Ein Netzwerk in Auflésung:
Wie die Deutschland AG zerfallt

MARTIN HOPNER UND LOTHAR KREMPEL

Die Kombination von Netzwerkvisualisierung und historischer Narration verspricht Einblicke in
das Wesen des deutschen Unternehmensnetzwerks und die Ursachen seiner Erosion. Traditionell
war die deutsche Unternehmenslandschaft durch enge Kapital- und Personalverflechtungen
gepragt. Doch dieses Netzwerk 16st sich allmahlich auf. Eine am Max-Planck-Institut far Gesell-

schaftsforschung entwickelte Methode der Netzwerkanalyse veranschaulicht diesen Prozess.

Die Verflechtungen zwischen deutschen Groffunternehmen haben schon
Netzwerkanalyse méchte immer die Gemiiter erregt. Bereits seit dem ausgehenden 19. Jahr-
. hundert ist die deutsche Unternehmenslandschaft durch dichte Kapital-
verstehen, wie das Zu-

und Personalverflechtungen geprigt. Fiir manche war das deutsche
sammenwirken vieler Ein- Unternehmensnetzwerk Ausdruck eines besseren, die Potenziale der
. Kooperation ausschopfenden, der reinen Marktwirtschaft deshalb iiber-

heiten das Verhalten von o . .
legenen Kapitalismus. Andere interpretierten Unternehmensverflecht-
Gesamtsystemen steuert. ungen als Instrumente machthungriger Manager, die sich mit Uber-
kreuzbeteiligungen 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.
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Abb. 1 Kapitalverflechtungen in Deutschland 1996
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Zur Analyse von Netzwerken

Die Netzwerkanalyse ist eine sozialwissenschaftliche Methode, die sich auf sehr verschiedene Mate-
rien anwenden ldsst und die in den vergangenen Jahren mit der Entwicklung der elektronischen
Datenverarbeitung bedeutende Fortschritte gemacht hat. Netzwerkanalyse mochte verstehen, wie das
Zusammenwirken vieler Einheiten das Verhalten von Gesamtsystemen steuert und welche Dynamiken
und Entwicklungspotenziale 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 Verbundenheit erlaubt. Gelingt es, komplexe Netzwerke
in Grafiken zu tibertragen, lassen sich Einheiten identifizieren, die im Netzwerk zentrale Stellungen ein-
nehmen. In modernen Gesellschaften sind viele soziale und politische Vorginge komplex. Wie in einer
Netzwerkstruktur stehen Akteure dieser Gesellschaften untereinander in Beziehung. Diese wechselsei-

tigen Beziehungen lassen sich ebenfalls mittels einer Netzwerkanalyse darstellen.

In einem gemeinsamen Projekt nutzten wir Daten der Monopolkommission, einem unabhingigen Bera-
tungsgremium, das dem deutschen Bundeswirtschaftsministerium zuarbeitet, um Zustand und Verin-
derungen des deutschen Unternehmensnetzwerks zu erkunden und die Geschichte des Netzwerks aufzu-
decken. Abbildung 1 zeigt eine Visualisierung des Unternehmensnetzwerks im Jahr 1996. Dargestellt wer-
den alle Unternehmen, die sich unter den einhundert grofiten Unternehmen befanden und kapitalmafig
mit anderen Unternehmen verbunden waren. Blaue Punkte stellen Finanzunternehmen dar, griine
Punkte Unternehmen aus Industrie und Handel. Kapitalbeteiligungen zwischen den Unternehmen wer-
den als Pfeile dargestellt. Ein Pfeil, der von der Dresdner Bank zum Automobilbauer BMW zeigt, bedeu-
tet, dass die Dresdner Bank Aktien von BMW in ihrem Portfolio hilt. Hellblaue Pfeile kennzeichnen

Verflechtungsverhiltnisse zwischen Finanzunternehmen, dunkelblaue Pfeile kennzeichnen Verflech-
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Abb. 2 Kapitalverflechtungen in Deutschland 2002
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tungen zwischen Finanz- und Industrieunternehmen. Griine Pfeile stehen fiir Verbindungen zwischen
Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors. Auch die Linienstirke der Pfeile beinhaltet Informationen. Je
hoher die Wertschopfung, die durch die jeweiligen Eigentumsverhiltnisse reprisentiert wird, desto star-
ker ist der Pfeil. Ahnliches gilt fiir die Gro8e der Punkte. Je grofer die Punkte, desto stirker sind die jewei-

ligen Unternehmen im Netzwerk involviert.

Die Deutschland AG und ihre Erosion

Abbildung 1 hilft, wesentliche Merkmale des deutschen Unternehmens-
Deutschland AG 1996: netzwerks zu erfassen. Zunichst: Wir haben es nicht mit einer Gruppe
. ) voneinander isolierter Netzwerke zu tun — so wiirde das Bild aussehen,
Ein Kern aus Finanzunter- . . .
wiirde man Unternehmensverflechtungen in Japan analysieren —, son-
nehmen mit Uberkreuz- dern mit einem Netzwerk, an dem sich im Jahr 1996 sechzig der ein-
hundert grofiten deutschen Unternehmen beteiligen, und das eine kom-
verflechtungen. . . . . . .
plizierte Struktur in dem Sinne hat, dass die meisten Unternehmen mit
mehr als einem anderen Unternehmen verbunden sind. Das Netzwerk
hat einen identifizierbaren Kern, der vor allem aus Finanzunternehmen besteht und der durch Uber-
kreuzverflechtungen 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 Industrieunternehmen sind vergleichsweise selten, was durch die niedrige Anzahl griiner

Pfeile angezeigt wird. Typisch sind Verflechtungen, die von den Finanzunternehmen des Verflechtungs-
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kerns zu den Industrieunternehmen verlaufen. Eine Ausnahme ist hier die recht grofle, durch griine
Pfeile gekennzeichnete Netzwerkkomponente im oberen 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  Deutscher Kapitalismus:
beteiligen sich an so vielen Unternehmen aus Industrie und Handel, dass ) N

o L . . . o Ein Beteiligungsgeflecht
sie ein Interesse an der Stabilitit der Wirtschaft gewinnen. Sie organisieren
das Netzwerk — in der Politischen Okonomie spricht man vom ,organi-  férdert das Interesse an
sierten Kapitalismus® —, fithren ein intensives Monitoring iiber die Nicht- o )

. . . der Stabilitat der Wirt-

finanzunternehmen durch und regulieren die Konkurrenz zwischen
ihnen. Schon der sozialdemokratische Politiker und Theoretiker Rudolf  schaft.
Hilferding hat diese Eigenart des deutschen Kapitalismus in seinem 1905
erschienenen Werk ,,Das Finanzkapital“ beschrieben. Hilferding nahm an, die Wirtschaft werde in einen
zunehmend organisierten Zustand hineinwachsen und sich zu einem ,,Generalkartell entwickeln, in dem

das Prinzip der Konkurrenz allméhlich durch bewusste Regelung verdrangt wird.

Wenden wir uns einer weiteren Abbildung zu, die die Verflechtungen zwischen den einhundert gro3-
ten Unternehmen sechs Jahre spiter, im Jahr 2002, darstellt (Abb. 2). Was lisst sich aus dem Vergleich
beider Abbildungen schlieffen? Noch immer erkennt man eine Netzwerkstruktur. Die ,Deutschland
AG® hat sich nicht vollstindig aufgelost. Aber sie scheint in Auflosung, mindestens aber rapider
Ausdiinnung begriffen. Nur noch neunundvierzig der einhundert grofiten Unternehmen weisen unter-
einander Kapitalverflechtungen auf, davon zweiundvierzig in der groflen Netzwerkkomponente. Die
Anzahl der Verbindungen zwischen den Einheiten betrigt nur noch sechsundsechzig, verglichen mit
einhundertdreiundvierzig im Jahr 1996. Der Kern des Netzwerks ist geschrumpft. Hier fillt insbeson-
dere die Deutsche Bank auf, die nun deutlich weniger Verbindungen mit Industrieunternehmen hat
und vom Zentrum des Netzwerks in die Peripherie gewandert ist. Auch fiir die anderen
Finanzunternehmen gilt, dass die Anzahl der Kapitalverflechtungen mit Industrieunternehmen deut-

lich gesunken ist.

Banken verlieren das Interesse

Was ist in der Zwischenzeit geschehen? Die Kapitalentflechtung hat eine Reihe unterschiedlicher Ur-
sachen, die vor allem mit der zunehmenden wirtschaftlichen Internationalisierung zusammenhingen.
Versetzen wir uns in die Lage des Vorstands der Deutschen Bank. In der vergangenen Dekade hat sich
das internationale Bankgeschift verindert. Das Investmentbanking ist als Geschiftsfeld immer wichti-
ger geworden. Dazu zihlen Beratung und Durchfithrung von Fusionen und Ubernahmen. Fiir das in-
dustrielle Kreditgeschift war es zweifellos von Vorteil, enge Beziehungen zu den Kreditnehmern zu
unterhalten. Das senkte die Unsicherheit, die mit jeder Kreditvergabe verbunden ist. Fiir das Invest-
mentbanking sind enge Verbindungen zu Industrieunternehmen hingegen nicht besonders vorteilhaft.
Ganz im Gegenteil: Warum sollte ein internationaler Automobilkonzern einen Auftrag zur Vorberei-
tung einer feindlichen Ubernahme an die Deutsche Bank vergeben, wenn er befiirchten muss, dass alle
weitergegebenen Informationen schlief3lich bei der deutschen Industrie landen?

Hilfreich fir den Erfolg im internationalen Investmentbanking sind distanzierte, nicht allzu solidari-

sche Beziehungen zur heimischen Industrie. Die Deutsche Bank muss glaubhaft machen, dass sie — soll-

te eines Tages das Volkswagen-Gesetz fallen — ohne mit der Wimper zu zucken einen Auftrag zur Vor-
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bereitung einer feindlichen Ubernahme von Volkswagen annehmen
Deutschland AG 2002: wiirde. ,Mir liegt sehr daran, dass dieser erste grofle Fall am Finanzplatz
Deutschland ein Exempel setzt, sagte das zustdndige Vorstandsmitglied
Rolf Breuer im Jahr 1997, als die Deutsche Bank den Versuch des Krupp-

Finanzunternehmen wan- Konzerns unterstiitzte, Thyssen feindlich zu tibernehmen; man wolle

Der Kern schrumpft,

o . . »Investmentbanking am Hochreck® betreiben. Das ist einer der Griinde

dern in die Peripherie. .
fir den Entschluss des Vorstands der Deutschen Bank, Industrie-
beteiligungen abzustoflen und sich zudem aus den Aufsichtsrdten der

Unternehmen, besonders aus Aufsichtsratsvorsitzen, zuriickzuziehen.

Industrielle Aktienpakete verlieren ihren Reiz

Wir vermuten, dass die Banken das Interesse an der Beteiligung an Industrieunternehmen selbst dann
verlieren wiirden, wenn es das Investmentbanking nicht gibe. Okonometrische Studien zeigen, dass es
noch in den siebziger Jahren vorteilhaft fiir die Profitabilitit von Unternehmen war, wenn eine Bank ein
grof8es Aktienpaket hielt. Dieser Effekt wurde tiber die Zeit immer schwicher und hat sich vielleicht sogar

ins Gegenteil verkehrt. Damit wird es fir die Banken unattraktiver, sich entsprechend zu engagieren.

Wie kommt das zustande? Wahrscheinlich hingt auch die abnehmende
Kreditrisiken sind fiir finanzielle Attraktivitit solcher Beteiligungen mit der Internatio-
. nalisierung, genauer: mit der zunehmenden internationalen Konkurrenz

Banken angesichts der B . .
auf den Guitermirkten, zusammen. Ist die Konkurrenz schwach ausge-
internationalen Aktivita- prégt, bleibt Managern Spielraum fiir unprofitable Investitionen, ohne
die Uberlebensfihigkeit der Unternehmen zu gefihrden. In dieser
ten der Unternehmen . . L . L . . .
Situation macht ein intensives Monitoring durch eine Bank Sinn. Bei
immer weniger steuerbar. ~ zunehmender Konkurrenz schwindet der Handlungsspielraum der
Manager und der rentabilititsfordernde Effekt des Monitorings geht zu-
rick. Wiederum gilt: Es wird fiir den Vorstand eines Finanzinstituts immer nahe liegender, sich aus

dem Monitoring zuriickzuziehen.

Eine weitere Uberlegung tritt hinzu: Vor dem Hintergrund relativ geschlossener Volkswirtschaften war
es den Banken noch moglich, die Kreditrisiken durch aktive Regulierung der Konkurrenz zu begren-
zen. Das zeigen beispielsweise die Arbeiten von Jiirgen Beyer. Aufgrund der vielfiltigen internationalen
Aktivititen der Unternehmen sind die Kreditrisiken heute hoher 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 ermdoglicht, die mit dem Verkauf der Beteiligungen
zutage tretenden stillen Reserven ohne Einbuflen zu heben — eben dies geschah 2000/2001 —, dann
kommen fiir die Finanzunternehmen eine ganze Reihe guter Griinde zusammen, sich aus den Verflech-

tungsverhaltnissen zurtickzuziehen.

Auch die Allianz hat sich verandert

Und die Allianz? Abbildung 2 zeigt, dass die Allianz im Jahr 2002 die wichtigste Halterin industrieller
Aktienpakete war. Allerdings tdusche man sich nicht: Die Allianz ersetzt nicht die Deutsche Bank, sondern
hat parallele Verdnderungen 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
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war die Allianz stets die passivere Anlegerin, die ihre Beteiligungen iiber eine grofle Anzahl von Industrie-
unternehmen 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 ,,Deutschland AG®

Die Kombination von Netzwerkvisualisierung und historischer Narration erweist sich als brauchbares
Instrument, um Einblicke in das Wesen des Unternehmensnetzwerks zu erhalten. An der Uneinigkeit in der
Bewertung von Unternehmensverflechtungen hat sich iiber die Jahrzehnte nichts geandert. Einerseits sind
die Gefahren von Abschottung und Verkrustung zu bedenken. Dem ist aber entgegenzuhalten, dass die
deutsche Okonomie ja trotz, wenn nicht wegen ihrer Eigenarten im internationalen Vergleich recht erfolg-
reich war. Entscheidende Akteure haben allerdings ihr Interesse an der Aufrechterhaltung der

Unternehmensverflechtungen verloren. Wir vermuten deshalb, dass sich die Erosion des Netzwerks auch

in den kommenden Jahren fortsetzen wird.
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