Verhältnis zum Thema 
Umsetzung und Kontrolle, etwa durch  
die Aufsichtsbehörden. Die Kontrolle 
durch die Aufsichtsbehörden sollte sich 
allerdings auf den Finanzsektor und des-
sen Systemrelevanz für den Kapitalmarkt 
beschränken, nicht jedoch unbedacht 
auch außerhalb des Finanzsektors in die 
Corporate Governance hineinreichen. Es 
muss bei der Verantwortung der zustän-
digen Aufsichtsräte und der Aktionäre 
bleiben.

Überregulierung vermeiden

Es gilt zu bedenken, dass gute Unterneh-
mensführung eine Frage der unterneh-
mensinternen Kultur ist. Diese zu stärken 
ist Aufgabe der Unternehmer des Landes 
und der Europäischen Union – unter Wah-
rung des Subsidiaritätsprinzips. Alle sind 
aufgerufen, ihren Beitrag zu guter Unter-
nehmensführung, also einer Verbesserung 
der Corporate Governance, zu leisten und 
auf diesem Weg auch übermäßige Ein-
schränkungen der unternehmerischen 
Frei heit durch Regelungssätze auf europäi-
scher und nationaler Ebene auf ein Mini-
mum zu beschränken.21)

Für die Stärkung des Kapitalmarkts hat 
sich Rüdiger von Rosen während seiner ge-
samten Amtszeit beim DAI immer wieder 
eingesetzt, als unermüdlicher Mahner für 
gute Corporate Governance, aber auch 
verbunden mit dem steten Plädoyer, Über-
regulierung zu vermeiden. Er hat sich aus 
persönlicher Überzeugung für das Deut-
sche Aktieninstitut rückhaltlos eingesetzt. 
Sein Name steht nicht nur für den Aufbau 
einer Kapitalmarktkultur in Deutschland, 
sondern auch immer wieder, und in den 
letzten Jahren verstärkt, für das Thema 
Corporate Governance. 

Ein solcher Einsatz ist auch weiterhin nö-
tig, um zu verhindern, dass die immense 
Regelungsdichte im Wege zwingenden 
Rechts und durch faktisch bindende Leit-
linien22), etwa mit der Kapitaladäquanz-
Richtlinie (CRD IV) oder mit dem Solvency-
II-Regelwerk, auch alle börsennotierten 
Unternehmen belastet. Es besteht die 
 Gefahr, sich weg von einer guten Unter-
nehmensführung hin zu einem Check-the-
Box-Verfahren aus der Compliance-Welt 
reduziert zu sehen. 

In diesem Sinne bleibt zu hoffen, dass das 
DAI weiterhin anmahnen wird, Überregu-


