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Traditionell war die deutsche Unternehmenslandschaft durch enge Kapital- und
Personalverflechtungen geprigt. Doch dieses Netzwerk 16st sich allmihlich auf. Eine
am Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung entwickelte Methode der Netz-
werkvisualisierung gibt Einblicke in das Wesen des deutschen Unternehmensnetz-
werks und die Ursachen seiner Erosion.

Die Verflechtungen zwischen deutschen Grofiunternehmen haben schon immer die
Gemiiter erregt. Bereits seit dem ausgehenden 19. Jahrhundert ist die deutsche Un-
ternehmenslandschaft durch dichte Kapital und Personalverflechtungen gepragt. Fiir
manche war das deutsche Unternehmensnetzwerk Ausdruck eines besseren, die Po-
tenziale der Kooperation ausschopfenden, der reinen Marktwirtschaft deshalb tiberle-
genen Kapitalismus. Andere interpretierten Unternehmensverflechtungen als Instru-
mente machthungriger Manager, die sich mit Uberkreuzbeteiligungen vor dem Einfluss
der Kapitalmirkte schiitzten. Fest steht: Die Deutschland AG ist in Bewegung. In den
vergangenen anderthalb Dekaden hat sich das Netzwerk ausgediinnt und scheint in
Auflosung begriffen zu sein.

Zur Analyse von Netzwerken

Die Netzwerkanalyse ist eine sozialwissenschaftliche Methode, die sich auf sehr ver-
schiedene Materien anwenden ldsst und die in den vergangenen Jahren mit der Ent-
wicklung der elektronischen Datenverarbeitung bedeutende Fortschritte gemacht hat.
Grafische Netzwerkanalyse mochte verstehen, wie das Zusammenwirken vieler Ein-
heiten das Verhalten von Gesamtsystemen steuert und welche Dynamiken und Ent-
wicklungspotenziale daraus entstehen. Sie verdichtet komplexe Informationen zu einer
einfach zu lesenden grafischen Struktur. Das Ziel dieser Visualisierung ist, die Einheiten
so darzustellen, dass ihre Positionierung Aufschluss tiber Grade der Verbundenbheit er-
laubt. Gelingt es, komplexe Netzwerke in Grafiken zu tibertragen, lassen sich Einheiten
identifizieren, die im Netzwerk zentrale Stellungen einnehmen.
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Kapitalbeteiligungen

- Finanz
Industrie

Abb. 1 Kapitalverflechtungen in Deutschland 1996

In einem gemeinsamen Projekt nutzten wir Daten der Monopolkommission, um Zu-
stand und Verdnderungen des deutschen Unternehmensnetzwerks zu erkunden und
die Geschichte des Netzwerks aufzudecken.

Die Deutschland AG und ihre Erosion

Abbildung 1 hilft, wesentliche Merkmale des deutschen Unternehmensnetzwerks zu
erfassen. Zunichst: Wir haben es nicht mit einer Gruppe voneinander isolierter Netz-
werke zu tun — so wiirde das Bild aussehen, wiirde man Unternehmensverflechtungen
in Japan analysieren —, sondern mit einem Netzwerk, an dem sich im Jahr 1996 sechzig
der einhundert grofiten deutschen Unternehmen beteiligen, und das eine komplizierte
Struktur in dem Sinne hat, dass die meisten Unternehmen mit mehr als einem ande-
ren Unternehmen verbunden sind. Das Netzwerk hat einen identifizierbaren Kern, der
vor allem aus Finanzunternehmen besteht und der durch Uberkreuzverflechtungen
charakterisiert ist: Die Deutsche Bank hilt Aktien des Versicherers Allianz, die Allianz
Aktien der Deutschen Bank; die Miinchener Riick hilt ebenfalls Aktien der Allianz, die
Allianz besitzt einen Teil der Miinchener Riick. Im Industriesektor gibt es hingegen
keine Uberkreuzverflechtungen, und sogar einfache Verbindungen zwischen Industri-
eunternehmen sind vergleichsweise selten, was durch die niedrige Anzahl griiner Pfei-
le angezeigt wird. Typisch sind Verflechtungen, die von den Finanzunternehmen des
Verflechtungskerns zu den Industrieunternehmen verlaufen. Eine Ausnahme ist hier
die recht grof3e, durch griine Pfeile gekennzeichnete Netzwerkkomponente im oberen

Die Abbildungen 1 bis 5 zei-
gen Momentaufnahmen des
deutschen Unternehmens-
netzwerks in Abstanden von
zwei Jahren im Zeitraum von
1996 bis 2004. Dargestellt
werden alle Unternehmen,
die sich unter den einhun-
dert groBten Unternehmen
befanden und kapitalmaBig
mit anderen Unterneh-

men verbunden waren.

Gelbe Punkte stellen Finanz-
unternehmen dar, rote Punkte
Unternehmen aus Industrie
und Handel. Kapitalbe-
teiligungen zwischen den
Unternehmen werden als
Pfeile dargestellt. Ein Pfeil,
der von der Dresdner Bank
zum Automobilbauer BMW
zeigt, bedeutet, dass die
Dresdner Bank Aktien von
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Abb. 3 Kapitalverflechtungen in Deutschland 2000

rechten Viertel der Abbildung, die vor allem aus Energieunternehmen sowie einigen
Unternehmen aus der Schwerindustrie besteht.

Damit ist ein wesentliches Merkmal des deutschen Kapitalismus erfasst: Miteinander
eher kooperierende als konkurrierende Finanzunternehmen beteiligen sich an so vie-
len Unternehmen aus Industrie und Handel, dass sie ein Interesse an der Stabilitit der
Wirtschaft gewinnen. Sie organisieren das Netzwerk — in der politischen Okonomie
spricht man vom ,organisierten Kapitalismus“ —, fithren ein intensives Monitoring
iber die Nichtfinanzunternehmen durch und regulieren die Konkurrenz zwischen ih-
nen. Schon der sozialdemokratische Politiker und Theoretiker Rudolf Hilferding hat

BMW in ihrem Portfolio halt.
Gelbe Pfeile kennzeichnen
Verflechtungsverhaltnisse
zwischen Finanzunterneh-
men, orangefarbene Pfeile
kennzeichnen Verflechtungen
zwischen Finanz- und Indus-
trieunternehmen. Rote Pfeile
stehen flr Verbindungen
zwischen Unternehmen
auBerhalb des Finanzsektors.

Auch die Linienstarke der Pfei-
le beinhaltet Informationen.
Je hoher die Wertschépfung,
die durch die jeweiligen
Eigentumsverhéltnisse repra-
sentiert wird, desto starker ist
der Pfeil. Ahnliches gilt fur die
GroBe der Punkte. Je groBer
die Punkte, desto starker sind
die jeweiligen Unternehmen
im Netzwerk involviert.

Mit jedem Zwei-Jahres-
Schritt werden die Kerne des
Netzwerks kleiner, sie sind
lockerer verkntipft und mit
weniger Unternehmen auBer-
halb der Kerne verbunden.

Daten: Monopolkommission.
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Abb. 4 Kapitalverflechtungen in Deutschland 2002

diese Eigenart des deutschen Kapitalismus in seinem 1905 erschienenen Werk ,,Das
Finanzkapital“ beschrieben. Hilferding nahm an, die Wirtschaft werde in einen zu-
nehmend organisierten Zustand hineinwachsen und sich zu einem ,Generalkartell*
entwickeln, in dem das Prinzip der Konkurrenz allméhlich durch bewusste Regelung
verdringt wird.

Weitere Abbildungen stellen die Verflechtungen zwischen den einhundert groten Un-
ternehmen im Verlauf der folgenden sechs Jahre dar (Abb. 2, 3, 4, 5). Was ldsst sich aus
dem Vergleich der Abbildungen schlieflen? Die Deutschland AG hat sich nicht vollstan-
dig aufgelost. Aber sie scheint mindestens in rapider Ausdiinnung begriffen. Mit jedem
Zwei-Jahres-Schritt werden die Kerne des Netzwerks kleiner, lockerer verkniipft und
mit weniger Unternehmen auflerhalb der Kerne verbunden. Nur noch fiinfunddreifliig
der einhundert grofiten Unternehmen weisen im Jahr 2004 Kapitalverflechtungen auf,
davon achtundzwanzig in der groflen Netzwerkkomponente (Abb. 5). Es gibt nur noch
vierundvierzig Verbindungen zwischen den Einheiten, verglichen mit einhundertdrei-
undvierzig im Jahr 1996. Hier fillt insbesondere die Deutsche Bank auf, die kaum noch
Verbindungen mit Industrieunternehmen aus dem Kreis der einhundert Grofiten hat
und vom Zentrum des Netzwerks in die Peripherie gewandert ist. Auch fur die anderen
Finanzunternehmen gilt, dass die Anzahl der Kapitalverflechtungen mit Industrieun-
ternehmen deutlich gesunken ist.

Banken verlieren das Interesse

Was ist in der Zwischenzeit geschehen? Die Kapitalentflechtung hat eine Reihe un-
terschiedlicher Ursachen, die vor allem mit der zunehmenden wirtschaftlichen Inter-
nationalisierung zusammenhingen. Versetzen wir uns in die Lage des Vorstands der
Deutschen Bank. In der vergangenen Dekade hat sich das internationale Bankgeschift
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Kapitalbeteiligungen

= Finanz - Finanz
Industrie - In:
Finanz - Indu

Abb. 5 Kapitalverflechtungen in Deutschland 2004

verandert. Das Investmentbanking ist als Geschiftsfeld immer wichtiger geworden.
Dazu zihlen Beratung und Durchfithrung von Fusionen und Ubernahmen. Fiir das
industrielle Kreditgeschift war es zweifellos von Vorteil, enge Beziehungen zu den Kre-
ditnehmern zu unterhalten. Das senkte die Unsicherheit, die mit jeder Kreditvergabe
verbunden ist. Fiir das Investmentbanking sind enge Verbindungen zu Industrieun-
ternehmen hingegen nicht besonders vorteilhaft. Ganz im Gegenteil: Warum sollte ein
internationaler Automobilkonzern einen Auftrag zur Vorbereitung einer feindlichen
Ubernahme an die Deutsche Bank vergeben, wenn er befiirchten muss, dass alle weiter-
gegebenen Informationen schliellich bei der deutschen Industrie landen?

Hilfreich fiir den Erfolg im internationalen Investmentbanking sind distanzierte, nicht
allzu solidarische Beziehungen zur heimischen Industrie. Die Deutsche Bank muss
glaubhaft machen, dass sie —sollte eines Tages das Volkswagen-Gesetz fallen — ohne mit
der Wimper zu zucken einen Auftrag zur Vorbereitung einer feindlichen Ubernahme
von Volkswagen annehmen wiirde. ,Mir liegt sehr daran, dass dieser erste grofie Fall
am Finanzplatz Deutschland ein Exempel setzt®, sagte das zustindige Vorstandsmit-
glied Rolf Breuer im Jahr 1997, als die Deutsche Bank den Versuch des Krupp-Kon-
zerns unterstiitzte, Thyssen feindlich zu tibernehmen; man wolle ,,Investmentbanking
am Hochreck® betreiben. Das ist einer der Griinde fiir den Entschluss des Vorstands
der Deutschen Bank, Industriebeteiligungen abzustoflen und sich zudem aus den
Aufsichtsriten der Unternehmen, besonders aus Aufsichtsratsvorsitzen, zuriickzuzie-
hen. Die Deutschland AG, so schreibt Jiirgen Beyer in einem Working Paper des Max-
Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung, ist zunehmend ,,a.D.: aufler Dienst.
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Industrielle Aktienpakete verlieren ihren Reiz

Wir vermuten, dass die Banken das Interesse an der Beteiligung an Industrieunterneh-
men selbst dann verlieren wiirden, wenn es das Investmentbanking nicht gibe. Okono-
metrische Studien zeigen, dass es noch in den siebziger Jahren vorteilhaft fir die Pro-
fitabilitdt von Unternehmen war, wenn eine Bank ein grof3es Aktienpaket hielt. Dieser
Effekt wurde tiber die Zeit immer schwécher und hat sich vielleicht sogar ins Gegenteil
verkehrt. Damit wird es fiir die Banken unattraktiver, sich entsprechend zu engagie-
ren. Wie kommt das zustande? Wahrscheinlich hingt auch die abnehmende finanziel-
le Attraktivitit solcher Beteiligungen mit der Internationalisierung, genauer: mit der
zunehmenden internationalen Konkurrenz auf den Giitermirkten, zusammen. Ist die
Konkurrenz schwach ausgeprigt, bleibt Managern Spielraum fiir unprofitable Investiti-
onen, ohne die Uberlebensfihigkeit der Unternehmen zu gefihrden. In dieser Situation
macht ein intensives Monitoring durch eine Bank Sinn. Bei zunehmender Konkurrenz
schwindet der Handlungsspielraum der Manager und der rentabilititsfordernde Effekt
des Monitorings geht zuriick. Wiederum gilt: Es wird fiir den Vorstand eines Finan-
zinstituts immer nahe liegender, sich aus dem Monitoring zuriickzuziehen.

Eine weitere Uberlegung tritt hinzu: Vor dem Hintergrund relativ geschlossener Volks-
wirtschaften war es den Banken noch maglich, die Kreditrisiken durch aktive Regu-
lierung der Konkurrenz zu begrenzen (siehe auch hierzu Jiirgen Beyer). Aufgrund der
vielfiltigen internationalen Aktivititen der Unternehmen sind die Kreditrisiken heute
hoéher und auch durch Einmischung in industrielle Angelegenheiten fiir die deutschen
Banken nicht mehr steuerbar. Auch damit sinkt aus der Perspektive der Banken der
Ertrag aktiven Monitorings. Verabschiedet die Regierung dariiber hinaus noch eine
Steuerreform, die es den Unternehmen ermoglicht, die mit dem Verkauf der Beteili-
gungen zutage tretenden stillen Reserven ohne Einbuflen zu heben — eben dies geschah
2000/2001 —, dann kommen fiir die Finanzunternehmen eine ganze Reihe guter Griin-
de zusammen, sich aus den Verflechtungsverhiltnissen zuriickzuziehen.

Auch die Allianz hat sich verandert

Und die Allianz? Abbildung 5 zeigt, dass die Allianz im Jahr 2004 die wichtigste Halterin
industrieller Aktienpakete war. Allerdings tdusche man sich nicht: Die Allianz ersetzt
nicht die Deutsche Bank, sondern sie hat parallele Verainderungen durchlebt. Schon
immer war es nicht so sehr die Strategie der Allianz, mit ihren Aktienpaketen Einfluss
auf die Industrieunternehmen zu nehmen. Im Vergleich zur Deutschen Bank war die
Allianz stets die passivere Anlegerin, die ihre Beteiligungen iiber eine grofie Anzahl von
Industrieunternehmen streute. Mittlerweile hat die Allianz ihre Beteiligungen in eine
eigens dafiir zustindige Investmentgesellschaft ausgegliedert. Kurz: Die Allianz dhnelt
heute eher einem Investmentfonds als einem strategischen Spieler der alten Deutsch-
land AG. Auch Porsches Beteiligung an Volkswagen und die Eurohypo — bis vor kurzem
eine gemeinsame Tochtergesellschaft der Deutschen Bank, der Commerzbank und der
Allianz, mittlerweile aber nahezu vollstindig von der Commerzbank tibernommen
— lassen die Deutschland AG nicht wiedererstehen.

An der Uneinigkeit in der Bewertung von Unternehmensverflechtungen hat sich iiber
die Jahrzehnte nichts gedndert. Einerseits sind die Gefahren von Abschottung und Ver-
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krustung zu bedenken. Dem ist aber entgegenzuhalten, dass die deutsche Okonomie ja
trotz, wenn nicht wegen ihrer Eigenarten im internationalen Vergleich recht erfolgreich
war. Entscheidende Akteure haben allerdings ihr Interesse an der Aufrechterhaltung
der Unternehmensverflechtungen verloren. Wir gehen deshalb davon aus, dass sich der
Entflechtungsprozess auch in Zukunft fortsetzen wird.
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