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Das deutsche System der Corporate Governance zwischen Persistenz und Konvergenz
Zusammenfassung: Im Kontext der feindlichen Übernahme von Mannesmann durch Vodafone dis-
kutieren wir die Entwicklung des deutschen Corporate-Governence-Systems. Wir kritisieren die
von Thomas Heinze in Jg. 53, Heft 4/2001, S. 641–674 der KZfSS vertretene Persistenzhypothese
und zeigen nachhaltigen Wandel des deutschen Systems der Unternehmenskontrolle auf, den wir
als Prozess der hybriden Konvergenz beschreiben. Im Zielkonflikt zwischen Unternehmens- und
Profitabilitätswachstum haben sich die Präferenzen deutscher Unternehmensleitungen zu Gunsten
der Renditesteigerung verschoben. Das zeigt sich in der Vorgabe von Renditezielen, der Abstellung
von Quersubventionierung und der Konzentration auf Kerngeschäfte. Die inkrementellen Verän-
derungen der 1990er Jahre können als Prozesse der Ausbreitung von Märkten und deren Internali-
sierung durch die Unternehmen beschrieben werden. Durch institutionelle Schichtung und Kon-
version nähert sich das deutsche Corporate-Governance-System dem amerikanischen Marktmodell
an.

Thomas Heinze (2001) hat in der letzten Ausgabe der KZfSS eine Dokumentation
von Bestands- und Veränderungstendenzen des deutschen Systems der Corporate Go-
vernance, ausgehend von der feindlichen Übernahme der Mannesmann AG durch Vo-
dafone-Airtouch, vorgelegt. Da auch wir uns im Rahmen einer Fallstudie mit den Im-
plikationen dieses Falls beschäftigt haben – nachzulesen in einem Discussion Paper des
Max-Planck-Instituts für Gesellschaftsforschung und Ausgabe 4/2001 des Leviathan
(Höpner und Jackson 2001a und b) –, hat uns die Redaktion der KZfSS freundlicher-
weise die Möglichkeit eingeräumt, im Rahmen einer Replik zur Argumentation Hein-
zes Stellung zu nehmen. Wir meinen, dass Heinze das Ausmaß an Wandel unter-
schätzt.

I. Persistenz oder Systemwechsel?

Ist das „deutsche Modell“ der Corporate Governance in wesentlichen Zügen intakt ge-
blieben, oder hat ein Systemwechsel hin zu einem marktgesteuerten System stattgefun-
den, in dem die Kapitalmarktteilnehmer die entscheidende Rolle bei der Kontrolle
über Großunternehmen spielen? Nicht überraschend wird der Beobachter den Wandel,
der in Deutschland im Lauf der 1990er Jahre stattgefunden hat, irgendwo zwischen
diesen beiden Extremen einordnen müssen. Heinze dokumentiert in seinem Beitrag
nachhaltige Veränderungstendenzen: Die politischen Reformen zur Stärkung der deut-
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schen Aktienmärkte, die Institutionalisierung des Aktienbesitzes, die Auflösung des
Personalverflechtungs-Netzwerks zwischen deutschen Großunternehmen – sowie, allem
voran, die Tatsache, dass die feindliche Übernahme von Mannesmann vor dem Hin-
tergrund eines Systems der Corporate Governance geschah, dessen zentrale Eigenschaft
immer wieder gerade in der Abwesenheit feindlicher Übernahmen gesehen wurde (de
Jong 1997).

Gleichwohl erweist sich dieser Wandel als dahingehend begrenzt, dass andere Ele-
mente des Unternehmenskontrollsystems erhalten geblieben sind, so zum Beispiel das
Depotstimmrecht der Banken, das duale Board-System aus Vorstand und Aufsichtsrat
und natürlich die Arbeitnehmermitbestimmung. Zudem gilt zu bedenken, dass die
Veränderungen ein ausgewähltes Segment internationalisierter Großunternehmen be-
treffen (Hassel et al. 2000), während kleine und mittlere Unternehmen von vielen der
Entwicklungen der 1990er Jahre weitgehend unberührt bleiben. In Abwägung von
Konvergenz- und Persistenzhypothese entscheidet sich Heinze schließlich für die Beto-
nung der Beharrungskräfte. Denn das „deutsche Unternehmenskontroll-System ist so-
mit weder zusammengebrochen, noch durch das angelsächsische ersetzt worden“
(Heinze 2001: 668).

Weniger die von Heinze gegebene Antwort, als vielmehr die selbst gestellte Frage
erscheint uns kritikwürdig: Persistenz oder Konvergenz? In der Debatte über „Varietä-
ten des Kapitalismus“ herrscht der Dualismus zwischen rheinischen und angelsächsi-
schen, koordinierten und liberalen Produktionsregimen vor (Albert 1992; Hall und
Soskice 2001). So fruchtbar dieser Dualismus als Forschungsheuristik ist, so simplifi-
zierend wäre es, die enormen Veränderungen der 1990er Jahre allein mit der Frage zu
konfrontieren, ob Deutschland zu einem angloamerikanischen Unternehmenskontroll-
System übergewechselt ist oder nicht. Bis auf Details, für die sich Spezialisten interes-
sieren (siehe die Fußnoten dieses Textes), beschreibt Heinze die Konvergenztendenzen
zutreffend. Warum dann doch sein Plädoyer für die Betonung der Beharrungskräfte?
Weil die Wandelhypothese mit einer extrem unrealistischen Alternativhypothese kon-
frontiert wurde. Wer würde denn von einem System, das mindestens 40 Jahre – in
weiten Zügen (vor allem hinsichtlich der Eigentümerstrukturen) wesentlich länger –
stabil war, erwarten, dass es binnen eines Jahrzehnts kollabiert und durch sein marktli-
berales Gegenmodell ersetzt wird?

Nur in seltenen Fällen geht sozialer Wandel so eruptiv vonstatten, dass Institutio-
nen kollabieren und komplett neue an deren Stelle treten. Die Einsichten des histori-
schen Institutionalismus legen ein realistischeres Bild institutionellen Wandels nahe
(Thelen und Steinmo 1992; Thelen 2001; Deeg 2001). Durch inkrementale Prozesse
können sich Institutionen so weit verändern, dass sie ihre Richtung wechseln. Das ge-
schieht beispielsweise durch institutionelle Schichtung (institutional layering), wobei es
zur Neuaushandlung oder Übernahme neuer institutioneller Elemente kommt, wäh-
rend andere Elemente intakt bleiben. Zahlreiche aktionärsorientierte Elemente werden
zum deutschen Regelwerk hinzuaddiert: Eigentumsverhältnisse bleiben bei deutschen
Unternehmen weitgehend stabil, aber nun gilt nach amerikanischen Vorbild das ameri-
kanische „one share = one vote“,1 Unternehmen behalten ihre Rechtsform, bilanzieren
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1 Heinze (2001: 658) erwähnt mit Recht, dass Deutschland bei seinen Finanzmarktreformen im
europäischen Vergleich eher Nachzügler als Vorreiter war. Das gilt allerdings nicht für die in



aber nach internationalen Regeln,2 die Frankfurter Börse bleibt der Ort, an dem die
Aktien deutscher Unternehmen gehandelt werden, gleichzeitig unterwerfen sich deut-
sche Großunternehmen der Börsenaufsicht durch die amerikanische Securities and Ex-
change Commission (SEC).

Eine andere Form von gebundenem, im Ergebnis aber doch pfadabweichendem
Wandel ist die Konvertierung von Institutionen (institutional conversion): Institutionen
können von Personengruppen und für Ziele genutzt werden, für die sie ursprünglich
nicht gemacht wurden. Wurde Mitbestimmung einst als Institution zur Transformie-
rung der deutschen Ökonomie in eine „Wirtschaftsdemokratie“ gesehen, wird sie nun,
in einer veränderten Umwelt, wesentlich als Instrument zur Verteidigung klassenüber-
greifender einzelwirtschaftlicher Interessen genutzt (Co-Management, Mikro-Orientie-
rung). Das Regelwerk der Unternehmensmitbestimmung hat sich nicht verändert, und
doch ist die Institution nicht mehr dieselbe. Sie ist nicht kollabiert, und auch nicht
unter ernsthaften politischen Druck geraten. Aber der Druck der Märkte ist in sie hin-
eingekrochen und hat sie so weit verändert, dass ein Aktivist der 1970er Jahre sie nicht
mehr wieder erkennen würde.

II. Konvergenztendenzen durch Intensivierung von vier Governance-Mechanismen

Aussagen darüber, in welcher Form der Wandel vonstatten geht, sagen noch nichts
über seine Richtung und seine Reichweite. Zu Recht weist Heinze (2001: 645) darauf
hin, dass der Markt für Unternehmensübernahmen nur einer von vier Mechanismen
ist, die als Disziplinierungsinstrumente in Richtung aktionärsorientierter Unterneh-
mensführung diskutiert werden. Es ist ein Indiz für die Nachhaltigkeit des Wandels,
dass deutliche Verschärfungen des Drucks auf deutsche Großunternehmen in den
1990er Jahren bei allen vier „Governance-Mechanismen“ stattgefunden haben (Höpner
2001; Jackson 2001): Bei der Konkurrenz auf den internationalen Produktmärkten,
dem Arbeitsmarkt für Manager, dem Kapitalmarkt und dem Markt für Unternehmens-
kontrolle. Es sind jeweils unterschiedliche Kreise von Unternehmen, die von diesen
Veränderungen betroffen sind.

In den 1990er Jahren hat sich die Konkurrenz auf den internationalen Produkt-
märkten, insbesondere durch Fortschritte der europäischen Integration, verschärft. Wie
Albach et al. (1999: 514–517) gezeigt haben, hat dies zu einer Verschärfung des
Marktrisikos geführt, der alle im Exportsektor tätigen Unternehmen ausgesetzt sind.
Zusätzlich wurden, angestoßen durch die Deregulierungspolitik der Europäischen
Kommission, Unternehmen aus den „staatsnahen Sektoren“ Energie und Telekommu-
nikation erstmals in den Wettbewerb entlassen. Gleichzeitig entstand und entsteht in
Deutschland ein unternehmensexterner Arbeitsmarkt für Manager. Dieser Veränderung
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Übernahmefragen besonders relevante Problematik des „one share = one vote“: Dieses Prinzip
wurde bei deutschen Unternehmen (mit Ausnahme des Sonderfalls Volkswagen AG) schneller
und vollständiger realisiert als in anderen europäischen Ländern.

2 Dies gilt allerdings gerade nicht für Mannesmann, wo bis zuletzt nach den HGB-Regeln bilan-
ziert wurde. Mannesmann war trotz seiner von Analysten gelobten Investor-Relations-Arbeit
kein Shareholder-Value-Vorreiter.



sind prinzipiell alle Unternehmen ausgesetzt, die von angestellten Managern geleitet
werden. Bei Großunternehmen hat sich der Anteil extern rekrutierter Topmanager in
den 1990er Jahren verdoppelt. Die durchschnittliche Amtszeit von Vorstandsvorsitzen-
den hat sich von ehemals 13 auf nur noch ca. 6 Jahre halbiert. Gleichzeitig hat ein
Trend zur Stärkung der finanzwirtschaftlichen Expertise bei deutschen Managern ein-
gesetzt.

Auf dem Kapitalmarkt sehen wir zwar keinen Trend zur verstärkten Finanzierung
über Kapitalerhöhungen,3 aber eine gestiegene Handlungsfähigkeit der Kapitalmarkt-
teilnehmer. Zwischen Privatanleger und Unternehmen haben sich Kapitalsammelstellen
geschoben, die den Streubesitz professionell verwalten, ein aktives Portfoliomanage-
ment betreiben und den Finanzinteressen der Aktionäre ein stärkeres Gewicht verlei-
hen. Über den Kreis der reinen Streubesitzunternehmen hinaus betrifft diese Verände-
rung der Eigentümerstrukturen4 alle börsennotierten Unternehmen.

Anreize für aktionärsorientierte Unternehmensführung werden, schließlich, durch
den entstehenden Markt für Unternehmensübernahmen gestärkt. Heinze beschreibt zu-
treffend, wie die institutionellen Hürden gegen feindliche Übernahmen – die Rolle der
Banken, der Politik, die Möglichkeit der Verteidigung über Stimmrechtsbeschränkun-
gen – in den 1990er Jahren erodiert sind. Hinsichtlich dieser Veränderungen stellt
Mannesmann keinen Spezialfall dar: Auch jedes andere angegriffene Unternehmen
wird auf diese Mechanismen nicht mehr zugreifen können. Es kann ergänzt werden,
dass sich auch die Mitbestimmung in einer Weise verändert hat, dass sie von potenziel-
len Übernehmern nicht mehr als „Giftpille“ angesehen wird.

Klassifiziert man Unternehmen ab einem Streubesitzanteil von 75 Prozent als prin-
zipiell feindlich übernehmbar, erweisen sich in der Tat „nur“ etwa 10 Prozent der
deutschen Großunternehmen als feindlich übernehmbar – dazu zählen allerdings die
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3 Heinze (2001) zeigt einen steigenden Anteil der Finanzierung über die Ausgabe neuer Aktien
(Kapitalerhöhungen) an der Außenfinanzierung deutscher Unternehmen. Wir sind aber skep-
tisch, ob diese Daten tatsächlich auf ein verändertes Finanzierungsverhalten deutscher Groß-
unternehmen hindeuten. Bezieht man die Innenfinanzierung (Finanzierung durch einbehalte-
ne Gewinne) in die Betrachtung mit ein, dann zeigt sich, dass sich Innenfinanzierung und Kre-
ditfinanzierung im Verlauf der Konjunkturzyklen gegenseitig substituieren, während die Un-
ternehmensfinanzierung über die Ausgabe neuer Aktien oder GmbH-Anteile über einen langen
Zeitraum (und trotz Neuem Markt und Telekom-Privatisierung) auf niedrigem Niveau bleibt.
1999 belief sich der funktionale Beitrag des Aktienmarkts zur Unternehmensfinanzierung, ver-
gleichbar mit den Vorjahren, auf nur 4,6 Prozent (Deutsche Bundesbank 2001: 29). Typisch
für deutsche Unternehmen bleibt die Innenfinanzierung.

4 Die Institutionalisierung des Aktienbesitzes scheint uns die entscheidende Veränderung in den
Eigentumsverhältnissen deutscher Unternehmen zu sein. Mit Bezug auf Daten der Deutschen
Bundesbank (Deutsche Bundesbank 1999: 109) zeigt Heinze (2001: 662) einen sinkenden Ak-
tienanteil, der von Nichtfinanzunternehmen gehalten wird. Wir gehen allerdings davon aus,
dass diese Bundesbank-Daten nicht substanziell interpretierbar sind. Die Statistik beruht auf
Schätzungen, bei denen nicht gehandelte Aktienblöcke zu Buchwerten, Aktien aus Banken-
depots aber zu Marktwerten berechnet werden. Wie Darius Wójcik (2001: 32) zeigt, hat der
Anteil an Aktien, der von Nichtfinanzunternehmen gehalten wird, in den vergangenen Jahren
sogar leicht zugenommen. Wir stimmen mit Heinze aber darin überein, dass mit der Änderung
des Körperschaftssteuergesetzes ein Kapitalentflechtungsprozess bevorsteht und interpretieren
den deutlichen Trend zur Personalentflechtung als Frühindikator der bevorstehenden Kapital-
entflechtung.



größten Konzerne der deutschen Industrie. Wegen der starken Stellung dieser Indus-
trieriesen zu ihren Zulieferern und Abnehmern reicht die wirtschaftliche Bedeutung
dieser Unternehmen weit über den Kreis der konzernierten Firmen hinaus. Durch die
Steuerfreistellung von Gewinnen aus Beteiligungsveräußerungen (Eichel-Plan) wird sich
der Kreis der feindlich übernehmbaren Unternehmen zweifellos vergrößern.5 Der Fall
FAG Kugelfischer hat bereits gezeigt, dass Mannesmann kein Einzelfall bleiben wird:
Das Übernahmeverfahren war, von der Öffentlichkeit weitgehend ignoriert, bereits in
vollem Gang, und der Betriebsrat verhandelte schon mit dem übernehmenden Mana-
gement, als die Führungskräfte des Zielunternehmens noch in Abwehrkämpfe ver-
strickt waren.

III. Konsequenzen des Wandels

Dass sich die Spielregeln für deutsche Großunternehmen nachhaltig verändert haben,
lässt sich an Kurswechseln der Unternehmenspolitik bereits ablesen. Durch die Imple-
mentation von Zielrenditen für Unternehmenssegmente wird die Quersubventionie-
rung unrentabler Unternehmensteile zunehmend gestoppt. Es haben deutliche Trends
zur Konzentration auf Kerngeschäfte eingesetzt, die zur Verkleinerung der internen Ar-
beitsmärkte führen (Zugehör 2001). Im Zielkonflikt zwischen Unternehmenswachstum
und Profitabilitätssteigerung haben sich die Präferenzen der Unternehmensleitungen
verschoben. Bei deutschen Großunternehmen bewegt sich das niedrige Gleichgewicht
aus geringer Profitabilität und niedriger Börsenbewertung auf angloamerikanische Stan-
dards zu. Das hat unmittelbare Verteilungskonsequenzen. Während Beschäftigtenzah-
len deutscher Großunternehmen stagnieren oder rückläufig sind, nimmt der Anteil an
erwirtschafteter Wertschöpfung, der an die Anteilseigner ausgeschüttet wird, zu (Hassel
und Beyer 2002). Lange als stabil erachtete Verteilungskompromisse werden damit auf-
gebrochen. Der Trend zu kapitalmarktorientierter Unternehmensführung resultiert in
Veränderungen der Entgeltstrukturen tariflich Beschäftigter. Zunehmende Anteile der
tariflichen Entgelte werden variabel gestaltet und vom Unternehmenserfolg abhängig
gemacht. Im Ergebnis schlägt das gestiegene Marktrisiko nicht nur auf die Arbeits-
platzsicherheit, sondern sogar direkt auf den Lohn der Beschäftigten durch (Kurdel-
busch 2002).

Die Veränderungen der 1990er Jahre können als Prozesse der Ausbreitung von
Märkten und deren Internalisierung durch die Unternehmen beschrieben werden. Da-
mit nähert sich die Unternehmensführung bei deutschen Großunternehmen angloame-
rikanischen Vorbildern an. Die Anzahl der Veränderungswellen, von denen deutsche
Unternehmen erfasst werden, variiert nach Unternehmensgröße und Sektorzugehörig-
keit. Der Kern der exportorientierten Großunternehmen ist von der Verschärfung des
Wettbewerbs auf den Produktmärkten, der Institutionalisierung des Aktienbesitzes, der
Entstehung eines Arbeitsmarkts für Manager und der Möglichkeit feindlicher Über-
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5 Zum Zeitpunkt Januar 2002 zählen wir etwa 60–70 deutsche Unternehmen, deren Streube-
sitzanteil 75 Prozent übersteigt. Die Zahl der tatsächlich feindlich übernehmbaren Unterneh-
men dürfte freilich höher liegen, weil die Erfahrungen zeigen, dass sich auch die Halter großer
Aktienblöcke auf die Seite feindlicher Übernehmer schlagen können.



nahmen betroffen. Mittelständische Unternehmen tangiert zunächst im Wesentlichen
der Wettbewerbsdruck; soweit sie als Abnehmer oder Zulieferer von Großunternehmen
abhängig sind, können sie allerdings nicht verhindern, dass auch der von den Kapital-
marktteilnehmern ausgehende Rentabilitätsdruck an sie weitergegeben wird. Mit dem
Basel II-Abkommen findet ein weiterer Schritt der Europäisierung der Regeln wirt-
schaftlichen Handels statt, von dem sogar vor allem mittelständische Unternehmen be-
troffen sein werden.

Das deutsche System der Unternehmenskontrolle befindet sich in einer Phase der
hybriden Konvergenz, in der althergebrachte Institutionen zunehmend mit neuen Re-
geln gekoppelt werden. Abrupte Kontinuitätsbrüche, etwa durch Aufgabe des dualen
Board-Systems oder gar einer Abschaffung der Mitbestimmung, sind nicht zu erwar-
ten. In diesem Sinne wird es weiterhin möglich sein, auf die Beharrungskräfte der In-
stitutionen des „deutschen Modells“ hinzuweisen. Aber das Umfeld, in dem Mitbe-
stimmungsträger ihre Handlungsalternativen abwägen, verändert sich – und damit die
Mitbestimmung selbst. Der Wandel des deutschen Produktionsregimes findet auf den
Graustufen zwischen Persistenz und radikalem Systemwechsel statt. Diesen Graustufen,
nicht unrealistischen Extremhypothesen, sollten wir unsere Aufmerksamkeit zuwenden.
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