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Vorbemerkung

Der vorliegende Band ist aus einer Reihe von Forschungsprojekten hervor-
gegangen, die seit 1999 am Koélner Max-Planck-Institut fir Gesellschafts-
forschung (MPIfG) stattgefunden haben. Anfang und Mittelpunkt war eine
Untersuchung Uber den Einfluss der wirtschaftlichen Internationalisierung
auf das deutsche System der industriellen Beziehungen, die von Wolfgang
Streeck und Anke Hassel geleitet und als Graduiertenkolleg mit den vier
Doktoranden Martin Hépner, Antje Kurdelbusch, Britta Rehder und Rainer
Zugehor durchgefiihrt wurde. Themen der 2001 und 2002 abgeschl ossenen
Doktorarbeiten waren die Shareholder-Value-Orientierung (Hopner), die
Entgeltsysteme (Kurdelbusch), Standortsicherungsvereinbarungen (Rehder)
und das Investitionsverhalten (Zugehdr) deutscher Grof3unternehmen in den
neunziger Jahren. Die Stipendien der Doktoranden und weitere Forde-
rungsmittel wurden von der Hans-Bdckler-Stiftung zur Verfligung gestellt.

Eng angelehnt an die Thematik des Doktorandenkollegs war ein im Jahr
2000 begonnenes, von der DFG unterstiitztes Forschungsprojekt, fur das
Jirgen Beyer und Anke Hassel verantwortlich waren und das sich mit der
Verteillung der von deutschen Grofunternehmen erwirtschafteten Wert-
schopfung auf Arbeitnehmer, Aktionédre, Kreditgeber, Staat und Unterneh-
men befasste. Zahlreiche Beriihrungspunkte gab es auch mit der gleichzeitig
von Gregory Jackson am Institut geschriebenen Doktorarbeit Uber die lang-
fristige Entwicklung der Corporate-Governance-Regime in Deutschland und
Japan im 19. und 20. Jahrhundert, die im Herbst 2001 an der Columbia Uni-
versity in New Y ork eingereicht und verteidigt wurde.

Empirisch stiitzte sich das Internationalisierungsprojekt zundchst auf eine
Datenbank Uber die hundert groften deutschen Unternehmen in den Jahren
1986 und 1996. Die in ihr enthaltenen Informationen stammten zum Teil
aus offentlich oder kommerziell zugéanglichen Quellen. Weitere Daten wur-
den mit Hilfe schriftlicher Befragungen der Vorstande und Betriebsréte so-
wie durch halbstrukturierte personliche Interviews mit Schliissel personen in
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ausgewahlten Unternehmen erhoben. Vor allem die Interviews erméglichten
einen Einblick in die Besonderheiten einzelner Falle und legten es nah, ge-
wonnene Erkenntnisse Uber allgemeine Trends durch vertiefende Fallstudien
zu differenzieren und zu spezifizieren.

Gegenstand des Forschungsprogramms des MPIfG sind die Auswirkun-
gen der Internationalisierung von Mérkten und politischen Entscheidungs-
prozessen auf die institutionellen Ordnungen des nach dem Zweiten Welt-
krieg entstandenen demokratischen Nationalstaats. Zu diesen Ordnungen
gehdren nicht zuletzt die jeweiligen nationalen Systeme der Arbeitsbezie-
hungen, die nicht nur die Bedingungen von Beschéftigung und die Organi-
sation des Beschéaftigungsverhaltnisses regeln, sondern auch deren Regelung
selbst. Eine der Fragen, denen die Untersuchungen am MPIfG nachgingen,
war die nach der Intensitét des einseitigen oder wechselseitigen Abhéngig-
keitsverhaltnisses zwischen den Arbeitsbeziehungen einer Okonomie bezie-
hungsweise ihrer Unternehmen einerseits und ihren Kapital beziehungen an-
dererseits. Konkret ging es dabei darum, wie der in den neunziger Jahren zu
beobachtende Ubergang auch deutscher GrolRunternehmen zu einer Strategie
der Erhohung des »Shareholder Valuek, der eng mit verschiedenen Dimen-
sionen der Internationalisierung verknipft ist, das Verhdtnis der Unterneh-
men zu ihren Belegschaften und zu deren Interessenvertretern, also den ge-
wahlten Betriebsraten und Aufsichtsratsmitgliedern der Arbeitnehmer sowie
den Gewerkschaften, beeinflusst hat. Da die empirischen Untersuchungen
(zunéchst) auf die groften Unternehmen beschrankt waren, gerieten somit
neben den Arbeitsbeziehungen auch die Institutionen der »Corporate Go-
vernance« in das Blickfeld, die bestimmen, in welcher Weise Eigentlimer
und Kapitalgeber, aber auch andere Interessenten Einfluss auf die Leitung
von Kapitalgesellschaften ausiiben konnen.

Der Weg von der Untersuchung des Verhdltnisses zwischen den Arbeits-
und Kapitalbeziehungen einer nationalen Okonomie zu den aktuellen Dis-
kussionen Uber unterschiedliche, national institutionalisierte Spielarten, oder
»Modellex, des kapitalistischen Wirtschaftssystems ist nicht weit. Diese
wiederum sind heute zu einem guten Teil Diskussionen tber Ursachen und
Formen institutionellen Wandels. Je enger verkoppelt man sich die instituti-
onellen Sphéren eines nationalen Kapitalismusmodells vorstellt, desto mehr
muss man erwarten, dass Wandel in einer Sphdre Wandel in allen anderen
Sphéren zur Folge hat. Das wiederum macht es unwahrscheinlich, dass all-
tégliche Anpassungen an verénderte Bedingungen zu mehr fihren kdnnen
als zu oberflachlichem, das bestehende System reproduzierendem, »pfadab-
héangigem« Wandel. Zu den Fragen, die dies aufwirft, gehort, ob in einem
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Land wie Deutschland die Spielregeln des Kapitalmarkts und der Unterneh-
menskontrolle tatschlich auf Dauer marktgetriebener und liberaler — oder
auch »angloamerikanischer« — werden kdnnen, ohne dass Verénderungen
durch den nationalen Systemzusammenhang zurtickgeholt werden. Wenn ja,
muss eine vom Weltmarkt durchgesetzte dauerhafte »Amerikanisierung«
der Kapitalbeziehungen dann nicht auch eine entsprechende Verénderung der
Arbeitsbeziehungen bewirken, wenn nicht sofort, so doch spéter? In anderen
Worten, wie viel Komplementaritét zwischen den verschiedenen Institutio-
nen einer nationalen politischen Okonomie verlangen die — unterschiedli-
chen — Logiken der Politik einerseits und der Okonomie andererseits? Wel-
che Gestaltungsspielraume bleiben flr nationale Politik in Sektoren, die di-
rekt und indirekt von Internationalisierung betroffen sind?

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen am MPIfG Uber den
Wandel der deutschen industriellen Beziehungen seit den neunziger Jahren,
die auch dem vorliegenden Buch zugrunde liegen, widersprechen der funk-
tionalistischen Vorstellung, dass nationale Konfigurationen wirtschaftlicher
Institutionen so stark aufeinander bezogen und damit so stabil und selbstre-
produktiv sind, dass in ihnen, zum Guten oder zum Bdsen, ohne fundamen-
tale, von auRen kommende Schocks allenfalls triviale Verdnderungen mog-
lich sind. Vor allem warnen sie davor, das Ausmal3 der Kopplung zwischen
den verschiedenen institutionellen Sphiren einer Okonomie zu hoch anzu-
setzen. Nicht zuletzt das vorliegende Buch prasentiert Uberzeugende Evi-
denz daflr, dass die Kapitalbeziehungen deutscher Unternehmen und das
deutsche System der Unternehmenskontrolle sich in den letzten anderthalb
Jahrzehnten so grundlegend veréndert haben, dass zu Recht von einem Ende
der Periode des national organisierten deutschen Kapitalismus und einer
nachhaltigen Konvergenz auf das angloamerikanische Modell der Unterneh-
mensfiihrung gesprochen werden kann.

Gleichzeitig aber kann, wie das Buch und andere, aus demselben For-
schungszusammenhang hervorgegangene Studien belegen, von einer ent-
sprechenden Transformation der Arbeitsbeziehungen, trotz ebenfalls tief
gehender Veranderungen derselben, keine Rede sein. Statt von mechani-
scher Kopplung scheint das Verhaltnis zwischen Kapital- und Arbeitsbezie-
hungen eher von politisch gestalteter Hybridisierung geprégt zu sein, bei der
urspringlich heterogene Institutionen mit unterschiedlicher Funktionsweise
sich so aneinander anpassen, dass sie miteinander funktionieren konnen.
Auch Hybridisierung bedeutet Wandel, und auch dieser Wandel kann tber
eine blofle Reproduktion des Bekannten hinausgehen und zu etwas Neuem
fuhren. Zumindest in Teilen hat das deutsche System der industriellen Be-
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ziehungen auf die neuen Bedingungen internationalisierter Kapitalmérkte,
wenn nicht mit einem Systembruch, aber doch mit einem Pfadwechsel rea-
giert — einem Pfadwechsel insofern, als es immer weniger die Politik und
immer mehr die wirtschaftlichen Verhéltnisse des einzelnen Unternehmens
sind, von denen heute abhéngt, wie die nach wie vor bestehenden Institutio-
nen der Sozialpartnerschaft der Nachkriegszeit sich an neue wirtschaftliche
Problemlagen anpassen.

Noch wahrend der Laufzeit der verschiedenen Untersuchungen am
MPIfG Uber die Auswirkungen der Internationalisierung auf die deutsche
»political economy« wurden die sich abzeichnenden Ergebnisse auf mehre-
ren Workshops diskutiert, zu denen auch Praktiker und Wissenschaftler von
aulRerhalb des Instituts eingeladen wurden. Einer dieser Workshops befasste
sich mit Unternehmensfallstudien. Die bel dieser Veranstaltung vorgetragenen
Papiere erschienen allen Beteiligten so interessant, dass beschlossen wurde,
sie in eéinem gemeinsamen Band zu verdffentlichen. Die erforderlichen in-
haltlichen und redaktionellen Bearbeitungen sowie die Abschlussarbeiten an
den verschiedenen Projekten haben das Erscheinen des Buchs verzdgert.
Die Herausgeber danken insbesondere Sebastian Grobel, Christian L oschel-
der und Stefanie Schramm fur unersetzliche Hilfe bei der Bearbeitung der
Manuskripte.

Wolfgang Streeck und Martin Hopner Kdln, im November 2002



Einleitung: Alle Macht dem Markt?

Wolfgang Streeck und Martin Hépner

Anders als in den Vereinigten Staaten und Grof3britannien ist die Kontrolle
der Aktiengesellschaft in Deutschland nur noch selten Thema sozialwissen-
schaftlicher Forschung und fast ausschliefidlich Gegenstand der normativen
Rechts- und préaskriptiven Wirtschaftswissenschaften. Letztere wiederum
beziehen ihre Inspiration zunehmend aus der eigentiimerorientierten Perspek-
tive der so genannten »Principal-Agent-Theorie« (Jensen/Meckling 1976),
die der sich selbst al's solche bezeichnenden »neuen institutionellen Okono-
miex der USA entstammt. So ist im deutschen Sprachgebrauch der Begriff
der Unternehmenskontrolle, unter dem sich der Laie noch etwas vorstellen
konnte, fast vdllig durch den der »Corporate Governance« ersetzt worden —
durch einen Begriff voller Vorentscheidungen dariiber, was untersucht wer-
den kann und welche Art von Ergebnissen es wert sind, berichtet zu werden.

Diese Entwicklung ist erstaunlich. In der deutschen Tradition, ebenso wie
in der franzosischen oder japanischen, waren grof3e Kapitalgesellschaften
niemals nur Veranstaltungen ihrer Eigentimer zur Mehrung ihres Privat-
vermdogens, sondern immer auch quasi-6ffentliche Einrichtungen, die einem
politisch definierten — nationalen — Gesamtinteresse zu dienen hatten. Den-
noch haben heute die fir Unternehmensrecht und Unternehmensfiihrung zu-
stéandigen handlungsorientierenden Spezialdisziplinen seit langerem auf
breiter Front angloamerikanische Perspektiven und Konzepte Ubernommen.
Dies wird man wohl zutreffend al's zielbewusste Abkehr von einer, aus wel-
chen Griinden auch immer, fir obsolet befundenen Denkweise auffassen
kénnen, fur die Grol3unternehmen in ein Netzwerk auch nicht-kommerziel-
ler und offentlicher Interessen nicht nur eingebettet waren, sondern auch
eingebettet sein sollten. Bemerkenswerterweise entspricht dem umgekehrt
vor alem in den Vereinigten Staaten, wo die soziale Autonomie der Kapi-
talgesellschaft as einer wirtschaftlichen Zweckgemeinschaft marktrational
handelnder Eigentiimer ideologisch fest verankert ist, eine in Forschung und
Theorie nach wie vor kraftvoll prasente kritische Insistenz der Sozialwissen-
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schaften auf der empirischen Wirklichkeit der »corporation« als einer ge-
sellschaftlichen Einrichtung mit fundamentalen Folgen fir die Verteilung
politischer Macht und sozialer Lebenschancen.

Dass Grolunternehmen gesellschaftlich lizensierte und regulierte Ein-
richtungen und schon deshalb in eine Vielzahl verpflichtender sozialer Be-
zlige eingebunden sind, ist fir Soziologen und Politikwissenschaftler ver-
bindlicher Ausgangspunkt jeder Untersuchung zur Unternehmenskontrolle.
Dies gilt ungeachtet dessen, dass sich im Zuge beflissener Anpassung an die
»Rational Choice«-Mode auch die empirisch-analytischen sozia wissenschaft-
lichen Disziplinen immer 6fter ein Konzept von »Corporate Governance« zu
Eigen machen, das sich in der »Principal-Agent«-Problematik erschépft und
damit den Gegenstand mdglicher wissenschaftlicher Fragestellungen von
vornherein darauf begrenzt, ob und wie die Aktienbesitzer ihr Eigentimer-
interesse gegentiber den unterstellten Eigeninteressen des von ihnen einge-
setzten Vorstandes zur Geltung bringen konnen. Gegen diese Verengung hilft
nicht nur eine Rickversicherung bei der deutschen Tradition einer institutio-
nellen Wirtschaftstheorie, zu der Autoren wie Weber, Sombart und Hilfer-
ding gerechnet werden kdénnen, sondern auch ein Blick auf die aktuelle wirt-
schaftssoziologische Literatur auf der anderen Seite des Atlantik, also etwa
auf die Arbeiten von Fligstein, Roy und anderen.

Wirtschafts- und sozialhistorisch war die Aktiengesellschaft eine der
grundlegenden sozialen Innovationen der europdischen Neuzeit und ein un-
entbehrliches Vehikel der Heraushildung des modernen Kapitalismus (Marx
1965 [1894]: 453-457). Auf sehr verschlungenen und oft verschiedenen
Wegen fanden sich die auf dem Weg in die Moderne fihrenden Lénder —
wie England und die Niederlande — dazu bereit, ihren Wirtschaftsbirgern
die Freiheit einzurdumen, durch vertragliche Vereinbarung aus Teilen ihres
Vermodgens neue Wirtschaftshiirger zusammenzusetzen, die ebenso wie sie
Uber das zivile Recht verfiigen sollten, Vermdgen zu besitzen, Vertrége zu
schliefen, Kredite aufzunehmen und Konkurs anzumelden. Diese neuen,
kinstlichen, »juristischen« Personen waren mehr als die Summe ihrer Telle:
muteten sie sich zuviel zu, so hafteten nicht ihre Schopfer und Eigentiimer,
sondern nur sie selbst mit dem ihnen von diesen Ubereigneten Vermogen.
Damit ermdglichte man nicht nur die Zusammenfihrung von fir sich alein
zu kleinen Kapitalien zu grol3en Unternehmungen und Unternehmen, son-
dern auch die Begrenzung des von jeder beteiligten nattirlichen Person zu
tragenden Risikos auf deren individuelle Einlage. Nur so konnten die Risi-
ken in Kauf genommen werden, die in Kauf genommen werden mussten,
wenn die erheblichen Gewinnchancen wahrgenommen werden sollten, die
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nur durch Einsatz grofRer Kapitalmengen auf freien und deshalb unbere-
chenbaren Méarkten wahrgenommen werden konnten.

Am Anfang der modernen Aktiengesellschaft stand der Wunsch ihrer
Grunder an die Rechtsordnung nach dem Status einer juristischen Person
und den mit diesem verbundenen Handlungsméglichkeiten fir ihr gemein-
sames Unternehmen. Aber dieses Privileg hatte seinen Preis. Das neu entste-
hende Aktienrecht verband die Verleihung von Rechten mit der Festsetzung
von Pflichten: Wie jede natlirliche, so musste auch die juristische Person so-
zialisiert, namlich Regeln unterworfen werden, bevor ihr erlaubt werden
konnte, selbsténdig am zivilen Leben teilzunehmen. Auch die Anleger hat-
ten hieran ein Interesse, vor allem an Regelungen, die ihnen Informations-
und Einflussrechte gegentiber dem kinstlichen Akteur der Kapitalgesell-
schaft und dem ihn bevollméchtigt vertretenden Vorstand sicherten, dem ja
das Recht zugestanden werden musste, Uber dasihm von den Anteilseignern
tibertragene Vermogen zu verfiigen. Ahnliches galt fir Kunden, Lieferanten
und Kreditgeber, die sicher sein wollten, dass auch anonyme Kapitalgesell-
schaften wie »ehrbare Kaufleute« zutreffend Auskunft Gber ihre wirtschaft-
liche Lage gaben. Und den Beschéftigten der neuen Grof3unternehmen
musste daran liegen, ihre unpersonlichen und fir personliche Appelle nicht
erreichbaren Arbeitgeber an Regeln zu binden, die verhinderten, dass diese
ihre Macht am Arbeitsmarkt nach Belieben einsetzten.

Auch dem sich formierenden Nationalstaat selbst konnte es nicht gleich-
glltig sein, wie sich die neu entstehenden, gegeniber ihren Eigentiimern
verselbstandigten Unternehmensorganisationen verhielten. Der Zusammen-
bruch eines Grof3unternehmens kann eine ganze Volkswirtschaft in die Krise
stiirzen; Regierungen konnten schon deshalb ein Interesse daran geltend
machen, dass grof3e Kapitalgesellschaften kompetent gefiihrt wurden. Nur
strenge Aufsicht Uber die neuen kinstlichen Wirtschaftssubjekte konnte
Vertrauensverluste an den neu entstandenen Kapitalmérkten verhindern.
Dies allein sprach zwingend fur gesetzliche und polizeiliche Regelungen.
Darlber hinaus aber musste vor allem den Regierungen jener Staaten, die
bei der — verspateten — Industrialisierung ihrer Volkswirtschaften eine fiih-
rende und planende Rolle Ubernahmen, daran gelegen sein, die méchtigen
Kapitalgesellschaften, deren Inkorporation sie durch ihre Gesetzgebung ja
Uberhaupt erst ermdglicht hatten, dauerhaft auf ein von ihnen definiertes 6f-
fentliches Interesse zu verpflichten. Hier, im nichtliberalen, »koordinierten«
oder »rheinischen« Kapitalismus, blieb die Aktiengesellschaft bis in das 20.
Jahrhundert hinein eine gesellschaftliche Institution, an deren Kontrolle der
Staat oder die grof3en politischen Gruppen, wie etwa die Gewerkschaften in
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der deutschen Mitbestimmung, nicht nur von auf3en, sondern auch von in-
nen, im Rahmen einer politisch gestalteten »Unternehmensverfassung,
mal3geblich beteiligt waren (Kocka 1974; Wehler 1974).

Fir eine empirisch-analytisch vorgehende Sozialwissenschaft umfasst
Unternehmenskontrolle deshalb nicht nur »Corporate Governance« im en-
gen Sinne liberaler »Property Rights«-Theorien, sondern die gesamte Ein-
bettung der groflRen Kapitalgesellschaften in komplexe Netzwerke formeller
und informeller gesellschaftlicher Verpflichtungen, Machtbeziehungen und
Interessenkonflikte. Aus der Perspektive des Soziologen lésst sich an der
Art und Weise dieser Einbettung ablesen, wie eine Gesellschaft mit ihrer
Wirtschaft umgeht und wie sie die Grenzen zwischen Markt und Nicht-
Markt und zwischen wirtschaftlichem und sozialem Handeln zieht. Fir den
Politikwissenschaftler geht es bei der Unternehmenskontrolle im engeren
Sinne um das Verhdltnis zwischen grof3en Unternehmen und Staat, und ins-
besondere um die Regulierung und Nutzung der ersteren durch den letzte-
ren: von der Einddmmung des politischen Einflusses grof3er Konzerne, etwa
durch Mitbestimmung der Arbeitnehmer, bis zu ihrem Einsatz als Instru-
mente von Wirtschafts- und Strukturpolitik sowie zur Sicherung von Be-
schéftigung — gebunden an den Kontext der historischen Entwicklung des
modernen Kapitalismus von seiner liberalen Friihphase Uber den organisier-
ten Kapitalismus des beginnenden 20. Jahrhunderts, oder gar den »staats-
monopolistischen Kapitalismusk, bis hin zur gegenwértigen Periode einer,
von der Internationalisierung der Wirtschaft vorangetriebenen oder doch le-
gitimierten, neuen Liberalisierung. In diesem Zusammenhang erscheint, ne-
benbei bemerkt, der angloamerikanische Kapitalismus in seiner liberalen
(Selbst-)Stilisierung in den Begriffen der »Principal-Agent«-Perspektive
nicht als Normal-, sondern als Sonderfall, und bei genauerer Betrachtung
vielleicht nicht einmal als das.

Gegenstand des vorliegenden Buches ist die in Gang befindliche Libera-
lislerung der Unternehmenskontrolle in Deutschland. Die im Sinne der
angloamerikanischen Theorie und Praxis gesetzlich beforderte Reduzierung
der Unternehmenskontrolle auf die Probleme des »principal« mit seinem
»agent« und die Uberantwortung der Kontrolle der Entscheidungen von
Grofunternehmen an offene, internationale, liberalisierte Kapitalméarkte be-
ruhen auf der Pramisse, dass gesellschaftliche und politische Interessen an
den grof3en Kapitalgesellschaften illegitim sind beziehungsweise am besten
dann bedient werden, wenn dem freien Spiel der Marktkréfte Raum gegeben
und die ungehinderte Durchsetzung der Eigentimerinteressen gesichert wird
— in anderen Worten, wenn die Politik sich auf die Herstellung und Ge-
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wahrleistung von Méarkten und Freiheitsraumen fir nutzenmaximierendes
rationales Handeln von Anteilseignern beschrénkt. Damit wird der politi-
sche Charakter der Wirtschaftsordnung der Nachkriegszeit, von dem weiter
unten im Detail die Rede sein wird, grundlegend revidiert — und letztere nur
deshalb nicht entpolitisiert, weil auch die Freisetzung des kinstlichen Wirt-
schaftsbiirgers der Aktiengesellschaft aus gesellschaftlichen Verpflichtun-
gen auf politischem Wege, durch Palitik erfolgen muss. Zwar ist Liberali-
sierung Deregulierung — aber auch Deregulierung ist Regulierung, weil sie
ein altes Regime, dem Marktakteure einmal unterlagen, durch ein neues er-
setzt. Auch eine deregulierte Okonomie unterliegt Regeln, vielleicht sogar
mehr Regeln als eine politisierte. Nur dass es andere Regeln sind, die sich
anders legitimieren: ndmlich durch ihre unterstellte mikrodkonomische Effi-
zienz und nicht durch ihren Beitrag zu gesamtgesellschaftlichen Zielen —
beziehungsweise durch die Unterstellung, dass letztere am besten dann, und
dann von selbst, erreicht werden, wenn den »Marktkraften« und den Eigen-
timern von Unternehmensanteilen Gelegenheit gegeben wird, frei von poli-
tischer Einmischung als Nebenfolge selbstinteressierten Handelns fir die
hoéchstmdgliche einzelwirtschaftliche Effizienz zu sorgen.

Die These dieses Buches ist, dass der Prozess der Liberalisierung der
Unternehmenskontrolle und damit der Freisetzung der grof3en Kapitalunter-
nehmen von gesellschaftlichen Verpflichtungen auch in Deutschland weit
fortgeschritten und irreversibel ist. Diesen Prozess stellen wir als Auflésung
eines Gebildes dar, das wir als »Deutschland AG« bezeichnen und das die
deutsche Version des »organisierten Kapitalismus« der Nachkriegsjahre und
des »postwar settlement« zwischen Kapital und Arbeit war. Die Uberant-
wortung der Kontrolle der grof3en Unternehmen an den internationalen Ka-
pitalmarkt, und insbesondere an den so genannten Markt fir Unternehmens-
kontrolle, hat nach unserer Ansicht weitreichende Folgen fir die Politik auf
nationaler und internationaler Ebene, deren wissenschaftliche Untersuchung
der »neuen institutionellen Okonomie«x oder dem zunehmend in den Bann
der neoklassischen Wirtschaftstheorie geratenden Wirtschaftsrecht nicht tber-
lassen werden kann, schon weil sie fir diese keinen legitimen Erkenntnisge-
genstand darstellen.

Der vorliegende Band freilich beschrankt sich darauf, anhand einer Reihe
von Fallstudien ausgewéhlte Aspekte des Niedergangs und Falls der
»Deutschland AG« differenziert nachzuzeichnen. Wohin der gegenwértige
Prozess der Liberalisierung fiihren wird, vermdgen wir nicht zu sagen; aller-
dings durfte wie anderswo auch der Weg das Ziel wenigstens teilweise pré&
gen. Die gegenwartige Einleitung wird zunéchst in groben Ziigen darstellen,
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wie die Deutschland AG funktionierte und auf welche Weise in Nach-
kriegsdeutschland grof3e Unternehmen von der Politik fur wirtschaftliche
und politische Ziele in die Pflicht genommen und dafir — grof3ziigig — ent-
schadigt wurden. Gezeigt wird ferner, wie sich die deutsche Version des or-
ganisierten Kapitalismus fir eine eher kurze Periode in einem fragilen
Gleichgewicht befand, das sich in den siebziger Jahren aus internen und
externen Griinden a's zunehmend schwieriger reproduzierbar herausstellte.
Im Anschluss daran werden die heute erkennbaren Ursachen fir die Aus-
breitung einer am »Shareholder Value« orientierten Unternehmenspolitik
auch in deutschen Unternehmen dargestellt und diskutiert. Der zweite Tell
der Einleitung rechtfertigt die Methode der Fallstudie und fasst die Kapitel
des Buches nacheinander kurz zusammen.

Die Deutschland AG als Variante des organisierten Kapitalismus

Der Begriff »Deutschland AG« geht auf Andrew Shonfield zurtick, der in
seiner 1965 erschienenen Arbeit Uber den »modernen« Kapitalismus die
Verlagerung der Entscheidungsmacht von der Einzelwirtschaft und ihren
Eigentimern auf koordinierende Instanzen beschrieb. Deutschland, gepragt
von weitreichenden Personalverflechtungen zwischen Unternehmen und
méchtigen Grof3banken, bezeichnete Shonfield als »organized private enter-
prise« (Shonfield 1965: 239-264), as eine Art von Organisation, die nach
innen Konkurrenz begrenzt und nach auf3en Geschlossenheit anstrebt. Die
Organisiertheit der deutschen Okonomie »von unten, ihre Selbststeuerung
im Schatten der Hierarchie fordernd, interpretierte Shonfield als funktiona-
les Aquivalent zur zentralen Wirtschaftssteuerung franzosischer Pragung.
Die Organisationsmetapher wiederum stammt von Rudolf Hilferding, der
den spéter von Hans-Ulrich Wehler, Jirgen Kocka und anderen aufgenom-
menen Begriff des »organisierten Kapitalismus« prégte. In seinem Frihwerk
hatte Hilferding Entstehung und Macht des Finanzkapitals beschrieben und
auf die Verflechtungen zwischen Aktiengesellschaften und Banken und die
Verbindungen derselben mit dem Staat hingewiesen (Hilferding 1923: 131—
135, 476). Unter Verweis auf Hilferding hatte Lenin (1985 [1917]: 23, 55)
die Verbindung zwischen verflochtenen Unternehmen und dem Staat in sei-
ner Imperialismustheorie als Vereinnahmung des Staates fur die Interessen
der Produzenten interpretiert. Der spatere Hilferding grenzte sich von dieser
Sichtweise ab und betonte die Fahigkeit der Politik, die konkurrenzbeschran-
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kenden Verbindungen zwischen den Unternehmen as Vehikel zur Durch-
setzung offentlicher Interessen zu nutzen.! Die Organisation der deutschen
Wirtschaft habe dazu gefiihrt, dass »der Privatbetrieb, die Wirtschaftsfiihrung
des einzelnen Unternehmens, aufgehort hat, Privatsache dieses einzelnen
Unternehmens zu sein« (Hilferding 1927: 168).

Es war diese politische, fir wechsel seitige Einflussnahmen zwischen ein-
zelwirtschaftlichen und 6ffentlichen Interessen offene Dimension, derent-
wegen Historiker wie Wehler (1974) und Kocka (1974) den Begriff des
»organisierten Kapitalismus« in den siebziger Jahren erneut aufgriffen. Fir
Sozialwissenschaftler sind historisch gewachsene Begriffsapparate wie un-
terschiedliche Brillen, mit denen sie die Wirklichkeit betrachten. Die der-
zeitigen Veranderungen des deutschen Kapitalismus kdnnen unter verschie-
denen Gesichtspunkten untersucht werden, beispielsweise hinsichtlich der
Fahigkeit der deutschen Volkswirtschaft, ihren Wettbewerbsvorteil bei der
Produktion diversifizierter Qualitétsguter zu behaupten (Streeck 1991; Hall/
Soskice 2001). Unsere Uberlegungen gehen vom Spannungsverhatnis zwi-
schen einzelwirtschaftlich-betriebswirtschaftlichen und offentlichen Interes-
sen aus. Wir betrachten die Deutschland AG as Variante des organisierten
Kapitalismus und méchten anhand der in diesem Band verdffentlichten Fall-
studien zeigen, dass mit ihrer Auflésung eine Verschiebung des relativen
Gewichts von einzelwirtschaftlichen und gesamtgesellschaftlichen Interes-
sen einhergeht.

Marktteilnehmer im Schatten der Hierarchie

Das Verflechtungsnetzwerk der Deutschland AG ist haufig beschrieben und
von liberalen Okonomen al's Instrument der Unternehmensleitungen zur Ab-
schottung vor Kontrolle (Adams 1994), von anderen dagegen as Kontroll-
und Koordinationsmechanismus (Beyer 1998; Windolf/Beyer 1995) inter-
pretiert worden. Worauf es uns hier ankommt, ist der politisierte Charakter
der Deutschland AG: Die Organisiertheit des deutschen Kapitalismus war
politisch gestiitzt und ermdglichte es, Marktteilnehmer fir politische Ziele
in die Verantwortung zu nehmen.

1 Bereitsin »Das Finanzkapital« hatte Hilferding (1923: 473) geschrieben: »Das Finanzka-
pital bedeutet seiner Tendenz nach die Herstellung gesellschaftlicher Kontrolle Uber die
Produktion.« Allerdings: »Es ist aber die Vergesellschaftung in antagonistischer Form; die
Herrschaft Uber die gesellschaftliche Produktion bleibt in den Handen einer Oligarchie.«
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Das deutsche Modell des Kapitalismus beruhte auf ausgepragter Selbst-
regulierung von Produktions- und Finanzunternehmen und ihren Verbanden,
unter Einschluss der Gewerkschaften (Litz 2000). Starke Uberkreuz- und
Ringverflechtungen zwischen Industrieunternehmen hat es in Deutschland
nie gegeben. Unternehmensverflechtungen waren gerichtete Verflechtungen,
ausgehend vom horizontal verflochtenen Finanzsektor und gezielt auf die
Industrie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen. Viele der Verflech-
tungsbeziehungen der grof3en Finanzunternehmen kamen in der Frihphase
der Bundesrepublik auf Anstold der Politik zustande (Beyer in diesem
Band). Die Anlageentscheidungen dieser Unternehmen unterlagen politi-
scher Einflussnahme. Um der Liquiditatsversorgung willen verpflichtete der
Staat die Finanzunternehmen zu hohen Krediten an die Grundstoffindustrien
Kohle, Stahl und Elektrizitét. Von einigen Unternehmen — alen voran der
Allianz, der bedeutendsten »Senderin« von Kapitalverflechtungen — wurden
diese in Beteiligungen umgewandelt. Anders as die Debatte um die Macht
der Finanzunternehmen nahe legt, waren die engen kooperativen Beziehun-
gen zwischen den wichtigsten deutschen Finanz- und Industrieunternehmen
ein Produkt der Politik. So verwahrte sich — wie Beyer darlegt — der damali-
ge Vorstandsvorsitzende der Allianz gegen die Vorstellung, »dass unsere
Anlagemittel fir alle moglichen Interessen der Wirtschaftspolitik eingesetzt
werden konnen«. Mit dem Wirtschaftswunder der flinfziger und sechziger
Jahre erwiesen sich die Eigenkapital spritzen der Allianz als Glicksgriff, und
bisin die siebziger Jahre hinein verstand sich die Allianz als »Financier der
deutschen Wirtschaft«. Fast 40 Prozent ihrer Kapitalanlagen entfielen auf
Aktien, verglichen mit weniger als finf Prozent beim Rest der deutschen
Versicherungsbranche.2

Auch der langfristige Bestand dieser Beziehungen war politisch gestitzt.
Der Grund fur die hohe Anzahl direkter (25 Prozent) und indirekter (6,25
Prozent) Beteiligungen war steuerrechtlicher Art. Ab den genannten Gré-
Benordnungen galt das Schachtelprivileg, das die laufende Rendite solcher
Beteiligungen erhthte. Mit der hohen Besteuerung der Gewinne auf Beteili-
gungsverauflerungen wurden auf3erdem Anreize zum Halten von Beteiligun-
gen gesetzt. Die Kapitalbeteiligungen von deutschen Finanz- an den deut-
schen Industrieunternehmen dienten nicht nur der Liquiditétsversorgung,
sondern auch dem Schutz vor Einflussnahme von auf3en — unter ausdrtickli-
cher Billigung, wenn nicht unter explizitem Druck des Staates. Vor diesem

2 Sodas damalige Allianz-Vorstandsmitglied Marcus Bierich in Manager-Magazin 2/1984:
96.
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Hintergrund ist nicht verwunderlich, dass Forderungen linker wie liberaler
Verflechtungskritiker nach Verbot von Kapitalbeteiligungen von Finanz- an
Industrieunternehmen oberhalb von finf Prozent (zum Beispiel Monopol-
kommission 1976) kein politisches Gehor fanden.

Politischer Dirigismus franzésischer Pragung war dem organisierten Ka-
pitalismus deutscher Spielart fremd. Gleichwohl wiirde das deutsche Modell
missverstanden, wenn man die Rolle der Politik bei der Regulierung der
Unternehmen gering veranschlagte. Selbstregulierung fand im Schatten der
Hierarchie und vor dem Hintergrund eines prinzipiell interventionsfahigen
Staates statt. Auf diese Weise konnte die Politik daftr sorgen, dass offentli-
che Interessen bei der wechselseitigen Aufsicht der am Unternehmensnetz-
werk beteiligten Unternehmen gewahrt bleiben. Alle drei beteiligten Seiten
— Unternehmen, Staat und Banken — profitierten hiervon gleichermalien. Die
Unternehmen profitierten von der Internalisierung von Insolvenzrisiken
durch das Unternehmensnetzwerk, konnten sich auf ihre Hausbanken als
Krisenbewdltiger verlassen und sich auf das Wachstum ihrer Organisationen
konzentrieren. Die deutschen Grof3banken wurden zu den grofiten Banken
der Welt und betrieben aktive Industriepolitik, wéhrend der Staat auf die
Beschéftigung achtete, die Banken immer wieder flr politisch gewiinschte
Finanzierungsvorhaben in Dienst nahm und in spektakuléren Krisenféllen
gemeinsam mit den Banken intervenierte. Die deutschen Banken waren da-
mit das Bindeglied zwischen staatlichen und unternehmerischen Wirtschafts-
aktivitéten, gestitzt durch enge Kontakte mit dem Staat, besonders in den
Institutionen der AuRRenwirtschaftspolitik (Dyson 1986: 118-126; Zysman
1983: 265).

Neben der Handlungsfahigkeit der deutschen Grof3banken nach innen
war auch ihre Schutzfunktion nach auRen politisch gestiitzt. Als das Mana-
ger-Magazin im Jahr 1974 zu einer Expertenrunde zur »Macht der Banken«
lud, verwies der Deutsche-Bank-Sprecher Franz Heinrich Ulrich auf die
prekére Situation, die entstehen kdnnte, wenn die Deutsche Bank ihre Be-
teiligung an Daimler-Benz an der Borse platzieren wirde: »Meinen Sie
nicht, dass grof3e auslandische Automobilkonzerne diesen Brocken mit Lei-
denschaft schlucken wirden?« Auf die Frage, ob sich die historischen Hilfs-
leistungen der Banken an deutsche Schlusselindustrien in Zukunft wieder-
holen konnten, antwortete Ulrich: »Das konnte wiederkommen ... Ich glau-
be sogar, dass der Staat selbst uns noch manchmal darum bitten wird.« Karl
Otto Pohl, damals Staatssekretédr im Wirtschaftsministerium, pflichtete bei:
»Es wird aber gerade in der jetzigen Zeit Félle geben, wo Banken einsprin-
gen mussen, um Schlimmeres zu verhiten, und eine Beteiligung Uberneh-
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men« (Manager-Magazin 10/1974: 14-27). Eben dies geschah, als Anleger
der Erddl exportierenden Lander begannen, hohe Betrége in die deutsche
Wirtschaft zu investieren. Erneut intervenierten Banken zum Schutz »ihrer«
Unternehmen unter Hintanstellung von Uberlegungen zur Rentabilitat dieser
Anlagen. Zum Schutz der Zielunternehmen vor den Investitionen auslandi-
scher Anleger wurden oft Stimmrechtsbeschrénkungen installiert, die die
Auslbung von Stimmrechten auf Hauptversammlungen ab einer Hohe von
meist finf Prozent des Aktienpakets verhinderten. Diese »Schutzwélle« um
die Deutschland AG in Form von Verflechtungen und Hochststimmrechten
haben das Bild des deutschen Kapitalismus im Ausland maf3geblich geprégt.

Gerling, Continental, Holzmann: Interventionen im offentlichen Interesse

Ein gutes Beispiel fir die Vereinnahmung von Unternehmen fir offentliche
Interessen ist die gemeinsame Intervention von Staat und Banken zur Er-
haltung des Gerling-Konzerns. Nach der Pleite der Kdlner Herstatt-Bank im
Jahre 1974, deren Grof3aktiondr Hans Gerling war, begann ein Rechtsstreit
um die Haftung des Haupteigentiimers. Eine lange Auseinandersetzung
hétte das Ubergreifen der Herstatt-Krise auf Gerling bedeutet, weil das Ver-
trauen in den Versicherungskonzern bei Kunden und Geschéftspartnern
Schaden genommen hétte. Als Ausweg bot sich die Festsetzung einer Ver-
gleichsquote an. Die Mittel dafir konnten nur aus einer Teilverauf3erung der
Gerling-Anteile kommen. Hans Gerling hétte also Miteigentimer an seiner
Seite akzeptieren miissen, um das Unternehmen zu erhalten. Zur Uberra-
schung von Mitarbeitern und Offentlichkeit lehnte Gerling dies strikt ab und
auRerte, er wolle den ganzen Versicherungskonzern »lieber zerschlagen, als
enteignet zu werden« (Manager-Magazin 11/1974: 15).

Nichts an Gerlings Weigerung, einen Vergleich und eine TeilverduRe-
rung zu akzeptieren, war illegal; und doch war Gerlings Eigentumsbegriff
mit den Regeln eines organisierten Kapitalismus, in dem Unternehmen Ge-
gensténde dffentlichen Interesses sind, nicht vereinbar. In einer konzertierten
Aktion von Banken — alen voran der Deutschen Bank und der Westdeut-
schen Landesbank — und Vertretern des Wirtschafts- und Finanzministeriums
wurde Gerling dazu gebracht, 50 Prozent seines Konzerns an ein Konsor-
tium aus siebzehn Banken zu verduf3ern. Den Mitarbeitern blieb damit der
Niedergang des Unternehmens und der Gesamtwirtschaft eine weitere Fi-
nanzkrise erspart.

Der Aufkauf von Aktien des Reifenherstellers Continental in den Jahren
1991 und 1993 war eine Hilfsaktion deutscher Finanzunternehmen gegentiber
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einem in Bedrangnis geratenen Industrieunternehmen. Damal's versuchte der
italienische Reifenkonzern Pirelli, Continental feindlich zu Ubernehmen
(H6pner und Jackson in diesem Band). Zunéchst unterstiitzten Vertreter der
Deutschen Bank, die Hausbank bei Continental war, diesen Ubernahmever-
such. Im Laufe des mehrjahrigen Ubernahmestreits, der von offenen Aus-
einandersetzungen auf Hauptversammlungen um das bei Continental gelten-
de Hoéchststimmrecht begleitet war, anderte sich die Position der Deutschen
Bank jedoch. In einer von ihr koordinierten Aktion kauften die Allianz, die
Norddeutsche Landesbank, die Deutsche Bank und die mit Continental ko-
operierenden Automobilkonzerne Daimler-Benz, BMW und Volkswagen 24
Prozent der Continental-Aktien auf, um mit dieser Sperrminoritét ein Aus-
schlachten des Unternehmens verhindern zu kénnen.

Der Ubernahmekampf zog sich so lange hin, bis dem italienischen Rei-
fenkonzern die fir die Ubernahme notwendige Liquiditat ausging. Als Pi-
relli 1993 bereit war, die von ihm aufgekauften deutschen Aktien wieder
abzugeben, kamen erneut deutsche Unternehmen, mit Unterstiitzung der 6f-
fentlichen Hand, zu Hilfe. Die niederséchsische Landesregierung sicherte
den Kéaufern eine Kurs- und Ausschiittungsgarantie zu, was zur Bereitschaft
einer niederlandischen Bankengruppe fuhrte, einen Teil der Aktien zu Uber-
nehmen. Die restlichen immerhin knapp 20 Prozent der Continental-Anteile
konnten bel einer Gruppe deutscher institutioneller Anleger platziert wer-
den. Die Deutsche Bank stockte ihre Beteiligungsquote auf. Im Interview
(mit Hopner) bezeichnete der damalige Continental-Vorsitzende den Auf-
kauf der Aktien als »solidarische Aktion, die heute nicht mehr denkbar wére.

Der Verlauf der Auseinandersetzung um den Ubernahmeversuch wurde
im Ausland kritisch verfolgt. Das Wort von der »Festung Deutschland«
machte die Runde, und Unternehmen wie Politik wurde Wirtschaftsnationa-
lismus vorgeworfen. Allerdings war es bis heute das letzte Mal, dass die
Deutsche Bank als Beschiitzer eines feindlich angegriffenen deutschen Un-
ternehmens auftrat. Im Ubernahmekampf zwischen Krupp und Thyssen sah
die Deutsche Bank ihre Rolle darin — so das zustdndige Vorstandsmitglied
Klaus Breuer —, »lnvestmentbanking am Hochreck« zu demonstrieren. Und
wahrend der feindlichen Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone um
die Jahreswende 1999/2000 hielten sich die deutschen Finanzunternehmen
auffalig zurtick (Hopner und Jackson in diesem Band).

Waéhrend der ersten Holzmann-Krise im Jahr 1999 war die politische In-
strumentalisierung der Banken nur noch unter 6ffentlichem Druck und zum
Preis eines offenen Konflikts zwischen Bundesregierung und Deutscher
Bank mdglich. Nachdem Holzmann Mitte November Uberraschend seine
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Uberschuldung offen gelegt hatte und dem Baukonzern die Insolvenz drohte,
auRRerten Bankenvertreter, dass die Bereitstellung der veranschlagten 3,55
Milliarden DM zur Sanierung von Holzmann betriebswirtschaftlich nicht
sinnvoll sei und von den Banken nicht geleistet werden konne. Daraufhin
schaltete sich der Bundeskanzler in die Sanierungsverhandlungen ein und
baute 6ffentlichen Druck auf die Banken auf, von denen er »solidarisches
Handel n« statt betriebswirtschaftlichen Denkens erwartete. Schroder erklérte,
nun seien »die Banken gefordert und stehen erst mal in der Verantwortung.
Und: »Der eine oder andere hat sich wohl mehr Gedanken gemacht um sein
eigenes Geschéft als um die Rettung dieser Firma und um die Arbeitsplétze.
Das ist sehr bedauerlich« (Rhein-Zeitung vom 22.11.1999).

Damit war der Offentliche Protest in Richtung Deutscher Bank kanali-
siert. Ahnlich wie wahrend der Ubernahmeauseinandersetzung zwischen
Krupp und Thyssen fanden Demonstrationen der Holzmann-Beschéftigten
nicht vor der Zentrale des betroffenen Unternehmens, sondern vor den
Zwillingstirmen der Deutschen Bank statt. Die Reputation der Bank stand
auf dem Spiel — nicht vor ihren Aktionéren, sondern vor der deutschen Of-
fentlichkeit. »Ein neues Kapitel in den Beziehungen zwischen den Banken
und der Bundesregierung« werde aufgeschlagen, zitiert ein Teilnehmer der
Verhandlungen zwischen der Politik, der Holzmann-Unternehmensleitung,
den Banken und den Arbeitnehmervertretern am 24. November 1999 Schro-
ders offene Drohung in Richtung der Banken (Manager-Magazin online,
28.8.2001).

Die Vorgange um die erste Holzmann-Krise zeigen, wie sich das Ver-
héaltnis von Politik und Banken in den neunziger Jahren veréndert hat. Bel
fruheren Unternehmenskrisen, in denen die Politik Finanzunternehmen zu
ihren Werkzeugen machte, war eine Mobilisierung der Offentlichkeit nicht
notig gewesen.

Machtaufsplitternde Unternehmensverfassungen

Unternehmensverflechtungen und der Einfluss des Staates waren in der
Deutschland AG verbunden mit einer Ausgestaltung der Unternehmenskon-
trolle, die machtverteilend wirkte und den Einfluss der Kapitaiméarkte auf
die Unternehmenspolitik begrenzte. Anreize zur Erzielung hoher Aktionérs-
renditen wurden gering gehalten, um Spielrédume flr einen Interessenaus-
gleich mit anderen Anspruchsgruppen zu schaffen. Dass Unternehmen ihren
Aktionéren gehorten, war eine Fiktion. Den Aktionéren gehdrten die Aktien,
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das Unternehmen »gehdrte« einer Vielzahl von Interessenten (de Jong 1997,
Streeck 2001).

Deutsche Grof3unternehmen zeichneten sich im internationalen Vergleich
durch konzentrierte Eigentimerstrukturen aus (La Porta et a. 1998). Im Jah-
re 1998 waren die Aktienhalter der hundert gréfiten deutschen Unternehmen
nur zu etwa einem Drittel Streubesitzaktionédre (Monopolkommission 1998a),
denen kein Uber das Finanzinteresse hinausgehendes strategisches Interesse
an den Unternehmen unterstellt werden kann. Allen anderen Aktionarsgrup-
pen der Deutschland AG kodnnen strategische Ziele zugeordnet werden: Be-
schéftigungsziele (Staat, Lander und Kommunen), die Stabilisierung von
Lieferanten- und anderen Kooperationsbeziehungen (Unternehmen), die Si-
cherung von Krediten (Banken) oder der Erhalt traditioneller Eigentums-
strukturen (Familienbesitz). Bis etwa 1990 traten auch die Gewerkschaften
as Eigentiimer von Grofunternehmen auf und betrachteten ihr Engagement
als Mischung aus Geldanlage und Verfolgung »gemeinwirtschaftlicher«
Ziele (Hassel in diesem Band). Dem Staat gelang es, 6ffentlichen Interessen
durch Kooperation mit den Grof3bhanken Gehor zu verschaffen. Die Landes-
banken, die ebenso wie die »Grof3en Drei« (Deutsche Bank, Dresdner Bank,
Commerzbank) als Aktienhalter auftraten, waren selbst in 6ffentlichem Ei-
gentum und wurden fir strukturpolitische Aufgaben eingesetzt. In den staats-
nahen Sektoren Energie, Transport und Telekommunikation war der Staat
selbst Eigentimer.

Auch durch die Regeln der Unternehmenskontrolle waren dem Einfluss
finanzorientierter Investoren enge Grenzen gesetzt (La Porta et al. 1999).
Der in angloamerikanischen Landern geltende Grundsatz, dass jede Aktie
auf der Hauptversammlung eine Stimme haben soll, war durch Hochst- und
Mehrfachstimmrechte auRer Kraft gesetzt. Die Bilanzierungsvorschriften
des Handel sgesetzbuchs (HGB) erlaubten den Bilanzerstellern mehr als bei
den internationalen Rechnungslegungsgrundsétzen, freie Mittel durch Bil-
dung stiller Reserven vor den Augen der Investoren zu verstecken (Prangen-
berg 2000). Dies verschaffte Insidern Informationsvorspriinge vor den Ka-
pitalmarktteilnehmern und schitzte sie vor dem Zugriff des Kapitalmarkts.
Auch Uber eine handlungsfahige Borsenaufsichtsbehérde, die nach US-Vor-
bild Kapitalmarktteilnehmer vor einer Ubervorteilung durch Insider hatte
schitzen kénnen, verfigte Deutschland nicht.

Vor dem Markt waren deutsche Unternehmen vor alem dadurch ge-
schiitzt, dass feindliche Ubernahmen nicht moglich waren und ein Markt fur
Unternehmenskontrolle deshalb nicht existierte (de Jong 1997). Unterneh-
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mensentscheidungen, die eine geringere als die mégliche Profitabilitdt zur
Folge hatten, konnten von den Kapitalmarktteilnehmern deshalb nicht durch
Ubernahmen abgestraft werden. Eigentiimerstrukturen, die Macht der Ban-
ken und das Regime der Unternehmensregulierung bildeten Schutzmauern
gegen feindliche Ubernahmen. Bis in die neunziger Jahre hinein galt es zu-
dem als gesellschaftlicher Konsens, dass feindliche Ubernahmen nicht zur
sozialen Marktwirtschaft passen. Auch dies ertffnete die Moglichkeit, die
Finanzinteressen der Aktiondre mit anderen Interessen auszubal ancieren.

Eine weitere Besonderheit des deutschen Modells der Unternehmenskon-
trolle ist die Beteiligung der Arbeitnehmer an der Unternehmensaufsicht.
Neben der Mitbestimmung in sozialen, personellen und wirtschaftlichen
Belangen auf Betriebsebene sind Arbeitnehmervertreter an den Aufsichts-
réten und damit an Einsetzung und Kontrolle der Vorsténde beteiligt. Je
nach Ausgestaltung der Kataloge zustimmungspflichtiger Geschéfte miissen
besonders wichtige Unternehmensentscheidungen wie Grofdinvestitionen,
Abspaltungen oder umfangreiche Finanzierungsvorhaben durch den Auf-
sichtsrat, unter Beteiligung der Arbeitnehmer, genehmigt werden (Kostler et
a. 1999; Mitbestimmungskommission 1998; Zugehor in diesem Band). Es
liegt besonders in der Logik des organisierten Kapitalismus, dass an der
Unternehmensmitbestimmung nicht nur interne Arbeitnehmervertreter, son-
dern auch externe Gewerkschaftsfunktiondre gesetzlich beteiligt wurden.
Dies sollte sicherstellen, dass die Mitbestimmung Uber den Tellerrand der
Einzelwirtschaft hinausgehende, gesamtgesel |schaftliche Interessen vertrat.

Besondere Merkmale wies schliefdlich auch die personelle Zusammenset-
zung der Unternehmensleitungen auf (Lane 1989; Sorge 1999). Wéhrend in
angloamerikanischen Léndern ein externer Arbeitsmarkt fir Manager exis-
tiert, wurden deutsche Fihrungskréfte traditionell nicht Uber den Markt,
sondern Uber die Belegschaft des eigenen Unternehmens rekrutiert. Fir
deutsche Vorstandsmitglieder waren lange, héaufig Uber mehrere Jahrzehnte
dauernde Unternehmenszugehorigkeiten typisch. Finanzwissenschaftliche
Expertise war bei deutschen Fihrungskréften eher unterentwickelt, natur-
wissenschaftlich-technisches Wissen hingegen karriereférdernd. Dies ver-
schaffte Facharbeitern und Managern eine gemeinsame fachliche Basis, be-
gunstigte die Kommunikation zwischen beiden Gruppen und wirkte damit
integrierend (Sorge 1999: 25).

Unternehmen der deutschen Variante des organisierten Kapitalismus
konnten somit zusammenfassend als nach innen machtverteilende und nach
aulRen nur begrenzt konkurrierende Organisationen charakterisiert werden,
die Abstriche an betriebswirtschaftlichen Zielen hinnahmen, um fir gesamt-
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wirtschaftliche Ziele einzustehen. Knotenpunkte des Verflechtungsnetzwerks
der Deutschland AG waren die Finanzunternehmen, die strukturpolitische
Handlungsfahigkeit nach innen und die Bereitschaft und Fahigkeit zur Ver-
teidigung gegen Angriffe von auflen aufwiesen — as handle es sich bei der
Gesamtheit der deutschen GrofRunternehmen um eine staatenghnliche Orga-
nisation und nicht um konkurrierende Einzel betriebe.

Niedrige Profitabilitatsschwelle in beschéaftigungsintensiven
Industrieunternehmen

Wenn in der Deutschland AG Finanzinteressen durch Machtdispersion nach
innen und Instrumentalisierung von auflen an den Rand gedréangt wurden,
stellt sich die Frage, warum die Aktionédre sich dies bieten lief3en. Warum
investierten Anleger Uberhaupt noch in deutsche Unternehmen, wo liberali-
sierte Kapitalmérkte doch spétestens seit den siebziger Jahren die Abwande-
rung zu auslandischen Unternehmen erlaubten, die dem Aktionarsinteresse
starker entgegenkamen?

Die Antwort ist, dass Aktionére deutscher Unternehmen mit ihren Inves-
titionen im Schnitt nicht weniger erfolgreich waren als Anleger bei aktio-
nérsorientierteren amerikanischen oder britischen Unternehmen. Dies |8sst
sich anhand von international vergleichenden Daten zu den finanzwirtschaft-
lichen Ergebnissen deutscher und britischer Aktiengesellschaften verdeutli-
chen (de Jong 1997; Hopner/Jackson 2001: 12—14).23 In der Tat waren deut-
sche Groflunternehmen weniger profitabel as britische (Tabelle 1). lhre
Umsatzrendite vor Steuern war mit 9,4 Prozent im Vergleich zu 19,2 Pro-
zent gerade einmal hab so hoch wie die durchschnittliche Umsatzrendite
britischer GroRRunternehmen. Dies entspricht dem Umstand, dass im deut-
schen organisierten Kapitalismus Profitabilitat nur ein zu verfolgendes Ziel
unter anderen ist.

Borsenkurse sind Wetten auf die zukinftige, auf den Gegenwartswert
diskontierte und um die Kapitalkosten bereinigte Profitabilitét von Unter-
nehmen (Rappaport 1999). Deshalb Uberrascht nicht, dass deutsche Unter-
nehmen durch die Kapitalmarktteilnehmer nur halb so hoch bewertet wurden
wie britische (Tabelle 1). Trotzdem waren sie doppelt so grof3, erwirtschaf-
teten fast den doppelten Umsatz und hatten im Vergleich zu den britischen

3 Bei diesen Daten handelt es sich um Durchschnittswerte, die fir die neunzehn gréfiten
britischen und die zwanzig groten deutschen Aktiengesellschaften aus der Industrie er-
rechnet wurden (Hpner/ Jackson 2001: 12-14). Bezugszeitpunkt ist das Jahr 2000.
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Tabelle 1 Ausgewabhlte Finanzkennziffern deutscher und britischer
Aktiengesellschaften (Durchschnittswerte fir 2000)

Deutschland GrofRbritannien
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 17,8 21,5
Dividendenrendite 2, 7% 2,6%
Eigenkapitalrendite 18,2% 20,4%
Marktkapitalisierung (Mio. Euro) 20.754 42.337
Borsenwert von einer Einheit Umsatz 0,51 2,14
Borsenwert pro Beschaftigtem (Mio. Euro) 0,14 0,97
Kurs-Buchwert-Verhéltnis 2,5 4,6
Umsatz (in Mio. Euro) 38.122 22.015
Umsatzrendite 9,4% 19,2%
Beschéftigte 138.072 60.676

Quelle: Hopner/Jackson (2001).

Datenquellen: Handelsblatt Europa 500, Wright Investors’ Service. Die Daten beziehen sich
auf die 19 groBten britischen und die 20 grof3ten deutschen Aktiengesellschaften aus Industrie
und Handel. AusreiRer (Kurs-Gewinn-Verhaltnisse unter Null und Uber 50) wurden nicht be-
rucksichtigt.

Unternehmen doppelt so viele Beschéftigte. An der Borse wurde ein Euro
Umsatz eines deutschen Industrieunternehmens mit ungefdhr 50 Cent und
eines britischen Unternehmens mit Uber zwei Euro bewertet. Und auf jeden
deutschen Beschéftigten entfielen 140.000 Euro Bérsenwert, verglichen mit
knapp einer Million Euro in Grof3britannien.

Obwohl jedoch die Aktien der profitableren britischen Unternehmen ho-
her bewertet wurden als die Aktien der weniger profitablen deutschen, er-
ging es den Aktionaren der Deutschland AG nicht schlechter al's britischen
Anlegern. Dies zeigt der Vergleich der Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (Tabelle
1), die in Grof3britannien sogar etwas hoher lagen als in Deutschland. An-
teile an deutschem Gewinn waren damit an der Borse sogar etwas gunstiger
zu haben as an, im Vergleich leicht Uberbewertetem, britischem Gewinn.
Auch der Vergleich der Dividendenrenditen zeigt, dass sich die Investition
in deutsche Titel ebenso rentiert wie die in aktionérsorientiertere britische
Unternehmen.

Der Schliissel zum Verstéandnis der Unterschiede zwischen deutschen
und britischen Unternehmen liegt im Zielkonflikt zwischen Unternehmens-
und Profitabilitdtswachstum. Unternehmensleitungen miissen entscheiden,
ob sie Finanzen — egal ob aus einbehaltenen Gewinnen oder durch Auf3enfi-
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nanzierung — in Wachstum investieren. Ausschlaggebend ist dabei, ab wel-
cher erwarteten Verzinsung Investitionen vorgenommen werden sollen.
Diese Entscheidung wurde in Deutschland vor dem Hintergrund des institu-
tionellen Kontextes des organisierten Kapitalismus gefdlt und fiel dahinge-
hend aus, dass dem Unternehmenswachstum eine hohere Prioritét einge-
raumt wurde als im britischen Kontext. Beschéftigten, Kreditgebern, Staat
und Unternehmensleitungen war das Wachstum der Unternehmen wichtiger
as die Rentabilitét. Als Reaktion bewerteten die Kapitalmarktteilnehmer
deutsche Unternehmen niedriger als britische.

Im verarbeitenden Gewerbe Deutschlands waren 1995 mit 17,3 Prozent
der erwerbsféhigen Bevdlkerung weit mehr Personen beschéftigt als im bri-
tischen (12,9 Prozent). Das mag zum Teil an der hohen Wettbewerbsféhig-
keit deutscher Erzeugnisse auf den internationalen Produktmérkten gelegen
haben. Aber esist zentral fur das Verstandnis der politischen Okonomie des
organisierten Kapitalismus deutscher Prdgung, dass diese Umsdtze ver-
gleichsweise wenig Profitabilitét erwirtschaften mussten. Die Profitabilitéts-
schwelle, ab der in Deutschland in Produktion investiert wurde, war niedrig.
Waren die Industrieunternehmen der Deutschland AG erfolgreich? Ja — im
Schaffen von Arbeitsplétzen, auf den Produktmérkten und bei der Befriedi-
gung der verschiedenen an ihnen beteiligten Interessengruppen; nein — hin-
sichtlich der Hohe ihrer Durchschnittsprofitabilitét.

Die niedrige Profitabilitét deutscher Unternehmen war nur in einem
Kontext durchzuhalten, in dem mit feindlichen Ubernahmen nicht gerechnet
werden musste. Grundsatzlich hétte ein feindlicher Ubernehmer Unterneh-
men bei niedriger Profitabilitétsschwelle und Borsenbewertung aufkaufen,
durch Umstrukturierung ihre Profitabilitét erhéhen, die Aktien zu hoheren
Kursen wieder verkaufen und die Differenz als Ubernahmegewinn einstrei-
chen konnen (de Jong 1997). Anders als auf den Produktmérkten musste die
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen auf dem Markt fir Unter-
nehmenskontrolle gering sein. Ahnliches galt fur die Finanzunternehmen.
Hinsichtlich ihrer Bilanzsumme ist die Deutsche Bank die grofite Bank der
Welt, ihre Marktkapitalisierung betrégt aber nur ein Viertel des Borsenwerts
der amerikanischen CitiGroup (Manager-Magazin 5/2002: 70). Wie aus den
Daten in Tabelle 1 hervorgeht, kémen bei einer durch Aktientausch finan-
zierten Ubernahme eines deutschen Unternehmens durch ein britisches etwa
sechs (ibernommene Beschéftigte auf einen Ubernehmenden. Die Abschot-

4 Was sich daraus ergibt, dass die Differenz der Bérsenwerte pro Beschéftigten etwa 1:6
betréagt.
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tung des deutschen organisierten Kapitalismus nach auf3en war deshalb Vor-
aussetzung fur seine machtverteilende Organisiertheit nach innen und damit
far die Verteilungskompromisse, die ihm zugrunde lagen.

Das Gleichgewicht der Deutschland AG war fragil. Zwar waren die Ak-
tionére deutscher Unternehmen hinsichtlich des Kurs-Gewinn-V erhaltnisses
und der Dividendenrendite nicht benachteiligt. Aber eine Anhebung der
Profitabilitatsschwellen, eine Umorientierung im Zielkonflikt zwischen
Rentabilitéts- und Organisationswachstum und damit eine Ausweitung der
Marktkapitalisierung konnte den Aktiondren deutscher Unternehmen jeder-
zeit einen einmaligen Extraprofit bescheren. Hier war die Sollbruchstelle in
den Mauern um die Deutschland AG fir den Einbruch der Méarkte in den
organisierten Kapitalismus und dessen Transformation in Richtung auf das
liberale Marktmodell.

Hinweise auf die Auflosung der Deutschland AG

In den neunziger Jahren hat kein radikaler Systembruch stattgefunden. Ver-
anderungen erfolgten vielmehr inkrementell: durch schleichenden Wandel
von Institutionen und deren Nutzung fir neue, insbesondere kapital markt-
orientierte Ziele (Beyer in diesem Band; Boyer 1999; Hassel /Beyer 2001,
Hopner 2003; Jackson 2001; Streeck 2001; Windolf/Nollert 2001). Einige
Institutionen des deutschen organisierten Kapitalismus — beispielsweise das
duale System aus Vorstand und Aufsichtsrat und die Unternehmensmitbe-
stimmung — blieben weitgehend unverandert, wobei die Kopplung von neuen
und alten ingtitutionellen Merkmalen neue, »hybride« Formationen produ-
zierte. Allerdings sind diese Entwicklungen noch zu jung, als dass gesicherte
Erkenntnisse Uber Ausmal? und Nachhaltigkeit dieser Verénderungen beste-
hen kénnten. Manche Autoren konstatieren Verénderungen der Deutschland
AG, interpretieren sie aber im Vergleich zu den ebenfalls zu beobachtenden
Kontinuitéten als weniger bedeutend (Jirgens et al. 2000; Hall/Soskice
2001; Kogut/Walker 2001). Auch Uber die Ursache-Wirkungs-Zusammen-
hénge besteht noch keine Gewissheit, sodass — auch von den Autoren dieses
Bandes — unterschiedliche Wirkungsmechanismen diskutiert werden.

Diein den neunziger Jahren zu beobachtenden Veranderungen der Unter-
nehmenspolitik werden unter dem Schlagwort »Shareholder Value« disku-
tiert (siehe dazu auch Becker, Eckert und Vitolsin diesem Band). Allerdings
ist festzustellen, dass kapitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung bel
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deutschen Grofunternehmen in sehr unterschiedlichem Ausmal’3 Einzug
gehalten hat.> Der Wandel in den Zielen der Unternehmensfilhrung |&sst
sich an folgenden Entwicklungen zeigen:

Nutzung kapitalmarktorientierter Steuerungskonzepte und Vorgabe von
Renditezielen fir Unternehmenssegmente oder das Gesamtunternehmen
(Achleitner/Bassen 2000; KPMG 2000; Perlitz 1997). Mit den neuen In-
strumenten der Unternehmensfiihrung soll offen gelegt werden, welche
Unternehmensteile mindestens ihre Kapitalkosten erwirtschaften und in
diesem Sinne »Shareholder Value« produzieren. Unternehmensteilen, die
unterhalb der geforderten Profitabilitétsschwelle bleiben, drohen Um-
strukturierungen oder Verkauf.

Ein deutlicher Trend zur Konzentration auf Kernbereiche (Goyer 2002;
Zugehdr in diesem Band). Unternehmensteile benachbarter oder fremder
Branchen, die einst zur Risikostreuung und zur Vergrof3erung der Orga-
nisationen und der internen Arbeitsmérkte erworben wurden, werden ab-
gestol3en.

Ubernahme internationaler Rechnungslegungsstandards und die Intensi-
vierung der Investor-Relations-Aktivitaten. Auf diese Weise wird die
Kommunikation mit den Kapitalmarktteilnehmern intensiviert (Gunther/
Otterbein 1996; Maret/Welper 1999). Durch Segmentberichterstattung
werden Erkenntnisse Uber die Performanz der Unternehmensteile an die
Aktionéare weitergegeben.

Beseitigung von Hochst- und Mehrfachstimmrechten und weitgehende
Abschaffung der Vorzugsaktie zur Stérkung der Aktionérsrechte. In dieser
Hinsicht geht die Aktionérsorientierung in Deutschland weiter alsin an-
deren kontinental européi schen Landern (DWS Investment 2001: 14-15).

Variabilisierung der Vergiitung von Fuhrungskréften und die Kopplung
derselben an finanzielle Kennziffern. Damit werden direkte Anreize zur
Bedienung der Aktionarsinteressen geschaffen (Schwetzler 1999).

Darliber hinaus gibt es Anzeichen flr eine abnehmende Verflechtung zwi-
schen deutschen Grof3unternehmen. Fir die Deutschland AG war typisch,
dass Kapitalverflechtungen die Entsendung von Fihrungskréften der Sen-
derunternehmen in die Aufsichtsrdte der Empfanger von Kapital beteiligun-
gen nach sich zogen (Windolf/Beyer 1995; Beyer 1998). Die Personalver-

5

Besonders stark etwa bei E.on, Siemens, SAP und BASF, wenig hingegen bei Porsche,
Axel Springer, Stidzucker und Spar. Zu Shareholder Vaue im Unternehmensvergleich
siehe Graf et a. (1997) und Hopner (2003).
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flechtung zwischen deutschen Grolunternehmen ist in den spéten neunziger
Jahren deutlich zurtickgegangen (Beyer in diesem Band; Windolf/Nollert
2001). Dies ist bei den Grof3banken am stérksten ausgeprégt. Im Jahr 1996
hatte die Deutsche Bank noch in 29 Kontrollorgane der 100 grof3ten deut-
schen Unternehmen Fihrungskréfte entsandt. Bereits 1998 war diese Zahl
auf 17 gesunken (Monopolkommission 1998a). Insbesondere geht die Be-
reitschaft der Finanzunternehmen zuriick, den Vorsitz von Kontrollorganen
zu Ubernehmen. Wegen der zentralen Stellung der Finanzunternehmen im
Verflechtungsnetzwerk der Deutschland AG ist diese Entwicklung von be-
sonderer Bedeutung.

Die Vorgédnge um die erste Holzmann-Krise legen dariiber hinaus die
These nahe, dass die Fahigkeit des Staates, Grof3banken fir dffentliche Ziele
zu instrumentalisieren, zuriickgegangen ist. Die offentlichen Drohungen des
Bundeskanzlers in Richtung der Deutschen Bank lassen vermuten, dass die
Bereitschaft der Banken, betriebswirtschaftliche Kalkile gegeniiber indus-
triepolitischen Zielsetzungen hintanzustellen, nicht mehr vorausgesetzt wer-
den kann. Andererseits ist allerdings festzustellen, dass der offene Konflikt
zwischen Politik und Deutscher Bank im Fall Holzmann mit dem Einlenken
der Bank endete.

Aus Sicht der Banken haben sich die Kosten gesamtwirtschaftlicher En-
gagements erhoht. In den neunziger Jahren hat bei den deutschen Grofban-
ken die Umorientierung vom Kreditgeschéft zum Investmentbanking statt-
gefunden (Beyer in diesem Band). Im Kreditgeschaft galt, dass enge und
loyale Beziehungen zu deutschen Industrieunternehmen die Kreditsicherheit
erhohten; dadurch wurde die Tétigkeit as strukturpolitische Exekutive der
Deutschland AG mit dem Kreditgeschéft vereinbar. Bei der Akquisition von
Auftrédgen im internationalen Investmentbanking kénnen enge Verbindungen
zu deutschen Industrieunternehmen hingegen nur hinderlich sein: Warum
sollte General Motors einen Auftrag zur Vorbereitung einer Grof3akquisition
an die Deutsche-Bank-Tochter Bankers Trust vergeben, wenn sie beflirchten
misste, dass ale an diese gegebenen Informationen bei Volkswagen lan-
den? Die beste V oraussetzung fur Erfolg im internationalen Wettbewerb um
das Investmentbanking sind moglichst distanzierte und neutrale Beziehun-
gen zu den Unternehmen des eigenen Landes, inklusive der Bereitschaft zur
Vorbereitung feindlicher Ubernahmen dieser Unternehmen, sofern jemand
einen entsprechenden Auftrag erteilen sollte. Nicht umsonst duf3erte das
damalige Vorstandsmitglied der Deutschen Bank, Klaus Breuer, wéhrend
der Ubernahmeauseinandersetzung zwischen Krupp und Thyssen: »Ich hoffe
sehr, dass dieser erste grof3e Fall am Finanzplatz Deutschland ein Exempel
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setzt« (HOpner und Jackson in diesem Band) — Finanzplatz Deutschland
statt Deutschland AG.

Veranderungen gehen aber auch von den Industrieunternehmen selbst
aus. HierfUr gibt es verschiedene Erkl&rungen, die manchmal a's konkurrie-
rend und manchmal as sich erganzend betrachtet werden. Als AuslGser einer
verstérkten Rentabilitdts- und Aktienkursorientierung deutscher Unterneh-
men werden in der aktuellen Forschungdliteratur sechs Ursachenkomplexe
diskutiert: Veranderungen auf den Kapitalmarkten und auf den Markten fir
Unternehmenskontrolle, den Produktmarkten, den Arbeitsmérkten fir Fih-
rungskrafte sowie — damit eng verbunden — bei den vorherrschenden Deu-
tungsmustern der Unternehmensleitungen und schliefdlich in der politischen
Entwicklung.

— Die Zusammensetzung der Marktteilnehmer auf den Aktienmérkten hat
sich in den neunziger Jahren veréndert. Zwischen passive Privatanleger
und Anlageobjekte haben sich institutionelle Anleger geschoben, die die
Verwaltung des Streubesitzes professionalisieren, indem sie aktive Port-
foliopoalitik betreiben. Dieser Trend hat zwei Ursachen: das Wachstum
amerikanischer Fonds, insbesondere Pensionsfonds, die dazu Gibergegan-
gen sind, ihre Portfolios international zu diversifizieren, und institutio-
neller Anleger auf dem deutschen Aktienmarkt, der dadurch noch Be-
deutungszuwachs erlangt, dass Banken und Versicherungen ihre Aktien-
besténde in eigenstéandig verwaltete Spezialfonds ausgliedern (Deutsche
Bundesbank 2001). Als Folge sind die finanzorientierten Streubesitzakti-
onére handlungs- und damit durchsetzungsféhiger geworden (Zugehor in
diesem Band).

— Die Gefahr feindlicher Ubernahmen, deren Abwesenheit ein Hauptmerk-
mal der Deutschland AG war, bestand in den spéten neunziger Jahren
erstmals auch fir deutsche GroRunternehmen. Die Mdglichkeit einer
feindlichen Ubernahme wirkt als Mechanismus zur Kopplung der Inte-
ressen der Unternehmensleitungen an die der Aktionére (Jensen 1993; de
Jong 1997; Manne 1965) und wird deshalb hdufig als Ursache fir die
Shareholder-Value-Politik deutscher Grof3unternehmen angefiihrt (Baums
1993: 10; Eckert in diesem Band; Monopolkommission 1998b: 96). Al-
lerdings kann derzeit noch nicht mit Sicherheit gesagt werden, ob die
Mannesmann-Ubernahme einen nachhaltigen Wandel des deutschen Cor-
porate-Governance-Systems ausgel0st hat und in Deutschland tatséchlich
ein Markt fur Unternehmenskontrolle entstanden ist. Fest steht, dass die
Bedeutung der Aktie auch auf dem Markt fir freundliche Fusionen und
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Ubernahmen zugenommen hat. Ein Grofteil der in ihrer Anzahl erstmals
das US-Niveau tbertreffenden européischen Fusionen und Ubernahmen
der neunziger Jahre entfiel auf grenziiberschreitende Transaktionen
(Holmes 1999: 16), von denen viele durch einen Austausch von Aktien
finanziert wurden. Die Aktie als Akquisitionswahrung ist umso wertvol-
ler, je hoher ihr Kurs ist. Deshalb kann nicht nur die Gefahr der Uber-
nahme durch andere, sondern auch die eigene Akquisitionstétigkeit den
Anreiz fur aktionarsorientierte Unternehmensfiihrung erhthen (Pellens et
al. 2000: 39).

Ein verschérfter Wettbewerb auf den Produktmérkten wird ebenfalls als
Ursache fir die Umorientierung der Unternehmenspolitik diskutiert (Be-
cker in diesem Band; Perlitz et a. 1997, 19; Vitols in diesem Band). Ein
Beispiel ist der Wettbewerb um das internationale Investmentbanking im
Finanzsektor. Durch die Deregulierungspolitik der Européischen Kom-
mission wurden in den neunziger Jahren Unternehmen aus vorher
»staatsnahen« Sektoren erstmals in den Wettbewerb entlassen (Scharpf
1999: 60-63; Schmidt 1998). Auch in den Exportsektoren hat der Wett-
bewerb in den neunziger Jahren zugenommen. Dies hat zu einer Erho-
hung des Marktrisikos deutscher Unternehmen gefihrt (Albach et al.
1999: 514). Unternehmen, die sich von verscharfter Absatzkonkurrenz
oder dem Verlust ihrer Monopolstellung in den staatsnahen Sektoren be-
droht sahen, nutzten die operative Seite des Shareholder-Va ue-Konzepts
zur internen Durchsetzung von Umstrukturierungen — nicht nur gegen-
Uber den Arbeitnehmervertretungen, sondern auch in Mehrebenenkon-
flikten mit den Leitungen der Tochterunternehmen (Rehder in diesem
Band). Ziel war, Quersubventionierungen zu beenden und die Produkte
in den Kernbereichen konkurrenzféhiger zu machen. Es félt auf, dass
Shareholder-Value-Strategien besonders von Unternehmen aus den Ex-
portsektoren eingefhrt wurden.

Als weitere Ursachen fir eine Prioritdtenverschiebung in der Unterneh-
menspolitik werden Veranderungen auf den Arbeitsmarkten fur Fih-
rungskrafte, veranderte Karrieremuster der Mitglieder der Unternehmens-
leitungen sowie neue Managerideologien im Sinne von Leitbildern der
Unternehmensfihrung diskutiert. Untersuchungen zu den Karrieremus-
tern deutscher Flhrungskréfte zeigen, dass sich die Besonderheiten des
Fihrungspersonals in der Deutschland AG — technische statt finanzwis-
senschaftliche Expertise sowie lange Unternehmenszugehdrigkeiten und
Amtszeiten — abschwéchen und die Wichtigkeit des unternehmensexter-
nen Arbeitsmarktes fur Fihrungskréfte zunimmt (Byrkjeflot 1996; HOp-



Einleitung: Alle Macht dem Markt? 33

ner 2003). Dies legt den Rekurs auf Nutzung »objektiver« Finanzkenn-
ziffern als Instrument der Unternehmensfiihrung nahe. Eckert (in diesem
Band) argumentiert, dass Anderungen der Unternehmensstrategie durch
Kontinuitétsbriiche in der Besetzung von Fihrungsposten beglnstigt
werden. So konnte die Shareholder-Value-Strategie bei Hoechst umge-
setzt werden, weil der neue Vorstandsvorsitzende Dormann 1995 keinen
Aufsichtsratsvorsitzenden als Gegenspieler hatte, der al's ehemaliger Vor-
standsvorsitzender Uber eine besondere Hausmacht verflgt hétte.

— Eine weitere mogliche Erklarung fir die Desorganisation des organisier-
ten Kapitalismus liegt in der politischen Sphare. Mit den Finanzmarkt-
forderungsgesetzen, dem Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz, dem Ge-
setz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich und beson-
ders der Steuerfreistellung von Gewinnen aus Beteiligungsverauf3erungen
bei Aktiengesellschaften wurden die beschriebenen Entwicklungen poli-
tisch unterstiitzt (Donnelly 2000; Ltz 2000), was auf einen massiven
Interpretationswandel auf politischer Seite schlief3en |asst.

Die Standortdebatte der achtziger Jahre, damals noch auf die Wettbewerbs-
fahigkeit auf den Produktmérkten bezogen, weitete sich in den neunziger
Jahren auf die Frage der Konkurrenzfahigkeit deutscher Unternehmen auf
den Kapital- und Ubernahmemérkten aus. Besonders auf letzteren waren
deutsche Unternehmen wegen ihrer vergleichsweise niedrigen Marktkapita-
lisierung benachteiligt. Die Entwicklung eines aktiven Aktienmarkts in
Deutschland wurde in den neunziger Jahren von Regierung und Opposition
as politisches Ziel definiert. Die Besonderheiten der Deutschland AG, wie
Verflechtung, Intransparenz und Abschottung nach auf3en, wurden zuneh-
mend als Problem diskutiert. Spektakulare Unternehmenskrisen in den acht-
ziger und neunziger Jahre verstérkten das Unbehangen am deutschen Sys-
tem der Unternehmenskontrolle. Mit dem 1998 in Kraft getretenen Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich wurden Hochst-
und Mehrfachstimmrechte verboten. Den Forderungen etwa der Monopol-
kommission (1998b) und der SPD nach staatlich vorgeschriebener Ent-
flechtung wurde nicht gefolgt. Aber Entflechtung und Aktionérsorientierung
von unten wurden staatlicherseits unterstiitzt und beschleunigt. Gefordert
hat den Sinneswandel auf politischer Seite, dass die Verflochtenheit des
deutschen Unternehmensnetzwerks immer schon von zwei Seiten angegrif-
fen wurde: von Liberalen ebenso wie linken Sozialdemokraten und Gewerk-
schaftern, die die vermeintliche Konzentration wirtschaftlicher Macht in den
Héanden Weniger kritisierten.
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Die Desorganisation des deutschen organisierten Kapitalismus verschiebt
die Balance zwischen betriebswirtschaftlichen und an Unternehmen heran-
getragenen offentlichen Zielen zu Gunsten der ersteren. Das gilt, aus Unter-
nehmenssicht, im Guten wie im Schlechten. Auf Krisenkartelle aus Staat
und Banken zur Abwendung von Insolvenzen kénnen sich Grof3unterneh-
men immer weniger verlassen. Durch die Auflésung des Industrienetzwerks
und den Strategiewechsel seiner ehemaligen industriepolitischen Exekutiven
verliert der Staat Zugriffsmoglichkeiten auf die Unternehmen. Gleichzeitig
entlastet er sich von der Verpflichtung, fir die Folgen unternehmerischer
Politik einstehen zu miissen.

Fallstudien zur Abwicklung der Deutschland AG

Fallstudien haben ihre Vor- und Nachteile. Dichte Beschreibungen von Ein-
zelféllen ermdglichen ein tieferes Verstandnis der Logik und Dynamik von
Zusammenhangen, das die heuristische Intuition fir vergleichende und ge-
neralisierende Untersuchungen verbessert. Nicht zuletzt sind sie gut zu le-
sen. Andererseits kann man nie sicher sein, wie typisch oder »représentativ«
der gerade untersuchte Fall ist. Hat man einen Sonder- oder Extremfall vor
sich und weil3 es nicht, |auft man Gefahr, falsche Schliisse zu ziehen. Und
die Kochblicher der sozialwissenschaftlichen Methodenlehre bestehen dar-
auf, dass die Validierung vermuteter Kausalzusammenhange und die Zu-
rickweisung konkurrierender Erkl&rungen in der Regel, wenn der zeitliche
Ablauf keine ausreichenden Anhaltspunkte bietet, die Untersuchung einer
Mehrzahl, und grundsétzlich einer grof3en Zahl, von Féllen erfordern.
Dennoch behandeln wir in diesem Buch das, was wir die Abwicklung der
Deutschland AG nennen, anhand einer Serie von Fallstudien. Dass es uns
Freude macht, uns der suggestiven Wirkung gut recherchierter Einzelfélle
auszusetzen, und dass wir vermuten, dass dasselbe auch fir viele andere
gilt, ist daflr nicht der einzige Grund. Fallstudien sind fir den Sozial wissen-
schaftler deshalb ein geeignetes und sogar unersetzliches Erkenntnismittel,
welil die soziale Welt ihrem Wesen nach eine historische Welt ist, in der In-
dividuen und singulére Ereignisse zéhlen. Sie ist auch eine komplexe Welt,
in der die Zahl der Variablen sehr oft die der zu untersuchenden Falle tber-
steigt. Dann aber ist eine Exploration von Einzelfélen — so gut wie moglich
angeleitet von systematischen Kategorien und bewéhrten heuristischen
Schemata — alles, was man Uberhaupt tun kann. Und sie ist auch das der Sa-
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che angemessenste, weil das, was man unter solchen Umstanden verstehen
will, eben nicht eine allgemeine Gesetzmaldigkeit ist, sondern das einmalige
Zusammenwirken einer Vielzahl von Einfllssen in einer konkreten histori-
schen Situation.

Drei weitere, speziellere Griinde sprechen im vorliegenden Fall fir eine
genaue monographische Untersuchung von Einzelféllen. Wie in Unterneh-
men Kontrolle ausgelibt wird, unterliegt nicht in erster Linie Kausalgeset-
zen, die hinter dem Ricken der Beteiligten oder durch sie hindurch wirken,
sondern institutionalisierten sozialen Regeln — Gesetzen nicht im naturwis-
senschaftlichen, sondern im rechtlichen Sinne. Wéahrend Naturgesetze er-
kannt werden — ndmlich indem aus ihren empirischen Manifestationen das
jeweils Besondere as »Rauschen« herausgefiltert wird — werden soziale
Regeln durch gesellschaftliche Entscheidungen festgelegt. Und Unterschie-
deinihrer tatsachlichen Anwendung sind nicht &rgerliche Unreinheiten, die
man durch methodische Abstraktion ausschalten muss, um das allgemeine
Gesetz durch seine besonderen Erscheinungen hindurch sichtbar zu machen,
sondern sie sind Ausdruck einer grundsétzlichen Spannung zwischen Norm
und Verhalten, die fir das soziawissenschaftliche Interesse ein Gegenstand
von zentraler Bedeutung ist.

Ursache dieser Spannung ist, erstens, dass soziale Normen sich nicht di-
rekt, sondern nur durch entsprechendes Handeln ihrer Adressaten verwirkli-
chen. Aus deren Perspektive jedoch sind sie niemals eindeutig und bedlrfen
immer der Interpretation. Jedes soziale Regime und jede Institution muss
deshalb damit rechnen, von seinen Adressaten tberrascht zu werden, da es
sie nicht daran hindern kann, mit neuen Interpretationen der an sie gerich-
teten Erwartungen zu experimentieren, zu versuchen, sie zu umgehen, oder
gar »politische« Bemiihungen zu unternehmen, sie zu dndern. Ahnlich kon-
nen die Verwalter einer Institution und ihrer Normen deren Manifestation in
tatséchlichem Verhalten zum Anlass nehmen, die von ihnen sanktionierten
Regeln neu zu formulieren; bel Naturgesetzen gibt es eine solche Rickkop-
pelung nicht. Fallstudien sind auch deshalb unentbehrlich, weil sie es ermég-
lichen, die kreative Neuinterpretation oder Umgehung von Regelsystemen
aus der Nahe zu beobachten und die Evolution sozialer Regeln als Folge einer
spannungsreichen Interaktion zwischen Regime- und Akteursebene, zwi-
schen zentralen Regulierungs- und lokalen Lernprozessen zu untersuchen.

Hinzu kommt, zweitens, dass die Variabilitét des unter einem Regime
moglichen Verhaltens selbst eine das Regime charakterisierende Variable
ist. Manche Regelsysteme sind restriktiver, andere »liberaler«. Auch ist in
Zeiten des Wandels, oder wenn Wandel sich anbahnt, damit zu rechnen,
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dass Abweichungen von der Norm, im statistischen wie normativen Sinn,
und damit die Pluralitét des zu beobachtenden V erhaltens zunehmen werden
— vielleicht nur Ubergangsweise his zur Etablierung eines neuen Regimes,
das eine effektive neue Norm institutionalisiert und dem Experimentieren
ein Ende setzt, vielleicht dauerhaft, wenn es sich um einen sékularen Libe-
ralisierungsprozess handelt. Je weniger restriktiv ein Regime in Bezug auf
die Varianz des von ihm zugelassenen Verhaltensist — sei es, weil essichin
einer Krise befindet und die Kontrolle Uber die von ihm zu regulierenden
Akteure zu verlieren beginnt, sei es, weil es als solches ein hohes Mal3 an
Individualitat und individueller Reaktion zulasst — desto weniger aufschluss-
reich ist eine Beschreibung »von oben« mit Hilfe eines institutionalisierten
Erwartungswerts.

In anderen Worten, detaillierte Untersuchungen von Einzelfélen sind
umso unentbehrlicher, je weniger die Regimeebene das Verhalten auf der
Akteursebene zu kontrollieren vermag oder zu kontrollieren beansprucht.
Auch Unternehmen scheinen heute einem Prozess der Individualisierung zu
unterliegen, in dessen Folge die Varianz der lokalen Erfahrungen unterhalb
der zentralen Regelwerke zunimmt. Fallstudien dienen dann dazu, die Me-
chanismen zu verstehen, durch die Abweichungen von der Norm zustande
kommen, und lassen die Spielraume ermessen, die ein Regime seinen Ak-
teuren einrdumt oder einrdumen muss. Generell gilt, dass Institutionen und
I nstitutionenkomplexe, wie die in diesem Band behandelte Deutschland AG,
nur im Wechselspiel mit den Akteuren verstanden werden kénnen, diein ih-
rem Rahmen und manchmal in Konflikt mit ihnen handeln. Nicht nur
Strukturen und Aggregate sind das Thema der Sozialwissenschaft, sondern
auch und vor allem der Prozess der Strukturierung und Aggregation. Fall-
studien erschliefien diesen besonders dann, wenn die Zahl der handelnden
Akteure klein genug ist, um individuelle Entscheidungen als strategische
Entscheidungen mdglich zu machen. Die Grof3unternehmen des deutschen
organisierten Kapitalismus sind eine Uberschaubare Gruppe, deren Mitglie-
der sich gegenseitig kennen und beobachten, die zueinander sprechen und
voneinander lernen und die Uber die Fahigkeit verfligen, einzeln oder im
Bindnis miteinander fir sie geltende Regeln in Frage zu stellen. Auch
wenn, hier wie anderswo, das Ganze des Systems mehr ist als die Summe
seiner Telle, so sind diese ihrerseits mehr als eine Funktion des Systems, zu
dem sie gehdren.

Drittens, und hiermit in Zusammenhang stehend, sind Fallstudien immer
dann sinnvoll, wenn die einer Institution unterworfenen Akteure untereinan-
der Beziehungen unterhalten und fireinander unterschiedlich wichtig sind.
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Einzelstudien Uber stilbildende Schliissel- und Prézedenzfélle, tGber Schalt-
stellen der Wechselbeziehung zwischen Regime und Akteuren sowie Uber
Sonderfélle aller Art — etwa Uber besonders einflussreiche oder besonders
isolierte — helfen dann, die Dynamik eines Feldes zu verstehen, in dem Insti-
tutionenbildung nicht nur Uber vertikale, sondern auch tber horizontale Be-
ziehungen sowie Uber historische Erfahrungen mit singuldren Ereignissen
gesteuert wird. Die AEG etwa, deren frihe Krise im ersten Kapitel des vor-
liegenden Buches untersucht wird, war nicht nur ein Unternehmen unter an-
deren, sondern war von Beginn des deutschen organisierten Kapitalismus an
ein Dreh- und Angelpunkt in dessen Struktur gegenseitiger Abhéngigkeiten
und offentlicher Inpflichtnahme. Deshalb war der Zusammenbruch der AEG
Uber den Einzelfall hinaus von systematischer Bedeutung: wenn die AEG
fiel, dann konnte niemand mehr sicher sein, dass das soziale Netzwerk, das
den deutschen Nachkriegskapitalismus getragen hatte, noch funktionierte.
Ahnliches gilt heute fur die neue Beteiligungspolitik der Deutschen Bank
oder der Allianz — Unternehmen, die nicht Einzelfédlle sind, deren Repré-
sentativitdt erst noch zu beweisen wére, sondern Schllsselfélle, deren Ver-
halten Auswirkungen auf alle anderen Féle und die Struktur ihrer Bezie-
hungen zueinander hat. Fallstudien Uber Akteure, die im Zentrum eines
Netzwerks stehen, sind zugleich Studien Uber das Netzwerk as Ganzes, wo
individuelle Falle von so ungleicher Relevanz sind, geht es nicht um statisti-
sche Reprasentativitét, sondern um historische Kausalitét.

DieKrise der AEG

Zu lesen sind die Fallstudien dieses Bandes vor dem Hintergrund des deut-
schen Modells des organisierten Kapitalismus, wie es nach dem Zweiten
Weltkrieg in Anknipfung an Weimarer und wilhelminische Traditionen und
in einer neuartigen Symbiose mit Marktwirtschaft, Gewerkschaften und
parlamentarischer Demokratie wiederaufgebaut worden war. Wie erwdahnt,
behandelt die erste der neun Fallstudien die lange Krise der AEG, die Ende
der sechziger Jahre begann und 1985 mit der Eingliederung des Unterneh-
mens in den Daimler-Benz-Konzern vorlaufig endete. Die Autoren zeigen,
dass die von ihnen untersuchte Unternehmenskrise in Wirklichkeit eine Kri-
se des deutschen Systems der Unternehmenskontrolle war, das trotz schon
frih erkennbarer Hinweise auf die bevorstehende Katastrophe nicht in der
Lage war, die dem Unternehmen gefédhrlich gewordene Strategie der Unter-
nehmensleitung zu korrigieren. Auch wenn lokale, unternehmensspezifische
Faktoren den Niedergang der AEG zweifellos beschleunigt haben, so mach-
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ten ihn diese lediglich zum spektakuléren ersten Fall des Versagens eines
ingtitutionellen Arrangements, das wohl schon damals die Grenzen seiner
Anpassungsféhigkeit erreicht hatte.

Ipsen und Pfitzinger zufolge war die AEG der Nachkriegszeit tief in ein
weit verzweigtes Geflecht von Kooperations- und Abhéangigkeitsbeziehun-
gen eingebettet, in das neben den Banken als wichtigsten Kreditgebern auch
der Staat sowie andere Unternehmen, einschliefdlich der eigenen Konkur-
renz, einbezogen waren. Dieses Netzwerk, dasin seinen Grundziigen auf die
Grunderjahre des deutschen Kapitalismus zurlickging, gewahrte dem Mana-
gement Schutz gegen kurzfristige Renditeinteressen der Anteilseigner und
verschaffte ihm Spielraum fir eine Unternehmenspolitik, die auf nahezu be-
dingungsloses Grolenwachstum zielte. Diese wiederum ging einher mit
dem Aufbau einer weit verzweigten Unternehmensbirokratie unterhalb eines
Vorstands, der Uber genligend Unabhangigkeit verfligte, um sich sein Auf-
sichtsorgan weitgehend selbst zusammenstellen zu kénnen.

Management und Unternehmensaufsicht der AEG in den siebziger Jahren
»passten« zu der Zuteilungswirtschaft und den Verkéufermérkten der Wie-
deraufbauphase nach 1945, die sich im Ruckblick von der durchkartellierten
nationalen Volkswirtschaft der Weimarer Republik erstaunlich wenig unter-
schieden. Fiir den nach 1973 endguiltig einsetzenden Ubergang zu den insta-
bilen Kaufermérkten des globalen Kapitalismus der Gegenwart waren sie
jedoch ungeeignet. Das deutsche System der Unternehmenskontrolle auf
Gegenseitigkeit setzte berechenbar wachsende Mérkte voraus, die gentigend
Spielraum fir Gefalligkeiten gegeniiber zahlreichen zu befriedenden Interes-
sen lief3en. Stockte die Expansion jedoch, so konnte, wie Ipsen und Pfitzinger
zeigen, aus Kooperation trotz Konkurrenz Erpressung durch Konkurrenten
werden. Strukturen, die unter den Bedingungen wachsender Verteilungs
spielrdume Synergien hervorgebracht haben mochten, wurden in Krisen-
situationen zu Austragungsorten von Rivalitéten zwischen Interessenten, die
ihren privilegierten Zugang nutzten, um sich einen Léwenanteil an der Kon-
kursmasse zu sichern. Noch bei der Abwicklung des Konkursfalles der AEG
wurden Maérkte zu hohen Kosten durch Absprachen suspendiert — nicht
mehr zur Sicherung langfristigen gemeinsamen Wachstums, sondern zur
Verteidigung der Integritét des Netzwerks gegen das Eindringen auslandi-
scher Aul¥enseiter, von denen zu befirchten war, dass sie die Spielregeln
des deutschen Modells loyaler Kooperation unter Interessenten und Konkur-
renten nicht wiirden lernen wollen oder kénnen.
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Die Krise der Gemeinwirtschaft

Einen interessanten Kontrast- und Paralelfall zur AEG bildet die Krise der
so genannten »Gemeinwirtschaft«, die im anschlief3enden Kapitel von Anke
Hassel beschrieben wird. Der Zusammenbruch der gewerkschaftseigenen
Unternehmen, insbesondere der Neuen Heimat, begann in den spéten sieb-
ziger Jahren und fand 1990 im formellen Abschied des DGB von der »ge-
meinwirtschaftlichen Idee« seinen dramatischen Abschluss. Wie Hassel
zeigt, war es entgegen moglicherweise nahe liegenden Vermutungen nicht
die Mitbestimmung der Arbeitnehmer, die die Unternehmen der Gewerk-
schaften scheitern liefd — diese war dort ironischerweise eher schwach aus-
gepragt. Soweit die Unternehmensfiihrung eine Rolle spielte, lag das Pro-
blem vor allem in fehlender Beaufsichtigung des Managements, das &hnlich
selbstherrlich schalten und walten konnte wie in privatwirtschaftlichen
Streubesitzunternehmen ohne kontrollierende Grof3aktionére. Dies wieder-
um hatte eine Reihe von Grinden, die fir die Gemeinwirtschaft eigentiim-
lich waren und besonders im Ruckblick teilweise bizarr anmuten, obwohl
sie in Bezug auf die Funktionsweise der Unternehmenskontrolle letztlich zu
ahnlichen Zustanden fihrten wie in der Privatwirtschaft auch.

Drei Ursachen vor allem nennt Hassel fur die Verselbstandigung der
Unternehmensleitungen der Gemeinwirtschaft, die eine Korrektur unter-
nehmerischer Fehlentscheidungen durch die Anteilseigner verhinderte und
fUr die die Gewerkschaften am Ende einen hohen wirtschaftlichen und poli-
tischen Preis zu zahlen hatten. Obwohl der Besitz an den gemeinwirtschaft-
lichen Unternehmen stark konzentriert war und damit gute Voraussetzungen
fur wirksame Kontrolle von innen bestanden, verzichteten die Gewerkschaf-
ten, denen die Unternehmen gehérten, weitgehend auf Einflussnahme. Zum
Teil mag dies an einem UbermalR an personlicher Loyalitdt und personli-
chem Vertrauen und einem Mangel an Sachkompetenz, zum Teil an einem
nur schwach ausgepragten Gewinnmotiv gel egen haben.

Wie auch immer, dieselbe Wirkung hatte, zweitens, die »ldeologie« der
Gemeinwirtschaft, die dieser neben der Erzielung von Gewinnen zu Guns-
ten ihrer Investoren die Erreichung zahlreicher Gemeinwohlziele abver-
langte. Wie Hassel zeigt, waren Entwicklung und Pflege dieser Ideologie
vor alem von den fihrenden Managern der Gemeinwirtschaft selbst betrie-
ben worden. Da die ideologische Erweiterung des Zielsystems der gemein-
wirtschaftlichen Unternehmen eine Messung des Unternehmenserfolgs — der
sich nun nicht mehr nachrechnen, sondern bestenfalls noch politisch beur-
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teilen lield — schwierig gemacht hatte, bewirkte sie im Ergebnis, beabsichtigt
oder nicht, eine weitgehende Immunisierung der Unternehmensleitungen
gegen jede kritische Uberpriifung ihrer Tétigkeit.

Hinzu kam, drittens, die Integration der gemeinwirtschaftlichen Unterneh-
men in ein dichtes Geflecht personeller und organisatorischer Beziehungen,
das in vieler Hinsicht der grofReren Deutschland AG glich. Zwar verstand
die Gemeinwirtschaft sich als politisches Lager innerhalb der kapitalistischen
Marktwirtschaft und als in Opposition zu ihr stehend, was eine Kooptation
etwa der Geschéftsbanken in ihr Netzwerk ausschloss. Die Pathologien ge-
schlossener sozialer Kreise, wie etwa die Herausbildung unerschitterlicher
Koalitionen und Loyalitéten, die wirksamen Gegenmal3nahmen in Krisenla-
gen entgegenstehen, waren aber in dem kleineren und durch gemeinsame
politische Uberzeugungen zusitzlich zusammengeschweiRten Netzwerk der
Gemeinwirtschaft keine anderen und wohl noch stérker wirksam als in der
Deutschland AG insgesamt, zumal die Gemeinwirtschaft ihr Verhdtnis zur
Privatwirtschaft der Bundesrepublik eher als politisches Konflikt- denn als
wirtschaftliches Wettbewerbsverhéltnis auffasste.

Die Folgen des fehlenden Effizienzdrucks und der fast unbegrenzten
Freiheit der Unternehmend eitungen zur Verfolgung unwirtschaftlicher Pres-
tigeprojekte, vor allem bel der Neuen Heimat, wurden bis Ende der sieb-
ziger Jahre durch giinstige allgemeine Wachstumsbedingungen und jederzeit
abrufbare politische Protektion weitgehend neutralisiert. Auch in dieser
Hinsicht unterschied sich die Gemeinwirtschaft aber letztlich nur graduell
von der westdeutschen Mainstream-Okonomie. Zunehmende Marktséttigung
und das Ende der Zuteilungs- und Grundversorgungswirtschaft, zusammen
mit den schrumpfenden Verteilungsspielrdumen und der rasch erschopften
staatlichen Interventionsfahigkeit der Zeit nach der ersten und zweiten Ol-
krise, legten hier wie dort die Effizienzmangel der oligopolistischen, biiro-
kratisch strukturierten Grofunternehmen der Nachkriegsphase schonungslos
offen. Im Falle der gewerkschaftlichen Unternehmen galt auerdem, dass
die Regierung Kohl kein Interesse daran hatte, den Gewerkschaften den
wirtschaftlichen Blutverlust zu ersparen, den der Niedergang der Gemein-
wirtschaft ihnen zufiigte. Hinzu kam ein lange anhaltender Verlust an politi-
schem Ansehen, der willkommenerweise auch die Sozialdemokratie treffen
musste. Fir die damals sich vorsichtig formierende neo-liberale Absetz-
bewegung von der »mixed economy« der Nachkriegszeit konnte der Zerfall
des gemeinwirtschaftlichen Imperiums der Gewerkschaften auch as Lehr-
stuick dafiir herhalten, dass eine Marktwirtschaft nur »ohne Adjektive« funk-
tionieren kann und Alternativen zu einer liberalen Wirtschaftsordnung letz-
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ten Endes zu nichts anderem fihren kdnnen als zu einer Verschwendung
knapper Ressourcen.

Seit Mitte der achtziger Jahre befand sich die Gemeinwirtschaft denn
auch, unter der energischen Fihrung des ehemaligen Gewerkschafters und
Bundesfinanzministers Hans Matthofer, auf einem zielstrebigen Weg zu
dem, was man in Amerika eine »No-nonsense«-Unternehmenspolitik nen-
nen wirde. Am Ende der Sanierungsphase, berichtet Hassel, bekannte sich
die Leitung der neu formierten gewerkschaftlichen Beteiligungsgesel | schaft,
die ihren Anteilseignern erstmals wieder eine Dividende zahlen konnte, 6f-
fentlich zu einer Unternehmensstrategie des Shareholder Value. Nicht nur
fUr die Gewerkschaften und die Sozialdemokratie, sondern auch fur die Idee
eines besonderen, nicht-liberalen oder doch nicht-nur-liberalen, deutschen
Modells des Kapitalismus muss diesem Ereignis eine Schltisselrolle zukom-
men. Wenn nach dem langen Ende der Nachkriegsphase auch die macht-
vollen Grofiunternehmen der deutschen Gewerkschaften andere Ziele asihre
eigene Rentabilitdt nur um den Preis ihres Niedergangs verfolgen konnten,
warum und mit welchen Mitteln sollte die Politik dann versuchen, den Un-
ternehmen einer ganzen Volkswirtschaft mehr abzuverlangen als die Meh-
rung des Vermogens ihrer Anteilseigner?

Entflechtung

Die beiden anschlief3enden Kapitel, von Jirgen Beyer Uber die Auflésung
der Verflechtungen zwischen deutschen Unternehmen und von Martin Hop-
ner und Gregory Jackson Uber die Ubernahme von Mannesmann durch Vo-
dafone, behandeln, wiederum anhand von Unternehmensfallstudien, aktuelle
Veranderungen im System des organisierten Kapitalismus in Deutschland,
die auf einen grundlegenden Wandel desselben hinauslaufen. Laut Beyer
gehort ein hohes MaR an personeller und Kapitalverflechtung zu den wich-
tigsten Erfolgsbedingungen der deutschen, auf Kooperation zwischen Wett-
bewerbern setzenden Variante des kapitalistischen Wirtschaftssystems. Den-
noch, so Beyer, haben in jingster Zeit gerade die beiden Unternehmen, die
netzwerkanaytisch im Zentrum der Unternehmensverflechtung in Deutschland
stehen — die Deutsche Bank und die Allianz — sich planméal3ig aus diesem
verabschiedet und dabei in Kauf genommen, dass als Folge die Koordinie-
rungsfahigkeit des Gesamtsystems zuriickgeht. Beyers Fallstudie sucht nach
den Grinden fir diesen Strategiewechsel und thematisiert damit zugleich
das Wechselverhdltnis zwischen dem Verhalten des einzelnen Unternehmens
und der Struktur des Wirtschaftssystems, dem es angehort.
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Warum |8sen sich heute die Deutsche Bank und die Allianz-Versiche-
rung aus den Verflechtungsnetzwerken der Deutschland AG, in denen sie
seit Jahrzehnten eine beherrschende Rolle gespielt haben? Obwohl sich, wie
Beyer zeigt, die Griinde hierfir im Einzelnen unterscheiden, héngen sie
sémtlich mit der Tatsache zusammen, dass in den internationalen Produkt-
und Finanzmérkten der Gegenwart die Bedingungen einzelwirtschaftlicher
Profitabilitat fir Finanzunternehmen andere geworden sind und ein Fest-
halten an der traditionellen Politik strategischer Beteiligungen den Uber-
gang zu neuen, profitableren Kerngeschéften erschweren wirde. Was dabei
fir die Deutsche Bank das Investmentbanking ist, das einen Abschied von
der Hausbankstrategie erfordert, ist fur die Allianz der Ubergang zu einer
Strategie der Allfinanz-Dienstleistungen, die mit ihrer in der Nachkriegszeit
schwachen Rolle eines quasi-offentlichen Finanzierers der deutschen Wirt-
schaft nicht vereinbar ist, schon welil sie statt strategischer Anlagen rendite-
orientierte Investitionen etwain Aktienfonds erfordert.

Beyer argumentiert, dass die heute zu beobachtende Auflésung des Ver-
flechtungszentrums der deutschen Wirtschaft, bei der die beiden grof3en Fi-
nanzunternehmen ihre einstmals zentrale Position freiwillig aufgeben, nicht
mit friheren Schwerpunktverlagerungen im deutschen Unternehmensnetz-
werk zu vergleichen ist, die immer wieder als Folge wirtschaftlichen Struk-
turwandels stattgefunden haben. Der Rickzug der Deutschen Bank und der
Allianz, so Beyer, falt zusammen mit einem allgemeinen Rickgang der
personellen und Kapitalverflechtungen, auch unter Industrieunternehmen als
solchen und innerhalb einzelner Wirtschaftszweige. Dieser wiederum deutet
auf nichts Geringeres hin als auf eine Abldsung der herkdmmlichen, auf in-
terorgani satorische Beziehungen gegrindeten Form der Unternehmenskon-
trolle und ihre langfristige Ersetzung durch die externe Kontrolle des Fi-
nanzmarkts.

Insgesamt hat, Beyer zufolge, die Erweiterung des strategischen Horizonts
der grof3en deutschen Finanzunternehmen infolge der Internationalisierung
dazu gefihrt, dass diese neue, profitablere Betétigungsmdglichkeiten ent-
deckten, die mit ihrer traditionellen Funktion als Versorger der deutschen
Industrie mit Krediten, als Regulierer des Wettbewerbs und Organisatoren
der Kooperation innerhalb der Deutschland AG nicht vereinbar sind. Beyer
vermutet, dass diese Entwicklung durch die Unternehmenssteuerreform der
rot-griinen Bundesregierung weiter gefordert werden wird. Damit aber ver-
andern sich Form und Funktionsweise des deutschen Modells des Kapita-
lismus langfristig und grundlegend.



Einleitung: Alle Macht dem Markt? 43

Von einer bevorstehenden Konvergenz auf das angloamerikanische Mo-
dell oder gar von einem Zusammenbruch des deutschen Modells zu spre-
chen, ist jedoch, so Beyer, nicht zwingend nétig und wére auf jeden Fall
verfriht. Spannungen zwischen Institutionen und Fehlfunktionen innerhalb
komplexer institutioneller Arrangements sind nichts grundsétzlich Neues
und wahrscheinlich ebenso normal wie Komplementaritdten. Der Riickgang
der Unternehmensverflechtung in Deutschland muss deshalb nicht bedeuten,
dass andere, zumal fester und formal institutionalisierte Elemente des deut-
schen Kapitalismus ebenfalls verschwinden. Vielmehr ist zu erwarten, dass
die beteiligten Akteure darangehen werden, zwischen den neuen Bedingun-
gen des Kapitalmarkts und den weiterbestehenden Institutionen neue Kom-
plementaritéten und neue komparative Vorteile zu entdecken. Wandel, auch
nachhaltiger Wandel, von Elementen eines Systems scheint méglich, ohne
dass sich deshalb alle anderen Elemente des Systems ebenfalls &ndern
mussten. Fur die néchste Zukunft des deutschen Kapitalismus — wie etwa
bei der Mitbestimmung — rechnet Beyer mit einer léngeren Phase des Expe-
rimentierens, die eher zu einer liberaleren Variante des deutschen Modells
fuhren als auf eine K opie des angloamerikanischen hinauslaufen wird.

Feindliche Ubernahmen

Auch das daran anschliefzende Kapitel von Martin Hépner und Gregory
Jackson behandelt mit der feindlichen Ubernahme von Mannesmann durch
Vodafone einen Vorgang von — so die These der Autoren — systemischer
Bedeutung. Das Fehlen feindlicher Ubernahmen und damit eines Instru-
ments zur Disziplinierung der Unternehmensleitungen im Sinne der Anteils-
eigner galt bis in die neunziger Jahre hinein als ein wesentliches Merkmal
der deutschen Spielart des Kapitalismus. Konzentrierte Besitzstrukturen, die
Macht der Banken, eine insiderfreundliche Unternehmensregulierung und
die starke Stellung von Betriebsréten und Gewerkschaften wirkten als Bar-
rieren gegen die Entstehung eines Markts fir Unternehmenskontrolle. Hop-
ner und Jackson diskutieren, warum die Ubernahme von Mannesmann im
Fruhjahr 2000 dennoch moglich war. Als Vergleichsfélle ziehen sie zwei
friihere Ubernahmeversuche heran: den Ubernahmekampf zwischen Conti-
nental und dem italienischen Reifenkonzern Pirelli (1990-1993) und den
Versuch von Krupp im Mé&rz 1997, Thyssen zu Ubernehmen. Die Autoren
argumentieren, dass inkrementeller institutioneller Wandel in den neunziger
Jahren dazu gefiihrt hat, dass feindliche Ubernahmen deutscher Streubesitz-
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unternehmen heute prinzipiell méglich sind, und interpretieren dies al's nach-
haltige Veranderung des deutschen Systems der Unternehmenskontrolle.

Maérkte sind eingebettet in soziale Institutionen, die definieren, was als
Ware gehandelt werden darf und was nicht. Uber mehrere Jahrzehnte hin-
weg galt es als Konsens, dass feindliche Ubernahmen nicht zur sozialen
Marktwirtschaft passen. Auf diesen Grundkonsens beriefen sich Flhrungs-
kréfte und Belegschaftsvertreter von Continental und Thyssen, um die Uber-
nahmen ihrer Unternehmen abzuwenden. Anders bei Mannesmann, wo die
Legitimitat des Ubernahmeversuchs durch Vodafone von niemandem mehr
bestritten wurde. Selbst Belegschaftsvertreter und Gewerkschaften akzep-
tierten, dass es letztlich in der Entscheidung der Aktiondre lag, ob der deut-
sche Traditionskonzern zerschlagen werden sollte oder nicht.

Warum blieben die institutionellen Hiirden gegen feindliche Ubernahmen
diesmal unwirksam? Hopner und Jackson verweisen, erstens, auf den Stra-
tegiewechsel der Finanzunternehmen, die in friheren Féllen bereit waren,
Einflussnahme von auf3en durch den Aufkauf von Kontrollpaketen der Ziel-
unternehmen zu verhindern. Derartige »Solidaritatsaktionen« stehen im Wi-
derspruch zu den Tétigkeitsfeldern moderner Investmentbanken. Der Uber-
gang vom Hausbank- zum Investmentbankparadigma fiel bei der Deutschen
Bank auf das Jahr 1997, ds sich die Investmentbanker in ihrem Vorstand
erstmals durchsetzten und den Versuch der feindlichen Ubernahme von
Thyssen durch Krupp unterstiitzten. Zweitens fungiert auch die Mitbestim-
mung, den Autoren zufolge, wegen ihrer zunehmenden Effizienz- und Kon-
sensorientierung nicht mehr als Barriere gegen feindliche Ubernahmen.
Natirliches Ziel jedes Ubernehmers muss eine verstarkte Sharehol der-Value-
Orientierung des Ubernahmeobjekts sein. Die Mitbestimmung hat sich in
einer Weise entwickelt, dass sie aktionarsorientierter Unternehmensfihrung
nicht mehr im Wege steht. Ein Beispiel dafir findet sich in Hopners und
Jacksons Fallstudie. Vor der feindlichen Ubernahme formierten sich stille
Allianzen zwischen Aktiondren und Arbeitnehmervertretern, die sich beide
zum Ziel gesetzt hatten, gegen das Management die Trennung der klassi-
schen Segmente vom Telekommunikationsbereich durchzusetzen. Beide
Seiten hatten schon die Schritte in Richtung verstérkter Unternehmenstrans-
parenz begriidt, die mit dem Wechsel des Vorstandsvorsitzes von Joachim
Funk zu Klaus Esser verbunden gewesen waren. Aktionéare und Arbeitneh-
mer spielen keine Nullsummenspiele, in denen jeder Gewinn der einen Seite
einen entsprechenden Verlust der anderen Seite bedeutet. Eine so verstan-
dene Mitbestimmung ist keine »Giftpille«, die einen potenziellen Uberneh-
mer abschrecken wiirde.
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Drittens verweisen die Autoren auf Anderungen im deutschen Unter-
nehmensrecht, die die institutionellen Hiirden gegen feindliche Ubernahmen
beseitigt haben. Zu diesen z&hit vor alem das Verbot von Stimmrechtsbe-
schrénkungen durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG) von 1998. Der Ubernahmekampf um Continen-
tal war in weiten Teilen eine Auseinandersetzung um das dort geltende
Hochststimmrecht. Diese Barriere gibt es heute nicht mehr. Auch die Steuer-
freistellung von Gewinnen aus Beteiligungsverauf3erungen bei Aktiengesell-
schaften wird die Zahl der feindlich Ubernehmbaren Grof3unternehmen ver-
groRern. Offensichtlich ist die Politik in den neunziger Jahren zu der Uber-
zeugung gelangt, dass die Abschottung der Deutschland AG nach auf3en
dem politischen Ziel der Entwicklung eines Aktienmarkts in Deutschland
entgegensteht. Nicht nur von der Politik, auch von der Offentlichkeit wurde
der Ubernahmekampf zwischen Mannesmann und Vodafone mit Kritischem
Interesse, aber nicht mit grundsétzlicher Ablehnung verfolgt. Hopner und
Jackson kommen zu dem Schluss, dass die Voraussetzungen, die bei der
feindlichen Ubernahme von Mannesmann wirksam waren, auch bei anderen
deutschen Streubesitzunternehmen gegeben sind. lhre Prognose ist, dass
Mannesmann kein Einzelfall bleiben wird.

Shareholder Value: Der Fall der chemischen Industrie

Die nachfolgenden drei Kapitel untersuchen die Griinde fir die Umorientie-
rung der Unternehmenspolitik in Richtung Shareholder Value, die in den
neunziger Jahren in den grof3en deutschen Unternehmen der chemisch-phar-
mazeutischen Industrie stattgefunden hat. Dabei kommen sie zu unter-
schiedlichen Einschétzungen. Stefan Eckert, Sigurt Vitols und Steffen Be-
cker wagen den Erklérungswert verschiedener potenzieller Einflussfaktoren
— Kapitalmarktdruck, Ubernahmegefahr, Produktmarktverdnderungen, sich
wandelnde Leitbilder erfolgreicher Unternehmensfiihrung, politische An-
stoflRe — gegeneinander ab und présentieren unterschiedliche Interpretatio-
nen. Gemeinsam ist den Autoren, dass sie den Unternehmensleitungen be-
sondere Aufmerksamkeit widmen.

Stefan Eckerts Fallstudie befasst sich mit dem Ubergang zu einer Share-
holder-Value-Orientierung bei Hoechst. Bis in die neunziger Jahre hinein
war Hoechst nicht besonders aktionérsorientiert. Erklartes Ziel war der un-
ternehmenspolitische Ausgleich zwischen Aktiondren, Mitarbeitern, Kunden
und Zulieferern. Seit den siebziger Jahren hatten ohne Unterbrechung Ver-
treter der Dresdner Bank, der Commerzbank und der Muinchener Rick dem
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Aufsichtsrat angehdrt. Den Aufsichtsratsvorsitz hatte stets ein ehemaliges
Vorstandsmitglied inne. Die Ausschittungspolitik folgte dem Prinzip der
Dividendengléttung. Radikale Umstrukturierungen fanden nicht statt.
Hoechst schien ein typisches Beispiel fir ein insiderorientiertes, kapital-
marktabgewandtes Unternehmen zu sein. Eckert beschreibt 1994 als das
Jahr des Ubergangs zur Aktionarsorientierung. Seitdem wurde der Aktien-
kurs als »Hauptparameter« der Unternehmenspolitik definiert, Unterneh-
menssegmente wurden auf das Ziel einer Eigenkapitalrendite von mindes-
tens 15 Prozent verpflichtet, nicht mehr als Kerngeschéfte angesehene Seg-
mente wurden abgestof3en, und die Ausschittungen an die Anteilseigner
wurden deutlich erhoht. In Bezug auf Zeitpunkt und Radikalitdt seines
Strategiewechsels gehort Hoechst zweifellos zu den Vorreitern des Share-
holder Value in Deutschland.

Wie erklért Eckert den Kurswechsel bei Hoechst? Zum einen verweist er
auf einen Kontinuitatsbruch im Management. Das neue unternehmenspoliti-
sche Paradigma war bei Hoechst in starkem Mal3e mit der Person Jirgen
Dormanns identifiziert, der 1994 den Vorstandsvorsitzenden Wolfgang Hil-
ger abloste. Radikale Kurswechsel werden erschwert, wenn der ehemalige
Vorstandsvorsitzende den Vorsitz des Aufsichtsrats Ubernimmt. Dass dies
bei Hoechst 1994 nicht geschah, vergréferte den Spielraum des neuen Vor-
standsvorsitzenden. Hinzu kam, so die These des Autors, dass der Wechsel
im Vorstandsvorsitz mit einer Gefahrdung der Unabhangigkeit des Hoechst-
Managements durch eine feindliche Ubernahme zusammenfiel. Der Anteil
ingtitutioneller Investoren als Eigentiimer der Hoechst-Aktien war im voran-
gegangenen Jahrzehnt kontinuierlich gestiegen und wurde zur Mitte der
neunziger Jahre auf knapp 60 Prozent, der Anteil ausléandischer Aktionére
auf um die 50 Prozent beziffert. Die Bereitschaft, Anteile an feindliche
Bieter zu verdul3ern, ist bei finanzorientierten institutionellen Investoren ho-
her als bei Privataktionéren. Die latente Ubernahmegefahr wurde durch den
Borsenabschlag fir Mischkonzerne verstarkt. Wegen seiner Konglomerats-
struktur war Hoechst an der Borse vergleichsweise billig zu haben, was die
potenzielle Zerschlagungspramie fur ein Gbernehmendes Unternehmen er-
hohen musste. Darliber hinaus waren seit Ende der achtziger Jahre Konzen-
trationsprozesse in der »Life-Sciences«-Industrie zu beobachten, die sich im
folgenden Jahrzehnt noch verstérkten. In dieser Situation wirkte der Wech-
sel im Vorstandsvorsitz als Ausldser eines Bruchs mit unternehmenspoliti-
schen Traditionen, der letztlich auf die Minimierung der Ubernahmegefahr
durch Erhéhung der Marktkapitalisierung zielte.
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Mit zunehmender Orientierung der Unternehmenspolitik an einzelwirt-
schaftlichen Finanzinteressen geht, so argumentiert Eckert, die Internalisie-
rung gesamtwirtschaftlicher Ziele zuriick. Noch 1992 hatte der Vorstands-
vorsitzende Hilger es abgelehnt, gentechnol ogische Bereiche ins Ausland zu
verlagern. Stattdessen sei fir glinstigere Rahmenbedingungen am heimischen
Standort zu kémpfen. Eckert zeigt, dass die Loyalitét gegentiber dem Stand-
ort mit dem Ubergang zur Shareholder-Value-Politik gebrochen wurde.
»Wir haben den Patriotismus ein bisschen Ubertrieben«, kritisierte Dormann
die Politik seiner Vorganger. Wahrend der ersten vier Amtsjahre Dormanns
sank der Anteil der in Deutschland beschéftigten Hoechst-Arbeitnehmer von
47 auf 30 Prozent. Zugleich stieg mit zunehmender internationaler Diversi-
fizierung die Féhigkeit des Unternehmens, durch Gewinnverlagerungen
Steuern zu vermeiden. 1998 erreichte die weltweite Steuerquote des Hoechst-
Konzerns mit 37 Prozent einen historischen Tiefststand. Auch der Anteil der
im Inland aufgewendeten Forschungs- und Entwicklungskosten sank in
Dormanns Amtszeit rapide, von 58 auf 44 Prozent. Eckert zeigt, dass ein
sich wechselseitig verstarkender Prozess zunehmender Aktiondrsorientie-
rung und Internationalisierung eingesetzt hat, der zumindest so lange anhal-
ten wird, bis rentabilité¢smindernde Sonderkonditionen fir die Heimatbasis
gekappt sind und Unvollkommenheiten und internationale Faktormarkte
betriebswirtschaftlich optimal genutzt werden. Shareholder Value ist blind
gegenliber nationalen Loyalitdten, die sich nicht rechnen.

Sigurt Vitols widerspricht Eckerts Befunden im Prinzip nicht, gelangt
aber zu einer anderen Gewichtung der erkldrenden Faktoren. Sein Thema
sind die Shareholder-Value-Strategien bei den »Grof3en Drei« der deutschen
Chemie- und Pharmaindustrie: Bayer, BASF und Hoechst. Auch Vitols geht
davon aus, dass der Druck der Mérkte zu renditeorientiertem Umbau in den
neunziger Jahren zugenommen hat. Dies lag einerseits an den institutionel-
len Anlegern, die von den Unternehmen Transparenz, Fokussierung und ho-
here Renditen einforderten. Andererseits verschérfte sich auch die Konkur-
renz auf den Absatzmérkten. Synergien zwischen Chemie- und Pharmaseg-
menten gingen zurlick und amerikanische Konkurrenten setzten mit ihren
»Blockbuster«-Strategien auf die Entwicklung weniger, sehr umsatz- und
renditetrachtiger Medikamente. Diesen Einfllssen waren Bayer, BASF und
Hoechst gleichermal3en ausgesetzt. Dasselbe galt auch fir die Gefahr einer
feindlichen Ubernahme: Alle drei Unternehmen waren aufgrund ihrer Eigen-
tumerstrukturen in den neunziger Jahren prinzipiell feindlich Gbernehmbar.
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All dies lief3e konvergente Entwicklungen der »Grof3en Drei« in Rich-
tung Shareholder Vaue und Fokussierung vermuten. Deshalb erscheint es zu-
néchst paradox, dass die Unternehmen sich in den neunziger Jahren nicht
einander angendhert, sondern im Gegenteil auseinander entwickelt haben.
Die neue Spitze bei Hoechst vollzog einen radikalen Traditionsbruch, setzte
Veranderungen notfalls auch im Konflikt mit Arbeitnehmervertretern und
Flhrungskréaften durch und fokussierte das Unternehmen ausschliefdlich auf
die »Life Sciences«. Auch bei Bayer nahmen Transparenz, Verzinsungs-
anspriiche und die Orientierung auf den Aktienkurs zu. Aber trotz anders
lautender Forderungen von Aktiondren und Analysten wurden die vier Un-
ternehmenssdulen Polymere, Chemie, Gesundheit und Agrar weiterhin als
Kerngeschéfte definiert. An- und Verk&ufe von Unternehmensteilen fanden
statt, aber im Konsens mit dem Betriebsrat — anders als bei Hoechst, wo Gber
einen léngeren Zeitraum wochentliche Demonstrationen der Belegschaft und
ihrer Interessenvertretung stattfanden. Entsprechende Unterschiede zeigen
sich auch in den Standortsicherungsvereinbarungen beider Unternehmen.
Anders als bei Hoechst gab es bei Bayer Investitionszusagen und Verpflich-
tungen der Unternehmendleitung zu betrieblicher Weiterbildung. Den Fall
BASF beschreibt Vitols als zwischen Bayer und Hoechst angesiedelt.

Vitols macht auf ein eigentiimliches Zusammenspiel von Konvergenz
und Divergenz aufmerksam. Alle drei Unternehmen bekannten sich zum
Ziel der Aktienkurssteigerung und alle drei haben den erhéhten Rendite-
druck der Mérkte internalisiert. Die Konsequenzen fir die Unternehmens-
segmente, die Bindungen an den Standort und die Arbeitsbeziehungen wa-
ren aber hochst unterschiedlich. Organisationen, so der Autor, mussen fir
verénderte Umweltbedingungen offen sein. Allerdings kdnnen die Impulse,
die von den Umwelten eines Unternehmens ausgehen, in Widerspruch zu-
einander geraten. In solchen Situationen handeln Unternehmensleitungen
unter Ungewissheit dariiber, welche Ziele zu verfolgen sind. Dabel geht es
nicht um das Risiko, mit den gewdahiten Strategien vorgegebene Ziele nicht
erreichen zu koénnen, sondern um die Ungewissheit Uber die zukinftigen
Ziele selbst. In dieser Situation versagen »Rational Choice«-Theorien, und
Faktoren wie die Uberzeugungen der Filhrungskrafte und vorherrschende
Leithilder erfolgreicher Unternehmensfilhrung gewinnen an Bedeutung.
Ohne Beriicksichtigung solcher Faktoren, so Vitols, sind die unterschiedli-
chen Pfade der »Grof3en Drei« der deutschen Chemie- und Pharmabranche
nicht zu verstehen.

Steffen Beckers Vergleich der unternehmenspolitischen Strategien von
Bayer, BASF, Hoechst, Merck, Degussa und Fresenius rundet die Diskussion
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Uber Shareholder Value im Chemie- und Pharmasektor ab. Becker warnt
davor, den Einfluss des Kapitalmarkts auf die Strategien deutscher Grof3un-
ternehmen zu Uberschétzen. Ein von den Kapitalmarktteilnehmern verord-
neter Sachzwang sei Shareholder Value nicht. Die Veranderungen auf den
Aktienmérkten und das grélRere Gewicht, das den Aktionérsinteressen seit
Mitte der neunziger Jahre beigemessen wird, seien real. Der kausale Mecha-
nismus zwischen Kapitalmérkten, Unternehmen und Shareholder-Value-Stra-
tegien stellt sich, so Becker, allerdings anders dar als von Kapitalmarktteil-
nehmern und Unternehmensl eitungen oft behauptet: Shareholder Vaue erwel-
tert den Optionsraum von Unternehmensleitungen, weil sich mit Verweis
auf die gestiegene Macht der Aktiondre Umstrukturierungen durchsetzen
lassen, denen friher erhebliche Widerstdnde entgegenstanden. Tatséchlich
sei die Fahigkeit der Aktionare, die Unternehmenspolitik in eine von ihnen
gewlnschte Richtung zu lenken, sehr begrenzt — und Shareholder Vaue ein
Instrument der Unternehmensleitungen zur Legitimation unbequemer Ent-
scheidungen, nicht eine von den Kapitalmérkten erzwungene Strategie.

Zur Untermauerung dieser These fihrt Becker eine Reihe von Argu-
menten an. Durch die Stellung der sechs Unternehmen auf ihren jeweiligen
Absatzmérkten lassen sich, erstens, die vorgenommenen Restrukturierungen
besser erkléren als durch ihre Offenheit gegeniiber Kapitalmarkteinfliissen.
Die Unternehmensleitung von Merck setzte auf eine Erhéhung der Kapital-
rendite durch strategische Fokussierung auf den Bereich patentgeschiitzter
Arzneimittel, obwohl gerade dieses Unternehmen wegen der Dominanz der
Grinderfamilie vor dem Ubernahmedruck, dem sich andere Chemie- und
Pharmaunternehmen ausgesetzt sahen, geschiitzt war. Zweitens lassen sich
auch die enormen Unterschiede in den Strategien von Bayer, Hoechst und
BASF mit Verweis auf den Kapitalmarktdruck nicht erkléaren, da die Aktien
aler drei Unternehmen nahezu vollstandig von finanzorientierten Investoren
gehalten wurden. Einziger GrofRaktionar bei den drei Unternehmen war die
Kuwait Petroleum Corporation (KPC) bei Hoechst, also gerade dem Unter-
nehmen, das sich am radikalsten am Shareholder Value orientierte und sich
am ehesten wie ein akut Ubernahmegefahrdetes Unternehmen verhielt.

Mit Bayer und BASF verblieben, drittens, zwei reine Streubesitzunter-
nehmen als integrierte Stammhauskonzerne und wandelten sich nicht, wie
Fresenius, Degussa und Hoechst, in eine strategische Managementholding —
die »finanzorientierteste« Organisationsform — um. Viertens ist der Aktien-
kurs alenfalls ein grobschl &chtiges Kommunikationsinstrument. Die von den
Kapitalmarktteilnehmern bevorzugten Strategie- und Strukturkonzepte &n-
dern sich hdufig, und unter ihnen besteht alles andere als Einigkeit. Beckers
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Argument ist nicht, Unternehmen seien gegeniber Aktienmarkteinfliissen
immun. Es geht ihm um deren Natur. Die Uber den Markt erteilten Anwei-
sungen der Anteilseigner an die Unternehmensleitungen seien, so der Autor,
»amorph« und nicht determinierend und kdnnten sowohl Einschréankungen
als auch Erweiterungen der Optionsraume der Managements bewirken.

Shareholder Value und Mitbestimmung

Die letzten beiden Beitrage des Bandes befassen sich mit dem Verhdltnis
zwischen dem Strukturwandel der Kapitalmérkte und der Unternehmen auf
der einen Seite und der Mitbestimmung, jener besonderen deutschen Insti-
tution zur Einbeziehung der Arbeitnehmer in die Kontrolle grof3er Unter-
nehmen, auf der anderen. Bis vor ein paar Jahren lag es nah, zwischen der
Schwéche und Passivitét der Aktiondre im deutschen System der Corporate
Governance und den Einflusschancen der Mitbestimmung der Arbeitnehmer
einen Zusammenhang herzustellen. Mitbestimmung konnte stark sein, well
der Kapitalmarkt, und insbesondere der Markt fir Unternehmenskontrolle,
weitgehend suspendiert war, und die Suspendierung des Kapitalmarktes
wiederum war funktional fir eine Wirtschaftsweise, die ihren komparativen
Vorteil in der Produktqualitdt suchte und auf hohe Qualifikation und Moti-
vation der Arbeitnehmer angewiesen war. Wenn dies so war, dann stand zu
erwarten, dass deutsche Unternehmen sich im Interesse ihrer Wettbewerbs-
fahigkeit so lange wie méglich einer Orientierung am »Shareholder Value«
widersetzen wirden, und zwar vor allem, aber nicht nur, auf Betreiben ihrer
Mitbestimmungsorgane, die von einer Stérkung des Einflusses des Kapital-
marktes eine Schmalerung ihres eigenen Einflusses erwarten mussten.

Folgt man dem Beitrag von Rainer Zugehdr, so hingen die Mitbestim-
mung und die Integration der Arbeitnehmer und ihrer Vertreter in die Grol3-
unternehmen der Deutschland AG eng mit deren Struktur als Konglomerate
zusammen. Konglomerate sind Portfolios unterschiedlich ertragreicher Un-
ternehmensteile, innerhalb derer starke Geschéaftsbereiche die schwacheren
subventionieren. Insoweit als die Ertrage der einzelnen Unternehmensteile
unabhéngig voneinander Uber die Zeit schwanken, funktionieren Konglome-
rate wie Versicherungen auf Gegenseitigkeit, die bei mittleren, dafir aber
stabilen Profitraten eine Unternehmenspolitik des langfristigen Grofen-
wachstums unterstiitzen und dabei den Arbeitnehmern unter anderem den
Vorteil eines ausgedehnten internen Arbeitsmarktes bieten. Zugehor spricht
hier von einer Scherheits- und Sabilitatskoalition, in deren Zentrum das
Management steht, das zwischen den Geschéftsbereichen ebenso wie zwi-
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schen den am Unternehmen interessierten Gruppen einen laufenden Interes-
senausgleich herzustellen hat. Hierbei findet es in den Organen der betrieb-
lichen und der Unternehmensmitbestimmung einen idealen Partner.

Die weniger strategisch und langfristig orientierten Anleger von heute
freilich sehen, so Zugehdr, den Ausgleich zwischen den unterschiedlichen
Ertragsraten innerhalb eines Konglomerats als einen Ausgleich auf ihre
Kosten und bestehen darauf, sich ihre Anlage-Portfolios nach alleiniger
Mal3gabe ihres Renditeinteresses selbst zusammenzustellen. Dementspre-
chend dréngen die Kapitaimérkte auf die Auflésung der in der Nachkriegs-
zeit wiedererstandenen Konglomerate — deren hohe Zeit in Deutschland bis
zur Integration der AEG in den Daimler-Benz-Konzern unter Reuter andau-
erte — und bestrafen Unternehmen, die sich ihren Wiinschen verweigern, mit
sinkenden Kursen und der Gefahr einer feindlichen Ubernahme. Der Struk-
turwandel der Grol3unternehmen in den neunziger Jahren ist, Zugehor zu-
folge, zu einem grof3en Teil as die Exekution dieses veranderten Interesses
der Kapitaleigner anzusehen.

Wer nun aber erwartet hétte, dass die Entdiversifizierung der dem Kapi-
talmarkt ausgesetzten deutschen GrofRunternehmen von der Mitbestimmung
behindert werden oder nur bei gleichzeitiger Schwachung oder gar Abschaf-
fung der Mitbestimmung durchsetzbar sein wirde, der sieht sich getéuscht.
Im Gegenteil spricht einiges dafiir, so jedenfalls das Ergebnis von Zugehors
vergleichender Fallstudie Uber zwei deutsche Unternehmen, Siemens und
Veba (spéter E.on), dass ein kapitalmarktorientierter Unternehmensumbau
bel schwacher Mitbestimmung langsamer und konfliktreicher vonstatten
geht als bel starker, Uber das gesetzliche Minimum hinausgehender Mitbe-
stimmung. Im letzteren Falle besteht offenbar die Chance, dass sich die um
die Konglomeratsstruktur herum gebildete Sicherheits- und Stabilitétskoali-
tion zwischen Anteilseignern, Management und Arbeitnehmern in eine An-
passungs- und Umstrukturierungskoalition verwandelt, die aktiv die Entdi-
versifizierung und Fokussierung ihres Unternehmens betreibt, damit dieses
sich am Kapitaimarkt behaupten kann. Starke Mitbestimmung, wie bei der
Veba, schafft flr die Beschéftigten im Unternehmen Sicherheit im Wandel,
etwa indem sie den Verkauf von Unternehmensteilen an Beschéftigungsga-
rantien fur deren Arbeithehmer bindet. Schwache Mitbestimmung dagegen,
die dem Unternehmen derartige Kompromisse nicht abzuringen vermag,
kann immer noch stark genug sein, dem Strukturwandel Hindernisse in den
Weg zu legen — wenn sie nicht gar so schwach ist, dass Interessenkonflikte
aulBerhab ingtitutionalisierter Bahnen zum Ausbruch kommen. Zugehor
gelangt zu dem Schluss, dass auch und gerade stark mitbestimmte Unter-
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nehmen durchaus in der Lage seien, sich kapitalmarktorientiert zu verhalten
— was sich auch darin ausdriicke, dass es keine Anzeichen dafiir gebe, dass
stark ausgepragte Mitbestimmung vom Kapitalmarkt mit einem Abschlag
vom Unternehmenswert bestraft wiirden.

Auch Zugehor behauptet freilich nicht, dass bei der Mitbestimmung und
der Einbindung der Arbeitnehmer in das deutsche System der Unterneh-
menskontrolle alles beim Alten bleibt. Die Tendenz zur Entdiversifizierung
und, mdglicherweise, Ablésung der Sicherheits- durch eine Anpassungsko-
alition betrifft zwar — zunéchst? — nur Unternehmen, die dem Kapitalmarkt
ausgesetzt sind. Bei den Unternehmen aber, deren Corporate Governance
sich stérker als bisher am Markt orientiert, kann sich je nach der Starke ihrer
Mitbestimmungsorgane eine, was die Beteiligung ihrer Belegschaft angeht,
eher konsensuale oder eher konfliktorische Variante der Unternehmensfiih-
rung entwickeln. Damit nimmt die Varianz zwischen den Unternehmen so
sehr zu, dass nach Ansicht von Zugehdr nicht mehr von einem einheitlichen
»deutschen Modell« der Unternehmensfiihrung gesprochen werden kann.
Pari passu dirfte dies auch fur die Mitbestimmung a's Institution gelten, die
sich im Zuge ihrer unternehmensspezifischen Assimilation an veranderte
Kapitalmarktbedingungen von einem politisch begriindeten algemeinen
Recht der Arbeitnehmer auf Beteiligung am Arbeitsplatz in der Praxisin ein
lokales Arrangement zwischen den Partnern einer betriebswirtschaftlich
zweckmalligen Wettbewerbskoalition zu verwandeln beginnt, dessen Aus-
gestaltung und Fortfihrung unter dem Vorbehalt seiner Bewédhrung am
Markt stehen.

Betriebliche Arbeitsbeziehungen

Der abschlief3ende Aufsatz von Britta Rehder zeigt am Beispiel von Ausei-
nandersetzungen Uber Investitionsvereinbarungen in zwei Unternehmen, wie
Mitbestimmung al's unternehmensspezifische Institution unter dem Einfluss
des Marktes funktioniert. Rehder betrachtet die von ihr beobachteten Prozesse
unter der Perspektive eines erweiterten Konzeptes von Corporate Govern-
ance, der die Mitbestimmung der Belegschaft ebenso als Erkl&rungsfaktor
fur Investitionsentscheidungen behandelt wie die Interessen der Kapitaleig-
ner oder des Managements. Wie Rehder zeigt, ermdglicht eine derartige
Sichtweise, die Unternehmensfiihrung al's Aushandlung von Entscheidungen
zwischen einer Vielzahl von Akteuren auffasst, eine realitétsgerechtere Diffe-
renzierung der abstrakt-homogenen Kategorien von Management und Ar-
beitnehmern (und, so lief3e sich hinzufiigen, Kapitaleignern), und legt die un-



Einleitung: Alle Macht dem Markt? 53

terschiedlichen Interessen innerhalb der jeweiligen Gruppen offen. Dabei
wird eine Vielfalt sich Uberschneidender Konflikt- und Koalitionslinien er-
kennbar, die in dem Mal3e relevant werden, wie der wachsende Druck des
Marktes auf das Unternehmen zur Hineinnahme marktformiger Steuerungs-
mechanismen in das Unternehmen selbst fiihrt.

Investitionsvereinbarungen, so Rehder, sind Abmachungen Uber Beschéf-
tigungssicherung durch Aufbau oder Modernisierung von Produktionskapa-
zitdten, denen typischerweise ein mehr oder weniger geregelter unterneh-
mensinterner Wettbewerb um Investitionsmittel zwischen verschiedenen
Produktionsstandorten vorausgeht, manchmal auch unter Einbeziehung von
Aulenseitern. Entscheidend fir den Ausgang sind Zusagen der Arbeitneh-
mer an den konkurrierenden Standorten Uber Konzessionen, die zu einer
Senkung der Produktionskosten oder einer Erhéhung der Produktivitét fih-
ren. Die Kriterien des Wettbewerbs und die Verteilung von Leistungen und
Gegenleistungen zwischen Arbeitnehmern und Unternehmen beziehungs-
weise zwischen einzelnen Teilen der Belegschaft werden ausgehandelt, in
Grolunternehmen typischerweise auch Uber mehrere Entschei dungsebenen
hinweg. Die zunehmende Zahl von Standortvereinbarungen in den neunziger
Jahren kann a's Element einer Hybridisierung der deutschen Unternehmens-
verfassung, insbesondere der Mitbestimmung, in Anpassung an Verénderun-
gen auf den Kapital- und Absatzmérkten angesehen werden, die die grofRen
Unternehmen gezwungen haben, ihre Politik mehr als bisher an den Interes-
sen der Anteilseigner zu orientieren (Rehder 2002).

Rehder zeigt — anders al's man moglicherweise erwarten wirde —, dass die
bei der Aushandlung von Investitionsvereinbarungen relevanten Konfliktli-
nien nicht nur und wohl nicht einmal in erster Linie Klassenkonflikte zwi-
schen Management und Belegschaft sind. Tatséchlich bedingt die Einbezie-
hung der Arbeitnehmer in die einzelwirtschaftliche Unternehmensfihrung
offenbar immer wieder die Entstehung klasseniibergreifender Koalitionen,
bei denen sich Fraktionen des Managements und der durch Mitbestimmungs-
organe représentierten Belegschaft gegen andere, dhnliche Koalitionen ver-
binden. Zwei solche Konfliktsituationen werden von Rehder anhand von
Beispielen analysiert, bei denen es um Bindnisse zwischen lokalen Be-
triebsrdten und lokalen Geschéftsleitungen geht, das eine Mal gegen die
zentrale Unternehmensleitung und das andere Ma gegen den zentralen Be-
triebsrat. Handelte es sich im ersten Fall darum, die Bedingungen des unter-
nehmensinternen Standortwettbewerbs in einem multinationalen Automo-
bilkonzern so zu gestalten, dass der deutsche Standort wettbewerbsfahig
blieb, so scheiterten im zweiten Fall die Bestrebungen des Gesamtbetriebs-
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rats eines Telekommunikationsunternehmens, die Lasten des Strukturwan-
dels mdglichst gleich Uber die verschiedenen Standorte zu verteilen, am Wi-
derstand von Management und Betriebsrat des leistungsfahigsten Betriebs,
die damit rechnen konnten, dass ihr Betrieb von mdglichen Betriebsschlie-
Bungen nicht betroffen sein wirde. Rehder charakterisiert die von ihr unter-
suchten Auseinandersetzungen als »Mehrebenenkonflikte« um lokale Auto-
nomie einerseits und zentrale Solidaritdt andererseits, wobei in beiden Fél-
len das fur den Klassenkonflikt aufgebaute institutionelle Instrumentarium
der Mitbestimmung auf eigentimliche Weise zweckentfremdet — dem loka-
len Management in seinem Konflikt mit der Zentrale gewissermal3en »ge-
liehen« — beziehungsweise in Konflikten zwischen divergierenden Arbeit-
nehmerinteressen aufgebraucht wurde.

Rehders Untersuchung ertffnet, ebenso wie die von Zugehdr, einen Aus-
blick auf die wahrscheinliche Funktionsweise der Mitbestimmung nach der
evolutiondren Abldsung des traditionellen deutschen Modells der Unter-
nehmenskontrolle durch ein stérker vom Markt beeinflusstes Nachfolgemo-
dell. Zumindest im Kernbereich der deutschen Wirtschaft, bei den dem
Weltmarkt ausgesetzten GrolRunternehmen, besteht Rehder wie Zugehor zu-
folge kein Anlass zu der Erwartung, dass die Integration der Arbeitnehmer-
schaft in die Fihrung deutscher Unternehmen, die durch die Mitbestimmung
der Nachkriegsjahre begriindet wurde und fest in ihr verankert ist, einer
angloamerikanischen, vom Management einseitig bestimmten Personal- und
Unternehmenspolitik wird weichen missen. Nicht mit einem Rickbau der
Beteiligungsrechte der Belegschaft auf jenes hypothetische Null-Niveau ist
zu rechnen, das gangige Theorien einer effizienten Corporate Governance
als Naturzustand voraussetzen beziehungsweise als ldealzustand fordern,
sondern vielmehr mit einer fortschreitenden Fragmentierung von Rechten,
Institutionen, Identitéten und Loyalitdten zwischen und innerhalb von ein-
zelnen, am Markt sich behauptenden und Marktprinzipien internalisierenden
Unternehmen. In der sich abzeichnenden neuen Welt der Mitbestimmung
nach dem Ende der Deutschland AG [6sen sich die tradierten Institutionen
zur Befriedung des Klassenkonfliktes nicht einfach auf, sondern sie werden
flr neue Zwecke konvertiert und von neuen Arrangements, wie etwa den
Standortvereinbarungen, Uberlagert. Dabei verlieren sie almahlich ihren
Charakter als nationale, durch nationale Politik standardisierte Institutionen
und entwickeln sich unter dem Einfluss der zentrifugalen Kréfte des Mark-
tes zu jeweils unterschiedlich ausgeformten Eigentimlichkeiten der Unter-
nehmenskultur international konkurrierender, aus dem deutschen System he-
rauswachsender multinationaler Grof3unternehmen. Was von der deutschen
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Mitbestimmung bleibt, wird Teil der neuen weltweiten Vielfalt von Unter-
nehmensstrukturen und -strategien nach dem Ende des strukturierenden und
regulierenden politischen Zugriffs des Nationalstaats auf die Unternehmens-
verfassung und muss sich, auf vielfaltige Weise Gberformt, am Markt be-
wahren. Demselben Prozess unterliegen auch die Gewerkschaften. Aber das
ist ein anderes Thema.
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Krisein der Deutschland AG: Der Fall AEG

Dirk Ipsen und Jens Pfitzinger

Die AEG und das deutsche Modell der Corporate Governance

Das deutsche Modell der Corporate Governance ist oft beschrieben und mit
dem angelsichsischen Modell verglichen worden (Roe 1993; Nunnenkamp
1995). Aus der Sicht der neuen Institutionentkonomie beinhaltet es eine be-
sondere Auspragung des Principal-Agent-Problems, das sich aus der hohen
Konzentration des Aktienbesitzes in den Handen von Banken und industriel -
len Unternehmungen ergibt, die zu einer Insider-Kontrolle fihrt. Diese wird
weiter verstarkt durch die institutionell verankerte Mitbestimmung der Fir-
menbelegschaft im Aufsichtsrat der Unternehmung. Nimmt man noch die
gesetzlich festgelegte Trennung von Geschéftsfiihrung durch den Vorstand
und Kontrolle durch die Hauptversasmmlung der Aktiondre und den Auf-
sichtsrat in den Blick, so unterscheidet sich das Modell hinreichend von dem
angel séchsischen, um eine besondere Funktionswei se vermuten zu lassen.
So kann angenommen werden, dass die Konzentration der Aktien bei we-
nigen Eigentimern und deren Présenz im Aufsichtsrat dazu beitrégt, direkte
und personliche Kontrollinteressen der Beteiligten zu begriinden und zugleich
Zu unterstitzen. Dabel wird die indirekte Ex-post-Kontrolle des Manage-
ments durch den Aktienmarkt ersetzt durch eine direkte Ex-ante-Kontrolle.
Insoweit kann dem deutschen Modell der Corporate Governance eine hohe
Kontrollintensitat zugesprochen werden. Andererseits befinden sich im
kontrollierenden Aufsichtsrat Vertreter vielfaltiger, durchaus nicht immer
deckungsgleicher Interessen und Anspriiche gegeniiber dem Vorstand. Wah-
rend die angelsichsische Sichtweise nur die Rollen des Aktionérs und des
Geschéftsfuhrers einer Firma kennt, finden sich im deutschen Modell auch
die Interessenvertreter anderer Firmen und die Belegschaft mit Sitz und
Stimme im Aufsichtsrat — eine Konstellation, die eher einer Koalition ent-
spricht. Aufgabe des Kontrollorgans ist es dann, »implizite Vertrége« Uber
die jeweiligen Rechte und Pflichten von Stakeholdern abzusichern, insbe-
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sondere wenn diese sich nicht in rechtlich verbindlicher Form kodifizieren
lassen (Jenkinson/Mayer 1993: 6).

Das Ausbalancieren der verschiedenen Stakeholder-Interessen lasst sich
nur dann bewerkstelligen, wenn ein haufiger Wechsel von Interessenvertre-
tern oder gar von Interessenparteien vermieden wird. Deshalb ist damit zu
rechnen, dass die Konstellation der Kontrolleure sich gegeniiber Outsidern?
verschliefdt. Der Vorstand wiederum wird versuchen, die wichtigsten Unter-
nehmensentscheidungen in Einklang mit den Interessen der Stakeholder-
Koalition im Aufsichtsrat zu treffen, um seine eigene Handlungsautonomie
nicht durch ausbrechende Interessenkonflikte zu geféhrden. Zentrale Unter-
nehmensentscheidungen werden so zu Koalitionsentscheidungen, die, wie
Roe vermutet, im Vergleich zu Entscheidungen des CEO eines US-Grol3-
unternehmens berechenbarer, aber auch weniger flexibel sind (Roe 1993:
1977-1982). Kehrseite dieser auf Kontinuitét und Koalitionsbewahrung an-
gelegten Insider-Kontrolle ist die Heraushildung von L oyalitétsbeziehungen
zwischen Kontrolleuren und Kontrollierten, die die Durchsetzung von Kon-
trollen verhindern kénnen. Roe geht davon aus, dass harte Mal3nahmen wie
die Absetzung des Vorstandsvorsitzenden eher hinausgeztgert werden und
as ultima ratio gelten. So gewinnt auch im deutschen Modell der Vorstand
eine erhebliche Autonomie, gestiitzt durch die Moglichkeit der Bildung fi-
nanzieller Ricklagen im Rahmen der grof3ziigigen Gestaltungsfreiheiten im
deutschen Rechnungswesen.

Wie sich diese vielfdtigen und zum Teil ambivalenten Eigenschaften des
deutschen Modells der Corporate Governance in der Entwicklung eines deut-
schen Grof3unternehmens ausgewirkt haben, ist Gegenstand dieses Beitrags.
Die hier hervorgehobenen Merkmale des deutschen Modells sind eine Mi-
schung aus deduktiv gewonnenen Aussagen und Beschreibung statistisch
beobachteter Sachverhalte, die eher als Hypothesen zu bezeichnen sind denn
as gesicherte Erkenntnis. Eine Fallstudie kann sowohl bestétigend als auch
korrigierend und differenzierend wirken. Allgemeinen Aussagen zu Kon-
trollintensitét, Koalitionsentscheidungen und Kontrollhandlungen fehit vor
alem die zeitliche Dimension. Ob eine Firma in der Grindungs-, Wachs-
tums- oder Reifephase ist — oder sogar, wie in unserem Beispiel, in einer Pe-
riode der Unternehmenskrise — wird nicht unterschieden.

Wir behandeln hier die Wirkungsweise des deutschen Modells der Un-
ternehmenskontrolle am Beispiel einer spezifischen Phase der Unterneh-

1 Outsider sind in diesem Kontext solche an Beteiligungen Interessierte, die nicht zu der
Firmengruppe gehoren, die durch die Hausbank vertreten wird.
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menskrise der AEG. Die Fallstudie zeigt, wie die besonderen Herausforde-
rungen verarbeitet wurden, die aus einer krisenhaften Situation eines Grof3-
unternehmens erwachsen. Wann wurde die Krise as aulergewdhnlich und
die Existenz des Unternehmens bedrohend erkannt? Wie wurde sie interpre-
tiert und welche Kontrollhandlungen 16ste das aus? Wir wissen, dass die
Unternehmenskrise nicht bereinigt werden konnte, sodass diese Fallstudie
nicht von einer Erfolgsgeschichte berichten wird.

Institutionen miissen sich jedoch gerade in Krisensituationen bewahren.
So kann die aulergewdhnliche Situation der Krise, des Niedergangs und
schliefdlich der Auflésung eines nahezu hundert Jahre alten Grof3unterneh-
mens auch als einer von mehreren Anléssen gesehen werden, die zum heute
beobachtbaren Wandel der deutschen Auspragung der Corporate Governance
beigetragen haben.

So spezifisch auch die betrachtete Phase in der Entwicklung des behandel -
ten Unternehmens ist, so typisch war doch die AEG als Tell eines Netzwerks
der Unternehmenskontrolle.

Im Jahr 1881 erwarb Emil Rathenau die européischen Patentrechte des
Gluhbirnen-Erfinders Thomas A. Edison. 1883 griindete er die Deutsche Edi-
son-Gesellschaft flr angewandte Elektrizitdt (DEG). Vier Jahre spéter erfolgte
die Umbenennung in Allgemeine Elektricitats-Gesellschaft (AEG). Die AEG
erbaute in Berlin das erste Elektrizitatswerk, fertigte elektrische Stralen-
bahnen und elektrifizierte die Berliner Strallenbeleuchtung. Bis zu einem
Drittel der Beschéftigten in der deutschen Elektroindustrie arbeiteten An-
fang des vergangenen Jahrhunderts bei der AEG.

Nach Uberstandenen Liquiditatsproblemen wéahrend der Weltwirtschafts-
krise und der Einordnung der Unternehmung in die Ristungswirtschaft im
Zweiten Weltkrieg war die AEG von den Kriegsfolgen stérker betroffen als
ihre Wettbewerber. Nachdem der Wiederaufbau bis zum 75-jdhrigen Firmen-
jubildum 1958 abgeschlossen war, fanden sich AEG-Produkte in allen Teil-
maérkten der Elektroindustrie (Pfitzinger 2000; allgemein zur Geschichte der
AEG: Strunk 2000). Bereits in der anfanglichen Wachstumsphase der AEG
im 19. Jahrhundert gab es einen intensiven Wettkampf der Deutschen und
der Dresdner Bank um die Vormachtstellung in dem viel versprechenden
Unternehmen, den die Dresdner Bank zunéchst fiir sich entschied. So wurde
die AEG zu einem Unternehmen der Dresdner Bank Gruppe, obgleich die
Deutsche Bank mit einem nennenswerten Aktienanteil beteiligt blieb. Auch
die amerikanische General Electric Company (GEC) blieb Uber dreiund-
neunzig Jahre einer der grof3en industriellen Anteilseigner der AEG.
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Typisch an der AEG war auch die direkte und (Uber Beteiligungen der
AEG) indirekte personelle Verflechtung der Aufsichtsrdte und Vorstande
mit einer Vielzahl deutscher Grolunternehmen, darunter auch mit konkur-
rierenden Unternehmen wie Siemens, Bosch, BBC und SEL (Schonwitz
1982: 122). Das zeigt sich auch in der Zusammensetzung des Aufsichtsrates
nach dem Zweiten Weltkrieg. Je ein Drittel der Vertreter im Aufsichtsrat
stammte aus Kreditinstituten und der Industrie; das letzte Drittel hatten die
Arbeitnehmervertreter inne. Nach dem Wirksamwerden des Mitbestim-
mungsgesetzes von 1976 wurde der Aufsichtsrat paritétisch zusammenge-
setzt, wobei Industrie- und Bankenvertreter je ein Viertel der Sitze einnah-
men. Die Konzentration der Aktienanteile bei den drei deutschen Grof3ban-
ken und der General Electric sorgten fUr eindeutige Mehrheitsverhéltnisse
von zusammen mehr als 50 Prozent bei den vier Grof3aktionaren.

Die AEG: Entwicklung und Krise?

Ruckblickend wird man die Unternehmenskrise der AEG im engen Sinn auf
die Periode von 1964 bis 1982 begrenzen kdnnen. Sie beginnt mit einem 6f-
fentlichen Konflikt zwischen dem Aufsichtsratsvorsitzenden Heyne und
dem Vorstandsvorsitzenden Gamer3 und endet mit dem Vergleich von 1982.
Die anschlielfende Periode bis zur Auflésung der AEG 1996 ist ein langer
Epilog vergeblicher Sanierungsversuche und der Auflésung des Konzerns
(Tabelle 1).

In ihrer Entstehung kann die Krise der AEG aus dem Zusammenwirken
von zwei spezifischen Merkmalen der Unternehmensentwicklung begriindet
werden. Erstens gelang es der AEG nach dem Zweiten Weltkrieg nicht, eine
stabile FUhrungsgruppe in Vorstand und Aufsichtsrat zu etablieren, um die
Unternehmenspolitik langfristig auszurichten. Zweitens bewirkte eine bei-
spiellose Expansionspolitik unter dem V orstandsvorsitzenden Hans Buhler
(1967 bis 1971) finanzielle und organisatorische Folgeprobleme, die die
AEG in den Folgejahren nicht bewdltigen konnte.

2 Diebeiden folgenden Teile des Kapitels beruhen unter anderem auf einer Auswertung von
Material des Firmenarchivs (Pfitzinger 2000).

3 In dessen Zusammenhang in Presseverdffentlichungen erstmals von einer Krise gespro-
chen wurde (Spiegel, 18.12.1964).
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Tabelle 1 Chronologie zur Entwicklung der AEG nach dem Zweiten Weltkrieg

1958 75 Jahre AEG: Wiederaufbau und Westverlagerung der Unternehmung
sind abgeschlossen.

1964/65 Offentlich ausgetragene Konflikte lassen die Presse erstmals von einer
Krise der AEG berichten.

1967 Eingliederung von Telefunken in die AEG.

1967-1971 Kreditfinanzierte Expansionspolitik der AEG durch iber 50 neue Beteili-
gungen.

1973 Die AEG zahlt zum letzten Mal eine Dividende.

1975 Der Vertreter der Hausbank, Ponto, tbernimmt den Aufsichtsratsvorsitz.
Reorganisations- und Sanierungsversuche. VerauRerung von Beteili-
gungen.

1982-1983 AEG muss Vergleichsverfahren beantragen. Abschluss des Vergleichs
1983: Verkauf von Telefunken an den franzésischen Thomson-Konzern.
Anschlusskonkurse, Beteiligungsverkaufe.

1985 Daimler-Benz steigt bei AEG ein: Reorganisation, Verkaufe von Beteili-
gungen. Verlustibernahmevertrag.

1995 Strategiewandel bei Daimler-Benz. Entscheidung zur Auflésung der AEG.

1996 Auflésung der AEG vollzogen. Markenname AEG bei Hausgeraten geht

an die Firma Electrolux.

Zwischen 1945 und 1996 gab es bei der AEG dreizehn Wechsel im Vor-
standsvorsitz und sechzehn Wechsel im Vorsitz des Aufsichtsrats (Tabelle
2). Die Grinde fur die hdufigen Wechsel waren nur teilweise zufdlig. Der
plotzliche Tod des Vorstandsvorsitzenden Hugo Béurle 1962 verursachte
erhebliche Probleme, well die Suche nach einem geeigneten Nachfolger sich
als sehr schwierig erwies. Baurle war von Hans C. Boden systematisch als
Nachfolger aufgebaut worden. Als er nach nur zehn Monaten Amtszeit starb,
musste zunéchst der Aufsichtsratsvorsitzende Hans Boden den Vorstands-
vorsitz in Personalunion tibernehmen.

Ahnlich wirkte sich die Ermordung Jiirgen Pontos durch die RAF am 30.
Juli 1977 aus. Ponto hatte 1975 die Ubernahme des Aufsichtsratsvorsitzes
durch die Dresdner Bank und damit die Entmachtung der traditionell an der
Spitze des Gremiums stehenden ehemaligen AEG-V orstandsvorsitzenden
eingeleitet. Er hatte die Notwendigkeit radikaler Sanierungsmal3nahmen er-
kannt und Walter Cipain den AEG-Vorstand geholt. Durch den Tod Pontos
verlor Cipawesentlichen Riickhalt im Aufsichtsrat.

In der Regel waren die Wechsel in der Position des Vorstandsvorsitzen-
den auf Unstimmigkeiten Uber die Unternehmensfilhrung oder die Zuwei-
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sung von Verantwortung bei Misserfolgen zurtickzuftihren. Die Wechsel in
der Position des Aufsichtsratsvorsitzenden beruhten zum einen Teil eben-
falls auf Unstimmigkeiten Uber die Unternehmensfiihrung, zum anderen je-
doch wesentlich auf Veranderungen im Einfluss der Hausbanken.

Die haufigen Wechsel zwischen Vorstandsvorsitzenden, die in der Regel
neue Konzepte verfolgten, zogen Wechsel in weiteren Flihrungspositionen
der AEG nach sich. Dies betraf insbesondere die V orstandsmitglieder, setzte
sich jedoch bis zu den Fuhrungsebenen der Gesellschaften fort. Die Presse
kommentierte die haufigen Flhrungswechsel der AEG as »das Karussell
der Direktoren« (Deutsche Zeitung Christ und Welt, 28.9.1973).

In einer 1998 publizierten Studie konnte Leker anhand empirischer Daten
nachweisen, dass ein unfreiwilliger Wechsel an der Unternehmensspitze
stets mit einer kurzfristig negativen Veranderung der wirtschaftlichen Lage
des Unternehmens verbunden ist. Ebenso veréndert sich die Beziehung zwi-
schen Bilanzdarstellung und tatséchlichen Vermoégensverhdltnissen des
Unternehmens (Leker 1998: 156-177). Leker konnte ebenso belegen, dass
kurze Amtszeiten von Vorstandsvorsitzenden die mal3gebliche Ursache fir
Kurzfristigkeit in der Orientierung der Unternehmenspolitik sind. Da die Be-
reinigung organisatorischer oder marktstrategischer Probleme nach einem
Fihrungswechsel mehrere Jahre benétigt, sucht man zunachst, die proble-
matische Rentabilitét durch Ausnutzung bilanzmaBiger Gestaltungsspielrau-
me (auRerordentliche Ertrége, Anderung von Bewertungsansitzen) zu ver-
decken. Gelingt dies und wird dadurch die Position des neuen Vorstands-
vorsitzenden stabilisiert, so wird durch erhthte Riickstellungen eine Politik
der Risikovorsorge betrieben, bevor die tatsachlichen Problemfelder berei-
nigt werden. Eine Verweildauer von weniger als finf Jahren im Vorstands-
vorsitz bedeutet, dass die meisten Vorstandsvorsitzenden der AEG Uber die
Phase der Stahilisierung ihrer eigenen Position nie hinauskamen und nicht
die Chance hatten, Sanierungs- und Reorganisationsmalinahmen tatséchlich
durchzusetzen und ihre Wirkung zu prifen.

Die Verhaltnisse beim Konkurrenten Siemens unterschieden sich hiervon
deutlich. Die Familie Siemens stellte traditionell den Aufsichtsratsvorsitzen-
den und sicherte mit Hilfe ihrer mehrfach stimmberechtigten Aktien ein ho-
hes Mal? an Kontinuitét. Gleichzeitig gelang es, »stets den richtigen Mann
zur richtigen Zeit zu finden, wéahrend bel der AEG standig improvisiert wur-
de« (Die Zeit, 16.2.1973). Zwischen 1956 und 1982 wurde Siemens lediglich
von drel Vorstandsvorsitzenden gefiihrt; bei der AEG waren es im gleichen
Zeitraum neun.
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Tabelle 2 Vorstands- und Aufsichtsratsvorsitzende der AEG von 1945 bis 1996

Jahr Vorstandsvorsitzender Aufsichtsratsvorsitzender
1945 Hermann Biicher (bis 6.1.1946) Kurt Schmitt (bis 26.2.1946)
1946 Walter Bernhard (6.1.1946-7.5.1947)
1947 Walter Bernhard
(15.6.1946-5.9.1948)
1948
1949 Clemens Lammers (23.11.1948-21.3.1950)
1950 N Hermann Bucher (21.3.1950-14.7.1951)
1951 Friedrich Spennrath
(7.5.1947-31.12.1955)
1952
1953
1954
1955
Friedrich Ernst
1956 (1.1.1952-28.11.1960)
1957
1958 Hans C. Boden
1959 (1.1.1956-16.3.1961)
1960
1961 Hugo Baurle (16.3.1961-12.1.1962)
1962 Hans Boden (20.2.1961-30.9.1961) Hans C. Boden
1963 Hans Heyne (1.1.1961-31.12.1964)
1964 (1.10.1962-31.12.1964)
1965 Bertold Gamer (1.1.1965-31.12.1965) Hans Heyne (1.1.1965-31.12.1965)
1966
1967
1968 Hans Buhler Hans C. Boden
(1.1.1966-18.6.1970) (1.1.1966-18.6.1970)
1969
1970

Die hdufigen Wechsel in der Unternehmensfiihrung wurden fir die AEG in
dem Umfang problematisch, als die Expansionspolitik krisenhafte Folge-
wirkungen hervorrief, die einer langfristig angel egten Sanierungspolitik be-
durft hatten. 1950 besal3 die AEG insgesamt 26 Beteiligungen. Hierunter
waren 7 Beteiligungen mit einem Anteil von 100 Prozent, 11 Mehrheitsbe-
teiligungen von Uber 50 Prozent sowie 8 Minderheitsbeteiligungen (AEG,
Geschéftsbericht [GB] 1950: 43). Unter dem Vorstandsvorsitzenden Fried-
rich Spennrath (1947 bis 1955) wurden im Zuge der Nachkriegskonsolidie-
rung einige Beteiligungen abgegeben und bei bestehenden Beteiligungen
wurden die Anteile der AEG erhoht. Im Mai 1964 verfiigte die AEG noch
Uiber 22 Beteiligungen, 10 mit einem Anteil von 100 Prozent, 5 mit einem
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Tabelle 2 Fortsetzung

Jahr Vorstandsvorsitzender Aufsichtsratsvorsitzender
1970
1971
1972 Hans Bihler
Hans Groebe (18.6.1970-17.3.1975)
1973 (16.6.1970-7.7.1976)
1974
1975
Jurgen Ponto
1976 (17.3.1975-30.7.1977)
1977
Walter Cipa
1978 (7.7.1976-31.1.1980) Bernhard Timm
1979 (19.10.1977-15.1.1980)
1980
1981
Hans Friedrichs
1982 (15.1.1980-5.12.1984)
1983
1984
1985 Heinz Dirr
(1.1.1980-31.12.1990) Klaus Kuhn (5.12.1984-30.4.1986)
1986
Werner Breitschwert
1987 (30.4.1986-31.12.1987)
1988
1989
1990 Edzard Reuter
(1.1.1987-31.12.1992)
1991
1992
1993 Ernst-Georg Stockl
1994 (1.1.1991-20.9.1996) Jiirgen Schrempp
1995 (1.1.1993-20.9.1996)
1996

Quelle: Pfitzinger (2000).

Anteil von mehr als 50 Prozent (GB 1962/1963: 64). Die AEG befand sich
damit in einer Situation, in der sie die Konsolidierung des Konzerns hétte
anstreben und bestehende Beteiligungsverhdltnisse hétte stéarken konnen.
Der Vergleich mit Siemens zeigt fir 1965 tendenziell dhnliche finanzielle
Verhdltnisse (Siemens, GB 1965/66; AEG, GB 1965/66; Tabelle 3).

Hans Bihler, der am Anfang 1966 das Amt des Vorstandsvorsitzenden
Ubernahm, hatte zuvor den Hausgerétebereich der AEG geleitet. Er entschied
sich flr eine massive Expansion des Konzerns. Fir die Jahre 1967 bis 1971
wurde ein Langfristplan aufgestellt, der Investitionen in Sachanlagen in der
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Tabelle 3  Vergleich der finanziellen Situation der AEG mit Siemens 1965

Siemens AEG
Mio. DM Verhaltnis zum Mio. DM Verhaltnis zum
Grundkapital (%) Grundkapital (%)

Grundkapital 872 - 460 -
Offene Ricklagen 1.027 118 425 92
Finanzschulden 1.198 137 872 189
Umsatz 6.464 741 4.449 967
Investitionen 506 58 262 57
Abschreibungen 411 47 212 46
Cash-flow 800 91 350 76
Mitarbeiter 218.000 126.000
Pro-Kopf-Umsatz 29.651 DM 35.309 DM

Quelle: Pfitzinger (2000).

Hohe von 1,15 Milliarden DM und in den Erwerb von Beteiligungen von
145 Millionen DM vorsah. Allein in den drei Jahren 1968, 1969 und 1970
erwarb die AEG dreif3ig neue Beteiligungen. Den Schwerpunkt der Expan-
sion legte Buhler auf den Hausgerétebereich, obwohl der Markt bereits Sét-
tigungstendenzen aufwies (Breitenacher 1970). Dabei wurde der geplante
Rahmen der Expansionen wesentlich Uberschritten. Anstelle der geplanten
Anlageninvestitionen wurden 2,21 Milliarden DM verausgabt, also fast das
Doppelte, und die Ausgaben fir Beteiligungen wuchsen auf mehr as das
Vierfache. Mit Beschluss der Hauptversammlung am 23. Juni 1966 wurde,
nach dem Vorbild der Verschmelzung von Siemens & Halske mit den Sie-
mens-Schuckert-Werken, die Integration von Telefunken in den Konzern
vollzogen. Das Geschéft von Telefunken wurde auf die AEG-Muttergesell-
schaft Ubertragen. Ab 1967 firmierte der Konzern unter dem Namen »Allge-
meine Elektricitéts-Gesellschaft AEG-Telefunken«.

Ein wesentliches Ziel der Expansionspolitik bestand darin, den Konkur-
renten Siemens an Groél3e zu Ubertreffen. Als Ziel der Expansionspolitik im
Hausgeréatebereich gab die AEG eine notwendige Verbesserung der Markt-
position an (GB 1966: 33, GB 1980: 18, GB 1970: 35). Hans Bihler sah in
der Expansion ein »entscheidendes unternehmerisches Konzept, das es er-
maoglicht, sich technischem Fortschritt und verénderten Marktbedingungen
anzupassen« (Das Wertpapier, Nr. 6a, 1968). Aufgrund fehlender Eigen-
mittel finanzierte die AEG ihre Expansion zu mehr als 80 Prozent Uber
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Fremdmittel. Zusétzlich wurden, um die Eigenmittel zu erhdhen, einige be-
stehende Beteiligungen verkauft, darunter die Bayerische Zugspitzbahn AG
(ehemaliger AEG-Anteil 40 Prozent), die Gesellschaft fir Zugbeleuchtung
mbH (40 Prozent) und die Neckarwerke GmbH (50,1 Prozent).

Die Offentlichkeit beurteilte Ende der sechziger Jahre die Expansions-
strategie der AEG aul3erst positiv. Sie wurde als eine »erfolgreiche Koope-
rationspolitik« bezeichnet, bei der die Finanzierung »keinerlei Schwierig-
keiten« bereite (Der Volkswirt, 31.5.1968: 61). Die Bilanz fir 1967 wurde
als»m Zeichen guter Liquiditét und beachtlicher Konsolidierung der Fremd-
mittel« stehend bewertet (Der Volkswirt, 31.5.1968: 61). Nicht wenige
Kommentatoren sahen die AEG auf dem Weg, den Konkurrenten Siemens
zu Ubertreffen: »AEG kauft ein — In fUnf Jahren grof3er als Siemens« (Capital
2/1970: 81ff.). Der Vorstandsvorsitzende Hans Buhler und sein Stellvertreter
Felix Herriger ernteten Anerkennung fir ihre Leistungen. 1968 erreichte die
AEG-Aktie ihr Allzeit-Hoch und kam dem Kurs des Konkurrenten Siemens
sehr nahe. Finanzchef Johannes Semler bescheinigte dem Unternehmen eine
Ertragslage, »bei der die AEG nicht mehr von jedem kiihlen Luftzug umge-
weht« werden konne (FAZ, 3.5.1969). 1969 erreichte der Expansionskurs
seinen Hohepunkt. Der Konzern hatte inzwischen bei einem Umsatz von
rund 7 Milliarden DM 164.000 Mitarbeiter. Siemens erreichte im selben
Jahr einen Umsatz von 8 Milliarden DM mit 220.000 Mitarbeitern.

Im Geschéftsbericht fir 1969 musste erstmals ein deutlicher Anstieg der
Verbindlichkeiten ausgewiesen werden (GB 1969: 29). Kurz- und mittel-
fristige Verbindlichkeiten waren auf 438 Millionen DM, langfristige auf 439
Millionen DM gestiegen. Obwohl die AEG durch den Erwerb der Beteili-
gungen langfristige Mittelbindungen vornahm, wurden diese teilweise aus
kurz- und mittelfristigem Fremdkapital finanziert. In der Offentlichkeit
konnten die Folgen nicht erkannt werden, da trotz der bereits angespannten
finanziellen Situation die Dividende von 16 Prozent beibehalten wurde und
Umsatz und Beschéftigung aufgrund der Beteiligungskéufe zunahmen.

Offen ist allerdings die Frage, ob die Folgen der Expansionspolitik nicht
schon vor dem Auftreten 6ffentlich sichtbarer Probleme (sinkender Aktien-
kurs, Einstellung der Dividendenzahlung) hétten intern erkannt werden kén-
nen. Wahrend sich namlich die 6ffentliche Einschétzung auf die leicht zu
erfassenden Indikatoren der Umsatzentwicklung und der wachsenden Be-
schéftigung stlitzte, hétten stagnierende Ertrage von 1964 bis 1973 und eine
bel steigendem Umsatz sinkende Umsatzrendite as Warnzeichen gelesen
werden kdnnen. Weitere Frihwarnindikatoren hétten sich aus einer Analyse
der Bilanzen im Zeitraum von 1967, dem Beginn der Expansionsphase, bis
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Abbildung 1 Verdnderungen der Kapitalstruktur von 1967 bis 1982
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zum Vergleich von 1982 ergeben kénnen: ein Riickgang der Quote fllssiger
Mittel ab 1968; ein Anstieg der Fremdkapitalquote ab 1968; und eine ent-
sprechend sinkende Eigenkapitalquote. Die jéhrliche Zindlast stieg von 70
Millionen DM im Jahr 1968 auf 250 Millionen DM 1971 und lag damit
erstmals hoher als die Investitionen (Abbildung 1).
Die AEG musste fir das zwischen 1967 und 1973 aufgenommene Kapital
durchschnittliche Finanzierungszinsen von 7,5 Prozent bezahlen (Manager-
Magazin 2/1973: 23). Das investierte Kapital erbrachte jedoch lediglich ei-
ne Rendite von 6,3 Prozent. Eine 1982 durchgefihrte Kapitalflussrechnung
kommt zu dem Ergebnis, dass die Urspriinge der Unternehmenskrise auf die
Expansionspolitik dieser Zeit zurtickzufihren waren (Neubert 1982, 1994).
Mit der Senkung der Dividende 1971 und erst recht mit dem Aussetzen
der Dividendenzahlung im Jahr 1973 wurde die schwierige finanzielle Situ-
ation der AEG offentlich sichtbar; die Entwicklung des Aktienkurses im Ver-
gleich zu Siemens reflektiert einen zunehmenden Vertrauensverlust (Abbil-
dung 2). Wie jede wirtschaftliche Krise entwickelte auch die der AEG ihre
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Abbildung 2 Vergleich der Aktienkurse von Siemens und AEG von 1971 bis 1996
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verstérkende Eigendynamik. Sobald die schwierige Lage des Unternehmens
bekannt wurde, reagierten Vorlieferanten mit Forderungen nach hoheren
Vorauszahlungen oder gar Vorauskasse, die Kreditzinsen stiegen um einen
Risikoaufschlag und Abnehmer technischer Geréte und Anlagen zdgerten
wegen der Risiken zukUnftiger Ersatzinvestitionen und Gewahrleistungsan-
spriiche.

Waéhrend der fur die Expansionspolitik verantwortliche Vorstandsvorsit-
zende Buhler 1971 seinen Platz raumen musste — allerdings as Aufsichts-
ratsvorsitzender erneut eine verantwortliche Position erhielt —, bemihten
sich die Vorstandsvorsitzenden Grobe, Cipa und Durr um Gegenmal3nah-
men. Beteiligungen der AEG wurden unter zunehmend schlechteren V erhand-
lungsbedingungen veraulRert, und aufwandige technische Zukunftsentwick-
lungen wurden forciert, freilich letztlich ohne Erfolg. Allein die Spétfolgen
der technischen und organisatorischen Fehlentscheidungen im Kernkraftge-
schéft kosteten die AEG nach eigenen Angaben Substanzverluste von 1,7
Milliarden DM. Das entsprach mehr als dem doppelten Wert des Gesamtka-
pitals der AEG zwischen 1975 und 1978. Weiter unten wird deutlich wer-
den, dass in beiden Gebieten die getroffenen Entscheidungen wesentlich
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von dem Netz der Corporate-Governance-Akteure gepragt waren. Auf jeden
Fall engte sich der finanzielle Spielraum der AEG zunehmend ein. Auch
verzweifelte und zweifelhafte Entscheidungen, die Riicklagen fir Pensions-
zahlungen fir etliche Jahre auszusetzen und die Anspriiche auf Ruhegehalt
zu reduzieren, konnten dies mittelfristig nicht éndern.

Ab 1971 wurden des Weiteren Versuche der Reorganisation der Unter-
nehmensstruktur unternommen. Sie standen unter dem unglicklichen Stern
haufiger Wechsel der Vorstandsvorsitzenden, die die AEG einem Wechsel-
bad unterschiedlicher Fiihrungsstile und sténdigen Pendelbewegungen zwi-
schen Zentralisierung und Dezentralisierung aussetzten. Wie dies auf die
obere und mittlere Fihrungsebene wirkte, |asst ein internes Gutachten von
1979 erkennen (Firmenarchiv). Darin wird in Bezug auf die damalige Neu-
organisation durch den Vorstandsvorsitzenden Cipa festgestellt, dass die
Aufgaben- und Kompetenzverteilung der neuen Organisationsstruktur in
vielen Bereichen nicht umgesetzt worden war und weiter nach der aten
Verteilung gearbeitet wurde. Der Grund wurde darin gesehen, dass »die neu
eingefihrte Organisation von vornherein mit gravierenden Fehlern behaftet
ist« (vgl. internes Gutachten »Drei Jahre Neuorganisation bei AEG-Tele-
funken«, 1976, Firmenarchiv). Weiterhin wurde festgestellt, dass zu viele
Flhrungsebenen mit entsprechendem Personalaufwand geschaffen und
»wichtige Entscheidungen wegen des vielstimmigen Chores unzulanglich
und zu spéat« (ebd.) getroffen worden seien. Insgesamt wurde eine erhebli-
che Birokratisierung sowie eine fehlende Akzeptanz der Mal3nahmen bel
den Mitarbeitern diagnostiziert.

Ruckblickend lasst sich feststellen, dass sich parallel zur Einengung des
finanziellen Handlungsspielraums auch ein Kontrollverlust der AEG-Fuh-
rung im eigenen Unternehmen vollzog. Nachdem von 1980 bis 1990 der
Vorstandsvorsitzende Durr die Position des Finanzvorstands zwei Jahre un-
besetzt gelassen hatte, musste die AEG im August 1982 feststellen, dass die
Liquiditét nicht mehr ausreichte, um die Lohne und Gehélter zu zahlen. Am
9. August 1982 reichte die AEG im 99. Jahr ihres Bestehens beim Amtsge-
richt in Frankfurt/Main den Vergleichsantrag ein. Nach zéhen Verhandlun-
gen zwischen den beteiligten Banken wurde ein Vergleich 1983 erfolgreich
vollzogen. Es folgte der lange Epilog mit der Auflésung des Konzerns und
dem fehlgeschlagenen Engagement der Daimler-Benz AG.
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Unternehmensstrukturen in der Krise

Nach der Darstellung der Unternehmensentwicklung in den fir uns relevan-
ten Jahren 1964 bis 1982 wenden wir uns jetzt der Unternehmenskontrolle
zu. Dabei geht es zunéchst um die Téatigkeit des Aufsichtsrats, anschlief3end
um die Rolle der Banken und danach um den Beitrag der Unternehmensver-
flechtung.

Welche Rolle oder welche Handlungsweisen erwarten wir von den invol-
vierten Akteuren? Die hohe Intensitét der Kontrolle durch die Grof3aktionére
im deutschen Modell der Corporate Governance sollte dazu fihren, dass ei-
ne Unternehmenskrise frihzeitig erkannt wird. Insofern muss sich die Auf-
merksamkeit im Fall der AEG insbesondere auf die Tétigkeit des Aufsichts-
rats in der Phase der Expansionspolitik von 1967 bis 1971 richten, als sich
die Warnzeichen héauften. Allerdings ist, wenn man der Einschétzung von
Roe folgt, gleichzeitig zu erwarten, dass die in einem engeren Kreis von
Kontrolleuren und Kontrollierten entstehenden Loyalitétsbeziehungen zur
Verzégerung harter Mal3nahmen fihren. Ein solches Auseinanderfallen von
Erkennen und Handeln wére umso wahrscheinlicher, wenn die Koalition im
Aufsichtsrat Uber die zu treffenden Mal3nahmen uneinig wére.

Das Verhaltnis zwischen Aufsichtsrat und Vorstand

Die Mitgliedschaft im Aufsichtsrat grof3er Unternehmen verbessert die Re-
putation und die Position des Mitglieds im eigenen Unternehmen. Sie ist
ferner eine Sache der Reziprozitdt — so waren Dresdner Bank und AEG
wechselseitig in ihren Aufsichtsréten vertreten — und bietet sicherlich auch
Moglichkeiten der Einkommensverbesserung. Auf jeden Fall aber ist sie ei-
ne Nebentétigkeit, die zu der Haupttatigkeit als VVorstand im eigenen Unter-
nehmen hinzukommt. Aufgrund der personellen Enge der Fiihrungselite der
deutschen Wirtschaft und der besonderen Konzentration von Beteiligungen
bei den Grofbanken hdufen sich die Nebentétigkeiten in den Aufsichtsréten
bei wenigen Personen. So bekleideten 1968 alein die Vertreter der drei
Grofbanken im Aufsichtsrat der AEG Heinz Osterwind (25), Eduard von
Schwartzkoppen (22) und Erich Vierhub (19) insgesamt 66 Mandate in ver-
schiedenen Unternehmen (Capital, 2/1970). Im Jahr 1973 — dem Jahr, in
dem das Aussetzen der Dividendenzahlung die Unternehmenskrise der AEG
offentlich sichtbar machte — bekleideten die zwdlf Vertreter der Anteilseig-
ner der AEG 33 Positionen als Aufsichtsratsvorsitzende, 22 a's stellvertre-
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Tabelle 4 Mandate der Vertreter der Anteilseigner im AEG-Aufsichtsrat

Position VdAR SvdAR AR VvV VR

im

Name AEG-AR
Jurgen Ponto (DreBa) SVdAR 4 3 2 2 3
Hans Leibkutsch (DeuBa) SVdAR 6 3 2 0 3
Eduard von Schwartz-

Banken-

vertreter koppen (BHF) AR 5 3 1 0 3
Will Marx
(Sal. Oppenheimer) AR 2 2 7 0 0
Ernst Rieche (CoBa) AR 4 0 3 0 0
Hans Biihler (AEG) VdJAR 3 2 0 0 0

AEG- Friedrich Hammerling

Vertreter (AEG) AR 1 3 2 0 0
Werner Heisenberg AR 0 0 1 0 0
Friedrich Karl Flick
(Flick KG) AR 3 4 2 0 0

. Dietrich Wilhelm von

Industrie-

vertreter Menges (GHH) AR 9 0 6 3 2
Ulrich Petersen
(Mannesmann) AR 0 0 3 0 0
Bernhard Timm (BASF) AR 0 2 5 1 0

Gesamt 37 22 34 6 11

AR = Aufsichtsratsmandat, VdAR = Vorsitzender des Aufsichtsrats, SvdAR = Stellvertretender
Vorsitzender des Aufsichtsrats, VV = Vorstandsvorsitzender, VR = Vorstandsmitglied.

Quelle: Pfitzinger (2000).

tende Aufsichtsratsvorsitzende, 34 a's ordentliche Aufsichtsratsmitglieder, 6
als Vorstandsvorsitzende und 11 als ordentliche Vorstandsmitglieder (Ta-
belle 4). Unberticksichtigt blieben zahlreiche Funktionen in Verbanden und
Vereinen.

Ein weiteres Merkmal, das der Aufsichtsrat der AEG mit vielen anderen
GroRunternehmen teilt, ist, dass Vorstandsvorsitzende in den Aufsichtsrat
wechseln und dort Vorsitzende werden. Das war bei der AEG der Fall bei
dem Vorstandsvorsitzenden Boden (1956 bis 1961), der anschlief?end mit
kurzer Unterbrechung bis 1970 den Aufsichtsratsvorsitz innehatte. Ebenso
wechselte der Verantwortliche fir die Expansionspolitik, Hans Buhler (1966
bis 1970), aus dem Vorstandsvorsitz in den Aufsichtsratsvorsitz (1970 bis
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1975). Was aber in einer Phase normaler Unternehmensentwicklung stabili-
sierend auf die Geschéftspolitik wirkt und unersetzliches Insiderwissen in
den Aufsichtsrat transferiert, wird in Zeiten einer sich entwickelnden Krise
zu einem Hindernis firr notwendige Anderung in der Geschéftspolitik.

Der Wechsel von Bihler in den Aufsichtsratsvorsitz ist umso bemer-
kenswerter, als Buhler vom Aufsichtsrat as Vorstandsvorsitzender 1970
gemeinsam mit seinem Stellvertreter entlassen wurde. Es war dies die erste
beobachtbare Reaktion des Aufsichtsrats auf die Folgewirkungen der Ex-
pansionspolitik. Dem Eintritt in den Aufsichtsrat as Vorsitzender wurde je-
doch nicht widersprochen. Ob hier die Macht der Tradition so grol3 war,
dass sie nicht in Frage gestellt wurde, oder ob das Amt des Vorsitzenden des
Aufsichtsrats als wirkungsloses Ehrenamt betrachtet wurde, muss offen blei-
ben. Allerdings hatte die AEG schon friher schlechte Erfahrungen gemacht:
Der umstrittene Vorstandsvorsitzende Heyne — ein Weltkriegsoffizier mit
einem Fihrungsstil, der as »zuweilen despotisch und von drangendem Ehr-
geiz durchzogen« (Der Spiegel, 6.1.1965) bezeichnet wurde — war ebenfalls
in den Aufsichtsratsvorsitz gewechselt. Dort hatte er die Mitgliederzahl von
21 auf 13 reduziert und die Tantiemen der Aufsichtsratsmitglieder von
38.000 DM auf 28.000 DM gekiirzt. Spéter demontierte Heyne seinen Nach-
folger im Vorstandsvorsitz, Berthold Gamer, offentlich, sodass der Auf-
sichtsrat beide bereits nach einem Jahr Amtszeit auswechseln musste.

Auch der Wechsel von Bilhler in den Aufsichtsrat scheint nicht ohne Ein-
fluss auf seinen Nachfolger im Vorstandsvorsitz, Hans Groebe, gewesen zu
sein. Groebe fuhlte sich verpflichtet, den Expansionskurs seines Vorgangers
zunéchst fortzusetzen, allerdings gebremst durch untibersehbare Liquiditéts-
engpésse. Immerhin zeigt dieser Vorgang, dass der Aufsichtsrat die proble-
matische Situation wahrgenommen und mit einer Personalentscheidung rea-
giert hatte — auch wenn er die beginnende Krise as ein Personalproblem
interpretierte. Eine Absprache mit dem neu berufenen Vorstandsvorsitzen-
den Groebe Uber einen deutlichen Wechsel der Unternehmenspolitik gab es
offensichtlich nicht.

Dies anderte sich erst 1975, als der Vertreter der Hausbank, Jirgen Pon-
to, der bis dahin wie bei den Banken Ublich als stellvertretender Vorsitzen-
der des Aufsichtsrats fungiert hatte, den Vorsitz des Aufsichtsrats Gbernahm
und Walter Cipa als Vorstandsvorsitzenden durchsetzte. War schon die
Ubernahme des Aufsichtsratsvorsitzes ein Zeichen, dass der Ernst der Lage
erkannt und die Zeit der Einmischung in das Krisenmanagement gekommen
war, so war es erst recht die Entlassung von Bihler as dem Verantwortli-
chen fir die Expansionspolitik. Im selben Jahr senkte der Aufsichtsrat die
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Grenze fur zustimmungspflichtige Geschéfte des Vorstands und stérkte da-
mit seine kontrollierende Einwirkung auf die Geschéftspolitik.

Ob die Entwicklung der AEG anders verlaufen wére, wenn der Tod von
Ponto das Sanierungsexperiment nicht vorzeitig beendet hétte, ist nicht zu
beantworten. Fir die Beurteilung der Leistungsfahigkeit der Unternehmens-
kontrolle ist alerdings die Frage wesentlich, ob der von Cipa und Ponto
unternommene Versuch einer Unternehmenssanierung tatséchlich auf die
zentralen Problembereiche zielte. Uber diese und die entsprechenden Sanie-
rungsziele entwickelten sich im Laufe der Jahre nach 1964 einheitliche Vor-
stellungen. Uber die Wege herrschten jedoch bei den haufig wechselnden
Vorstéanden der AEG unterschiedliche Vorstellungen:

1. Ein Problembereich war die uniiberschaubare Konzernstruktur mit einem
hohen Mal3 von Quersubventionierung nicht rentabler Unternehmen. Fi-
nanzchef Semler dulferte sich 1972 zu den Beitrégen der einzelnen Fabri-
kationsgebiete zum Gesamtergebnis. 1971 brachten 104 Fabrikationsge-
biete der AEG (55 Prozent aller Fabrikationsgebiete) mit einem Umsatz
von 3 Milliarden DM (63 Prozent des Gesamtumsatzes) einen Gewinn
von 245 Millionen DM und damit eine Umsatzrendite vor Steuern von 8
Prozent. Die restlichen 85 Fabrikationsgebiete mit einem Umsatz von
1,75 Milliarden DM erwirtschafteten einen Verlust von 200 Millionen
DM und damit eine negative Rendite von —11,4 Prozent (Manager Ma-
gazin 2/1973: 29).

2. Hinzu kam die unglnstige Produktpalette, bei der nach einer von Cipa
veranlassten internen Strukturanalyse 81 Prozent des AEG-Umsatzes in
den Bereichen der Elektroindustrie gemacht wurden, die das niedrigste
Wachstum aufwiesen (Die Welt, 10.5.1979).

3. Schliefdlich war im Gefolge der Expansionspolitik die Eigenkapitalquote
gesunken und die Fremdverschuldungsquote gestiegen, was in der Hoch-
zinsphase der siebziger Jahre zu rasch wachsenden Zinsaufwendungen
fuhrte.

In der Tat l&sst sich zeigen, dass der Vorstandsvorsitzende Cipa alle drei
Problembereiche erkannt und ihre Bereinigung zum Programm gemacht
hatte. Zum einen leitete er die bereits erwahnte stark zentralistische Reorga-
nisation des Konzerns in die Wege und versprach eine Vereinfachung des
Portfolios, indem er einen Kernbereich aus Energie- und Industrietechnik
sowie Nachrichten- und Verkehrstechnik bildete und die Ubrigen Bereiche
zum Verkauf freigab (Der Spiegel, 19.11.1979). Auch wurde 1975 nach
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einzelnen kleineren Kapitalerhdhungen eine Erhéhung des Grundkapitals
um gut 200 Millionen DM vorgenommen.

1975, acht Jahre nach Beginn der Expansionspolitik und etwa finf Jahre
nach den ersten Krisenzeichen, wurde substanziell und umfassend, wenn
auch letztlich erfolglos, gehandelt. Der einzige auslandische GrofRaktionér,
die General Electric Company, hatte bereits 1976 die Situation bewertet und
ihren 13-Prozent-Anteil an der AEG verkauft. Auch ist belegbar, dass die Ini-
tiative zu den Mal3nahmen vom Vertreter der Hausbank, Jirgen Ponto, aus-
ging. Voraussetzung daf ir war, dass Ponto sich im Aufsichtsrat durchsetzen
und einen mit seinen Vorstellungen Ubereinstimmenden V orstandsvorsitzen-
den berufen konnte. Dies alles fand jedoch erst statt, als die Unternehmens-
krise bereits manifest geworden war und die Sanierungspolitik gegen die
sich verstérkende Eigendynamik der Krise ankdmpfen musste.

Die Rolle der Banken

Eine besondere Rolle im deutschen Modell der Corporate Governance spie-
len die Banken, vor allem die Hausbank. Sie treten mit dem Interesse von
Anteilseignern und Kreditgebern zugleich auf. Beide Interessen lassen sich
vereinbaren, solange ein Unternehmen sich auf einem Wachstumspfad be-
findet, der nach Zahlung der Kreditzinsen die Wertschopfung so wachsen
lasst, dass das Unternehmen im branchenlblichen Umfang ohne Liquidi-
tétsprobleme Dividenden zahlen kann. Ist diese Bedingung nicht erflillt,
muss zwischen Zinshéhe und Dividenden einerseits und der Selbstfinanzie-
rung der Unternehmung andererseits entschieden werden, und die Banken
geraten in interne Interessenkonflikte. Diese Interessenkonflikte schlagen
sich auch in der Position der Bankenvertreter im Aufsichtsrat nieder. Die fir
Banken in einer solchen Situation zentralen Entscheidungen haben insbe-
sondere zwischen Aufrechterhaltung der Dividenden und Sicherung der
Selbstfinanzierung des Unternehmens sowie zwischen Kreditfinanzierung
von Investitionen und Kapitalerhdhung abzuwéagen. Im Grunde geht es in
beiden Fallen darum, wie viel Risiko die Bank selbst zu tragen gewillt ist
und wie viel Risiko sie auf das Unternehmen Ubertragt. Im Falle eines dro-
henden Konkurses schliefdlich steht die Entscheidung zwischen Liquidation
des Unternehmens und einem Vergleich an. In beiden Varianten missen die
Banken Verluste hinnehmen. Wie haben sie sich bei der AEG verhalten?
Seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges und der Neubesetzung einiger
Positionen stellten die Dresdner Bank und die Deutsche Bank die beiden
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stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden. Die BHF-Bank, als dritte Grol3-
bank bei der AEG, bekam erst 1964 durch die EinfUhrung eines dritten
stellvertretenden Vorsitzenden eine gleichwertige Position. Weitere Vertre-
ter in den Aufsichtsrat entsandten das Bankhaus Sal. Oppenheimer und die
Commerzbank. Ab 1975 war zusétzlich die Westdeutsche Landesbank im
Aufsichtsrat vertreten.

Bereits kurz nach Beginn der Expansionspolitik 1967 wurde gefragt, ob
»AEG-Telefunken angesichts des Ertragsriickgangs nicht auf Kosten der
Selbstfinanzierung zu viel ausgeschiittet« habe (Der Volkswirt, 2.6.1967).
Die Bilanz fiir 1966 wies einen Riickgang der Eigenmittel von 28,4 auf 26,3
Prozent aus. Die AEG zahlte jedoch bis 1970 eine Dividende von 16 Pro-
zent. 1971 mussten Buchgewinne und die Nichtausnutzung steuerlicher Ab-
schreibungsmdglichkeiten genutzt werden, um wenigstens eine gegentiber
dem Vorjahr reduzierte Dividende von 10 Prozent ausschitten zu kénnen.
Durch die Ausgliederung des Bereichs Rundfunk, Fernsehen und Phono in
eine selbstdndige Gesellschaft wurden Auswirkungen des Jahresverlustes
der Gesdllschaft von 160 Millionen DM auf die Dividende vermieden, da
ein Gewinn- und Verlustiibernahmevertrag nicht abgeschlossen wurde. Die
Ruckstellungen des AEG-Konzerns sanken von 1967 bis 1971 von 10,8
Prozent des Umsatzes auf 6 Prozent.

Rickblickend muss also festgestellt werden, dass die AEG wéahrend der
Jahre der Expansionspolitik Dividendenzahlungen aus der Substanz |eistete.
Die Anspriiche der Anteilseigner wurden zu Lasten des finanziellen Hand-
lungsspielraums des Unternehmens bedient. Man kann nicht davon ausge-
hen, dass den Bankenvertretern die dafir notwendigen Bilanzierungsmal3-
nahmen entgangen sind. Hier lag durchaus ein klassischer Interessenkonflikt
vor; alerdings nicht zwischen Vorstand und Anteilseignern, sondern bei den
Mitgliedern des Aufsichtsrats, die die Interessen ihrer Herkunftsunterneh-
men und Banken Uber ihre Funktion stellten, den Vorstand an unternehmens-
schédlichem Verhalten zu hindern. Eine Episode aus der Hauptversammlung
1973 beleuchtet diesen Sachverhalt. Im Zusammenhang mit sich abzeichnen-
den Risiken im Geschéft mit Kernkraftwerken gab es einen Antrag des Ver-
bandes der Kleinaktionare, die Dividende von 5 auf 2 DM zu senken und
die Differenz in eine Ricklage fir Risiken im Kraftwerksbau zu tberfUhren,
da »Fehlinvestitionen in gigantischem Ausmal’« (FAZ, 15.6.1973) zu ver-
muten seien. Dies wurde vom damaligen Vorstandsvorsitzenden Groebe zu-
rickgewiesen. Der Antrag wurde mit der Mehrheit der Banken abgel ehnt.

Zur Finanzierung von Investitionen Uber die Eigenmittel hinaus hat jede
Aktiengesellschaft die Optionen der Kapitalerhthung oder der Kreditfinan-
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zierung. Untersuchungen zeigen (Albach 1984), dass deutsche Aktiengesell-
schaften im internationalen Vergleich besonders niedrige Eigenkapital quo-
ten aufweisen, was ein anderer Ausdruck fur eine tberdurchschnittlich gro-
Re Préferenz fur Kreditfinanzierung ist. Es liegt nah, diesen Sachverhalt auf
das Hausbankensystem zu beziehen. Wie bereits dargestellt, wurde die Ex-
pansionspolitik des Vorstandsvorsitzenden Bihler in erheblichem Umfang
kreditfinanziert, wobei der Investitionsplan um 1,6 Milliarden DM (ber-
schritten wurde. Diesem Finanzierungsbedarf stand eine Kapitalerhéhung
im selben Zeitraum von rund 140 Millionen DM gegeniiber. Die Banken
waren bei der Gewahrung von Krediten grof3ziigig, aber zogerlich bei der
Erhdhung des Grundkapitals. Die Folge war eine sinkende Eigenkapital-
quote der AEG und damit eine Beschrénkung ihrer zukinftigen Handlungs-
spielrdume. Dies ul3erte sich darin, dass die AEG zur kurzfristigen Liquidi-
tétssicherung Beteiligungen veréuf3ern musste, und zwar unabhangig davon,
ob die betreffenden Beteiligungen in das Kernportfolio der AEG gehorten
oder gar an Konkurrenten verduf3ert wurden (siehe unten).

Wir bertihren hier einen besonders sensiblen Sachverhalt bei der Beurtei-
lung der Kontrollleistungen des Aufsichtsrates. Indem die Bankenvertreter
mit Rucksicht auf ihre Herkunftsunternehmen ihre Préferenz fur Kreditfi-
nanzierung durchsetzten und damit die Risiken der von ihnen kontrollierten
AEG vergroRerten, wurden sie selbst ein mitverursachender Faktor der Un-
ternehmenskrise. Nicht nur wurde so die Portfoliobereinigung erschwert,
sondern die AEG wurde in der Hochzinsphase der siebziger Jahre so stark
steigenden Zinsbelastungen ausgesetzt, dass schon aus diesem Grund der
Spielraum fir eine aktive Unternehmenspolitik immer kleiner wurde. Aller-
dings konnten sich die Banken nicht gegen die negativen Auswirkungen der
Unternehmenskrise auf den Wert ihrer eigenen Anspriche auf Teile des
Vermdgens und die Bedienung der ausstehenden Kredite versichern. Sie ge-
rieten in eine Schuldenfalle. Dieses Ereignis trat 1982 ein, als die AEG ihre
Uberschuldung feststellen musste und einen Vergleichsantrag stellte.

Fur die Banken mit einem hohen Anteil an den ausstehenden Krediten
konnte es 1982 nur noch darum gehen, ob ein Vergleich oder ein Konkurs
eine hohere Quote erbringen wirde. Der Vergleich brachte schliefdlich eine
Quote von 40 Prozent; im Falle eines Konkurses hétte die Quote etwa 15
Prozent betragen. Die AEG konnte noch nicht sterben. Tabelle 5 gibt einen
bisher unbekannten Einblick in das Innenverhdtnis der Koalition der An-
teilseigner und einige ihrer Verhaltensweisen. Bei der Struktur der Anteils-
eigner fallt neben dem bekannten Hausbankprinzip die erhebliche Bedeutung
der Landesbanken auf; insgesamt 33 Prozent des Grundkapitals der AEG
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wurden von ihnen gehalten, ihr Anteil an den Krediten der AEG betrug etwa
42 Prozent, und vom Vergleichsdarlehen Ubernahmen sie 32 Prozent. Die
Zahlen geben einen Eindruck davon, in welch hohem Umfang |anderpoliti-
sche Interessen an der AEG und schliefflich an ihrer Existenzerhaltung be-
standen — ein gutes Beispiel fir die politische Okonomie von GroRunter-
nehmen im Deutschland der Nachkriegszeit.

Weiterhin zeigt Tabelle 5, dass einige, vor allem kleinere Anteilseigner
sich nicht am Vergleichsdarlehen beteiligten, obwohl sie ausstehende Kredite
bei der AEG hatten. Dafiir Gbernahmen andere Anteilseigner Anteile am
Vergleichsdarlehen, die Uber ihre Anteile an den ausstehenden Krediten hi-
nausgingen. Ordnen wir die Uberdurchschnittlich zum Vergleichsdarlehen
beitragenden Banken nach dem Grad der prozentualen Ubererfullung, so
stehen an erster Stelle die DG-Bank und die Bank fir Gemeinwirtschaft und
erst an vierter Stelle die Dresdner Bank. Die Deutsche Bank nimmt den
sechsten Platz ein. Das Uberproportionale Engagement der DG-Bank, die
Uberhaupt keine Kredite an die AEG vergeben hatte, sowie der Bank fir
Gemeinwirtschaft konnte dem indirekten Einfluss der Arbeitnehmervertre-
tung im Aufsichtsrat zuzuschreiben sein. Vom absoluten Umfang des Bei-
trags zum Vergleichsdarlehen her dominierten jedoch die grof3en Anteils-
eignerbanken.

Es wird bisweilen als Stérke des deutschen Modells der Unternehmens-
kontrolle angesehen, dass die Erhaltung des Unternehmens Vorrang vor der
Liquidation hat und die gesetzlichen Regelungen zum Vergleichsverfahren
von 1935 insofern ein positives Element der deutschen Form der Corporate
Governance darstellen. Der Fall AEG verweist jedoch darauf, dass der Ver-
gleich zu spa kommen kann, um die Verstérkereffekte der Unternehmens-
krise beherrschen zu kénnen. Die Préferenz der Anteilseignerbanken fir
Kreditgewahrung statt Kapitalerhhung ist ein wichtiger Grund fir den
spaten Zeitpunkt des Vergleichs. Zweitens hat der Vergleich die AEG nicht
in die Lage versetzt, wieder eine erfolgreiche Entwicklung zu nehmen. Was
dem Vergleich folgte, war ein quélend langer Weg zur endguiltigen Ligquida-
tion. Drittens war der Vergleich die fir die Banken relativ bessere, da die
Verluste minimierende Option, die diese in ihrem Eigeninteresse ohnehin
verfolgt hatten.
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Die AEG und ihre Wettbewer ber

Die Kreuzverflechtung deutscher Unternehmen gilt als ein weiteres charakte-
ristisches Merkmal der deutschen Wirtschaftsstruktur (»Deutschland AG«).
Die vielféltigen, einseitigen wie auch wechselseitigen Beteiligungen schla-
gen sich nach dem Prinzip der Reziprozitét auch in der personellen Zusam-
mensetzung der Aufsichtsréte nieder; zwischen den Aufsichtsréten und Vor-
sténden der Grolunternehmen entsteht eine enge personelle Verflechtung.
Die AEG war in diesem Beziehungsnetz schon allein Uber ihre vielen Betei-
ligungen direkt und indirekt fest verankert (Tabellen 6 und 7).

Eine besondere Bedeutung fir die Unternehmenskontrolle erhalten perso-
nelle Verflechtungen dann, wenn sich das Beziehungsnetz auf Unternehmen
derselben Branche erstreckt und damit Firmen umfasst, die in Wettbewerb
zueinander stehen. Eine Verflechtungsmatrix der neun gréfdten Unterneh-
men der elektrotechnischen Industrie bietet hierzu eindrucksvolle Informa-
tionen (Tabelle 8).

Tabelle 6 Direkte personelle Verflechtungen der
Aufsichtsrate und Vorstéande der AEG, 1978

Unternehmen Zahl

Hoesch Werke AG
Mannesmann AG

BASF AG

Bilfinger + Berger

Continental Gummi-Werke AG

Deutsche Lufthansa AG
Deutsche Shell AG

GHH Gutehoffnungshutte
Hapag-Lloyd AG

Mobil Oil AG

Preussag AG
Saint-Gobain-Pont-A-Mousson

Salzgitter AG

VEBA AG

Vereinigte Industrie Unternehmungen AG

P R R RRRPRRPRRRPR[(PRELNDN

Quelle: Schoénwitz (1982: 122ff.).
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Tabelle 7 Indirekte personellen Verflechtungen der AEG, 1978
Zahl | Unternehmen Zahl | Unternehmen
11 | Preussag AG 3 BASF AG
10 | Ruhrkohle AG 3 Hoesch Werke AG
8 | Volkswagen AG 3 Deutsche Texaco AG
8 | Bayer AG 3 Mobil Oil AG
8 | Mannesmann AG 3 SEL AG
8 | Ruhrgas AG 3 Horten AG
7 | VEBA AG 3 Franz Haniel & Cie. GmbH
7 | Siemens AG 3 Bayernwerk AG
7 | Hapag-Lloyd AG 3 ENKA Glanzstoff AG
6 | Deutsche Shell AG 3 Eschweiler Bergwerks-Verein
6 | GHH Gutehoffnungshitte 2 Esso AG
6 | Salzgitter AG 2 Aral AG
6 | Deutsche Lufthansa AG 2 Philipp Holzmann AG
6 | Vereinigte Industrie 2 CoOp Zentrale AG
Unternehmungen AG
6 | KHD AG 2 Saarbergwerke AG
5 | Thyssen AG 2 Continental Gummi-Werke AG
5 | Hoechst AG 2 Schering AG
5 | Friedr. Krupp GmbH 2 AG der Dillinger Huettenwerke
5 | Karstadt AG 1 Deutsche BP AG
5 | Metallgesellschaft AG 1 Friedr. Flick Industrieverw. KgaA
5 | Deutsche Babcock AG 1 Deutsche Unilever GmbH
5 | Saint-Gobain-Pont-A-Mouson 1 Kloeckner & Co.
5 | Bilfinger+Berger 1 Reemtsma GmbH
4 | Daimler-Benz AG 1 Hochtief AG
4 | RWE AG 1 Kloeckner-Werke AG
4 | Robert Bosch GmbH 1 VEW AG
4 | Kaufhof AG 1 Bertelsmann AG
4 | DEGUSSA 1 Grundig AG
4 | BBC AG 1 MBB GmbH
4 | Stahlwerke Roechling Burbach 1 Strabag Bau-GmbH
GmbH
4 | Bosch-Siemens-Hausgerate 1 Linde AG
GmbH
3 | Hoesch Werke AG 1 Rheinische Olefinwerke GmbH

Quelle: Schonwitz (1982: 122 ff.).
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Durch dreiundzwanzig personelle Verflechtungen im Aufsichtsrat oder
Vorstand war die AEG mit fast allen grof3en Unternehmen der Branche ver-
bunden, davon allein siebenmal mit dem Hauptkonkurrenten Siemens. Aus-
genommen waren die IBM Deutschland AG und die Philipps AG — die zwei
aus dem Netzwerk ausgeschlossenen Firmen in ausléndischem Eigentum;
man war unter sich. Die Frage ist, ob die personellen Verflechtungen Ein-
fluss auf wichtige Entscheidungen der AEG hatten. Wir kénnen von drei
Fallen der Einflussnahme berichten, die eine ganze Palette unterschiedlicher
Wirkungsmoglichkeiten aufzeigen. Der erste Fall bezieht sich auf das Ver-
haltnis zwischen der AEG und ihrem Grof3aktiondr General Electrics (GE).

GE war bis 1976 der einzige Grofaktiondr der AEG. Das Unternehmen
hielt nach dem Zweiten Weltkrieg 10 Prozent am Grundkapital der AEG.
Spéter erhdhte sich dieser Anteil im Zuge von Kapitalerhthungen bis auf
maximal 13 Prozent. Offiziell war GE sehr zuriickhaltend gegeniiber der
Geschéftspolitik der AEG. Intern wurde jedoch stark auf die Entwicklung
des Auslandsgeschéftes der AEG Einfluss genommen, da GE Konkurrenz
auf eigenen Méarkten vermeiden wollte.

Im Unterschied zu Siemens wéhlte die AEG nach dem Zweiten Welt-
krieg die kurzfristige Strategie der Vertretung durch ausléndische Firmen.
Die AEG konnte deshalb as die DM-Aufwertung der siebziger Jahre und
die inlandischen Kostensteigerungen dies nahe gelegt hétten, keine rasche
Produktionsverlagerung in das Ausland vornehmen. Sie blieb ein Inlandspro-
duzent, dessen Export dem Wechselkursrisiko ausgesetzt war. Ein von der
AEG in Auftrag gegebenes externes Gutachten formulierte: »Unsicher er-
scheint uns nach wie vor der Auslandsbereich ...« (Handelsblatt, 2.8.1982).

Ein wesentliches Ereignis in der Verbindung von AEG und GE war die
Lizenznahme der AEG zum Bau von Siedewasserreaktoren, wobei sich die
von GE zur Verfligung gestellte Technologie als unzulénglich erwies. Mit
dem »Eltviller Programm« der Bundesregierung von 1957 wurde erstmals
nach dem Zweiten Weltkrieg die friedliche Nutzung der Kernenergie in
Deutschland erlaubt. Die beiden fiihrenden Unternehmen beim Bau konven-
tioneller Kraftwerke, AEG und Siemens, setzten sich nun das Ziel, még-
lichst schnell mit konkurrenzféhigen Produkten auf den Markt zu kommen.
Ein friiher Markteintritt versprach einen erheblichen Wettbewerbsvorteil.

Da beide Unternehmen zwar umfangreiche Erfahrungen mit konventio-
neller Kraftwerkstechnik besaf3en, Forschung und Entwicklung im Bereich
der Kernkraft aber seit 1945 verboten waren, entschieden sie sich zur Li-
zenznahme bei ausl&ndischen Unternehmen. Siemens entschied sich fur eine
Kombination aus Eigenentwicklungen und Lizenznahme fir Druckwasser-
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Tabelle 8 Personelle Verflechtungen der Unternehmen der Elektrotechnik

Personelle Verflechtung mit Unternehmen

Nr. Unternehmen 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Summe
1 Siemens AG - 7 5 1 9 7 2 3 34
2 AEG-Telefunken AG 7 - 4 0 0 4 3 1 4 23
3 Robert Bosch GmbH 5 4 - 1 0 5 2 1 6 24
4  IBM Deutschland AG 0 O 1 - 0 1 0 O 1 3
5 Philipps AG 1 O 0 O - o0 1 0 O 2
6 BBCAG 9 4 5 1 0O - 5 2 4 30
7 SEL AG 7 3 2 0 1 5 - 3 1 22
8 Grundig 2 1 1 0O 0 2 - 0 9
9 Bosch-Siemens-

Hausgerate GmbH 3 4 6 1 0 4 1 0 - 19

Quelle: Schonwitz (1982: 122ff.).

technologie bei Westinghouse. Die AEG entschloss sich zur Ubernahme
der Technologie der Siedewasserreaktoren und wurde Lizenznehmer bei GE.
Gemeinsam griindeten AEG und GE die KRT Reaktorteile GmbH in Hanau,
bei der insbesondere Brennelemente fir Siedewasserreaktoren hergestellt
werden sollten.

Nachdem es bereits mehrfach Storféle niederer Kategorien in den einzel-
nen Atomkraftwerken gegeben hatte, ereignete sich 1972 im Kernkraftwerk
Wirgassen der erste grof3ere Reaktorstorfall. Da ein Sicherheitsbehélter des
Reaktors einen Riss hatte, liefen Giber eine Million Liter radioaktives Wasser
in die Weser. Zwar ereigneten sich auch in von Siemens entwickelten
Kraftwerken kleinere Storfélle, jedoch keiner dieses Ausmalles. Durch den
Storfall in Wiirgassen wurde der urspriingliche Ubergabetermin fir das
Kraftwerk um drei Jahre Uberzogen. Allein hieraus resultierten Verluste von
220 Millionen DM (Protokoll AR-Sitzung vom 4. Dezember 1975).

Da der Storfall in Wirgassen auf eine Unzulanglichkeit der von GE tber-
nommenen Technologie zurtickgefiihrt werden konnte, priifte die AEG, ob
sie weiterhin Lizenzgebihren zu entrichten hatte. Die Prifung ergab, dass
der Lizenzvertrag mit GE die AEG verpflichtete, auch nach den Storfélen
Lizenzzahlungen zu leisten, obwohl die gekaufte Technologie so nicht mehr
absetzbar war. Grund war eine Formulierung im Lizenzvertrag, wonach GE
der AEG die »bei GE vorhandenen Kenntnisse und Erfahrungen« (Lizenz-
vertrag zwischen GE und AEG, Firmenarchiv ) in der Kernkraftwerkstechno-
logie gegen Zahlung einer Lizenzgeblhr zur Verfigung stellte. Das AEG-
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interne Gutachten kam zu dem Ergebnis, dass es fir den Forderungsanspruch
der GE juristisch unerheblich sei, ob die zur Verfligung gestellten Kenntnisse
auch einsetzbar waren (AEG-internes Gutachten »KWU-Lizenzzahlungen
fUr Siedewasserreaktoren« vom 2. Dezember 1977, Firmenarchiv). Somit
musste die AEG auch nach bewiesener Storanfélligkeit der GE-Kernkraft-
werkstechnologie Lizenzgebihren in Hohe von jéhrlich 27,913 Millionen
DM an die GE entrichten.

Der zweite Fall, in dem personelle Verflechtungen wirksam wurden, be-
traf ebenfalls das Kernkraftgeschaft und das Verhdltnis von AEG und Sie-
mens. Die Marktkonstellation im nuklearen Kraftwerksbau war zwischen
1965 und 1969 fir die beiden einzigen Anbieter, AEG und Siemens, dul3erst
unguinstig. Es gab nur wenige Auftrége vergebende Energieversorgungsun-
ternehmen, denen gegenliber sie die schlechtere Verhandlungsposition be-
sallen. Wéhrend die Versorgungsunternehmen immerhin zwischen konven-
tionellen und nuklearen Anlagen wahlen konnten, waren die Anbieter wegen
ihrer hohen versunkenen Kosten im nuklearen Bereich gezwungen, zu nicht
kostendeckenden Preisen anzubieten.

Um die von Siemens ebenso wie von der AEG ungeliebte Wettbewerbs-
situation zu veréndern, entschlossen sich beide Unternehmen Ende 1968 zur
Zusammenarbeit. Am 26. Mérz 1969 wurde die Kraftwerksunion als gemein-
samer Anbieter auf dem Gebiet der Kernkraftwerkstechnologie gegriindet
(Vertrag zwischen der AEG und Siemens vom 26. Mérz 1969, Firmenar-
chiv). Gleichzeitig vereinbarte man eine Kooperation auf dem Gebiet der
Transformatorenherstellung und griindete die Transformatoren Union (TU).
Die Verantwortung fir bereits bestehende Auftragsverhéltnisse verblieb je-
doch zunéchst bei den Anteilseignern, was alerdings nicht verdffentlicht
wurde. Zudem bestanden noch die beiden von der Technologie her unter-
schiedlichen Lizenzvertrage, sodass die endglltige Zusammenlegung der
Aktivitéten erst fur 1973 vereinbart wurde.

AEG und Siemens hielten offiziell je 50 Prozent der Anteile an der
KWU. Stillschweigend wurde jedoch vereinbart, eine Aktie jeder Partei bel
der Deutschen Bank zu hinterlegen (Vertrag vom 26. Mérz 1969 und Ver-
einbarung vom 22. Oktober 1976, Firmenarchiv). Bei strittigen Entschei-
dungen war im Falle der KWU Siemens berechtigt, von den zurlickgel egten
Aktien Gebrauch zu machen; umgekehrt konnte die AEG bei der TU in
Zweifelsfallen die Entscheidung treffen. Dies fuhrte spéater dazu, dass die
unter Verkaufszwang stehende AEG sich mit einem Hold-up-Problem kon-
frontiert sah, da Siemens einem Verkauf nur zustimmte, wenn dieser zu ihren
Konditionen an sie selbst erfolgte. Zusétzlich zum Kaufpreis wurde Uber die
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Hohe der Risiken aus Altauftragen verhandelt, die die AEG bei ihrem Aus-
stieg aus der KWU noch abzugelten hatte.

Da die Firma Siemens zur Deutschen-Bank-Gruppe gehérte und die Deut-
sche Bank einen stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden stellte, dirfte
die finanzielle Lage der AEG bei Siemens nicht unbekannt gewesen sein.
Da die KWU bis 1974 Verluste einbrachte und Uberdies durch mehrmalige
Kapitalerhthung gestiitzt werden musste, war die AEG 1974 aufgrund ihrer
schlechten finanziellen Lage gezwungen, den Verkauf von KWU-Anteilen
zu prifen. Nach kontroverser interner Diskussion und nachdem die Bundes-
regierung eine Blrgschaft abgelehnt hatte, forderte der Aufsichtsrat den
Vorstand auf, die Verkaufsgespréche einzuleiten. Am 6. November 1975 ei-
nigten sich die AEG und Siemens iber einen Verkaufspreis von 618 Millio-
nen DM (Frankfurter Rundschau, 21.11.1975). Zur Abgeltung der Ver-
pflichtungen der AEG aus bestehenden Siedewasserreaktorauftrdgen einig-
ten sich die beiden Unternehmen auf eine weitere Zahlung der AEG von
1,215 Milliarden DM. Im Jahr des Verkaufs erwirtschaftete die KWU ihr
erstes ausgeglichenes Ergebnis. Nun war Siemens der aleinige Anbieter
von Kernkraftwerksbauten und damit praktisch in der Lage, die Preise mo-
nopolistisch zu gestalten. Gleichzeitig mit dem Ausstieg aus der KWU gab
die AEG fir 50 Millionen DM die Hélfte ihrer Beteiligung an der TU ab.
Siemens besal3 nun 75 Prozent der Anteile der TU.

Der Fall zeigt, dass personelle Verflechtungen und die nationale Begren-
zung des Beziehungsnetzes in der Lage sind, Wettbewerb und Kooperation
Zu vereinen, wenn dies im gemeinsamen Interesse gegentiber Dritten liegt.
Kooperationsvertrége unter Wettbewerbern bedirfen jedoch besonderer ab-
sichernder Regeln, die beide Partner zur Zusammenarbeit ohne opportunisti-
sche Hintergedanken anhalten. Wenn eine Partei sich nicht mehr in der Lage
sieht, die Vereinbarungen zu erflllen, erweisen sich die vertrauensbildenden
Abreden von friher as Mittel der Erpressung; es entsteht ein Hold-up-Pro-
blem, wobei der Zugang zu internen Informationen des Vertragspartners die
Wahl des geeigneten Zeitpunktes fir das Erpressungsmaniver erleichtert.

Ein dritter Fall ist der Versuch der AEG, beim Verkauf der AEG-Telefun-
ken-Nachrichtentechnik (ATN) ihre Verhandlungsposition zu verbessern, in-
dem sie Verhandlungen mit einem auslandischen Interessenten aufnahm.
Das von Heinz Durr vorgelegte Sanierungskonzept »AEG ‘83« enthielt als
wesentlichen Bestandteil die Beteiligung eines ausl@ndischen Unternehmens
an der zukunftstrachtigen ATN, die einen Erlés von 750 Millionen DM ein-
bringen sollte. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung bezeichnete die ATN als
eine der letzten »Perlen« (FAZ, 13.9.1984) der AEG. Die AEG besal? zu
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diesem Zeitpunkt 51 Prozent der Anteile an der ATN. Die Ubrigen Anteile
lagen zu je 20 Prozent bei Bosch und Mannesmann sowie zu 9 Prozent bel
der Allianz.

Nachdem die britische General Electric Company (GEC) im Juni 1982
ihr Interesse an einer Beteiligung an der ATN bekannt gegeben hatte, bil-
dete sich ein Bundnis aus Unternehmen, Gewerkschaften und Bundesminis-
terien, das einem Einstieg der GEC bei der ATN verhindern wollte. Die
Motive hierfir waren unterschiedlich. So befiirchteten die Unternehmen, die
bis dahin die groten Marktanteile in diesem Segment gehabt hatten, den
Markteintritt eines leistungsfahigen Wettbewerbers. Siemens, Bosch, Man-
nesmann und andere deutsche Unternehmen forderten deshalb eine »deut-
sche Lésung fur die AEG« (Der Spiegel, 33/1982: 20). Da es sich im We-
sentlichen um Unternehmen aus der Firmengruppe der Deutschen Bank
handelte, wahrend die AEG zur Gruppe der Dresdner Bank gehorte, wurden
die Unternehmen von der Deutschen Bank in ihrer Forderung bestérkt (zum
Begriff der Firmengruppe vgl. Pfeiffer 1986).

Der AEG-Vorstandsvorsitzende Diirr hatte beim Einstieg von Bosch und
Mannesmann in die ATN mit Bosch-Chef Merkle und Mannesmann-Chef
Weisweiler eine Vereinbarung getroffen, nach der die AEG im Falle ihres
eigenen Vergleichs die restlichen Anteile der ATN den Firmen Bosch und
Mannesmann zum Kauf anbieten musste. Ein Scheitern des ATN-Verkaufs
hétte einen weiteren Schritt in Richtung eines Vergleichsantrags bedeutet.
Mannesmann-Chef Franz-Josef Weisweiler war seit 1974 Mitglied des Auf-
sichtsrats der AEG. Hier liegt ein deutliches Indiz fir einen Interessenkon-
flikt vor. Lord Weinstock, Chef der GEC, hatte im Gesprach mit Arbeitneh-
mervertretern der AEG klargestellt, dass er nicht sehr viel von Mitbestim-
mung halte. Da Weinstock ohnehin den Ruf eines harten Sanierers besal3
und die Gewerkschaften den Abbau von Arbeitsplétzen beflirchteten, waren
auch die Gewerkschaften seit diesem Zeitpunkt massiv gegen eine Beteili-
gung der GEC. Das Postministerium beflrchtete, dass ein englisches Unter-
nehmen von den staatlichen Forschungsgeldern der AEG profitieren konnte,
wahrend das Verteidigungsministerium, von dem viele Grof3auftrage an die
ATN stammten, ungern Bundeswehr-Auftrage an ein auslandisches Unter-
nehmen vergeben hétte (Der Spiegel, 33/1982: 19-20). Schliefdlich lehnte
die GEC eine Beteiligung an der AEG wegen der »negativen Haltung der
Gewerkschaften« und des »Ausmaldes an Feindseligkeit seitens méchtiger
Elemente in der deutschen Industrie« ab (Der Spiegel, 33/1982: 20). Ein we-
sentliches Element des Dirrschen Sanierungskonzepts war damit gescheitert.
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Nachdem der Verkauf der ATN-Anteile an einen anderen Investor eben-
falls gescheitert war, musste die AEG im August 1982 den Vergleichsantrag
stellen. Bereits kurze Zeit spater machten Bosch und Mannesmann der AEG
ein Angebot zur Ubernahme der Anteile an der ATN zum Preis von 225
Millionen DM, weit unter den urspriinglich von der GEC angebotenen 750
Millionen DM (Der Spiegel, 36/1982: 91). Nach mehr als eineinhalbjahri-
gen harten Verhandlungen gelang es der AEG schliefdlich, den Preis fir die
ATN-Anteile auf 650 Millionen DM festzulegen (Wirtschaftswoche, 14.9.
1984: 136). Zwischen Durr, Merkle und Weisweiler kam es zum Zerw(rf-
nis. Weisweiler verlief3 am 12. November 1982 den AEG-Aufsichtsrat. Die
seit 1952 andauernde Présenz von Mannesmann-Vertretern im AEG-Auf-
sichtsrat war damit beendet. Durch den Verlust der ATN verlor die AEG
Zugang zu »wichtigen und zukunftsorientierten Arbeitsgebieten«, wie bei-
spielsweise der Herstellung des Uibertragungstechnischen Teils von Nachrich-
tensatelliten (Handel sblatt, 15.9.1984).

Das Beispid zeigt, dass die AEG schon im Vorlauf des Vergleichs Neben-
abreden mit ihren Wettbewerbern eingehen musste, die spétere Verhand-
lungspositionen verschlechterten. Die Nebenabreden begriindeten Interessen
an einem Vergleichsereignis. Auch wird hier deutlich, wie labil die Koope-
ration zwischen den Wettbewerbern ist und wie rasch sie in einen Konflikt
umschlagen kann — etwa als die AEG die ungeschriebenen Regeln verletzte
und mit einer Firma auRerhalb des Netzwerks Verhandlungen aufnahm. Ins-
gesamt kann der Eindruck entstehen, dass personliche Loyalitét auch aus
langjdhriger personeller Verflechtung wenig zdhlte, wenn es darum ging,
aus der Schwéache der AEG Vorteil zu ziehen. So gerieten die AEG-Beteili-
gungen Stiick fur Stiick aus der Kontrolle der Dresdner Bank in die Firmen-
gruppe der Deutschen Bank, bis schliefdlich die ebenfalls zu dieser Gruppe
zdhlende Daimler-Benz AG den Rest der ehemaligen AEG Ubernahm.

Schlussbemerkungen

Vor dem Hintergrund des sich abzeichnenden Wandels des deutschen Cor-
porate-Governance-Modells bietet die Fallstudie zur AEG einen instruktiven
Einblick in eine Reihe von Wirkungszusammenhangen des aten Modells
der Regulierung wirtschaftlicher Beziehungen. Der deutsche Kapitalismus
war ein nationales System der politischen Okonomie, um mit Friedrich List
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zu sprechen, in dem private Wirtschaftsinteressen mit nationalen politischen
Interessen eine enge und vielfaltige Verbindung eingegangen waren. Weder
die AEG noch Siemens wéren so gewachsen, wenn es nicht die staatliche
Bahn, Post und Energieversorgung gegeben hétte. In der starken Beteiligung
der Landesbanken dokumentierte sich die wirtschaftlich-politische Liaison
sehr deutlich.

Eine weitere Rahmenbedingung, in die die Entwicklung der AEG ein-
gebettet war, war die Rivalitdt der groflen Banken um Einfluss und Ge-
schéftsanteile im Markt fir Kredite — der bis vor wenigen Jahren noch der
Schwerpunkt des Bankengeschéfts war. Der kurze Rickblick auf die Ent-
stehungsgeschichte der AEG zeigte die Auseinandersetzungen zwischen der
Deutschen und der Dresdner Bank um den dominanten Einfluss auf die da-
malige »cash cow« AEG. Die Schwéche der AEG fuhrte dazu, dass zuneh-
mend Teile des Konzerns von der Firmengruppe der Dresdner Bank in die
der Deutschen Bank wechselten. Das deutsche Modell der Corporate Gover-
nance war insoweit nicht nur durch die inh&renten Interessenkonflikte einer
Bank als Anteilseigner und Kreditgeber charakterisiert, sondern auch durch
je nach Situation latente oder manifeste I nteressendivergenzen zwischen den
beteiligten GrofRbanken. Ob diese virulent werden, hangt von der wirtschaft-
lichen Entwicklungsphase des Unternehmens ab. Solange die AEG ein fi-
nanziell stabiles und expandierendes Unternehmen war, blieben die Interes-
senkonflikte latent und ermoglichten in Verbindung mit den personellen
Verflechtungen mit anderen deutschen Grof3unternehmen Kooperation zwi-
schen Wettbewerbern. Sobald das Unternehmen jedoch in eine Krise geriet,
kann die Rivalitdt der Grof3banken zum Anlass werden, den eigenen Ein-
flussbereich auch zu Lasten des Unternehmens auszudehnen, in dessen Auf-
sichtsrat man an prominenter Stelle vertreten ist. Insofern ist das Gleichge-
wicht von Kooperation und Konflikt in den deutschen Unternehmensbezie-
hungen auf3erst labil.

Der Fall AEG ist ein Beispiel fur die ambivalente Wirkung einzelner Ele-
mente des klassischen deutschen Modells der Unternehmenskontrolle. Die
Okonomische Anreizfunktion ist nicht eindeutig bestimmbar, wenn man nicht
zwischen allgemeinen Rahmenbedingungen und spezifischen Handlungssitu-
ationen differenziert. Die Rahmenbedingungen kénnen sowohl Komplemen-
taritét zwischen verschiedenen Regeln bewirken, die sich dann gegenseitig
verstérken, sie konnen aber auch zur Parallelitét von Regelungen fuhren, die
sich in ihrer Wirkung konterkarieren, wie der Effekt der Mehrfachmandate
auf die Kontrollintensitdt bei AEG gezeigt hat. Das Principa-Agent-Argu-
ment reduziert die Vielzahl von Interessenkonflikten auf eine einzige mogli-
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che Interessendivergenz zwischen dem Vorstand und »den« Anteilseignern.
Bei einer Ubertragung der amerikanischen Perspektiven auf andere Corpo-
rate-Governance-Formen ist vor alem das Problem des kollektiven Han-
delns der im Aufsichtsrat vertretenen Parteien zu beachten. Der Niedergang
der AEG ist auch dadurch zu erkléren, dass es mit Ausnahme des kurzen
Zeitabschnitts des Gespanns Ponto-Cipa nie zu einer Ldsung der internen
Interessenrivalitéten in der Unternehmensfiihrung gekommen ist.
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Wer beherrschte die Gemeinwirtschaft?
Unternehmenskontrolle in politischen Unternehmen

Anke Hassel

Die gemeinwirtschaftlichen Unternehmen, wie sie sich as gewerkschaftsei-
gene Unternehmen in der Nachkriegsphase bis 1986 entwickelt hatten, wa-
ren eine besondere Spielart der Grol3unternehmen in der Deutschland AG.
Die enge Kapital- und Personenverflechtung in der deutschen Nachkriegs-
Okonomie spiegelt die unterschiedlichen Interessen der Aktiondre an den
Unternehmen wider. Zentral ist die Unterscheidung zwischen strategischen
und finanzorientierten Interessen. Unter den Aktionéren der deutschen Nach-
kriegsunternehmen waren die klassischen finanzorientierten Streubesitzakti-
ondre in der Minderheit. Banken, Industrieunternehmen, Familien, die 6f-
fentliche Hand und Gewerkschaften waren Aktionére, die in der Regel in
erster Linie strategische Ziele verfolgten. Der Staat versuchte Beschéftigung
zu schaffen und sorgte fir die Infrastruktur, Unternehmen stabilisierten tber
Kapitalverflechtungen Zulieferer-Abnehmer-Beziehungen, die Banken si-
cherten Kreditbeziehungen und die Gewerkschaften investierten in gemein-
wohlorientierte Unternehmen (H6pner 2003).

Die Uberlagerung von finanzorientierten durch andere strategische Aktio-
nérsinteressen war ein wesentlicher Bestandteil der Deutschland AG. In ihr
war ein Interessenkonflikt angelegt, der im deutschen Modell der Corporate
Governance nicht aufgel6st wurde. Der Niedergang der Gemeinwirtschaft
ist ein Beispiel fir ein Kernproblem des deutschen Corporate-Governance-
Systems, das in unzureichender Disziplinierung des Managements durch die
Eigentimer aufgrund von Uberlagernden strategischen Interessen besteht,
die sich das Management als Schutz vor Kontrolle zu Eigen machen kann.
Dass im Fall der Gemeinwirtschaft die Gewerkschaften als Eigentiimer be-
troffen waren, war nur eine besondere Auspréagung eines Kontrollproblems,
das als Problem rivalisierender Interessen weit verbreitet war.

Darlber hinaus fand sich in den gemeinwirtschaftlichen Unternehmen
eine extreme Variante des deutschen Modells der Corporate Governance.
Dieses unterscheidet sich bekanntlich von angloamerikanischen Formen der
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Unternehmensfihrung dadurch, dass es statt auf externer Kontrolle durch
den Kapitalmarkt und der Mdglichkeit einer Unternehmensiibernahme auf
interorganisatorischen Netzwerken verschiedener Akteursgruppen beruht,
die das Unternehmen von innen kontrollieren (siehe auch Ipsen/Pfitzinger
in diesem Band). Fur die gemeinwirtschaftlichen Unternehmen galt dies nun
in besonderem Mal%e. Zunéchst war das Eigentum an ihnen stark konzent-
riert. Deshalb hatten die Eigentimer prinzipiell einen direkten Zugriff auf
die Unternehmensfiihrung. Zweitens waren die Unternehmen lange Zeit de
facto unverauiRerlich. Abgesehen von der co op wurde keines von ihnen an
der Borse gehandelt. Die Zugehdrigkeit zur Gemeinwirtschaft bedeutete eine
Ausgliederung aus dem algemeinen Unternehmensmarkt. Drittens waren
der Antell der Fremdfinanzierung an den gemeinwirtschaftlichen Unterneh-
men extrem hoch und das Mal3 der Eigenkapitalisierung auf3ergewdhnlich
niedrig. Die Fremdfinanzierung erfolgte zum Teil durch die Gewerkschaften
selbst, zum Teil Gber Banken. Auch dies spricht fir ein hohes Mal3 an inter-
ner Kontrolle durch die Eigentiimer. Zudem gab es eine stark ausgebaute
Mitbestimmung: Arbeitnehmervertretern wurden in allen gemeinwirtschaft-
lichen Unternehmen starkere Mitbestimmungsrechte eingerdumt als in der
Privatwirtschaft.

Tatsachlich war aber die Autonomie der Vorstande grof3. Berichten und
den Einlassungen von Vorstandsmitgliedern gemeinwirtschaftlicher Unter-
nehmen in Gerichtsprozessen zufolge gab es weder von innen noch von au-
3en nennenswerte Kontrollen. Mitbestimmungsrechte wurden weniger ernst
genommen as in anderen Unternehmen. Banken spielten bei der Unterneh-
menskontrolle nur eine geringe Rolle, und von einer Uberpriifung der Ge-
schéftspolitik durch die Eigentimer konnte kaum die Rede sein, obwohl ihr
finanzielles Risiko erheblich war.

Im Folgenden wird zunéchst theoretisch auf das Verhaltnis von Sharehol-
dern und Stakeholdern in unterschiedlichen Corporate-Governance-Systemen
eingegangen. Danach wird das Schicksal der gemeinwirtschaftlichen Unter-
nehmen in Erinnerung gerufen. Im néchsten Schritt wird die Rolle der ver-
schiedenen Akteure bei der Unternehmenskontrolle in gemeinwirtschaftli-
chen Unternehmen diskutiert. Dabel wird gezeigt, dass die wesentlichen
Kontrollprobleme in den gemeinwirtschaftlichen Unternehmen aus einem
Zusammenspiel zwischen ideologischen Schutzmechanismen des Manage-
ments, der Konzernstruktur der BGAG sowie dem politischen Kontext re-
sultierten.
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Stakeholder und Shareholder

Die klassische Theorie des Unternehmens ist eine Theorie der Eigentums-
rechte am Unternehmen. Eigentumsrechte werden in verschiedenen nationa-
len Kontexten unterschiedlich spezifiziert, wodurch Kosten und Nutzen un-
ter den am Unternehmen Beteiligten unterschiedlich verteilt werden (Jensen
1976). Die Spezifizierung von Eigentumsrechten in nationalen Rechts- und
Institutionensystemen ist nichts anderes als die Ausgestaltung von Teilhabe-
rechten im Unternehmen. Aus einer soziawissenschaftlichen Perspektive
lasst sich der gleiche Sachverhalt auch als ein Prozess der Konfliktaustra-
gung betrachten. Eigentimer versuchen ihre Interessen durchzusetzen und
geraten damit in Konflikt mit anderen Akteuren innerhalb und aul3erhalb des
Unternehmens (Coffee 1990; Hopner 2001; Jackson 2001).

Waéhrend Eigentumsrechte die Position des Eigentiimers im Unterneh-
men formal absichern, entstehen in der Praxis Probleme ihrer Umsetzung.
Eigentimer wollen sicherstellen, dass alle im Unternehmen Tétigen in ih-
rem Interesse handeln. Dies gilt insbesondere in Unternehmen, in denen der
Eigentimer nicht selbst als Manager tétig ist (Berle/Means 1968). Das
Problem erstreckt sich nicht nur auf die direkte Kontrolle von Managern zur
Verhinderung von personlicher Bereicherung oder von Betrug, sondern um-
fasst ein breites Spektrum unterschiedlicher Préferenzen von Eigentlimern
und Managern sowie unterschiedliche Zeithorizonte und unterschiedliche
Bewertungen der Risiken von Investitionen. Die zunehmende Trennung
zwischen Eigentum und Verfiigungsmacht und damit der Ubergang vom
Familien- zum Managerkapitalismus (Beyer 1998) hat zur Herausbildung
zahlreicher Instrumente zur Kontrolle der Manager durch die Eigentimer
gefuhrt.

Grundsétzlich findet sich in alen Corporate-Governance-Systemen eine
Mischung aus internen Kontrollen durch den Aufsichtsrat und die Gestal-
tung der Managervertrdge und externen Kontrollen, insbesondere Uiber den
Kapitalmarkt (Jensen 1993). Zu den externen Kontrollmechanismen gehért
insbesondere die Moglichkeit der Ubernahme durch andere Unternehmen.
Ein Markt fir Unternehmenskontrolle soll Manager dazu zwingen, sich an
den Erwartungen der Anteilseigner zu orientieren. In Corporate-Governance-
Systemen mit geringer Marktkapitalisierung und hohen Hurden fur Unter-
nehmensiibernahmen muss die Kontrolle der Manager mehr tber interne Me-
chanismen erfolgen.
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In Deutschland sind nichtmarktliche, interorganisatorische Beziehungen
als Grundlage von Unternehmenskontrolle besonders wichtig.> Die Markt-
kapitalisierung der Unternehmen ist erheblich niedriger asin angloamerika-
nischen Léndern; auch ist nur ein kleiner Teil der deutschen Unternehmen
borsennotiert. Ferner wird das Verhdltnis zwischen Eigentimern und Mana-
gement in deutschen Unternehmen durch die starke Rolle anderer Akteure,
insbesondere der Banken und Arbeitnehmer, Uberlagert. Die geringere Markt-
kapitalisierung fuhrt zu einer Form der Unternehmensfinanzierung, die neben
der Selbstfinanzierung durch Ricklagenbildung vor alem auf langfristigen
Bankkrediten beruht. Banken haben in der Vergangenheit Eigentumsanteile
an Unternehmen aufgebaut, an deren Finanzierung sie beteiligt waren, um
die Ruckzahlung der Kredite zu sichern. Zudem basiert das deutsche System
der Unternehmensfilhrung auf einem Netzwerk zur gegenseitigen Uberwar
chung durch Verschrankung von Aufsichtsratsmandaten.

Die Stellung von Minderheitsaktiondren ist dagegen nur schwach entwi-
ckelt. Bis vor kurzem konnten Unternehmen noch die Stimmrechte ihrer
Aktien beschrénken (Hochststimmrechte) oder vervielfachen (Mehrfach-
stimmrechte). Banken haben zudem die Méglichkeit, Stimmrechte im Auf-
trag von Minderheitsaktiondren auszutiben (Depotstimmrechte). Auch dies
stérkte den Einfluss der Banken auf die Unternehmen.

Ferner kénnen Arbeitnehmer Entscheidungen des Unternehmens durch
Betriebsréte und Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat beeinflussen. Um-
stritten ist, inwieweit die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in die Eigen-
tumsrechte der Aktiondre eingreift. Im Unterschied zu Aktiondren tragen
Arbeitnehmer kein Investitionsrisko am Unternehmen. Ihre Beteiligung an
der Unternehmenskontrolle entspricht daher nicht dem ¢konomischen Prin-
zip, dass Entscheidungstréger fur die Kosten ihrer Entscheidungen zur Ver-
antwortung gezogen werden kénnen (Furubotn 1988). Haufig wird argumen-
tiert, dass die Mitbestimmung die Kontrolle des Vorstands durch den Auf-
sichtsrat behindere, da die Gefahr bestehe, dass Diskussionen Uber Méangel
in der Unternehmensfulhrung durch die Arbeitnehmervertreter an die Offent-
lichkeit gelangten. Andererseits haben auch die Arbeitnehmervertreter ein
Interesse an der Kontrolle des Managements und einer verantwortlichen
Unternehmensfiihrung.

Die rechtlich konstituierte Position der Beschéftigten in deutschen Un-
ternehmen ermoglicht es ihren Vertretern, in einem strategischen Verhand-

1 Siehe fir die Charakteristika des deutschen Systems der Unternehmensfiihrung unter an-
deren Jackson (2001) und Edwards/ Fischer (1994).
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lungsprozess mit dem Management oder den Anteilseignern ihre eigenen
Ziele zu verfolgen. Dabei kann die Arbeitnehmervertretung im Konflikt
zwischen Management und Eigentiimern den Ausschlag geben. Die Arbeit-
nehmerseite kann etwa bei Versuchen einer feindlichen Ubernahme die Ver-
teidigungdlinie des Managements verstarken (wie im Fall Thyssen-Krupp)
oder bei einem drohenden Konkurs des Unternehmens &ffentliche Unter-
stiitzung fUr einen Rettungsversuch mobilisieren (wie im Fall Holzmann).

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass in angloamerikanischen
Landern die Fihrung von Unternehmen sich in einem hohen Mal3e Uber
marktliche Beziehungen zwischen Eigentimern und Management vollzieht.
In deutschen Unternehmen wird sie hingegen durch ein Netzwerk von Ak-
teuren — Eigentimer, Banken, Manager und Beschéftigte — bestimmt. Das
deutsche Modell war in der Vergangenheit nicht unbedingt weniger effizient
als das stérker marktbasi erte angloamerikanische. Trotz der zahlreichen Re-
formen des Unternehmensrechts seit Mitte der neunziger Jahre, die ale zu
einer Anndherung an angloamerikanische Formen der Unternehmensregulie-
rung fihrten, gibt es keine empirischen Belege fiir die Uberlegenheit des ei-
nen oder anderen Kontrollsystems.

Mangelnde externe Kontrolle auf dem Weg Uber den Kapitalmarkt wurde
Uber lange Zeit im deutschen Corporate-Governance-System durch den Ein-
fluss anderer Stakeholder, insbesondere der Banken, kompensiert. Die for-
malen Mitbestimmungsrechte der Arbeitnehmervertreter haben dabei die
Funktionen der Kontrollorgane nicht grundsétzlich behindert (Junkes/Sa-
dowski 1999). Beispiele von gravierenden Mangeln in der Kontrolle von
Unternehmen, die sich auf die Rolle von Mitbestimmungsorganen per se zu-
rickfihren liefen, sind nicht bekannt.

Beide Formen der Kontrolle — die externe wie die interne — haben viel-
mehr ihre spezifischen Stérken und Schwéchen. Externe Kontrollformen
sind von der Beurteilung der Unternehmen durch den Kapitalmarkt abhan-
gig. Mangelnde Transparenz und Schutzmal3nahmen des Managements
kénnen die externe Kontrolle erschweren. Die unternehmensinterne Kon-
trolle gibt den Kontrolleuren mehr Handlungsspielraum, da sie auf wenige
Akteure konzentriert ist, die sich leicht koordinieren kénnen. Hier findet
man jedoch Koalitions- und Loyalitétsprobleme. Wenn Uber lange Jahre
dieselben Personen in einem Unternehmen zusammenarbeiten, wird Kon-
trolle schwieriger (siehe Roe 1993).
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Aufstieg und Fall der Gemeinwirtschaft

Die deutschen Gewerkschaften entwickelten ebenso wie die deutsche Sozial-
demokratie gegen Ende des 19. Jahrhunderts die Vorstellung, man kénne eine
gemeinwohlorientierte Form des Wirtschaftens parallel zur privatwirtschaft-
lichen Okonomie aufbauen (Hesselbach 1971). Gemeinwirtschaftliche Un-
ternehmen sollten den Arbeitnehmern als Konsumenten dienen und guinstige
Konsummdglichkeiten fir Bezieher niedriger Einkommen schaffen. Zudem
hatten die Gewerkschaften schon zu Beginn des 20. Jahrhunderts betréchtli-
che Vermdgenswerte angehauft, sodass erste Gewerkschaftsbanken gegrin-
det wurden. Erste Unternehmen der Gemeinwirtschaft bestanden in der ers-
ten Halfte des 20. Jahrhunderts in der Form von Konsumgenossenschaften,
Wohnungsbaugenossenschaften und Gewerkschaftsbanken.

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde die Gemeinwirtschaft im Rahmen
einer nun einheitlicheren und machtvolleren Gewerkschaftsorganisation
weiter ausgebaut. Die regional neu entstandenen Gewerkschaftsbanken
schlossen sich 1958 zur Bank fur Gemeinwirtschaft (BfG) zusammen. 1949
kam es zur Errichtung der Arbeitsgemeinschaft gewerkschaftseigener Woh-
nungsunternehmen, die die Neue Heimat aus alliierter Treuhandschaft Uber-
nahmen (Weinert 1994: 60). 1972 wurde aus der Bundesorganisation der
Konsumgenossenschaften und der zentralen Grof3einkaufs-Gesellschaft
(GEG) die co op-Zentrale in Hamburg geschaffen (Hirche 1984: 174).

Einen gemeinniitzigen Status nach dem Gesetz hatte nur die Neue Hei-
mat Wohnungsbaugesellschaft. 1hr kamen Steuerbefreiungen unter der Auf-
lage zu, dass nicht mehr als 4 Prozent des Uberschusses als Gewinn aus dem
Unternehmen entnommen werden durften. Angesichts der gewaltigen Woh-
nungsnot nach dem Krieg wurde der gemeinniitzige Wohnungsbau von den
Offentlichen Stellen stark geférdert. Alle anderen gemeinwirtschaftlichen
Unternehmen waren zwar im Eigentum der Gewerkschaften, aber nicht zur
Gemeinniitzigkeit verpflichtet. Vielmehr versuchten die Gewerkschaften
Uber Grundsatzbeschliisse des DGB daflir zu sorgen, dass die Unternehmen
in einem unterstellten politischen Interesse der Gewerkschaften und Arbeit-
nehmer an Gemeinwirtschaftlichkeit handelten. So nahm der Bundesaus-
schuss des DGB im Dezember 1978 eine Konzeption der gemeinwirtschaft-
lichen Unternehmen an, die per Beschluss diese bei ihrer Gewinnerzielung
und Gewinnverwendung auf die Verfolgung gewerkschaftlicher Ziele ver-
pflichten sollte (DGB 1979).

Die anwachsenden Vermdgenswerte der Gewerkschaften und die anhal-
tende Baukonjunktur waren die Motoren fir den Ausbau der gemeinwirt-
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schaftlichen Unternehmen in den sechziger und siebziger Jahren. Die Neue
Heimat wurde mit einem jéhrlichen Umsatz von 6,5 Milliarden DM zur
groften Wohnungsbaugesellschaft Europas; und die Volksfirsorge stand
zumindest in den sechziger Jahren nach der Zahl der Versicherten an der
ersten Stelle unter den deutschen Versicherungsunternehmen. Die BfG war
die siebtgréfdte Bank in der Bundesrepublik, und die co op-Gruppe war zeit-
weise Deutschlands gréfite Supermarktkette. Wahrend der siebziger und acht-
ziger Jahre gehorten die vier gemeinwirtschaftlichen Unternehmen co op,
Volksfirsorge, BfG und Neue Heimat nach den Berechnungen der Mono-
polkommission zu den hundert gréfiten Unternehmen in Deutschland. In den
achtziger Jahren waren bei ihnen knapp 90.000 Menschen beschéftigt (Mo-
nopolkommission 1988).

Die gemeinwirtschaftlichen Unternehmen waren gewerkschaftliche Mo-
dellunternehmen. Sie bezahlten ihre Mitarbeiter Uber dem Tarif oder schlos-
sen Haustarife mit besseren Konditionen ab. In vielen Unternehmen wurden
Vereinbarungen Uber erweiterte Mitbestimmungsrechte fir die Arbeitnehmer-
vertretungen abgeschlossen. Daflr bestand in den Unternehmen ein stark
ausgepragter Zwang zur Gewerkschaftsmitgliedschaft. Dies war insbesondere
fur die kleine und traditionell Not leidende Gewerkschaft Handel-Banken-
Versicherungen (HBV) zeitweise Uberlebenswichtig, da dort die Beschéftig-
ten sowohl der BfG als auch von co op und Volksfiirsorge organisiert waren.

Fir die bessere Finanzierung und Koordinierung der gemeinwirtschaftli-
chen Unternehmen wurde 1974 die Beteiligungsgesellschaft fir Gemein-
wirtschaft AG (BGAG) gegriindet.2 Die BGAG sollte insbesondere den Fi-
nanzbedarf der Neuen Heimat und der BfG Uber Kredite der Gewerkschaften
organisieren. Uber die Holdingkonstruktion der BGAG war es mdglich,
korperschaftssteuerbel astete Dividenden in steuerfrei zu vereinnahmende Zin-
sen zu transformieren. Die BGAG selbst konnte die Zinszahlungen steuer-
mindernd geltend machen. Daher hatte die BGAG wenig Eigenkapital und
viel Fremdkapital in Form von Darlehen, fir die die Gewerkschaften einen
hohen Zins berechneten. (Gleichwohl war die spédtere Entwicklung der
BGAG und ihrer Tochter eine sténdige Abfolge von dringend notwendigen
Eigenkapital erhthungen.)

2 Weitere, kleinere gemeinwirtschaftliche Unternehmen unter dem Dach der BGAG waren
das Touristik-Unternehmen GUT, das 1977 an Neckermann veraufRert wurde, sowie die
Biichergilde Gutenberg, die 1998 in einem Management-Buy-Out in die Unabhangigkeit
entlassen wurde.
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Gleichzeitig sollten Fihrung und Management der gewerkschaftlichen
Unternehmen professionalisiert werden. Die BGAG umfasste zunéchst alle
Industriebeteiligungen der Gewerkschaften (BfG, co op, Volksfirsorge und
das Reiseunternehmen GUT) aul3er der Neuen Heimat, die erst spéter hinzu-
kam. Allerdings wurde die anfangs so Ubersichtliche Holdingstruktur schnell
durch gegenseitige Anteilstibernahmen der Tochter kompliziert. Binnen we-
niger Jahre wurde aus der BGAG ein verschachtelter Konzern mit selber
stark verschachtelten Unterkonzernen (Hirche 1984).

Trotz der GrofRRe des Gesamtkonzerns und der komplexen Struktur der
BGAG und der Beteiligungsunternehmen war die Kontrolle der gemeinwirt-
schaftlichen Unternehmen in den Handen weniger Fihrungskréfte konzen-
triert, die die Konzerne Uber lange Jahre fast unbehelligt von auf3eren Ein-
flissen fihrten. Die Hauptachse in der Fihrung der Gemeinwirtschaft be-
stand im Wesentlichen aus Albert Vietor als Vorstandsvorsitzendem der
Neuen Heimat, der von 1945 bis zu seiner Entlassung 1982 fur die Neue
Heimat tétig war, und Walter Hesselbach, der 1958 die Bank fir Gemein-
wirtschaft griindete und bis 1977 Vorstandsvorsitzender und dann bis 1986
Aufsichtsratsvorsitzender der BfG war.

Als die Baukonjunktur ab Mitte der siebziger Jahre erlahmte und in den
frihen achtziger Jahren Fehlinvestitionen in grofem Ausmal’ sichtbar wur-
den, wurde das Grundproblem der gewerkschaftlichen Gemeinwirtschaft
deutlich. Bislang war fiur die Gewerkschaften die Vermdgensanlage in der
Gemeinwirtschaft nicht nur politisch sinnvoller als auf dem Kapitalmarkt,
sondern auch rentabel gewesen. Nun aber wurden die gewerkschaftlichen
Vermogenswerte durch die betriebswirtschaftliche Talfahrt der gemeinwirt-
schaftlichen Unternehmen bedroht. Folgenschwere Investitionsfehler wur-
den insbesondere bei den Auslandsgeschéften deutlich. Dies galt besonders
fur die Neue Heimat, die mittlerweile in der ganzen Welt tétig war und sich
in vielen Landern verspekuliert hatte. Zugleich Gbernahm sich die BfG bel
den Auslandskrediten, insbesondere an Polen. Aber auch im Inland zeigte
sich insbesondere in den beiden klassischen gemeinwirtschaftlichen Berei-
chen, dem Wohnungsbau und den Konsumgenossenschaften, dass die Kon-
sumentenbedirfnisse auch privatwirtschaftlich befriedigt werden konnten
und die Markte geséttigt waren. Gewerkschaftliche Unterstlitzungsmal3nah-
men bendtigten die Konsumenten nicht mehr.

Sowohl die Neue Heimat als auch die co op-Gruppe wurden auf diese
Weise zu Zuschussunternehmen und verschlangen bereits in den spéten
siebziger Jahren grof3e Summen des gewerkschaftlichen Vermoégens. Hirche
beziffert die Verluste der Gewerkschaften bei der Neuen Heimat Stédtebau



Unternehmenskontrolle in politischen Unternehmen 101

bis 1982 auf 500 Millionen DM (Hirche 1984: 36). Auch die BfG rutschte
1981 erstmals in die Verlustzone und konnte keinen Gewinn mehr an die
BGAG abfuhren. In den spéten siebziger Jahren hatte die BGAG die Kredit-
zinsen an die Gewerkschaften durch die Gewinnabfiihrung der BfG leicht
finanzieren kdnnen (Hirche 1984: 159). Dies war nun nicht mehr moglich
und die Gewerkschaften mussten selbst einspringen, um die Zinsen fir ihre
eigenen Kredite zu finanzieren. Zudem erhthten sich die Zinsaufwendungen
aufgrund gestiegener Zinssdtze und hoherer Verbindlichkeiten. Zwischen
1979 und 1982 pumpten die Gewerkschaften 485 Millionen DM in die BfG
und in einem dhnlichen Zeitraum 220 Millionen DM in die Neue Heimat.
Die |G Metall wandelte 1981 einen Kredit in Hohe von 75 Millionen DM an
die Neue Heimat in Stammkapital um und warb bei den anderen Industrie-
gewerkschaften darum, dasselbe zu tun. Im Februar 1982 mussten die Ge-
werkschaften nochmals 350 Millionen DM an die Neue Heimat Stadtebau
nachschief3en (Financial Times, 21.7.1982). Die BGAG verschuldete sich
dabei im Verlauf der achtziger Jahre nicht nur bei den Gewerkschaften,
sondern auch bei verschiedenen Kreditinstituten. Der Verkauf der Volksfir-
sorge im Jahr 1988 an die Aachen Miinchener Versicherung war notwendig,
um einen Kredit der BGAG beim Schweizerischen Bankverein Gber 1 Milli-
arde DM abzulésen. Ab den frihen achtziger Jahren waren sowohl die
BGAG als auch ihre Tochter Gberschul det.

Das Ausmal3 der Krise der Gemeinwirtschaftsunternehmen wurde durch
die Korruptionsvorwirfe gegen den Vorstand der Neuen Heimat im Februar
1982 offentlich sichtbar. Der Aufsichtsrat entlie3 Albert Vietor, den Vor-
standsvorsitzenden der Neuen Heimat, am 14. Februar 1982. Allerdings wa-
ren die im Aufsichtsrat der Neuen Heimat versammelten Vorsitzenden der
grof3en deutschen Gewerkschaften personlich angreifbar, da auch sie Giber die
Neue Heimat in Steuersparmodelle investiert hatten, die die Gewerkschaften
ansonsten politisch kritisierten. Im Herbst 1982 beschloss der Aufsichtsrat
einen Restrukturierungsplan fir die Neue Heimat, der zur Abwicklung der
Neuen Heimat Stadtebau fihrte und den DGB nochmals 400 Millionen DM
kosten sollte.

Die Gewerkschaften versuchten zunachst, dies as gemeinwirtschaftliche
Herausforderung zu akzeptieren, die durch eine Vielzahl von Reorganisatio-
nen der Unternehmen unter dem Dach der BGAG zu meistern war. Ab 1983
verschob sich jedoch das Ziel starker dahin, das verbleibende gewerkschaft-
liche Vermdgen zu schiitzen. 1983 reduzierte die BGAG ihre Anteile an der
co op auf 39 Prozent und zog sich 1986 ganz aus dem Unternehmen zurtick.
In dhnlicher Weise versuchte der DGB 1986, die hoch verschuldete Neue
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Heimat fir eine Mark an den Berliner Backermeister Schiesser zu verau-
Bern. Zu diesem Zeitpunkt hatte die Neue Heimat kurzfristige Verbindlich-
keiten von 1,7 Milliarden und langfristige Verbindlichkeiten von 17 Milliar-
den DM.

Beide Versuche einer Schadensbegrenzung durch schnelle VerdufRerung
scheiterten jedoch. Im Fall der Neuen Heimat zwang der Widerstand der
Glaubiger den DGB, den Verkauf an Schiesser zu revidieren und spéter die
BGAG und Teile der BfG zu veraufern, um gentigend Liquiditét fur die
Abwicklung der Neuen Heimat zu beschaffen. Zuvor hatte es bereits eine
Vereinbarung zwischen dem DGB, dem Bund und den Léndern dariiber ge-
geben, die Sanierung der Neuen Heimat von einem unabhangigen Berater
durchfihren zu lassen. Von dieser trat der DGB jedoch wieder zurtick. Im
Fall der co op-Gruppe scheiterte die Rettung daran, dass der Kaufer sich als
genossenschaftliche Beteiligungsholding selbst Uber Drittfirmen weitgehend
im Eigentum der co op befand. Der Eigenerwerb der Anteile der BGAG
durch die co op-Gruppe wurde anschliefiend zum Gegenstand des co op-
Prozesses, eines der grofiten Wirtschaftsstrafverfahren der deutschen Nach-
kriegsgeschichte.

Die betriebswirtschaftlichen Schwierigkeiten der gemeinwirtschaftlichen
Unternehmen wurden durch eine Reihe von Faktoren vergrofRert. Hierzu ge-
horte ab Anfang der achtziger Jahre schweres Fehlverhalten im obersten
Management und in den Kontrollgremien der Neuen Heimat und der co op-
Gruppe. Gewerkschaftsvorsitzende und Mitglieder des DGB-Bundesvor-
stands, die auch im Aufsichtsrat der BGAG waren, tétigten private Investiti-
onen Uber die Neue Heimat, um von Steuerabschreibungen zu profitieren.
Auch gab es zahlreiche Betrugsvorwiirfe gegentiber Vorstandsmitgliedern
gemeinwirtschaftlicher Unternehmen. Weder diese noch die illegalen Ab-
sprachen zwischen Managern der BGAG und der co op Uber die Eigentber-
tragung von Anteilen an die co op konnten gerichtlich bewiesen werden. In
der Offentlichkeit entstand der Eindruck, dass die Gerichte aufgrund der
mangel haften Beweislage die Beschuldigten gedrangt hatten, individuelles
Fehlverhalten zuzugeben, um den groéReren Prozess in Wirtschaftsstrafsa-
chen mit einer Verurteilung abschlieRen zu kénnen (FAZ, 16.9.1996: 18).3

3 Eine umfassende Aussage der co op-Vorstandsmitglieder Hans Gitter und Norbert Loesch
flhrte zu einer Bestatigung der Anklage in wesentlichen Punkten, wurde jedoch durch die
Riicknahme von anderen Strafantrégen der Staatsanwaltschaft gegen Gitter erst moglich
(FAZ, 15.6.1993: 15). Dadurch war die Glaubwirdigkeit der Aussage angreifbar. Siehe
zur Skandalseite der deutschen Gemeinwirtschaft Hirche (1984) und Fuhrich et al. (1983),
aber auch aus gewerkschaftlicher Sicht Otto (1996) und Herzog (1995).
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Zweitens wurde die Abwicklung der gemeinwirtschaftlichen Unterneh-
men zum Gegenstand des Wahlkampfes zur Bundestagswahl 1987 und wur-
de insoweit politisch instrumentalisiert. Bereits die Verdffentlichungen Uber
den Skandal bei der Neuen Heimat 1982 standen in Zusammenhang mit der
Bundestagswahl und wurden von der SPD als schwere Hypothek empfun-
den. Der parlamentarische Untersuchungsausschuss aus dem Jahr 1986
wirkte auf die SPD ebenso wie auf die Gewerkschaften als eine politische
Kampfansage, da Untersuchungsausschiisse sich in der Regel mit Regie-
rungshandeln beschéftigen und nicht mit den Unternehmensbeteiligungen
von Verbanden. Auch die offentliche Verhaftung des BGAG-Vorstands-
vorsitzenden Lappas auf dem Gewerkschaftstag der 1G Metall im Oktober
1986 aufgrund seiner Aussageverweigerung im Untersuchungsausschuss
verstérkte den Eindruck bei den Gewerkschaften, dass es sich bei dem Unter-
suchungsausschuss um eine politische Ausel nandersetzung handelte.

Drittens versuchten die Gewerkschaften, die Transparenz der gemeinwirt-
schaftlichen Unternehmen zu begrenzen, da sie eine Diskussion Uber ihre
Vermodgensverhédtnisse flrchteten. Der wirtschaftliche Druck der tberschul -
deten Unternehmen, die von den Gewerkschaften stéandig neue Finanzsprit-
zen verlangten, und der politische Druck Uber den Untersuchungsausschuss
fihrten zu einer Blockadehaltung der verantwortlichen Gewerkschafts-
fUhrer. Die Kombination dieser Faktoren im Umgang mit der betriebswirt-
schaftlichen Krise zerstorte die politische und moralische Legitimation der
gewerkschaftlichen Gemeinwirtschaft.

Das Jahr 1986 mit dem gescheiterten Verkauf der Neuen Heimat und
dem parlamentarischen Untersuchungsausschuss war auch der Wendepunkt
in der gewerkschaftlichen Gemeinwirtschaft. Auf dem 13. Bundeskongress
des DGB beschlossen die Delegierten, dass die Gewerkschaften sich aus der
unternehmerischen Wohnungswirtschaft zuriickziehen sollten, und gaben
damit das Signa zum vollstandigen Ausstieg aus der Gemeinwirtschaft.
Dieser wurde dann auf dem 14. DGB-Kongress im Jahr 1990 beantragt und
beschlossen (Hiiwe 1990: 631). Mit der Ubernahme des Vorstandsvorsitzes
der BGAG durch Hans Matthéfer wandelte sich die BGAG von einer Hol-
dinggesellschaft gemeinwirtschaftlicher Unternehmen in eine gewerkschaft-
liche Vermogensverwaltungsgesel Ischaft. Die Neue Heimat wurde weitge-
hend abgewickelt. Der co op-Prozess wurde ohne zusétzlichen finanziellen
Schaden fir die Gewerkschaften Uberstanden, und die Ubrig gebliebenen

4 Sie anderte auch ihren Namen entsprechend in »Beteiligungsgesellschaft der Gewerk-
schaften AG« im Jahr 1994,
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Mehrheitsbeteiligungen an der BfG und der Volksfirsorge wurden zum
Zwecke der Konsolidierung der BGAG fast vollsténdig verdufZert. Fir die
Gewerkschaften war es von zentraler Bedeutung, dass der Vorwurf der Bil-
dung einer kriminellen Vereinigung zwischen BGAG und co op zur Ubertra-
gung der co op-Anteile nicht erhartet werden konnte; ansonsten wéren auf
sie hohe Schadensersatzforderungen seitens der neuen Eigentimerin der co
op, der Asko Deutsche Kaufhaus AG, zugekommen. Mit der Asko verglich
sich die BGAG zu vorteilhaften Bedingungen (FAZ, 13.7.1994: 17).

Seit 1995 kann die BGAG als konsolidiert gelten (Matthéfer 1995). 1999
schiittete sie erstmals nach finfzehn Jahren wieder eine Dividende aus, die
bei 8 Prozent lag. Im gleichen Jahr verkiindete der Nachfolger Matthéfers,
Rolf-J. Freyberg, die neue BGAG habe mit der alten nichts mehr zu tun und
verfolge eine Strategie des Shareholder Value (FAZ, 10.11.1999: 24).

Probleme der Unternehmenskontrolle in den gemeinwirtschaftlichen
Unternehmen

Gangige Theorien der Corporate Governance unterstellen grundsétzliche
I nteressenunterschiede zwischen Eigentiimern und Managern im Unterneh-
men. Diese beziehen sich insbesondere auf den Zeithorizont von Investitionen,
die Ausschiittungspraxis, die Risikoneigung und die Wiinschbarkeit externer
Kontrolle. Je grofier die Interessenunterschiede, desto grof3er das Interesse
der Eigentiimer an Kontrollmoglichkeiten gegeniiber dem Management.

In den gemeinwirtschaftlichen Unternehmen war die Ausgangsposition
der Eigentimer in Bezug auf die Kontrolle des Managements zunéachst nicht
schlecht. Das Eigentum war auf wenige Organisationen konzentriert (siehe
Schaubild 1). Es gab sechs Grof3aktionére, die miteinander stark verbunden
waren und sich in Fragen der Unternehmensfihrung absprechen konnten
und absprachen. Zumindest in den siebziger Jahren waren die Eigentimer
zugleich auch die Quelle der Fremdfinanzierung der Unternehmen und hat-
ten daher ein zusétzliches Interesse an der Kontrolle ihrer Entscheidungen.
Im Vergleich zu Grol3unternehmen in Streubesitz waren die Eigentimer der
gemeinwirtschaftlichen Unternehmen damit in einer ungleich besseren Lage.
Zudem waren die Gewerkschaften keine besonders anspruchsvollen Eigenti-
mer. [hr Interesse bestand lediglich in einer langfristigen und sicheren Anla-
ge ihrer Vermogensbesténde. Die Konstruktion der BGAG Mitte der siebzi-
ger Jahre, unter der die gewerkschaftlichen Kredite hoch verzinst wurden und
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die Gewerkschaften vergleichsweise gute Renditen fir ihre Einlagen er-
hielten, waren aus finanzieller Hinsicht fur die Gewerkschaften hinreichend.

Die Probleme der Unternehmenskontrolle in den gemeinwirtschaftlichen
Unternehmen ergeben sich aus der besonderen politischen und wirtschaftli-
chen Stellung dieser Unternehmen in der deutschen Nachkriegsokonomie.
Die weitreichende faktische Autonomie des Managements beruhte im We-
sentlichen auf einem freiwilligen Verzicht der Eigentimer auf Kontrolle.
Walter Hesselbach filhrte Uber sein Verstdndnis von seiner Rolle als Auf-
sichtsratsmitglied zahlreicher gemeinwirtschaftlicher Unternehmen 1982 aus:

Ich meine, dass in jedem Unternehmen, auch in gemeinwirtschaftlichen, das
Unternehmensziel am besten erreicht wird, wenn zwischen beiden Organen,
Vorstand und Aufsichtsrat, ein ehrliches Vertrauensverhdtnis besteht. Das eine
fahrt die Geschéfte, das andere hat eine Aufsichtsfunktion. Esist aber Aufsichts-
rat aber kein Beaufsichtigungsrat und schon gar nicht Revisionsorgan.

(Der Spiegel 8/1982: 22-27)

Das Desinteresse an der Aufsicht lasst sich auch daran erkennen, dass die
meisten Aufsichtsratsmitglieder gemeinwirtschaftlicher Unternehmen einer
Vielzahl von Aufsichtsréten angehorten, manchmal sogar in derselben Zu-
sammensetzung. Fir die Gewerkschaftsvorsitzenden war der Posten im
Aufsichtsrat eines gemeinwirtschaftlichen Unternehmens eher eine Frage
des Prestiges. Das Desinteresse an Kontrolle wiederum hatte mit der |deolo-
gie der Gemeinwirtschaft, der Konzernstruktur der BGAG, dem politischen
Kontext, in den die Unternehmen eingebettet waren, sowie der Rolle der
Mitbestimmungsorgane zu tun.

Die gemeinwirtschaftliche I deologie

Das erste Problem der gemeinwirtschaftlichen Unternehmen bestand in der
theoretischen Konzeption der Gemeinwirtschaft selbst. Damit die Gewerk-
schaften Uberhaupt unternehmerisch tétig werden konnten, bedurften sie ei-
ner Begriindung der Gemeinwirtschaft als einer gemeinwohlorientierten
Wirtschaftsform. Mit dieser beschéftigte sich die vielféltige Literatur von
Walter Hesselbach und seinen Mitarbeitern, insbesondere Achim von
Loesch.? Hesselbach verdffentlichte 1971 ein Buch mit dem Titel »Die ge-

5 Achim von Loesch war in den siebziger Jahren Direktor in der BfG, aber in dieser Position
hauptsachlich mit der Weiterentwicklung und Verbreitung gemeinwirtschaftlicher Theo-
rien beschéftigt (von Loesch 1979).
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meinwirtschaftlichen Unternehmenc, in dem er seine Anséize fir eine Theo-
rie der Gemeinwirtschaft darlegte. Danach unterscheidet sich ein gemein-
wirtschaftliches Unternehmen von anderen privaten Unternehmen durch die
»Zielsetzung und die Motive seines Handelns« im Interesse des Gemein-
wohls (Hesselbach 1971: 145). Dartiber hinaus sollten die gemeinwirtschaft-
lichen Unternehmen eine regulierende Rolle im Wettbewerb spielen und
Monopole verhindern. In den sechziger und siebziger Jahren entwickelte
sich ein ganzer Zweig wissenschaftlicher Abhandlungen und Zeitschriften®
mit dem Ziel, (iber einen theoretischen Uberbau den gemeinwirtschaftlichen
Unternehmen einen gleichberechtigten Platz neben den privatwirtschaftli-
chen Unternehmen zu sichern. Dazu gehorten auch Universitétsiehrstiihle
zum Genossenschaftswesen und zur offentlichen Wirtschaft.

Dennaoch blieb die Gemeinwohlorientierung ein so diffuser Begriff, dass
er in allgemeinen Kontroll- und Zielkonflikten zwischen Eigentimern und
Management instrumentalisiert werden konnte, indem das Management seine
Unternehmensentscheidungen gegeniiber der Eigentliimerseite immer mit der
Gemeinwohlorientierung rechtfertigen und damit potenzielle Einschrankun-
gen seiner Entscheidungsgewalt verhindern konnte. Die Ziele und Erfolge der
Vorsténde lief3en sich nicht eindeutig messen und fiihrten zu der Verselbstén-
digung der Unternehmensleitungen. Im Konflikt zwischen Kapitalverwer-
tung einerseits und Gemeinwohlorientierung andererseits gab es keinen Mal3-
stab, nach dem die Aufsichtsratsgremien die Vorstande beurteilen konnten.

Dieser Mechanismus wird an den Entscheidungen Uber die verlustreichen
Auslandsgeschéfte der Neuen Heimat und der BfG deutlich. So wurden die
Auslandsinvestitionen der Neuen Heimat von Hesselbach damit begriindet,
dass die Neue Heimat International Erfahrungen im Wohnungsbau anderer
Léander sasmmelte und die Erfahrungen des deutschen Wohnungsmarktes an
andere Lénder vermittelte. Und weiter:

Durch eigene Bautétigkeit in den Landern des Gemeinsamen Marktes, besonders
in Frankreich und Italien, hilft sie, Wege fur die Verwirklichung eines Gemein-
samen Bau- und Wohnungsmarktes zu schaffen. Als notwendige Ergénzung der
industriellen Entwicklungshilfe berét sie junge Staaten und befreundete Gewerk-
schaften in Entwicklungslandern in den Fragen des Wohnungsbaues.

(Hesselbach 1971: 109)

6 Wie zum Beispiel das »Archiv fir offentliche und freigemeinniitzige Unternehmen« oder
die »Schriftenreihe Gemeinwirtschaft« der BfG.
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Bel einem solchen Marschbefehl konnten die Auslandsinvestitionen der
Neuen Heimat kaum mehr Kritisch gepriift werden. Ahnlich verhielt es sich
bei der Kreditvergabe der BfG an Polen. Aber auch die Geschéftsverbin-
dungen der BfG nach Israel noch zu Zeiten, als Hesselbach selbst Vorstands-
vorsitzender der Bank war, waren von politischen Uberlegungen getragen.’
Wahrend die Vorstellung einer Gemeinwohlorientierung der gemeinwirt-
schaftlichen Unternehmen bei einem durch den Widerstand gegen den Natio-
nalsozialismus gepragten Mann wie Walter Hesselbach noch glaubwirdig
erscheint, machte man in der Praxis die Geschéftspolitik der Unternehmen
von der persdnlichen Integritdt ihrer Vorstandsmitglieder abhéngig.8 Das
Geschéaftsgebaren der Neuen Heimat im sozialen Wohnungsbau stand schon
in den siebziger Jahren in der offentlichen Kritik (Fuhrich et al. 1983).
Durch den Hinweis auf die Gemeinwohlorientierung konnten sich die Vor-
sténde jedoch gegenliber Korrekturversuchen von auf3en zur Wehr setzen.

Die Mdaglichkeit, alle Unternehmensentscheidungen mit Hinweis auf ihre
Gemeinwohlorientierung verteidigen zu koénnen, hatte weitreichende Fol-
gen. Auf der Seite der Eigentimer wurde nie geklért, inwieweit die Gewerk-
schaften bereit waren, ihr eigenes Vermogen fir die Erreichung »gemein-
wirtschaftlicher« Ziele einzusetzen. Bis Ende der siebziger Jahre war eine
solche Diskussion Uberfllissig gewesen, da es so schien, dass eine gemein-
wirtschaftliche Unternehmensfiihrung mit einer akzeptablen Rendite verein-
bar war. Als die betriebswirtschaftlichen Probleme der Unternehmen zu Tage
traten, war es bereits zu spét, um in den gewerkschaftlichen Organisationen
eine Entscheidung zu dieser Frage herbeizufihren.

Die Konzer nstruktur

Die Grindung der BGAG erfolgte im Wesentlichen aus steuerlichen Griin-
den. Eine Ubersichtliche Ordnung der gemeinwirtschaftlichen Unternehmen
war mit ihr zwar auch bezweckt, nicht jedoch unbedingt die Herstellung ei-

7 Es erscheint denn auch nicht weiter verwunderlich, dass die meisten theoretischen Ab-
handlungen Uber die Gemeinwohlorientierung gemeinwirtschaftlicher Unternehmen von
Managern dieser Unternehmen selbst stammen und weniger auf gewerkschaftlichen Vor-
gaben beruhen. Das Management konnte sich damit gegen strengere Vorgaben der Eigen-
tUmer immunisieren.

8 Zudem geriet die persdnliche Integritdt von Walter Hesselbach selbst in den Strudel des
Neue-Heimat-Skandals, als sich herausstellte, dass Hesselbach sowohl an der tele-therm
Gesellschaft fir Fernwdrme mbH & Co beteiligt war, die die Neue Heimat mit Fernwéarme
zu Uberhohten Preisen belieferte, als auch an mehreren hundert Eigentumswohnungen aus
dem Bestand der Neuen Heimat (Hirche 1984).
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nes Kontrollverhaltnisses der BGAG Uber die Tochterunternehmen. Zwar
bestanden Gewinnabfihrungsvertrage zwischen der BGAG und der BfG; in
der Geschéftspolitik hatte die BGAG aber nur wenig Einfluss auf ihre Be-
teiligungsunternehmen. Gleichzeitig jedoch hatten die Gewerkschaften mit
der Griindung der BGAG ihre Kontrollfunktion gegeniiber den Einzelunter-
nehmen an die BGAG abgegeben. Die Grindung der BGAG hatte somit
nicht nur keine Straffung der Konzernstrukturen, sondern eher einen Kon-
trollverlust zur Folge, da die Gewerkschaften sich entlastet fihlten, ohne
dass die BGAG die Macht gehabt hétte, ihre Beteiligungsunternehmen zu
kontrollieren.

Im co op-Prozess wurde das distanzierte Verhaltnis zwischen der BGAG
als Holding und ihren Tochterunternehmen vom damaligen V orstandsmit-
glied Rolf-Jirgen Freyberg im Einzelnen beschrieben. Freyberg versicherte
dem Frankfurter Landgericht, dass die BGAG keine Fuhrungsholding gewe-
sen und die Holding durch das Verhalten des co op-Vorstands, namentlich
durch Otto, von allen wesentlichen Informationen tber den Handelskonzern
abgeschnitten gewesen sei. Die Berichte des co op-Vorstands hétten »allen-
falls Unterhaltungswert« gehabt (FAZ, 15.6.1993: 15). Ahnlich kommen-
tierte Hans Matthtfer den Verkauf der BfG in der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung: Den Verlust der Bank bedauere er nicht, denn sie sei »fir Gewerk-
schaftsmitglieder nie eine wichtige Bank« gewesen. Dennoch kdnne sie
auch heute noch im Besitz der Gewerkschaften sein, wenn sie besser gefiihrt
worden wére. In der Dachgesellschaft BGAG habe es damals keine Fih-
rungskraft gegeben, die sich gegeniiber den eigenen Unternehmen durchzu-
setzen vermochte (FAZ, 7.9.1994: 19).

Ein weiterer Beleg fir die schwache Stellung der Holding gegentiber ih-
ren Tochtern sind ihre Vorstandsvorsitzenden. 1977 ging der Vorstandsvor-
sitz der BGAG an Walter Hesselbach Uber, der zu diesem Zeitpunkt bereits
65 Jahre at und nach seiner Zeit as Vorstandsvorsitzender der BfG in den
Ruhestand getreten war. Er Ubte das Amt bis 1985 aus. Alfons Lappas, sein
glickloser Nachfolger, war Kassierer beim DGB gewesen, bevor er 1974
Vorstandsmitglied der BGAG wurde. Bis zur Entlassung von Lappas Ende
1986 war der Vorstandsvorsitz der Gewerkschaftsholding keine bedeutende
Position im System der gemeinwirtschaftlichen Unternehmen gewesen.
Hans Matthofer war der erste Vorstandsvorsitzende, der geschéftspolitische
Entscheidungen gegentiber den Beteiligungsunternehmen durchsetzte.
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Der politische Kontext

Die gemeinwirtschaftlichen Unternehmungen operierten in einem politischen
Kontext. Dieser beeinflusste den Absatzmarkt der Unternehmen, schuf Ver-
trauen bei den Kreditgebern und erzeugte eine besondere Managementkultur.

Der politische Kontext bestimmte zum Teil die Mérkte der Unternehmen.
Dies gilt weniger fur die Volksfirsorge, das Beamtenheimstéttenwerk und
die co op, die as normale Anbieter auf den Markt traten und dort mit ande-
ren Unternehmen konkurrierten. Bei der BfG war dies nur zum Teil so, da
sie auch eine wesentliche Funktion in der Vermégensverwaltung der Ge-
werkschaften hatte und fir politische Finanztransaktionen zustdndig war.
Besonders ausgepragt war die politische Marktbeschaffung bei der Neuen
Heimat. Die Neue Heimat, die sich der Bereitstellung von gilinstigem Wohn-
raum widmete, arbeitete haufig im Auftrag von Kommunen und war daher
eng mit kommunalen Mandatstragern verflochten. In den frilhen achtziger
Jahren schuf die Neue Heimat eine Vielzahl von kommunalen Beiréten, in
denen Mandatstrager bewirtet wurden. Eine gute Verbindung zur Politik
war fir die Neue Heimat Iebenswichtig.

Zudem wurde die Expansion der Neuen Heimat in den siebziger Jahren
von der sozialliberalen Bundesregierung unterstiitzt, auch im Rahmen eines
konjunkturellen Investitionsprogramms, das Teil einer antizyklischen Wirt-
schaftspolitik war. Die Aufforderung der Politik an die Neue Heimat, selbst
dann noch weiter zu expandieren, als der Baumarkt schon zusammengebro-
chen war, konnte als Gewéhrleistungsgarantie der Politik aufgefasst werden.

Zweitens verschaffte der politische Hintergrund der gemeinwirtschaftli-
chen Unternehmen ihnen fast unbegrenzte Kreditwirdigkeit. Die deutschen
Gewerkschaften als Eigentimer der Gemeinwirtschaft hatten ein grof3es
Vermogen, auf das die Banken vertrauen konnten. Gleichzeitig neigten die
gemeinwirtschaftlichen Unternehmen dazu, sich im Ausland zu verschul-
den, da man in Deutschland politische Vorbehalte gegeniiber den Banken
hatte. Ein Vertreter der Deutschen Bank war im Aufsichtsrat der BGAG
nicht vorstellbar. Ausléndische Banken neigten weniger dazu, Kontroll-
funktionen in deutschen Aufsichtsréten auszutiben. Fir ausléndische Ban-
ken waren die gemeinwirtschaftlichen Unternehmen eine sichere Investition,
da die deutschen Gewerkschaften einen solventen Ruf hatten. Die Mischfi-
nanzierung durch die Gewerkschaften selbst und durch ausléndische Bank-
kredite trug weiter zur Kreditwirdigkeit der Gewerkschaftsunternehmen bei.

Zur Illustration dieses Verhdltnisses kann die Einlassung des ehemaligen
Leiters der Finanzabteilung der co op AG, Norbert L ésch, im co op-Prozess
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dienen. Losch berichtete Uber die schwierige wirtschaftliche Situation der co
op Anfang 1986, nachdem sich die gewerkschaftseigene BGAG von alen
Aktien getrennt hatte. »Die Trennung von den Gewerkschaften«, so die
Frankfurter Allgemeine Zeitung,

sei nicht nur positiv aufgenommen worden und habe zum Teil zur Streichung
von Kreditlinien gefiihrt. Sechs Monate habe man erfolglos einen echten neuen
Gesellschafter gesucht. Man sei dann froh gewesen, mit der niederlandischen
Amro-Bank einen »neuen vorzeigbaren GrofRaktiondr« gefunden zu haben. Al-
lerdings habe der co op-Vorstand darauf bestanden, dass die Aktien in der eige-
nen Verfigungsgewalt bleiben. Daher sei ein kompliziertes Vertragswerk not-
wendig gewesen, unter anderem mit Optionsrechten auf die Aktien. Deutsche
Grof3banken seien fur ein solches Vorhaben nicht in Frage gekommen, »weil die
untereinander zu viel kommunizieren«. So habe man die von Gesellschaften im
eigenen Einflussbereich gehaltenen Aktien Uber vier Auslandsbanken finanziert.
(FAZ, 12.1.1993: 14)

Wie in jedem Insolvenzfal eines deutschen Grof3unternehmens standen
auch bei den gemeinwirtschaftlichen Unternehmen die Banken im Zentrum
der Kritik. Der enemalige Vorstandsvorsitzende der co op, Berndt Otto, un-
terstellte den hundertvierzig Glaubigerbanken seines Unternehmens sogar
ein gezieltes Vorgehen, um die co op in die Krise zu treiben und dann aus-
schlachten zu kénnen (Otto 1996). Obwohl dies bei der schwachen Finanz-
decke der co op eine falsche Anschuldigung gewesen sein dirfte, so ist je-
doch gewiss, dass die Sanierung der BGAG und die Auflésung der gemein-
wirtschaftlichen Tochterunternehmen nicht zum Schaden der Banken war.
Trotz einer moglicherweise unzureichenden Kontrollaustibung bei der Kre-
ditvergabe konnten die Glaubigerbanken in den entscheidenden Situationen
die Gewerkschaften zwingen, ihren finanziellen Verbindlichkeiten bis zum
Schluss nachzukommen. Das ist in der deutschen Corporate-Governance-
Tradition eher die Regel als die Ausnahme, galt fir die gemeinwirtschaftli-
chen Unternehmen jedoch im besonderen MaR.®

Der prégendste Faktor im politischen Kontext war die Zugehorigkeit der
gemeinwirtschaftlichen Unternehmen zum Gewerkschaftsdlager. Damit sahen
siesich in erster Linie in einer politischen Auseinandersetzung mit anderen
Unternehmen und Geschéftspartnern und weniger in einem privaten Wett-
bewerb. Die politische Auseinandersetzung hétte in jedem Fall eine wichti-
ge Rolle gespielt, wurde jedoch durch die »Theorie der Gemeinwirtschaft«

9 Siehe zum Fall AEG Ipsen und Pfitzinger in diesem Band, zur Metallgesellschaft Knipp
(1998).
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noch weiter verscharft. Gemeinwirtschaftliche Unternehmen sahen sich nicht
nur a's Unternehmen dem Gemeinwohl verpflichtet, sondern empfanden an-
dere Unternehmen al's politische Gegner. Die Unternehmen der Sozialdemo-
kratie befinden sich in einer 8hnlichen Situation.

Die Lagerzugehdrigkeit hinterlief? ihre stéarksten Spuren in der Rekrutie-
rung des Fuhrungspersonals. Bis heute wird das Spitzenpersonal der gemein-
wirtschaftlichen Unternehmen nicht von auf3en rekrutiert, sondern entstammt
bis auf wenige Ausnahmen dem gewerkschaftlichen, sozialdemokratischen
oder gemeinwirtschaftlichen Milieu. Als Legitimation diente hier auch oft-
mals die gemeinwirtschaftliche Ideologie. Da die gemeinwirtschaftlichen
Unternehmen mit ihrer besonderen Rolle in der Wirtschaft nicht von ge-
wohnlichen Managern gefiihrt werden konnten, mussten bei der Rekrutie-
rung des Fiihrungspersonal s besondere Mal3stdbe gelten.

Das kann man mit den Biografien der wichtigsten Manager der Gemein-
wirtschaft illustrieren. Walter Hesselbach, der Begrinder der Gemeinwirt-
schaft, hatte zwar eine betriebswirtschaftliche Ausbildung, war jedoch zu-
gleich tief in der Sozialdemokratie und den Gewerkschaften verwurzelt.
Seine Zeit bei der Hessischen Zentralbank in den fUnfziger Jahren verbrachte
er as Betriebsratsvorsitzender. Gleichzeitig sal? er a's Mitglied der SPD in
der Frankfurter Stadtverordnetenversasmmlung und spéter im ehrenamtli-
chen Magistrat. Alfons Lappas war Finanzexperte des DGB und Vorstands-
mitglied der BGAG, bevor er Vorstandsvorsitzender der BGAG wurde.
Hans Matthofer war ehemaliger 1G Metall-Funktiondr und sozial demokrati-
scher Forschungs- und Finanzminister. Berndt Otto begann seine berufliche
Laufbahn in der Grundsatzabteilung des DGB.

Manager, die nicht aus gewerkschaftlichen oder politischen Funktionen
kamen, kamen aus den gemeinwirtschaftlichen Unternehmen selbst. Albert
Vietor, der die Neue Heimat zum weltweiten Konzern machte und danach in
den Konkurs flihrte, begann als Verwaltungsleiter der Neuen Heimat Woh-
nungsbau 1945 in Kassel. Sein Nachfolger, Diether Hoffmann, hatte sein
gesamtes berufliches Leben bei der BfG verbracht, wo er als Assistent von
Hesselbach begonnen hatte. Auch der jetzige Vorstandsvorsitzende der
BGAG, seit 1995 Nachfolger von Hans Matthéfer, war in seiner beruflichen
Laufbahn ausschliefdlich bei gemeinwirtschaftlichen Unternehmen beschéf-
tigt.10

10 Ein wesentlicher Konfliktpunkt bei dem gescheiterten Sanierungsplan der Neuen Heimat
war, dass mit Manfred Meler-Preschany erstmals ein ehemaliger Bankmanager und Nicht-
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In diesem politischen Kontext steht die Kontrolle der Eigentimer tber
das Management unter einem besonderen Vorzeichen. Erstens stand Kon-
trolle immer unter dem Vorbehalt, dass aus ihr keine schadliche Kritik wer-
den durfte, die vom gegnerischen Lager ausgenutzt werden konnte. Dass
Wettbewerber keine Kenntnis Uber Misswirtschaft erhalten sollten, gilt zwar
auch in der Privatwirtschaft, ist aber dort nicht politisch motiviert. Zweitens
ergaben sich Loyalitatskonflikte, da ein Manager der Gemeinwirtschaft nur
in der Gemeinwirtschaft Beschéftigungsmoglichkeiten hatte. Flhrungsper-
sonen konnten deshalb erst entlassen werden, wenn die Krise offensichtlich
war und ihnen personliche Vorwirfe gemacht werden konnten. Drittens
hatte man wenig Kontakt zur Welt der Privatwirtschaft und war von Lern-
und Austauschprozessen abgeschnitten. Kontrolleure und Kontrollierte be-
fanden sich gleichermal3en in einem politisch eng definierten, vielféltig ver-
flochtenen Soziotop.1!

Die Rolle der Mitbestimmungsorgane!?

Als die Geschéftdeitung der Neuen Heimat begann, steuersparend private
Investitionen ihrer Vorstandsmitglieder in den Bestand von Neue Heimat-
Wohnungen zu organisieren, wurden im Laufe der Zeit auch zahlreiche Mit-
arbeiter an solchen Geschéften beteiligt. Hier scheint sich die ideologische
Bindung eines gewerkschaftlichen Unternehmens an seine Mitarbeiter aus-
gewirkt zu haben.

Fir die Mitbestimmungsorgane schien Ahnliches nicht zu gelten. Bis zum
Mitbestimmungsgesetz von 1976 unterlagen die Unternehmen dem Betriebs-
verfassungsgesetz. 1969 beschloss jedoch der DGB, eine erweiterte Mit-
bestimmung durch Vereinbarung einzufiihren. Danach gab es in den meisten
gemeinwirtschaftlichen Unternehmen einen paritétisch besetzten Aufsichts-
rat mit einundzwanzig Mitgliedern, von denen zehn der Arbeitnehmerseite
und zehn der Anteilseignerseite zuzurechnen waren. Das gemeinsam zu be-

gewerkschafter Zugang zu einer Flhrungsposition in einem gemeinwirtschaftlichen Un-
ternehmen bekommen sollte.

11 Die weitgehende Isolierung von der Privatwirtschaft und das ausgeprégte Lagerdenken
sind wahrscheinlich auch die wesentlichen Erklarungsfaktoren fir die Korrumpierbarkeit
des gemeinwirtschaftlichen Spitzenpersonals. Die Manager der Gemeinwirtschaft hatten
Uberdurchschnittliche Anspriiche an ihre Vergiitung und Ubten einen sehr lockeren Umgang
mit privatem und Firmenvermogen, hauptséchlich aus der irrigen Annahme heraus, dass
Manager in der Privatwirtschaft dies genauso machten.

12 Der folgende Abschnitt orientiert sich in weiten Teilen an den Ausfiihrungen von Hirche
(1984: 61-68).
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stimmende einundzwanzigste Mitglied war Ublicherweise der Vorsitzende
des DGB. Ab 1976 galt dann das Mitbestimmungsgesetz in den meisten
Unternehmen, abgesehen von der BGAG und der Neue Heimat Stadtebau
(NHS), wo weiterhin die Regelung von 1969 galt. Allerdings war die Ver-
teilung der Sitze zwischen Anteilseignern und Arbeitnehmervertretern da-
durch gestort, dass in den meisten Féallen nur ein Teil der Arbeitnehmersitze
an Beschéftigte aus den Unternehmen ging. Die anderen wurden von den
Gewerkschaften bestellt, insbesondere von der damaligen |G BAU und der
HBV, die wiederum regelméfdig ihre Vorsitzenden entsandten. Damit waren
in den Aufsichtsratsgremien auf der Arbeitnehmerseite teilweise dieselben
Personen wie auf der Anteilseignerseite vertreten, sodass von einer beson-
ders ausgeprégten Form der Unternehmensmitbestimmung kaum die Rede
sein kann. In der Tat gibt es bei der Abwicklung der gemeinwirtschaftlichen
Unternehmen keinen Hinweis auf eine besondere Rolle der Arbeitnehmer-
vertreter.

Erst bei der Sanierung der BGAG und der Verdul3erung einzelner Unter-
nehmen begannen die Arbeitnehmervertreter mit einzelnen Gewerkschafts-
vertretern in den Aufsichtsratsgremien Allianzen zu bilden, um mdglichst
arbeitnenmerfreundliche Bedingungen der Sanierung zu erreichen. So ver-
suchte der Betriebsrat der Volksflrsorge mit gewerkschaftlicher Unterstiit-
zung ohne Erfolg einen Borsengang der Volksfirsorge zu erreichen, wo-
durch er sich groRere Spielraume fur die Unternehmensfiihrung erhoffte. Da
die Arbeitnehmer gemeinwirtschaftlicher Unternehmen zumeist Gber Tarif
bezahlt wurden und deshalb viel zu verlieren hatten, lag dies nah. Strategi-
sche Allianzen zwischen Management und Arbeitnehmervertretern bei der
Verfolgung gemeinsamer Interessen gibt es jedoch nicht nur in der Gemein-
wirtschaft (siehe Rehder in diesem Band).

Die Gemeinwirtschaft in der Deutschland AG

Die gemeinwirtschaftlichen Unternehmen waren unter den Grof3unterneh-
men der deutschen Nachkriegsokonomie eine Ausnahme. Sie befanden sich
im Eigentum der Gewerkschaften, waren auf das Gemeinwohl verpflichtet
und starker politisch integriert als in die Privatwirtschaft. Gleichwohl war
ihre Konstruktion als Unternehmen, die von wenigen Grof3aktionéren gehal-
ten wurden, die mehr strategische als finanzielle Interessen im Unternehmen
verfolgten, nicht prinzipiell untypisch fir die deutschen Unternehmen.
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Es gibt keinen Anhaltspunkt dafir, dass die Gewerkschaften als Eigen-
timer ihren Arbeitnehmern besondere Mitentscheidungsrechte in den Unter-
nehmen eingerdumt hatten. Die gemeinwirtschaftlichen Unternehmen kon-
nen demnach nicht als Beispiel fir Fehlallokationen aufgrund eines tber-
mafdigen Arbeitnehmereinflusses dienen. Zwar wurden die Beschéftigten
Uberdurchschnittlich vergltet und das K ostenbewusstsein der Unternehmen
war gering; an den massiven Fehlentscheidungen in der Geschéftspolitik,
die letztlich zur Insolvenz flhrten, hétte ein besseres K ostenmanagement je-
doch nichts geédndert. Die Einbeziehung von Arbeitnehmerinteressen im
deutschen Corporate-Governance-System kann nicht unter Verweis auf die
Erfahrungen der Gemeinwirtschaft kritisiert werden.

Vielmehr wirkte in den gemeinwirtschaftlichen Unternehmen die Vor-
stellung eines Gemeinwohls, dem die Unternehmen dienen sollten, als der
wesentliche Freibrief, den die FUhrungskréfte immer dann zlicken konnten,
wenn Kontrolle von auRen drohte. Die Vorstellung der Gemeinwirtschaft-
lichkeit der Unternehmen wurde von deren Fihrungskréften selbst entwi-
ckelt und den Gewerkschaften as Eigentimern vorgegeben, um weitere
Nachfragen zu verhindern. Das hohe Ansehen der gemeinwirtschaftlichen
Flhrungskréfte in der Zeit vor 1982, insbesondere in der sozialdemokrati-
schen Politik, half, das Management weitgehend zu immunisieren. Die Ei-
gentimer wiederum nahmen die Vorstellungen des Managements von der
Unternehmensfiihrung in gewerkschaftlichen Beteiligungsunternehmen dank-
bar an, da sie ihnen Aufsichtsratspositionen fir ihre flihrenden Funktionére
verschaffte, aber keine wirkliche Kontrollleistung verlangte. Solange die
Unternehmen Uberschiisse erwirtschafteten, bis Ende der siebziger Jahre,
war dieses Modell erfolgreich.

Allerdings verdeutlicht das Fallbeispiel, wie prekér Unternehmensziele
sind, die Uber die erfolgreiche Bewdhrung am Markt hinausgehen. Im Fall
der Gemeinwirtschaft dienten sie vor alem der Legitimierung einer aul3er-
gewohnlich grofken Autonomie des Managements. Uber die weiteren Effekte
der Gemeinwohlorientierung der gemeinwirtschaftlichen Unternehmen ist
nur wenig bekannt; insbesondere wissen wir nichts im Vergleich zur Bereit-
stellung dhnlicher Leistungen durch andere Anbieter.

Im Prozess der Auflésung der Deutschland AG ist zu erwarten, dass die
fur deutsche Unternehmen typische Gemengelage unterschiedlicher Aktio-
nérsinteressen zugunsten einer Finanzorientierung der Aktiondre und der
Unternehmen weicht. Modelle der »Gemeinwohlorientierung« oder politi-
sche Zielsetzungen von Unternehmen werden unwahrscheinlicher, wenn
sich nicht gleichzeitig die Kapitalkosten erwirtschaften lassen. Die gewerk-
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schaftlichen Unternehmen sind kein Beispiel daflr, dass dieser Prozess zu
bedauern ist. Eine stérkere Finanzorientierung der Eigentimer hétte eine
stérkere Kontrolle der Unternehmensvorsténde erzwungen. Den Gewerk-
schaften wére dadurch vieles erspart geblieben.
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Deutschland AG a.D.:
Deutsche Bank, Allianz und das Verflechtungszentrum
des deutschen Kapitalismus

Jurgen Beyer

Der Begriff »Deutschland AG« ist ein Etikett fir die enge Personen- und
Kapitalverflechtung zwischen deutschen GrolRunternehmen, wobei den Un-
ternehmensmanagern im Dichtezentrum des V erflechtungsnetzwerkes Steu-
erungspotenzial e zugeschrieben werden, die Uber die eigenen Unternehmens-
grenzen hinausreichen. Die Vorstdnde und Aufsichtsréte der Kernunterneh-
men sind in den Worten von John Scott (1987: 215) »meeting places for
capitalist interests«. Die hier beteiligten Personen agieren nicht mehr alein
aus einzelwirtschaftlichem Interesse, sondern sie beriicksichtigen auch tber-
geordnete gesamtwirtschaftliche Interessen.

Unternehmensverflechtung kann somit als ein Element der »koordinier-
ten« Form des Kapitalismus angesehen werden, in der die Unternehmen ei-
nen Grof3teil ihrer Beziehungen nicht Uber Mérkte organisieren, der Staat
ordnungspolitische Vorgaben setzt und die Arbeitnehmer in ein System des
wirtschaftlichen Interessenausgleichs inkorporiert sind (Soskice 1999: 204).
Gegenpol hierzu ist der angloamerikanische, stérker wettbewerbsorientierte,
»liberale« Kapitalismus.

In jingster Zeit ist alenthalben von einer Konvergenz der kapitalisti-
schen Systeme die Rede, wobei ein héherer Anderungsdruck vor allem fiir
die »koordinierte« Variante postuliert wird. Im Kontext internationalisierter
Wirtschaftsbeziehungen erscheint eine ingtitutionell voraussetzungsvolle 6ko-
nomische Koordinierung ungeachtet ihrer spezifischen komparativen Vor-
teile al's gefahrdet (Albert 1992; Streeck 1997). Darliber hinaus mehren sich
Einzelphanomene wie die feindliche Ubernahme der Mannesmann AG, die
auf einen sich vollziehenden Wandel hindeuten. So wurde die angekindigte
Ubernahme der Dresdner Bank durch die Allianz in der Wirtschaftspresse
einhellig als Hinweis auf das bevorstehende Ende der Deutschland AG ge-
wertet.
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Was gegen die Konvergenzerwartung spricht, ist die hohe Stabilitét, die
wir gemeinhin Institutionen zuschreiben. Wirtschaftsordnungen wie die ko-
ordinierte Form des Kapitalismus sind hoch komplexe Institutionen- und
Regelsysteme. Da bel hoher Komplexitdt auch eine hohe Stabilitét ange-
nommen werden kann, miissen gute Griinde fir radikale Anderungen, wie
sie in der Konvergenz-Diskussion zur Debatte stehen, angefiihrt werden
konnen, da die Stabilitétsannahme aus theoretischen Griinden als die siche-
rere erscheint.

Im Folgenden werden solche Griinde fur das Ende der Deutschland AG
benannt, wobei insbesondere auf unternehmensstrategische Orientierungen
Bezug genommen wird. Angestrebt wird eine Interpretation, die verdeut-
licht, warum die Deutsche Bank und die Allianz Versicherung Uber lange
Zeitrdume hinweg auf das Prinzip Deutschland AG ausgerichtet waren und
warum sie dieses heute nicht mehr sind. Die Wahl der Deutschen Bank und
der Allianz ist dadurch begriindet, dass es sich bei diesen beiden Unterneh-
men nach netzwerkanalytischen Kriterien um die am stérksten in das Netz-
werk der Unternehmensverflechtung eingebundenen Unternehmen handelt,
und zwar seit mehreren Jahrzehnten.

Das Kapitel ist in funf Teile gegliedert. Zunéchst wird auf die Besonder-
heit der deutschen Unternehmensverflechtung hingewiesen und erléutert,
warum die Beriicksichtung des unternehmensstrategischen Aspekts wichtig
ist. Darauf folgen Fallbeschreibungen fir die Deutsche Bank und die Alli-
anz. Zur Beleuchtung der Gber die Fallbeschreibung hinausreichenden Kon-
sequenzen wird anschlieffend gezeigt, dass hinsichtlich der Personen- und
Kapitalverflechtung bereits eine deutliche Lockerung der Struktur festge-
stellt werden kann. Abschlief3end erfolgt eine Bewertung der beschriebenen
Entwicklungen im Hinblick auf die Debatte um die Konvergenz kapitalisti-
scher Systeme.

1 Aus ingtitutionendkonomischer Sicht beglnstigt die Komplexitét von institutionellen
Strukturen pfadabhéngige Entwicklungen (North 1990). Je komplexer ein institutionelles
Arrangement ist, desto héher die Kosten seiner Anderung, und desto unvollsténdiger sind
die Informationen, die interessierten Akteuren zur Verfligung stehen, um die Aussichten
auf Gewinnmaximierung bei einer Anderung mit denen bei Beibehaltung des Bestehenden
vergleichen zu kdnnen.
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Verflechtung, Komplementaritét und Unternehmensstrategien

Die hohe Dichte und bestimmte strukturelle Eigenschaften der Unterneh-
mensverflechtung Uber Vorstands- und Aufsichtsratsmandate sowie Uber
Kapitalbeteiligungen gehdren zu den charakteristischen Merkmalen der
deutschen Wirtschaftsordnung. Die besonderen Koordinationschancen die-
ser Verflechtungsstruktur griinden unter anderem auf einer im internationa-
len Vergleich ausgesprochen hohen Verflechtungsintensitét innerhalb von
Wirtschaftszweigen. Die intrasektorale Verflechtung steht dartiber hinaus
mit weiteren koordinationserleichternden Merkmalen des Netzwerkesin Zu-
sammenhang (Windolf/Beyer 1995): mit einer hohen Konzentration des Ei-
gentums, welche die Beherrschung von Unternehmen durch Unternehmen
zum Regelfall werden &8sst (Konzernierung); einer zur Kapitalverflechtung
teilweise parallel laufenden und diese darliber hinaus erweiternden Perso-
nenverflechtung; einer starken Einbindung der Finanzunternehmen in das
Netz der Kapitalverflechtung und einer dominanten Rolle derselben im Netz
der Personenverflechtung; sowie einer Personalunion zwischen den forma-
len Interessenorganisationen (BDI, BDA) und dem Netz der »multiplen Di-
rektoren«, den am stérksten in das Netzwerk integrierten Personen. Den
strukturellen Kern der »Deutschland AG« bildet schliefflich ein Verflech-
tungszentrum, das die grofdten deutschen Unternehmen in ein enges Bezie-
hungsgeflecht einbindet, welches in dieser Geschlossenheit in kaum einem
anderen westlichen Industriestaat zu finden ist.?

Deutschland gilt nicht zuletzt wegen dieser besonderen Verflechtungs-
struktur als typischer Fall einer koordinierten Okonomie. Koordinierte Oko-
nomien zeichnen sich durch ein Produktionsregime aus, in dem die Unter-
nehmen einen Grofdteil ihrer Beziehungen nicht Uber Mérkte organisieren,
die Finanzierung von Unternehmen auf Langfristigkeit angelegt ist, die Un-
ternehmen keiner aktiven Kapitalmarktkontrolle unterliegen und die Arbeit-
nehmer in ein System des wirtschaftlichen Interessenausgleichs »inkorpo-
riert« sind (Hall/Soskice 2001). Ein derartiges Produktionsregime wird als
vorteilhaft fur Strategien diversifizierter Qualitatsproduktion (Streeck 1991,
1997) und als hinderlich fur kurzfristig orientierte Produktmarktstrategien
angesehen (Casper 1998; Soskice 1999: 212). Dartber hinaus werden einer
koordinierten Wirtschaftsordnung komparative Vorteile von inkrementellen

2 Iminternationalen Vergleich finden sich dhnlich dichte Verflechtungszentren lediglich in
Osterreich und der Schweiz (Stokman/Wasseur 1985: 31). Zu Landerdifferenzen in der
Unternehmensverflechtung vgl. auch Windolf/Nollert (2001).
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Innovationen und Nachteile bei Grundlageninnovationen zugeschrieben
(Hall/ Soskice 2001: 36-44).

In der Debatte um die Konvergenz der kapitalistischen Systeme herrscht
Uneinigkeit beziiglich der Frage, ob die komparativen Vorteilslagen in spe-
zifischen Bereichen hinreichen, um eine Erosion der institutionellen Diffe-
renzen zu verhindern. Der strategischen Orientierung von Unternehmen
kommt in dieser Debatte eine zentrale Bedeutung zu.

Die Anhénger der Stabilitétsthese argumentieren mit der Wechselbeziig-
lichkeit von Ingtitutionensystemen. Die koevolutionér entstandenen Elemente
der deutschen Wirtschaftsordnung weisen ihrer Meinung nach ein hohes Mal3
an Komplementaritat auf (Hall/Soskice 2001). Diese Komplementaritét,
zum Beispiel der deutschen industriellen Beziehungen, des beruflichen Bil-
dungs- und Weiterbildungssystems, der Unternehmensfinanzierung und der
unternehmensiibergreifenden Koordination Uber Netzwerke, verhindere, dass
einzelne Elemente herausgel 6st werden, denn »jedes Element des institutio-
nellen Rahmens (bedingt) die Ubrigen« (Soskice 1999: 208). Aus ureigens-
tem Interesse am Erhalt von komparativen Vorteilslagen sind es in dieser
Sicht daher die Unternehmer und ihre Verbandsorganisationen, die die insti-
tutionelle Struktur aufrechterhalten. Alternative Unternehmensstrategien
konnten hingegen nur sehr begrenzt verfolgt werden, denn die institutionelle
Ordnung wirke als »adverse environment« (Jirgens et a. 2001).

In Hinblick auf die Stabilitét von Verflechtungsstrukturen wird ebenfalls
mit dem strategischen Interesse der Unternehmen argumentiert. Das Interes-
se an den durch Unternehmensverflechtung erzielbaren Koordinationschan-
cen stellt demnach die Reproduktion der Verflechtungsnetzwerke auch unter
Bedingungen eines stérkeren internationalen Wettbewerbs sicher. Die auf
strategischen Interessen beruhende Anderungsresistenz der Mandatstrager-
verflechtung (Albach/Kless 1982) wie auch der Verflechtung tUber Anteils-
kapital (Kogut/Walker 2001) kénne auch nur bedingt durch gesetzgeberi-
sche Anderungen des Wettbewerbs- und Unternenmensrechts beeinflusst
werden.3

3 Erfolgschancen werden allenfalls einer massiven gesetzlichen Kampagne zugestanden.
Anfang des 20. Jahrhunderts hatte eine Serie von Gesetzesinitiativen die Auflésung der so
genannten »Money Trusts« in den Vereinigten Staaten bewirkt (Roe 1991; Simon 1998).
Die gesetzlichen Anderungen in Deutschland seit Anfang der neunziger Jahre (siehe die
Ubersicht in Heinze 2001) werden von den Vertretern der Stabilitétsthese als bei weitem
nicht hinreichend angesehen (Hall / Soskice 2001: 61-62; Kogut/Walker 2001: 329)
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Demgegentiber wird von Befurwortern der Verénderungsthese argumen-
tiert, dass die wahrgenommene Komplementaritét der institutionellen Ord-
nung keinen umfassenden Schutz vor einer partiellen Anndherung an das li-
berale Modell bietet (Beyer/Hassel 2002). Die Internationalisierung bedingt
eine wachsende Autonomie der GrofRunternehmen, die immer weniger ge-
noétigt sind, sich ihre Strategien und Organisationsmuster durch nationale
Modelle vorschreiben zu lassen (Streeck 2001). Der Strategiewechsel ein-
zelner Unternehmen kann dabei weit reichende Folgen flr andere Unterneh-
men und selbst fiir die gesamte Wirtschaftsordnung haben.* Des Weiteren
wurde gerade mit Blick auf den deutschen Finanzsektor hervorgehoben, dass
auch endogene Entwicklungen bei Unternehmen dazu fihren kdnnen, dass
langfristig bislang stabile institutionelle Ordnungen nicht langer »pfadab-
héngig« reproduziert, sondern »hybridisierend« abgewandelt werden (Deeg
2001).°

Im Anschluss an diese Debatte erscheint es daher wichtig zu verdeutli-
chen, warum Unternehmen Strategien andern, an denen sie Uber Jahrzehnte
festgehalten haben. Hierfiir ist eine Einzel betrachtung von Unternehmen un-
erlésslich. Im Folgenden werden daher mittels Fallbeschreibungen die Be-
grindungen fir die urspringliche Verflechtungsstrategie der bisang im
Zentrum der deutschen Wirtschaft stehenden Unternehmen Deutsche Bank
und Allianz, sowie die Hintergriinde ihres strategischen Orientierungswech-
selsvorgestellt.

4 Der komparative Vorteil einer Wirtschaftsordnung héngt moéglicherweise in besonderer
Weise von der strategischen Orientierung einiger weniger Unternehmen ab (zum Beispiel
von der Kreditvergabepraxis der Banken). Haben diese Unternehmen Anlass zur Ande-
rung ihrer Strategie, dann wirkt der komparative Vorteil, den andere Unternehmen weiter-
hin haben kdnnten, nicht |énger stabilisierend.

5 Richard Deeg siedelt die Strategiednderung im Finanzsektor zeitlich vor der gesetzlichen
Anderung der Bankenregulierung an: »The big-banks' strategy of developing capital mar-
ket-related business could not be pursued effectively within the institutional framework
existing in the early 1980s. Thus they began an effort to rewrite the >rules of the gamex it-
self, and, aided and abetted by political actors, have done so extensively« (Deeg 2001:
34). Jurgen Beyer und Anke Hassel (2002) finden bei Industrieunternehmen eine signifi-
kante Anderung der Wertschopfungsverteilung zu Gunsten von Aktionéren, die sich nicht
auf Gesetzesanderungen zurtickfihren | &sst.
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Deutsche Bank

Zu den hervorstechendsten Merkmalen der deutschen Unternehmensver-
flechtung gehort traditionell die starke Einbindung der gréften Privatban-
ken, wobei die Deutsche Bank Uber lange Zeit das am stérksten in die Ver-
flechtungsstruktur eingebundene Unternehmen Uberhaupt war. Bereits um
die Jahrhundertwende hatten die Direktoren der Deutschen Bank mehr als
135 Aufsichtsratspositionen in deutschen Unternehmen inne und stellten 29
Aufsichtsratsvorsitzende (Riesser 1971). Die hervorgehobene Einbindung
der Deutschen Bank in das Unternehmensnetzwerk bestétigte sich in spéte-
ren Untersuchungen fir verschiedene historische Zeitpunkte (Ziegler 1998;
Pollux 1945; Pappi et al. 1987; Beyer 1998).

Dass schon bei Griindung der Deutschen Bank 1870 ausgepragt enge Be-
ziehungen zwischen Industrieunternehmen und Privatbanken vorhanden wa-
ren, geht auch aus der Besetzung des alerersten Direktoriumspostens mit
dem zur Siemens-Familie gehdrenden Georg von Siemens hervor (Perlitz/
Seger 1994: 51). Die Griindung privater Universalbanken — die Commerz-
bank wurde ebenfalls 1870 gegriindet, die Dresdner Bank 1872 — |6ste ein
Zu dieser Zeit bestehendes Kapitalbeschaffungsproblem der Industrieunter-
nehmen. Wéhrend im angloamerikanischen Raum zunéchst die Selbstfinan-
zierung durch Unternehmerfamilien im Vordergrund stand, die allméahlich
durch eine Verbreiterung der Kapitalbasis mittels Anteilsstreuung abgel 6st
wurde, fiel in Deutschland den Universalbanken die zentrale Rolle bei der
Mobilisierung des Kapitals zu (Gerschenkron 1962), da sich die Investitions-
tétigkeit aus dem vergleichsweise kleinen Kreis der gegentiber der Industria-
lisierung aufgeschlossenen Biirger als nicht hinreichend erwies.®

Das Geschéftskonzept der Universalbanken wurde rasch zum Erfolg. Im
Fruhjahr des Jahres 1914 bezeichnete die Frankfurter Zeitung die Deutsche
Bank als »grofte Bank der Welt«.” Den privaten Universalbanken war die
Beschaffung des notwendigen Kapitals mittels Sammlung von Spargeldern

6 Auf die Notwendigkeit einer Spezifizierung der Bankenfinanzierungs-These haben unter
anderen Jirgen Kocka (1978) und Susanne L itz (2000) hingewiesen. In bestimmten Sek-
toren (Chemie), UnternehmensgroRenklassen (mittel stéandische Unternehmen) und Regio-
nen (Baden-Wurttemberg) hatte die Kreditfinanzierung durch Banken in der Industrialisie-
rungsphase eine eher untergeordnete Bedeutung.

7 »Esgibt ... kein Institut auf der Welt, das gleichzeitig Uber so viel eigene und fremde
Mittel verfiigen kann und dartber hinaus noch so weit verzweigte Geschéfte auf allen Ge-
bieten des Wirtschaftslebens ... pflegt« (Frankfurter Zeitung aus dem Jahr 1914, zitiert
nach Handel sblatt, 8.3.1995: 23).
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gelungen, wobei dem Publikum nur eine vergleichsweise niedrige Verzin-
sung angeboten werden musste. Den Unternehmen konnte das gesammelte
Kapital gegen hthere Zinsen in Form von Krediten zur Verfligung gestellt
werden.

Das unternehmensstrategische Interesse, das die Deutsche Bank, wie alle
anderen Universalbanken, an personellen Verflechtungen und Kapitalbetei-
ligungen entwickelte, ergab sich aus der Notwendigkeit einer Reduzierung
des Kreditvergabe-Risikos. Uber Aufsichtsratsmandate lassen sich Informa-
tionen Uber den Zustand von Unternehmen gewinnen, die weit Uber die ge-
setzlichen Publikationspflichten hinausgehen. Kapitalbeteiligungen und die
Position des Aufsichtsratsvorsitzenden erhthen die Chance, dass bei Krisen-
situationen auch direkt in die Unternehmensfiihrung eingegriffen werden
kann. Mit der risikomindernden Wirkung von V erflechtungsbeziehungen 18sst
sich gleichfalls das Uber viele Jahrzehnte vorherrschende Hausbankprinzip
erkléren. Der risikomindernde Vorteil von V erflechtungsbeziehungen konnte
zum Teil Uber zinsginstigere Kredite an die Unternehmen weitergereicht
werden. Auf diese Weise lief3en sich langfristige Kreditgeber-K reditnehmer-
beziehungen aufbauen. Von Beobachtern aus dem angloamerikanischen
Raum wurde die Mdglichkeit zur VVergabe von zinsgiinstigen Krediten noch
Anfang der neunziger Jahre als schwer zu kopierender Vorteil des deutschen
Systems ausgemacht (Cable 1985; Porter 1992).

Wie sehr die deutschen Universalbanken auf die Vergabe von Krediten
ausgerichtet waren, verdeutlicht die Tatsache, dass von den spéten achtziger
Jahren an das Know-how angloamerikanischer Investmentbanken tber Ak-
quisitionen zugekauft werden musste. Im Falle der Deutschen Bank wurde
der erste Schritt 1989 mit dem Aufkauf der Investmentbank Morgan Gren-
fell vorgenommen. Die bereits Jahre zuvor geduferten Absichtserkl&rungen
beziiglich des Ausbaus des | nvestmentbankings blieben lange Zeit reine Lip-
penbekenntnisse. Kritiker der Bankenmacht warfen den deutschen Grof3ban-
ken bis in die neunziger Jahre hinein vor, tiber die Kontrolle des Emissions-
geschéfts® Unternehmen in die Kreditfinanzierung zu zwingen (Hax 1990).
Zugleich nahm die Bedeutung des Aktienmarktes ab. So gab es 1963 insge-
samt 636 bdrsennotierte Aktiengesellschaften in Deutschland, 1973 waren
es 494 und 1983 nur noch 436. Inzwischen hat sich dieser Trend deutlich
umgekehrt.®

8 Bei lediglich 89 Neuemissionen des Zeitraums 1983 bis 1988 hatte die Deutsche Bank in
43 Fallen die Federfiihrung (Sorgel 1992: 5).
9 In den neunziger Jahren ist ein sprunghafter Anstieg der Anzahl der borsennotierten Ge-
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Aufgrund der Beziehungen zu sehr vielen Industrieunternehmen entwi-
ckelte sich aus dem Kreditsicherungsinteresse der Banken eine strategische
Orientierung zu Gunsten der »Koordinierung« beziehungsweise »Regulie-
rung« von Konkurrenzverhdtnissen zwischen Industrieunternehmen. Die
Regulierung der Konkurrenz zwischen Industrieunternehmen wurde vor
dem Zweiten Weltkrieg Uber Kartelle realisiert. Zielsetzung der Kartelle war
es, Uberproduktionen zu verhindern und jedem beteiligten Unternehmen ei-
nen angemessenen Gewinn zu garantieren. In wirtschaftlichen Krisen wurde
die Gesamtproduktion reduziert, damit ein Preisverfall und —fir die Banken
wichtig — der Konkurs von Mitgliedsfirmen verhindert werden konnte
(Windolf 2000). Bei der Stabilisierung dieser Kartelle spielten Banken eine
wichtige Rolle. Es ist belegt, dass sie zu jener Zeit massiv auf abweichende
Unternehmen eingewirkt haben, um diese zum Eintritt in ein Kartell zu be-
wegen (Pohl 1979: 219).

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden Kartelle durch die britischen und
amerikanischen Besatzungsméchte verboten. Dieser historische Schnitt wurde
im Jahr 1957 durch das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrénkungen besté-
tigt, das in Paragraf 1 Kartelle grundsétzlich untersagt. Dennoch erhielten
sich Elemente der »regulierten Konkurrenz« (Windolf/Beyer 1995), was
auch, angesichts der personellen Kontinuitét der Wirtschaftselite nicht ver-
wundert. Hermann Josef Abs, von 1957 bis 1967 Vorstandssprecher der
Deutschen Bank, war beispielsweise bereits 1937 in das Vorstandsgremium
der Bank berufen worden.10

Die Kontinuitét der regulierten Konkurrenz zeigt sich unter anderem in
den industriepolitischen Interventionen der Privatbanken. Ziel derselben
wurden haufig Unternehmen aus Wirtschaftszweigen, die in strukturelle
Krisen geraten waren. Indem Strukturwandel gesteuert und nicht dem freien
Spiel der Marktkrafte Uberlassen wurde, konnte das Risiko der Banken re-
duziert werden. Der Konkurs eines Grol3unternehmens zieht immer eine

sellschaften festzustellen. Im Jahr 1999 waren 933 Aktiengesellschaften an der Borse no-
tiert (Baums et al. 2000).

10 Vgl. Gall (1998) zur widerspruchlichen Rolle von Hermann Josef Absim Dritten Reich.
Nach Kriegsende war Abs wirtschaftlicher Berater der britischen Besatzungsmacht, dann
neben seiner Vorstandstétigkeit auch Berater von Konrad Adenauer. Zur Begrenzung der
Zahl der maximal mdglichen Aufsichtsratspositionen hat letztlich auch die Mandatsh&u-
fung von Hermann Josef Abs gefiihrt, der zeitweise bis zu vierundzwanzig Aufsichtsrats-
mandate innehatte. 1965 wurde in einer al's »Lex Abs« bekannt gewordenen Aktienrechts-
anderung festgeschrieben, dass kein Vorstand mehr als zehn konzernfremde Aufsichts-
ratsposten annehmen darf.
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Vielzahl von kleineren Unternehmen in Mitleidenschaft, die wiederum in
Kreditbeziehungen zu Banken stehen. Durch aktives Einwirken von Banken
wurden noch in jingster Zeit beispielsweise die Touristikbranche (West-
deutsche Landesbank) sowie der Einzelhandel (Commerzbank, Deutsche
Bank) neu organisiert, indem Fusionen beférdert wurden. Die Deutsche
Bank wirkte auch bis zur Zusammenfihrung der Unternehmen Krupp,
Hoesch und Thyssen mit. Dass sie dabei von dem friher Ublichen Verfahren
der diskreten Aushandlung abwich, hing mit der Zerrissenheit des Vor-
standsgremiums in den neunziger Jahren zusammen. Der Gruppe der tradi-
tionellen Kreditbanker stand nun eine Gruppe von Vorstanden gegeniber,
die die Zukunft der Bank im Investmentbanking sahen.

Mit der Umorientierung auf das Investmentbanking ist der unternehmens-
strategische Schritt benannt, der erklért, warum die Deutsche Bank nicht
mehr im Sinne der Deutschland AG funktioniert. Eine reine Investmentori-
entierung — die der Deutschen Bank (noch) nicht unterstellt werden kann!l —
entlastet Banken davon, mitunternehmerisch tétig zu werden (Windolf
2000). Wird der externe Kapitalbedarf der Grof3unternehmen Uberwiegend
durch den Aktienmarkt oder durch Unternehmensanleihen gedeckt, agieren
Banken als reine Finanzintermedidre. Das Risiko wird nicht von den Ban-
ken, sondern von den Aktionaren oder privaten Anleihegebern getragen, die
im Falle von Unternehmenskonkursen ihr Kapital verlieren. Enge Verflech-
tungsbeziehungen zu Industrieunternehmen haben fir reine Investmentban-
ken daher keine unternehmensstrategische Bedeutung.

Investmentbank-Aktivitaten lassen sich zudem bestenfalls mit einem Ri-
siko dauerhafter Interessenkonflikte in das deutsche Bankenkonzept integrie-
ren (Dziobek/Garrett 1998). Die Unterstitzung von Unternehmen beim
Borsengang entzieht der Kreditabteilung potenzielle Kunden. Bei der Be-
gleitung von Unternehmensakquisitionen entstehen Konflikte wie im Falle
des Thyssen-Krupp-Ubernahmeversuchs, als die Deutsche Bank das Uber-
nahmeangebot unterstiitzte und ein Bankenvorstand gleichzeitig als Auf-
sichtsrat im zu Ubernehmenden Unternehmen sal. In den Amtsperioden von
Hilmar Kopper und Rolf-Ernst Breuer ist es in mehreren Fallen zu derarti-
gen Interessenkollisionen gekommen. Besonders pragnant war der geschei-
terte Ubernahmefall Continental / Pirelli im Jahr 1993, bei dem die Deutsche

11 Derzeit sind verschiedene Geschéftseinheiten der Deutschen Bank durch so genannte »fire-
walls« getrennt. Dies bedeutet, dass die urspriinglich integrierte Universalbankkonzeption
aufgegeben wurde. Eigentumsrechtlich gehoren die organisatorisch getrennten Bereiche
weiterhin zusammen.
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Bank zunéchst die eine und dann die andere Seite unterstiitzt hatte (Hopner/
Jackson 2001).

Warum tendiert die Deutsche Bank inzwischen zum Investmentbanking,
obwohl sie in der Vergangenheit immer eine Kreditbankorientierung auf-
wies? Insbesondere die folgenden Entwicklungen scheinen von Bedeutung
zu sein:

1. Der Aufwand im Privatkundengeschéft, das urspriinglich die Geldsam-
mel-Funktion innehatte, wurde zunehmend gréf3er. Bankdienstleitungen lie-
3en sich lange Zeit nur bedingt rationalisieren (Berger/Offe 1981). Dadurch
wurden die Gewinnmargen allmahlich geringer. Der Markteintritt auslandi-
scher Unternehmen verstérkte diesen Effekt, da den Kunden nun vermehrt
hoherverzinste Angebote gemacht werden mussten. Die Praxis, Kleinsparer
mit Sparblichern abzuspeisen, die nur eine geringe Verzinsung garantieren,
lield sich nicht l1anger durchhalten. Auch die verstarkte Konzentration auf
bestimmte Kundengruppen gelang nur bedingt. Eine Grof3bank, die zu of-
fensichtlich zwischen A-Kunden und B-Kunden differenziert, 1&uft Gefahr,
auch jene Privatkunden zu verprellen, auf die sie sich eigentlich konzentrie-
ren wollte.12 Der Versuch, bestimmte Bankgeschéfte beratungsunabhiangig
zu gestalten und zu technisieren, fuhrte letztlich dazu, dass bestimmte Kun-
denkreise zunehmend autonomer Uber ihre Geldanlage entscheiden. Die rie-
sigen Filialnetze sind durch die eingeleitete Entwicklung in Richtung Ho-
mebanking!® zu einem schwer zu kalkulierenden Risiko geworden, zumal
die Markteintrittsschwellen fir Konkurrenten im Bereich des Home- und
Computerbanking deutlich niedriger liegen. Das einst sichere Standbein der
Universalbanken hat somit seine Standfestigkeit verloren.

12 Im Zuge der letztlich gescheiterten Fusion von Deutscher Bank und Dresdner Bank hatte
der Vorstandssprecher der Deutschen Bank Rolf-Ernst Breuer ein Organisationskonzept
vorgestellt, das die Klientel der Bank in einkommens- und vermégensstarke A-Kunden
und B-Kunden unterteilt. Diese Ankiindigung fihrte zu einem Sturm der Entriistung und
zu massiven Kundenverlusten auch bei den A-Kunden. Hintergrund des Vorstof3es der
Deutschen Bank war die mal3geblich von McKinsey propagierte »Lean Banking«-Kon-
zeption (D’ Alessio/Oberbeck 1994; Hildebrandt 1999), wonach Deutschland, gemessen
an der Zahl der Einwohner pro Bankstelle, als »overbanked« erscheint und eine grof3ere
Effizienz vor allem durch Standardisierung und Technisierung des Tagesgeschéfts (das
Geschéft mit den B-Kunden) zu erzielen wére.

13 Die Citibank fuhrte in Deutschland im Jahr 1989 als erstes Unternehmen Bankdienstleis-
tungen per Telefon ein. Die Direktbank der Deutschen Bank, die Bank 24, nahm im
Herbst 1995 die Geschéfte auf (Holtgrewe/Kerst 2001). Auslandische Banken wie die
schwedische SEB betreiben die Ausweitung ihres Deutschlandgeschéfts gezielt tber eine
aggressive Homebanking-Strategie (Die Zeit, 24.1.2002: 25).
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2. Auch im Bereich des Kreditgeschéfts hat sich die Konkurrenz deutlich
erhoht. Im deutschen Bankensystem existieren neben den privaten Grofl3-
banken o6ffentlich-rechtliche (Sparkassen, Landesbanken) und genossen-
schaftliche Banken (regionale Genossenschaften, Zentralkassen, DG Bank).
Das Verhdtnis der Bankengruppen lasst sich inzwischen nicht mehr als fried-
liche Koexistenz bel weitgehend abgegrenzten Zusténdigkeiten beschreiben.
Die offentlich-rechtlichen und genossenschaftlichen Banken sprechen heute
im Kreditgeschéft dieselben Kundengruppen an, und der steigende Markt-
anteil der offentlich-rechtlichen Banken bei Unternehmenskrediten liegt be-
reits Uber dem der Privatbanken (Deeg 1999: 47-55).

3. Im Hinblick auf das Kreditgeschéft ist ein anderer Prozess von noch gro-
[3erer Bedeutung. Ein wesentliches Element der Deutschland AG ist dierisi-
komindernde Wirkung von Verflechtungsbeziehungen fur Banken. Wenn
aber vertrauensvolle Kontakte und interne Uberwachung Ausfallrisiken nur
noch bedingt reduzieren kénnen oder andere Mechanismen Ahnliches zu
leisten im Stande sind, dann schwindet der Wettbewerbsvorteil, den Banken
aus V erflechtungsbeziehungen ziehen kénnen.

In der Amtszeit von Hilmar Kopper konnte die Deutsche Bank bei einer
Vielzahl spektakulérer Einzelfédlle erfahren, dass sich die Risiken des Kre-
ditgeschéfts verandert haben. Mit der Metallgesellschaft (Dezember 1993),
Jurgen Schneider (April 1994), Deckel Maho (April 1994) und Balsam AG
(Juni 1994) sind nur die wichtigsten aus einer Zeitperiode von etwas mehr
als einem halben Jahr benannt. Eine Studie von Horst Albach und anderen
belegt, dass man diese Félle nicht allein der Nachl&ssigkeit der Verantwort-
lichen zuschreiben kann und dass die Konkursrisiken deutscher Aktienge-
sellschaften seit den sechziger Jahren kontinuierlich gestiegen sind (Albach
et al. 1999).14 Diese Entwicklung betrifft nicht nur bestimmte Unternehmen.
Durch eine Gruppierung der Unternehmen nach hohen und geringen Kon-
kursrisiken wird nachgewiesen, dass es in allen Gruppen zu einer Erhéhung
der Konkursrisiken gekommen ist (Schaubild 1).

Daruber hinaus hat sich auch die Art des Risikos veréndert. Wenn wieim
Falle der britischen Barings Bank die Entscheidungen eines untergeordneten
Mitarbeiters (Kornert 2000) oder wie bei der Metallgesellschaft die Bewer-

14 Das Konkursrisiko wurde in der Analyse von Albach et al. (1999) durch den so genannten
Z-Wert nach Altman (1968) bestimmt. Der Z-Wert wird Uber eine Diskriminanzfunktion
berechnet. Die folgenden Unternehmenskennwerte werden berticksichtigt: Nettoumlauf-
vermdgen, Bilanzgewinn, Vorsteuergewinn und Umsatz jeweils in Relation zum Gesamt-
vermdgen, sowie Borsenwert in Relation zum Buchwert der Gesamtschul den.
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Schaubild 1 Entwicklung des Insolvenzrisikos 1964-1996
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Quelle: Albach et. al. (1999: 516). Die zugrundeliegenden Berechnungen beziehen sich auf ein
Sample von 110 deutschen GroBunternehmen. Der Insolvenzrisikoindex wurde umskaliert (bei
Albach et. al. deuten niedrige Werte auf ein hohes Insolvenzrisiko).

tung eines Termingeschafts Uber Wohl und Wehe von Unternehmen ent-
scheiden konnen (Knipp 1998; Frankel / Palmer 1996), dann sinkt die Chance,
Risiken Uber Verflechtungsbeziehungen begrenzen zu kdnnen. Bei den von
vielen Grof3unternehmen selbst betriebenen Risikoabsicherungsstrategien ist
ohne intensive Analyse durch Speziadisten haufig kaum mehr ersichtlich,
wie hoch der spekulative Charakter wirklich ist. Durch Entwicklungen im
angloamerikanischen Raum (verschérfte Transparenzregeln an amerikani-
schen Borsen, Aktivitét des Marktes fir Unternehmenskontrolle, Sharehol-
der-Value-Philosophie) wurde zudem ein allgemeiner Trend in Richtung
starkerer Transparenz angestolen. Die Vorteile, die eine interne Uberwa-
chung noch haben kénnte, sind daher kleiner geworden.
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Mit dem Schwinden des risikomindernden Effekts der Unternehmensver-
flechtung reduziert sich fur die Banken auch die Mdoglichkeit zum Aufbau
stabiler Kreditbeziehungen. Heute gibt esimmer weniger deutsche Grofunter-
nehmen, die von sich sagen, sie unterhielten noch eine Hausbankbezie-
hung.1® Die Privatbanken, allen voran die Deutsche Bank, agieren im Kredit-
geschéft inzwischen restriktiver, wie zuletzt der Fall der Kirch Gruppe nach-
driicklich gezeigt hat.16

4. Neben diesen Tendenzen, die das traditionelle Kreditbankkonzept in Frage
stellen, hat das Investmentbanking an Attraktivitdt gewonnen. Die wesentli-
che Ursache hierfir ist die zunehmende Bedeutung von Fusionen und Uber-
nahmen bei der Unternehmensentwicklung. Nicht nur, dass Investmentban-
ken bei Beratung und Durchfiihrung ungewollte Ubernahmen oder auch bei
der Entwicklung von Gegenstrategien verdienen und daher von Ubernahme-
booms besonders profitieren, die Gewinne reiner Investmentbanken entste-
hen immer kurzfristig und sind nicht von dem Gelingen der Transaktion ab-
hangig. Diesist kein unbedeutender Aspekt, liegt die Erfolgsquote von Uber-
nahmen doch im Bereich der Zufallsstreuung oder gar darunter (Lubatkin
1983; Agrawal et al. 1992; Lubatkin et al. 1997). Der Erfolg jeder einzelnen
Akquisition ist vorab hochst unsicher. Die Belebung des Markts fir Uber-
nahmen ist fir Investmentbanken daher ausschlieflich positiv. Fur Kredit-
banken, die mitunternehmerisch tétig sind, erhdhen sich hingegen die Risiken,
die sie nur schwer abschétzen kénnen. Auch hier zeigt sich die Unverein-
barkeit der beiden Bankmodelle. Wéhrend Investmentbanken ein Interesse

15 In einer im Jahr 2000 durchgefiihrten schriftlichen Befragung des Max-Planck-Instituts fir
Gesellschaftsforschung gaben nur noch 19 von 52 (32,8 Prozent) antwortenden Grof3un-
ternehmen an, dass sie in einer Hausbankbeziehung stehen, wobei lediglich 9 Unterneh-
men (15,5 Prozent) in der Vergangenheit keine Hausbank hatten. 24 Unternehmen (46,2
Prozent) haben sich im Erinnerungshorizont der Befragten aus ihrer Hausbankbeziehung
gelost. Die Befragung, die im Rahmen des Projekts »Das deutsche System der industriel-
len Beziehungen unter dem Einfluss der Internationalisierung« durchgefiihrt wurde, rich-
tete sich an die Unternehmensleitungen der nach Wertschopfung gréfiten deutschen Unter-
nehmen. Von den angeschriebenen 111 Unternehmen beteiligten sich 58 an der Befragung
(Rucklaufquote: 52,3 Prozent).

16 Dies wurde in der Wirtschaftspresse folgendermal?en kommentiert: »... den letzten Trau-
mern der Deutschland AG durfte Breuer jede Illusion geraubt haben. Denn die Zeiten, in
denen sich deutsche Unternehmen in erster Linie Uber langfristige Kredite zinsginstig fi-
nanziert haben, weil es eine lange personliche Beziehung zum Firmenkundenberater der
Hausbank gab, gehen zu Ende. Fir die Banken ist das traditionelle Kreditgesch&ft unren-
tabel und damit unattraktiv geworden ... Wer kiinftig noch Kredite will, muss — abhangig
von der Bonitét — deutlich mehr Zinsen zahlen« (Handelsblatt, 19.2.2002: 9).
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an zunehmenden Ubernahmeaktivitaten haben, miissen die Kreditbanken ei-
ner Verstetigung des Ubernahmetrends eher mit Besorgnis entgegensehen.

Die Hinwendung zum Investmentbanking wurde von der Deutschen Bank
mit der Berufung von Rolf-Ernst Breuer zum V orstandssprecher vollzogen.
Breuer, aufgrund seiner hausinternen Karriere kein typischer Investment-
banker, war vor seiner Berufung mit dem Aufbau des Investmentbankge-
schéfts beauftragt. An seiner Investmentbank-Orientierung lief3 Breuer in
der Folgezeit wenig Zweifel aufkommen. Als Hauptziele seiner Vorstands-
tatigkeit sah er es an, »Investmentbanking am Hochreck« (Der Spiegel 14/
1997: 91) zu bieten und die amerikanische Dominanz in diesem Bereich zu
brechen. Im Ubernahmekampf Mannesmann/Vodafone hielt sich die Deut-
sche Bank auffallend zuriick, was angesichts der vormals engen Beziehun-
gen zu Mannesmann einem Votum zu Gunsten der Ubernahme gleichkam.1’

Breuers designierter Nachfolger Josef Ackermann kommt direkt aus dem
Investmentbanking-Bereich. Ankindigungen, er werde das Geschéft der
Deutschen Bank in noch stérkerem Mal3e a's zuvor auf dieses Geschéftsfeld
fokussieren, beforderten sogar Geriichte, wonach der Sitz der Deutschen
Bank nach London verlegt werden kénnte (Handelsblatt, 1./2.2.2002: 2).
Auch wenn dies dementiert wurde, besteht auch bei Breuers Nachfolger
kein Zweifel an der grundsétzlichen strategischen Ausrichtung der Bank auf
das Investmentbankgeschéft. Der neue Vorstand wird eine an angloamerika-
nische Vorbilder angelehnte Flhrungsstruktur erhalten, in der Ackermann
als »Chief Executive« die Verantwortung fir den operativen Bereich »Cor-
porate and Investment Bank« behdlt, was die Bedeutung, die dem Invest-
mentgeschaft zugemessen wird, nachdrticklich unterstreicht.

Dass die strategische Orientierung der Deutschen Bank wesentliche Kon-
sequenzen fir die »Deutschland AG« hat, zeigt sich an der schwindenden
Einbindung der Bank in das deutsche Personen-V erflechtungsnetzwerk. Im
Jahr 1980 entsandte die Bank ihre Vorstande in die Aufsichtsréte von vierzig
der hundert groften Unternehmen. Waren es 1990 noch immerhin flnfund-
dreilfig Aufsichtsréte, so sind es 1998 lediglich noch siebzehn, mit weiterhin
abnehmender Tendenz. Im Mérz 2001 wurde dariiber hinaus angekiindigt,
dass Mitglieder der Deutschen Bank in Zukunft keine Aufsichtsratsvorsitze

17 Die Deutsche Bank war 1890 malf3geblich an der Griindung der Mannesmann-Réhren-
Werke, des Rechtsvorgangers der spateren Mannesmann AG, beteiligt und blieb bis zur
Ubernahme durch V odafone Airtouch Hausbank des Unternehmens.
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mehr tibernehmen werden.1® Hinsichtlich der Kapitalverflechtung begann
die Deutsche Bank Anfang der neunziger Jahre, Industriebeteiligungen von
Uber 25 Prozent zu reduzieren. Nach amerikanischem Verstdndnis drticken
Beteiligungen von dieser Hohe bereits eine Kontrollabsicht aus. Diesen Ein-
druck mdchte die Deutsche Bank im Zuge ihres Internationalisierungsinte-
resses entkréften. Ein mit Industriebeteiligungen verbundener Aktienkurs-
abschlag wird von Vertretern der Deutschen Bank angesichts der gestiegenen
Bedeutung des Aktientauschs bei Akquisitionen zunehmend kritisch beur-
teilt. Hilmar Kopper betonte in der Anfang der neunziger Jahre erneut aufge-
kommenen Bankenmachtdiskussion immer wieder, dass ihn lediglich die
Besteuerungsregeln an der Auflésung der Unternehmensbeteiligungen seiner
Bank hinderten. Es sei der Staat, der mit der Steuergesetzgebung das ent-
scheidende Mittel zur Entflechtung der Deutschland AG in der Hand habe.1®

Allianz

Die herausragende Bedeutung der Allianz in der Deutschland AG ist im Ge-
gensatz zur Deutschen Bank eher ein Phanomen der Nachkriegszeit. Die
Allianz wurde im Jahr 1889 von dem ehemaligen Direktor der Minchener
Rlckversicherungsgesellschaft Carl Thieme und dem Bankier Wilhelm
Finck gegriindet. Beim Bodrsengang im Jahr 1890 traten neben dem Bank-
haus Merck, Finck & Co. bereits die Deutsche Bank, die Dresdner Bank und
die Bayerische Vereinsbank als Hauptaktionare auf. Die Minchener Ruick-
versicherung hielt zwar keine Anteile, entsandte aber nicht weniger als vier
Mitglieder in den Aufsichtsrat der Allianz.

Verbindungen, die Uber den Kreis der Finanzunternehmen hinausreich-
ten, gab es hingegen kaum. Trotz der Novelle des Versicherungsaufsichtge-

18 Angaben der Monopolkommission (verschiedene Hauptgutachten). Die Ankiindigung,
keine Aufsichtsratsvorsitze mehr tbernehmen zu wollen, wurde auf der Bilanzpressekon-
ferenz am 29. Mérz 2001 gemacht. Gleichzeitig wurden die neuen Corporate-Governance-
Grundsétze der Bank vorgestellt.

19 »Fir die Deutsche Bank &uRerte er [Hilmar Kopper, Anmerk. des Autors] den Wunsch,
Anteilsbesitz umzuschichten. Dem stiinde jedoch die Steuergesetzgebung entgegen. Die
durch eine Verlagerung der Anteile entstehenden V eréuRerungsgewinne wirden steuerlich
wie Ertrége behandelt. Die Folge wére ein unwiederbringlicher Substanzverlust fir die
Anleger« (Handelsblatt, 18.10.1995: 37).
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setzes vom Juli 1923, die den Dispositionsspielraum der Versicherer auch
auf Aktien und Beteiligungen ausweitete, nutzte die Allianz wie fast alle
anderen Versicherer jener Zeit andere Kapitalanlageformen (vor alem die
Vergabe von Hypothekendarlehen, die Anlage in Immobilien und den Auf-
kauf von Devisen). Im Jahr 1927 hatte die Allianz lediglich 1,3 Prozent ih-
res Vermogens in Aktien angelegt (Borscheid 1990), gehorte aber schon zu
den groften Direktversicherern in Deutschland.

Der auf Verflechtungsbeziehungen beruhende auRRergewdhnliche Nach-
kriegserfolg der Allianz wurde extern verursacht. In der Wiederaufbauphase
versuchte der Staat, Einfluss auf die Geldanlage der Versicherungen zu
nehmen. Im Jahr 1951 wurden die Finanzunternehmen dazu verpflichtet,
sich an einem Milliarden-Kredit zu Gunsten der Grundstoffindustrien Kohle,
Eisen und Elektrizitét zu beteiligen (Abelshauser 1983: 76-84). Der neue,
eher liberal gesinnte Vorstandsvorsitzende der Allianz Leben, Dr. Gerd
Mller, kommentierte dies damals fol gendermalien:

Von manchen Politikern wird es heute nahezu als eine Selbstverstandlichkeit an-
gesehen, dass unsere Anlagemittel fir alle méglichen Interessen der Wirtschafts-
politik eingesetzt werden kdnnen — und zwar am einfachsten durch Befehl oder
Anweisung von oben, das heif3t durch Zwang. ... Gegen solche Versuche werden
wir uns mit allem Nachdruck wenden missen.  (zit. nach Borscheid 1990: 429)

Um durch das Investitionshilfegesetz nicht zu sehr in Anspruch genommen
zu werden, erklarte sich der Verband der Versicherungswirtschaft im selben
Jahr bereit, einen »freiwilligen« Beitrag zur Uberwindung finanzieller Eng-
pésse in verschiedenen Bereichen der industriellen Wirtschaft zu leisten.
Anders als alle anderen Versicherungsunternehmen, die diese Hilfe Uber-
wiegend in Form von Schuldscheindarlehen leisteten, begann die Allianz
friihzeitig, auch Beteiligungen an Industrieunternehmen aufzubauen und
partizipierte daher ungleich mehr an dem steilen und langanhaltenden Wirt-
schaftsaufschwung der Nachkriegsjahre.

Der Erfolg dieser strategischen Einzelentscheidung fuhrte dazu, dass der
Aufbau von Industriebeteiligungen alsbald zur zentralen unternehmenspoli-
tischen Orientierung der Allianz wurde. Nach und nach wurden erhebliche
Minderheitsbeteiligungen an vielen deutschen Grof3unternehmen aufgebaut.
Die Kapitalbeteiligungen wurden auf Dauer gehalten und nur dann verkauft,
wenn sich die Bewertung der Zukunftsaussichten der Anlage grundlegend
geandert hatten. Da die Unternehmensbeteiligungen nach deutschen Bilanz-
methoden nicht mit dem aktuellen Verkaufswert verbucht wurden, konnte
die Allianz auf diese Weise stille Reserven bilden, die sich heute auf einer
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mehrstelligen Milliardenhdhe bewegen.?® Mit dem stetigen Anwachsen der
stabilen Unternehmensbeteiligungen entwickelte sich eine gesamtgesell-
schaftliche Perspektive. Bis Ende der siebziger Jahre war die Allianz von ih-
rem Selbstverstandnis her »Financier der deutschen Wirtschaft« (Borscheid
1990: 430).

Die Vielzahl ihrer Unternehmensbeteiligungen flhrte auch dazu, dass die
Allianz in dem Personenverflechtungsnetzwerk deutscher Unternehmen
stets eine dominante Rolle innehatte. Das Verflechtungsmuster der Allianz
unterschied sich dennoch von dem der deutschen Privatbanken. Wahrend
die Banken Aufsichtsratsvorstandsposten anstrebten, begniigte sich die Alli-
anz in der Regel mit einfachen Mitgliedschaften. Auch war die Personenver-
flechtung der Banken eine einseitige. Den eigenen Aufsichtsrdten gehorten
nur selten filhrende Personlichkeiten aus Industrieunternehmen an; stattdes-
sen wurden diese in die zumeist riesigen Beraterkreise verwiesen. Dieses
Verflechtungsmuster wurde héufig als Ausdruck »hegemonialer« Bezie-
hungsstrukturen gewertet (Pappi et. al. 1997). Das Verflechtungsmuster der
Allianz entspricht hingegen eher dem eines erlesenen »Freundeskreises.
Die Aufsichtsréte des Unternehmens sind mit Vertretern der bedeutendsten
deutschen Unternehmen gespickt. Die vielfdtigen Verflechtungsbeziehun-
gen durften die unangefochtene Stellung der Allianz a's grofiter deutscher
Industrieversicherer nicht unmal3geblich gestarkt haben.

Das Prinzip des Freundeskreises findet sich auch bel der Kapitalverflech-
tung der Allianz. Die Allianz ist in eine Vielzahl von Ring- und Uberkreuz-
verflechtungen eingebunden. Diese Verflechtungsstrukturen, von vielen als
typisch deutsch angesehen, sind eigentlich eher typisch Allianz (Kammerath
1999).21 Aufgrund der Hohe der von der Allianz aufgebauten »stillen Re-
serven« liegt die Vermutung nahe, dass es sich bei den Ring- und Uber-
kreuzverflechtungen um Schutzmechanismen gegen feindliche Ubernahmen
handelt. Eine entsprechende Interpretation wurde beispielsweise von Mi-
chael Adams (1994) und Ekkehard Wenger (1996) vorgebracht, die diese
Verflechtungen as neue Mittel zur Sicherung der Managerherrschaft oder
gar as »Sowijetisierung« geilReln. Ob die Verflechtungsstrukturen der Alli-
anz tatsachlich zum Schutz gegen Ubernahmen aufgebaut worden sind, |1&sst

20 Im Jahr 1997 wurden die stillen Reserven der Allianz auf mindestens 60 Milliarden DM
geschétzt (Der Tagesspiegel, 10.12.1997: 30).

21 Dies geht nicht zuletzt aus einem Gutachten des ifo Instituts fir Wirtschaftsforschung
hervor, das im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaft im Jahr 1999 erstellt wur-
de. Nach diesem Gutachten (Kammerath 1999: 75) ist die Allianz das mit weitem Abstand
am stérksten in Ring- und Uberkreuzverflechtungen eingebundene Unternehmen.
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sich heute nicht mehr mit Bestimmtheit sagen. Da viele Beteiligungen, wie
die Uberkreuzverflechtung mit der Miinchener Riick, aus einer Zeit stam-
men, da man in Deutschland noch lange nicht mit feindlichen Ubernahmen
rechnen konnte,22 ist Skepsis angebracht.

Dass Allianz und Miinchener Riick ihre Uberkreuzverflechtung im Jahr
2002 jeweils nur um symbolische 5 Prozent zurtickfahren wollen, wechsel -
seitig aber weiterhin 20 Prozent halten, hat allerdings wohl auch mit dem
inzwischen gestiegenen Ubernahmerisiko zu tun. Die im Zuge der beschlos-
senen Ubernahme der Dresdner Bank angekiindigte Reorganisation verschie-
dener Uberkreuzverflechtungen und die Bildung zweier miteinander verbun-
dener Allfinanz-Gruppen aus Allianz/Dresdner und Munechner Rick/Hy-
po-Vereinsbhank kénnte daher auch eine vorwiegend optische Korrektur von
weiterhin engen Kooperationsbeziehungen sein. Dennoch sprechen aus der
Unternehmensstrategie ableitbare Griinde dafir, dass die Allianz inzwischen
von ihrer Orientierung zu Gunsten der Deutschland AG abgegangen ist.

1. Der Erfolg der Allianz hat dazu gefuhrt, dass in den siebziger Jahren die
Anlagestrategie von »vorwiegend Deutschland« auf »vorwiegend Europa«
umgestellt wurde. Mitte der neunziger Jahre erklérte der Vorstandsvorsit-
zende Henning Schulte-Noelle, dass die Zeit grofRerer Aufkaufe nun auch in
Europa vorbel sei und die Anlagestrategie fortan nur noch »global« sein
koénne (Handelsblatt, 7.6.1995: 21). Heute erstreckt sich der Anteilsbestand
der Allianz nicht mehr nur auf BASF, Siemens oder DaimlerChrysler, son-
dern auch auf Intel, Nokia und General Electric, um nur einige zu nennen.
Die relative Bedeutung des deutschen Marktes ging zuriick.23 Hohere
Wachstumsraten bel Industriebeteiligungen vermutet die Allianz inzwischen
andernorts und sucht sie auch dort.

Dass die Allianz ihre Anlagestrategie konzentrisch ausgeweitet, ate Be-
teiligungen jedoch meist nicht in Frage gestellt hat, kann auf einen durch die
Steuergesetzgebung hervorgerufenen »L ock-in«-Effekt zurlickgefihrt wer-
den. Veraulerungsertrdge wurden bis zum Inkrafttreten der unter dem Na-
men »Eichel-Plan« (Hopner 2000) bekannt gewordenen Steuerrechtséande-

22 Dem Handbuch der Grof3unternehmen zufolge (Hoppenstedt Verlag, verschiedene Jahr-
géange) wurde die Uberkreuzbeteiligung Mitte der sechziger Jahre von wechselseitig 30
Prozent auf 25 Prozent reduziert und bestand bis zu den im Zuge der Dresdner-Bank-
Ubernahme erfolgten Umstrukturierungen in nahezu unverénderter Hohe fort.

23 Auch ansonsten ist die Allianz hoch internationalisiert. Mehr als die Hélfte der Beitrags-
einnahmen werden auBerhalb Deutschlands erzielt, 60 Prozent der Mitarbeiter sind auf3er-
halb Deutschlands beschéftigt.
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rung wie Gewinne behandelt. Die »stillen Reserven, die in den Altbeteili-
gungen enthalten waren, wirkten als stabilisierender Faktor. Vom Jahr 2002
an konnen Beteiligungen jedoch steuerfrei verauf3ert werden, sodass ver-
mutet werden kann, dass die Allianz ihr Portfolio durch Auflésung von Alt-
beteiligungen optimieren wird. Dies wird nicht ohne Einfluss auf die engen
Verflechtungsbeziehungen zu deutschen Industrieunternehmen bleiben, da
es gerade diese Beteiligungen sind, die sich am langsten in den Handen der
Allianz befinden. Gegen die Mitte der neunziger Jahre diskutierte gesetzliche
Begrenzung des Beteiligungsbesitzes von Finanzunternehmen hatte Schulte-
Noelle eingewandt: »Wir sind in der Vergangenheit doch immer wieder
aufgefordert worden, in die deutsche Wirtschaft zu investieren« (Handels-
blatt, 7.6.1995: 1). Mit der Steuerrechtsdnderung kdnnen die Investitions-
entscheidungen der Vergangenheit nun steuerneutral aufgehoben werden.

2. Als zweiter Grund kann die Umorientierung auf das Allfinanz-Konzept
genannt werden. Ein erster Vorbote der Eichel-Reform war die Ubernahme
der Dresdner Bank durch die Allianz. Uber eine VorschaltgeselIschaft wur-
de die Transaktion schon ein Jahr vor Inkrafttreten der Reform steuerfrei
durchgefiihrt. Die Akquisition der Dresdner Bank hangt unter anderem mit
den in mehreren européischen Landern geplanten Umstellungen der Sozial-
versicherungssysteme zusammen, welche die Mitte der achtziger Jahre an-
gedachten, kurze Zeit spéater aber verworfenen Allfinanz-Konzepte wieder
auf die Tagesordnung brachten (Handelsblatt, 2.4.2001, 13). Die kiinftigen
Wachstumsmdglichkeiten bei privater und betrieblicher Altersvorsorge und
bei der Vermdgensverwatung werden als aul3erordentlich hoch eingestuft
(Handelsblatt, 3.4.2001: 12 und 25). Mit weiteren Akquisitionen der Allianz
insbesondere im européi schen Finanzbereich wird daher gerechnet. In Frank-
reich bestehen bereits eine Mehrheitsbeteiligung am Versicherer AGF und
Minderheitsbeteiligungen an der Societé Générale und der Crédit Lyonnais.
Die zu erwartenden Umstrukturierungen im Versicherungs- und Finanzbe-
reich dirften neben dem Erwerb Uber Aktientausch — die Allianz ist seit
dem 3. November 2000 an der NY SE gélistet, wodurch die Tauglichkeit der
Aktie als Akquisitionswahrung erhtht wurde — vor alem Uber die Auflo-
sung direkter Industriebeteiligungen finanziert werden. Neben den steuerli-
chen Aspekten spricht daher auch die strategische Re-Orientierung auf den
Finanzbereich fur eine Lockerung der vielverzweigten Kapitalbeziehungen
im deutschen Unternehmensverflechtungsnetzwerk.

3. Alsdritte Entwicklung kann die Hinwendung zum aktiven Asset-Manage-
ment angefihrt werden. Seit 1998 wird der Bereich Asset Management bel
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der Allianz zum Kerngeschaftsfeld ausgebaut. Mit der Ubernahme der Dresd-
ner Bank hat die Allianz einen weiteren grof3en Schritt in diese Richtung
gemacht (Handelsblatt, 2.4.2001: 27). Mit der Dresdner-Tochter Deutscher
Investment-Trust (DIT), der hauseigenen Allianz-Kapitalanlagegesellschaft
(KAG) und den 1999 und 2000 erworbenen amerikanischen Asset-Manage-
ment-Gesellschaften Pimco Advisors und Nicholas Applegate ist sie nun in
alen Fondssegmenten gut positioniert.

Der mit dem Aufbau des neuen Kerngeschéfts eingeleitete Trend weg
von direkten stabilen Industriebeteiligungen und hin zu indirekten Beteiligun-
gen Uber Fonds wird die vormals engen Beziehungen zu den Industrieunter-
nehmen entscheidend lockern. Fondsgesellschaften beeinflussten Unterneh-
men nicht Gber stabile Verflechtungsbeziehungen, sondern tber Investoren-
treffen und, vor allem, Uber aktives Portfoliomanagement. Amerikanische
Versicherer schichten nahezu die Hafte ihrer Anlagen innerhalb eines Jahres
um (Brancato 1997: 27). Die Allianz hat sich insbesondere mit dem Erwerb
der amerikanischen Asset-Management-Gesellschaften auf ein &hnlich akti-
ves Management vorbereitet.

Das Verflechtungszentrum der deutschen Volkswirtschaft

Welche Bedeutung haben die Entwicklungen bei der Deutschen Bank und
der Allianz fur die Deutschland AG? Beide Unternehmen waren in der Ver-
gangenheit am stérksten in die Mandats- und Kapital verflechtung deutscher
Unternehmen eingebunden. Allerdings beruhen die Koordinationschancen
im deutschen Verflechtungsnetzwerk nicht nur auf der hervorgehobenen Po-
sition einzelner Unternehmen, sondern vor allem auf dieser Kombination
von Strukturelementen, die die Kooperation von Wettbewerbern férdern.

Es wére deshalb durchaus mdglich, dass das Prinzip der Deutschland AG
auch nach dem Orientierungswechsel von Allianz und Deutscher Bank
weitergefthrt wirde und die Verflechtungsstrukturen sich auch ohne deren
Beteiligung fortschreiben kénnten. In der Vergangenheit hat sich das fir
Deutschland charakteristische Verflechtungszentrum mehrfach verlagert.
Bestimmte Unternehmen verloren ihre zentrale Position und andere riickten
in das Zentrum ein (Beyer 1998: 155-159). Was ist also das Besondere an
der aktuellen Entwicklung?

In der Vergangenheit erfolgte der Wechsel des Verflechtungszentrumsin
Ubereinstimmung mit dem wirtschaftlichen Strukturwandel. So gehorte die
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Ruhrkohle AG im Jahr 1976 noch zu den personell am stérksten verflochte-
nen Unternehmen (Ziegler/Bender/Biehler 1985: 99), verlor danach aber
ihre hervorgehobene Stellung. Ahnliche Verschiebungen waren bei Metall
erzeugenden Unternehmen zu beobachten. Fiir die Allianz und die Deutsche
Bank konnen derartige im Strukturwandel liegende Faktoren hingegen aus-
geschlossen werden. In beiden Fallen handelt es sich um eine unternehmens-
strategische Abkehr vom Prinzip der Deutschland AG, nicht um einen Be-
deutungsverlust der betreffenden Unternehmen.

Der Wandel betrifft dartiber hinaus nicht nur die Deutsche Bank und die
Allianz. Dies lasst sich anhand der Personenverflechtung zeigen. Die Dichte
in dem mit Hilfe von netzwerkanalytischen Methoden ermittelbaren Ver-
flechtungszentrum ist in den letzten Jahren stark gesunken. Sie betrug 1992
1,45, das heild, jedes Unternehmen im V erflechtungszentrum war mit jedem
anderen mit durchschnittlich deutlich mehr as einer Person verbunden
(Beyer 1998: 158). Im Jahr 2001 lag die Verflechtungsdichte derselben Un-
ternehmen nur noch 0,72, was einer Reduzierung um rund 50 Prozent ent-
spricht. Berechnet man ein neues Verflechtungszentrum der inzwischen
meistverflochtenen Unternehmen, dann ergibt sich eine Dichte von 1,04,
was immer noch einem Riickgang von fast 30 Prozent entspricht.2*

Von dem Rickgang sind nicht nur die Verflechtungsbeziehungen der Fi-
nanzunternehmen, sondern auch die zwischen Nichtfinanzunternehmen be-
troffen. Bel den Finanzunternehmen ist insbesondere bei den so genannten
gerichteten Verflechtungsbeziehungen, bei denen Vorstande aus Finanzun-
ternehmen in den Aufsichtsrdten von Nichtfinanzunternehmen sitzen, eine
deutliche Abnahme festzustellen. Gleichzeitig gingen auch die ungerichte-
ten Aufsichtsratsverflechtungen bei Industrie- und Dienstleistungsunter-
nehmen zuriick. Die Abkehr von der Deutschland AG lief3e sich daher nicht
nur am Beispiel der Deutschen Bank und der Allianz, sondern auch bei
DaimlerChrysler, der ehemaligen Hoechst AG und vielen anderen Unter-
nehmen zeigen.

Deutliche Verénderungen zeigen sich auch beziiglich der Verflechtung
Uber Anteilskapital. In einer Analyse von mehr als vierhundert borsennotier-
ten Unternehmen zeigt Dariusz W¢jcik (2002), dass sich die fir Deutsch-

24 Das Dichtezentrum der funfzehn personell am engsten verflochtenen Unternehmen des
Jahres 2001 wurde mit Hilfe des Netzwerkanalyseprogramms UCINET [V in Analogie zu
friheren Arbeiten (Beyer 1998) berechnet. Berechnungsgrundlage waren Informationen
aus Geschaftsberichten und Unternehmenshomepages. Vergleichbare Ergebnisse zum
Rickgang der Dichte im deutschen Verflechtungszentrum finden sich bei Windolf (2000)
und Heinze (2001).
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land typischen grofRen Kapitalbeteiligungsblocke bereits in signifikantem
Ausmald reduziert haben. Die durchschnittliche Grofe einer Kapitalbeteili-
gung bei den untersuchten Unternehmen sank von 31,8 Prozent im Jahr
1997 auf 28,9 Prozent im Jahr 2001. Der Rickgang der Konzentration be-
stétigt sich in dieser Anayse auch dann noch, wenn zwischen grofdten, zweit-
groften und drittgrofdten Eigentimerbldcken sowie zwischen Industriezwei-
gen und UnternehmensgroRenklassen differenziert wird. Bei dem Rickgang
der durchschnittlichen Kapitalbeteiligungsstérke handelt es sich aso wie
auch bei dem der Personenverflechtung um einen allgemeinen Trend. Es
kann daher ausgeschlossen werden, dass Allianz und Deutsche Bank Einzel-
falle sind, deren Strategiednderung durch andere Unternehmen aufgefangen
werden konnte. Es treten keine anderen Unternehmen an die Stelle von Alli-
anz und Deutscher Bank. Stattdessen befinden sich die Verflechtungsstruk-
turen der deutschen Wirtschaft in einem allseitigen Erosionsprozess.

Am Ende der »Varieties of Capitalism«?

Unternehmen wie die Deutsche Bank und die Allianz éndern ihre bisherige
Strategie, ungeachtet der komparativen Vorteile, die man der deutschen
»koordinierten« Wirtschaftsordnung zuschreibt. Die Unternehmensverflech-
tung, die zu den typischen Merkmalen des koordinierten Kapitalismus ge-
hort, zeigt deutliche Auflésungserscheinungen. Daher stellt sich die Frage,
ob die erodierenden V erflechtungsstrukturen den Fortbestand der deutschen
Variante des Kapitalismus insgesamt in Frage stellen. Die Fale Deutsche
Bank und Allianz scheinen auf eine Anndherung an den angloamerikani-
schen Kapitalismustyp hinzuweisen.

Dennoch muss vor voreiligen Schitissen gewarnt werden. So wie die
Mitbestimmung zu den strukturpragenden Merkmalen des deutschen Kapi-
talismus hinzugefiigt wurde, kénnte es umgekehrt auch dazu kommen, dass
bestimmte andere Besonderheiten sich auflésen. Nur wenn man eine extrem
hohe Komplementaritét zwischen verschiedenen institutionellen Strukturen
annimmt, lassen Erosionsprozesse in einem Bereich eine Erosion der ge-
samten Wirtschaftsordnung erwarten.

Aufgrund der Art und Weise, wie sich die Verénderungen der Unterneh-
mensverflechtung ergeben haben, kann ein kurzfristiger »K artenhauseffekt«
bei anderen prégenden Institutionen der deutschen Wirtschaftsordnung nicht
erwartet werden. Die Strategiednderungen bei der Deutschen Bank und der
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Allianz sind versténdlich vor dem Hintergrund eines komplexen Zusam-
menspiels von Wettbewerbs- und Internationalisierungseffekten, politischen
Entscheidungen und unternehmensspezifischen Faktoren. In Bezug auf Un-
ternehmensverflechtung hat sich der Strategiewechsel bereits auf andere
Unternehmen ausgewirkt oder wird sich noch auswirken.?> Eine Infrage-
stellung anderer Institutionen erscheint zwar nicht ausgeschlossen, wiirde
aber ein dhnlich komplexes Zusammenwirken verschiedener Faktoren erfor-
dern. Die jingste Reform des Betriebsverfassungsgesetzes belegt, dass
gleichzeitig zu den thematisierten Entwicklungen bei der Unternehmensver-
flechtung andere institutionelle Elemente der deutschen Kapitalismusvari-
ante bestétigt und vertieft wurden.

Die Unternehmensverflechtung gehort zu den labileren Elementen der
deutschen Wirtschaftsordnung. Es ist daher plausibel, dass sich Verénde-
rungen gerade hier gezeigt haben. Die Verflechtung von Unternehmen wird
von den Kartellbehdrden argwohnisch beobachtet und gilt nur in Grenzen
als tolerabel. lhre institutionelle Absicherung ist vergleichsweise gering. Im
Gegensatz zur Mitbestimmung gibt es keine Gesetze, die den Bestand der
Unternehmensverflechtung rechtlich garantieren wiirden. Wie man an dem
Besteuerungsaspekt sehen kann, waren zwar auch indirekte Stabilisierungs-
effekte wirksam, Uberwiegend aber héngt die Unternehmensverflechtung
von dem strategisch motivierten Koordinierungswillen und der Koordinie-
rungsfahigkeit der Unternehmen ab. Bel institutionell stérker abgesicherten
Elementen der deutschen Wirtschaftsordnung sollte daher nicht allein auf-
grund von Analogieschlissen oder Komplementaritétsannahmen von einer
Zwangslaufigkeit von Anderungen ausgegangen werden.

In diesem Zusammenhang verdient auch die Langfristigkeit einiger Fak-
toren Beachtung, die den Wandel begunstigt haben, etwa die Uber die Zeit
gestiegenen Wettbewerbsrisiken und die Rationalisierungsschwierigkeiten
im Privatkundengeschéft. VVon einem bestimmten Zeitpunkt an wurden kriti-
sche Schwellen erreicht, die dazu fihrten, dass in den Unternehmen ber
aternative Strategien nachgedacht wurde. Dies l&sst vermuten, dass Uber lange
Zeit Dissonanzen vorhanden waren. Auf manche Probleme konnte mit der
alten Unternehmensstrategie nicht reagiert werden. Aber erst ein verdnderter

25 Der Vorstandssprecher der Deutschen Bank Breuer kindigte Anfang Februar 2002 an, die
Bank werde die Beteiligung an DaimlerChrysler drastisch reduzieren, falls diese auf kurze
Sicht kein Aufwartspotenzial zeige. Die Beteiligung wurde einst als strategische Verbin-
dung des grofiten deutschen Finanzinstituts mit dem grofiten Industrieunternehmen aufge-
baut. Wenn Breuer heute Renditegesichtspunkte in den Vordergrund riickt, dann bedeutet
dies eine Abkehr von den urspriinglich mit dieser Beteiligung verfolgten Zielen.
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Problemdruck sowie veranderte Problemwahrnehmungen riickten eine radi-
kale Abweichung vom vorherigen Kursin den Mdglichkeitsraum.26

Auch flr das Institutionensystem der deutschen Wirtschaft kann ange-
nommen werden, dass Dissonanzen vorhanden sind, da es immer Probleme
geben wird, die sich im jeweiligen institutionellen Kontext nur bedingt be-
arbeiten lassen. Der Kollaps einer gesamten Wirtschaftsordnung stellt einen
Extremfall dar.2” Selbst bei unterstellter hoher Komplementaritét der Institu-
tionen miisste eine bedeutsame Anderung in einem Bereich erst eine Uber-
schreitung weiterer kritischer Schwellen auslésen. Davon kann momentan
nicht ausgegangen werden. Plausibler scheint zu sein, dass sich die deutsche
Wirtschaftsordnung in einem koevolutiondren Prozess der Neuausrichtung
an eine veranderte Situation befindet.

In aktuellen unternehmensbezogenen Untersuchungen finden sich ver-
schiedene Hinweise auf solche Prozesse einer hybridisierenden Anpassung.
So gelingt es Rainer Zugehor (in diesem Band) zu zeigen, dass kapital-
marktorientierte Restrukturierungen bei starker Mitbestimmung teilweise
friktionsloser durchgefiihrt werden kdnnen als in Unternehmen, in denen die
Mitbestimmung schwach ist. Martin Hopner (2001) weist nach, dass die
»Shareholder-Vaue«-Orientierung in erstaunlich unproblematischer Weise
in deutschen Unternehmen Einzug halten konnte. Dabel erscheint nicht aus-
geschlossen, dass sich neue Komplementaritéten zwischen ingtitutionellen Ele-
menten ergeben, die heute noch als widerspriichlich wahrgenommen werden.

Vielleicht wird sich aber auch erweisen, dass die Nation nicht mehr die
geeignete Einheit fir den Vergleich von Wirtschaftsordnungen ist. Struk-
turen der Unternehmenskoordination mégen zukiinftig auf betrieblicherZ8,
sektoraler, europdischer oder transnationaler Ebene Bedeutung erlangen. In
der Wirtschaftspresse wird der Begriff Europa AG bereits gebraucht. Die
»Deutschland AG«, die eine nationale Koordinierung der Wirtschaftsakteure
ermdglicht hat, scheint hingegen auf3er Dienst.

26 In solchen Féllen einer langen Beibehaltung einer Strategie trotz hoher Dissonanz kann
auch mit Uberzogenen Wechseln zu einer sich anbietenden Alternative gerechnet werden
(Hirschman 1982).

27 Der aber bei deutlich gewordener Ineffizienz méglich bleibt, wie der Zusammenbruch der
planwirtschaftlichen Systeme belegt.

28 Vdl. hierzu Rehder (in diesem Band).
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Entsteht ein Markt fir Unternehmenskontrolle?
Der Fall Mannesmann

Martin Hopner und Gregory Jackson

Die erfolgreiche feindliche Ubernahme der Mannesmann AG durch Voda-
fone-Airtouch (nachfolgend: Vodafone) markiert einen Wendepunkt in der
deutschen Wirtschaftsgeschichte, dem schleichende Veranderungen in den
neunziger Jahren zugrunde liegen.! Diese haben dazu gefiihrt, dass im deut-
schen Corporate-Governance-System feindliche Ubernahmen méglich wur-
den.

Kapitalistische Markte sind eingebettet in soziale Institutionen, die regu-
lieren, was eine Ware ist und frei gehandelt werden darf. Ein in diesem Sinne
»freier« Markt ist der Produktmarkt, allerdings nur in réumlichen (Binnen-
markt nach innen, Zollschranken nach auf’en) und sachlichen Grenzen
(Fernseher dirfen frei gehandelt werden, Lebensmittel manchmal, elektrischer
Strom neuerdings auch, Plutonium ni€). Mit der Entstehung von Méarkten
fur Arbeitskraft entsteht der Kapitalismus im eigentlichen Sinne; die soziale
Einbettung von Mérkten zeigt sich zugleich nirgends so deutlich wie in der
Regulierung der Arbeitsmérkte und der sozialen Absicherung der Risiken,
die mit dem Handel der Ware Arbeitskraft verbunden sind.

Der freie Kapitalmarkt erscheint als natiirliches Element kapitalistischer
Systeme. Gleichwohl ist die Liberalisierung der Kapitalméarkte in den sieb-
ziger Jahren in der Geschichte des Kapitalismus in Deutschland ein spétes
Ereignis. Der Handel mit riskanten Finanzprodukten und der Umgang mit
Finanzrisiken bleiben Gegenstande staatlicher Regulierung. Mit dem Markt
fur Unternehmenskontrolle hat sich schliefdlich ein vierter Markt ausdiffe-
renziert, auf dem Unternehmensanteile in einer Grof3e gehandelt werden, die
die Austibung von Macht im Unternehmen erlauben. Damit werden Unter-

1 Bei diesem Text handelt es sich um die Uberarbeitete Fassung eines Beitrags, der in Aus-
gabe 4/2001 des Leviathan erschienen ist.
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nehmen, die Waren produzieren, selbst zu Waren (Windolf 1994: 81f.). Im
internationalen Vergleich werden Corporate-Governance-Systeme danach
klassifiziert, ob sie feindliche Ubernahmen erlauben oder nicht (de Jong
1992, 1997).

Warum kommt feindlichen Ubernahmen eine solch herausragende Rolle
zu? Warum hat es sie in der Bundesrepublik so lange nicht gegeben? Und
welche Verdnderungen flhrten dazu, dass der Fall Mannesmann moglich
wurde?

Der Markt fir Unternehmenskontrolle

Die 6konomische Bedeutung des Markts fir Unternehmenskontrolle wird
von der »Agency-Theorie« herausgearbeitet. Sie beschéftigt sich damit, wie
Aktionére als Auftraggeber (»principals«) sicherstellen kénnen, dass die von
ihnen mit der Verwaltung ihres Eigentums beauftragten Manager (»agents«)
tatséchlich im Sinne der Anteilseigner handeln. In ihrer bahnbrechenden
Studie von 1932 hatten Adolph A. Berle und Gardiner C. Means gezeigt,
dass die Anteile an 44 Prozent der von ihnen untersuchten amerikanischen
Unternehmen derart breit gestreut waren, dass von einer »Herrschaft der
Manager« Uber diese Unternehmen gesprochen werden konnte. In nur 11
Prozent der Unternehmen gab es eindeutige Mehrheitsaktionare. Aufgrund
des von ihnen beobachteten Trends zu einer breiten Streuung des Eigentums
an Unternehmen gingen Berle und Means von einer historischen Entwick-
lung zur Trennung von Eigentum und Kontrolle aus. Minderheitsaktionére
mit diversifizierten Portfolios neigen namlich dazu, sich nur selten in die
Unternehmenspolitik einzumischen, nur in begrenztem Mal3 spezielle Unter-
nehmensinformationen zu sammeln und auf sinkende Rentabilitét mit dem
Verkauf ihrer Anteile zu reagieren. Damit entstehen Freirdume fir Manager,
ihre eigenen Interessen — zum Beispiel durch Investitionen in unrentable
Prestigeobjekte — zu verfolgen.

In der 6konomischen Theorie wurden verschiedene Mechanismen zur
Reduzierung der Agency-Kosten diskutiert: staatlicher Schutz von Minder-
heitsaktionaren, anreizkompatible Vertrége zwischen Managern und Auftrag-
gebern, die Konzentration von Besitzanteilen in Aktienpakete mit der Fahig-
keit zu einer effektiven Uberwachung der Managements sowie Markte fiir
Unternehmenskontrolle (Shleifer/Vishny 1996).
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Die These von der disziplinierenden, die Herrschaft der Manager begren-
zenden Wirkung eines Marktes fur Unternehmenskontrolle wurde zuerst
von Henry Manne (1965: 113) entwickelt: »The lower the stock price, rela
tive to what it could be with more efficient management, the more attractive
the take-over becomes to those who believe that they can manage the com-
pany more efficiently.« Manne ging von einer engen Beziehung zwischen
den Leistungen der Managements und der Entwicklung der Aktienkurse aus.
Die Existenz eines Marktes fur Unternehmenskontrolle misse unter diesen
Bedingungen eine Uberwachende, die Agency-Kosten senkende Wirkung
entfalten. Damit beschrieb Manne einen Regelungsmechanismus zur Kopp-
lung der Managerinteressen an die Interessen der Anteilseigner, der mit der
Préferenz der Kleinanleger fur Liquiditét kompatibel ist. Schon die theoreti-
sche Méglichkeit einer feindlichen Ubernahme miisste, Mannes Theorie zu-
folge, Manager zu effizientem Umgang mit den ihnen zur Verfligung ge-
stellten Ressourcen anhalten.

Allerdings falen die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen zu
feindlichen Ubernahmen in den USA weniger eindeutig aus. In den sechziger
Jahren gab es in amerikanischen Unternehmen einen starken Trend zur Di-
versifizierung der Aktivitdten, dessen Ergebnisse in der Folgezeit enttéusch-
ten. Diversifizierte Unternehmen wurden an der Bérse mit einem Abschlag,
dem so genannten »Conglomerate Discount«, gehandelt. Eine Lockerung
der Anti-Trust-Gesetzgebung durch die Reagan-Administration und eine In-
novation auf den Finanzmérkten — die »junk bonds«, die amerikanischen
Spekulanten groRe Mengen an Risikokapital fiir feindliche Ubernahmen zur
Verfligung stellten — fulhrten zu der beispiellosen Ubernahmewelle der acht-
ziger Jahre, deren Ergebnis die De-Diversifizierung amerikanischer Unter-
nehmen war. Konglomerate wurden aufgekauft, zerschlagen und in Einzel-
teilen verdulRert (Bhagat/Shleifer/Vishney 1990; Davis/Diekmann/Tindey
1994). Nach den achtziger Jahren ebbte die Ubernahmewelle merklich ab.
Zwischen 1990 und 1996 wurden nur dreiundzwanzig Unternehmen aus den
Fortune 500 das Ziel von Ubernahmeangeboten, und nur sechs dieser drei-
undzwanzig Angebote wurden as feindlich klassifiziert (Davis/Robbins
2001).

Hinsichtlich der Rentabilitétseffekte der Ubernahmewelle kommt die wis-
senschaftliche Literatur zu ambivalenten Ergebnissen (Beyer 1998: 70-78).
Eindeutige Nachweise schwacher Leistungen von Unternehmen vor deren
feindlicher Ubernahme konnten nicht erbracht werden (Davis/ Stout 1992;
Franks/Mayer 1995). Die Aktiondre der Zielunternehmen scheinen durch
die Ubernahmepramien zu gewinnen (Bittlingmayer 1998: 28). Ein Wert-
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zuwachs fiur die Aktiondre der Bietergesellschaften scheint alerdings nur
schwer nachzuweisen zu sein (Gerke/ Garz/Oerke 1995). Eine Studie Uber
feindliche Ubernahmen in GrofRbritannien kommt zu dem Ergebnis, dass die
Produktivitét von Zielgesellschaften kaum erhoht wurde, aber das Investiti-
onsniveau sank und die Dividenden stiegen (Nuttall 1999). Insgesamt ist die
Theorie der feindlichen Ubernahme als »Effizienzmaschine« mit Vorsicht
zu genielRen. Die Umverteilungswirkungen von feindlichen Ubernahmen
sind eindeutiger als die Effizienzwirkungen. Der niederlandische Okonom
Henk de Jong (1997) hat gezeigt, dass in Corporate-Governance-Systemen
mit feindlichen Ubernahmen groRere Teile der Nettowertschopfung an die
Antellseigner ausgeschiittet werden. Fir Unternehmen aus der von de Jong
als »germanisch« bezeichneten Landergruppe sind hingegen eine starke
Verteilungsposition der Arbeitnehmer sowie ein hoher Anteil an Wertschép-
fung, der zur Reinvestition im Unternehmen verbleibt, typisch. Shleifer und
Summers (1988) haben die These aufgestellt, dass die Aktiondrsgewinne bel
feindlichen Ubernahmen zu einem groRRen Teil nicht aus gesteigerter Renta-
bilitét, sondern aus dem Bruch von impliziten Vertrégen mit den Stakehol-
dergruppen — vor alem den Abnehmern und den Beschéftigten — resultieren
und darum Vertrauen in das Unternehmen unterminieren.

Drei weitere Argumente nahren Zweifel an der Effizienzthese. Erstens
erscheint die Annahme zweifelhaft, dass Kapitaiméarkte Unternehmen stets
zu ihrem fairen Preis bewerten (Kraakman 1988). Zweitens begrenzen
feindliche Ubernahmen nicht nur den Spielraum fiir opportunistisches Ver-
halten der Manager der Zielgesellschaften, sondern vergréliern gleichzeitig
den Machtbereich der Manager der Ubernehmenden Firmen. Und drittens
erscheint es duRerst fragwiirdig, ob die nach feindlichen Ubernahmeofferten
von den Managern der Zielunternehmen eingeleiteten Verteidigungsmal3-
nahmen — von der schnellen Verlangerung von Vorstandsvertrégen tber die
beispielsweise bei Mannesmann erfolgte Vereinbarung horrender Ablése-
summen bis hin zum Ankauf unattraktiver Unternenmensteile — einer Oko-
nomie gut tun kénnen.

Bis in die neunziger Jahre hinein war Deutschland durch eine geringe
Aktivitdt bei Fusionen und Ubernahmen gekennzeichnet (Dietrich 1994),
wobei die Transaktionen in der Regel als freundliche Ubereinkiinfte, nicht als
feindliche Ubernahmen stattfanden.? In der »V arieties-of-Capitalism«-Lite-

2 Der Fall Mannesmann war das erste offene, direkt an die Aktionére gerichtete feindliche
Ubernahmeangebot in Deutschland. Allerdings kann man auch den im Dissens mit Mana-
gern der Zielgesellschaften stattfindenden Aufkauf von Aktienpaketen durch andere Un-
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ratur wurde das Fehlen feindlicher Ubernahmen als ingtitutionelle Voraus-
setzung eines koordinierten, langfristig orientierten, auf inkrementale Innova-
tion und Qualitétsproduktion setzenden, rapide Kurswechsel erschwerenden
und durch die Machtbalance zwischen Stakeholder-Gruppen gekennzeich-
neten Typs des Kapitalismus diskutiert (Albert 1992; Hall/Soskice 2001;
Jackson 2001; de Jong 1992, 1997; Streeck 1992b). In dieser Perspektive
koénnen Barrieren gegen feindliche Ubernahmen als »beneficial constraints«
(Streeck 1997) interpretiert werden, die vor dem Bruch impliziter Vertrage
bewahren. Mehrere voneinander unabhéngige Faktoren konnen fir das
Fehlen feindlicher Ubernahmen im »Modell Deutschland« verantwortlich
gemacht werden:

1. Die Eigentimerstrukturen deutscher Unternehmen sind durch Konzen-
tration des Aktienbesitzes gekennzeichnet. Im Jahr 1998 befanden sich
nur zweiundzwanzig der hundert grofdten deutschen Unternehmen mehr-
heitlich in Streubesitz, und nur bei elf dieser Unternehmen waren min-
destens 75 Prozent der Aktien breit gestreut (Monopolkommission 2000:
259-265). Ein Vergleich mit friheren Studien Uber Eigentlimerstrukturen
deutscher GrofRunternehmen zeigt keine deutlichen Unterschiede gegen-
Uber vergangenen Jahrzehnten (Monopolkommission 1980). Nimmt man
an, dass feindliche Ubernahmen ab einer Schwelle von etwa 75 Prozent
Streubesitz denkbar sind, betragt der Anteil der Gbernehmbaren Grof3un-
ternehmen in Deutschland nicht mehr als gut 10 Prozent.

2. Als entscheidende Verhinderer feindlicher Ubernahmen in Deutschland
kénnen die GrofRbanken angesehen werden, die in ihrer Stellung als Kre-
ditgeber, Aktienhalter, Verwalter der Depotstimmen und Unternehmens-
aufseher Uber mehrere Jahrzehnte eine zentrale industriepolitische Rolle
spielten. Auch wo GrofRbanken nicht als Aktienhalter auftreten, sind sie
as Verwalter der Depotstimmen wichtig und erlangen in Aktiengesell-
schaften mit gestreuter Besitzstruktur héufig die mittelbare Stimmen-
mehrheit auf Hauptversammlungen (Baums/Fraune 1995). In nahezu al-
len Aufsichtsréten der grof3en Industrie- und Handel sunternehmen sitzen
ein bis drei, manchmal bis zu finf Bankenvertreter. Anfang der neunzi-
ger Jahre waren um die 40 Prozent der Aufsichtsratsvorsitzenden der

ternehmen a's eine »weiche Form« feindlicher Ubernahmen werten. Jenkinson/Ljungvist
(1999) zahlen in Deutschland siebzehn Falle des Aufbaus »unfreundlicher« Aktienpakete
zwischen 1988 und 1996. Die Versuche, Continental (1990-1993) und Thyssen (1997)
feindlich zu Ubernehmen, werden im Folgenden als kontrastierende Falle zur Ubernahme
von Mannesmann durch Vodafone genutzt.
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vierzig grofdten borsennotierten Unternehmen aus Industrie und Handel
Bankenvertreter. Danach begann ein rapider Wandel in der industriepoli-
tischen Bedeutung deutscher Grof3banken, die sich aus der Beaufsichti-
gung von Industrieunternehmen zurtickziehen und ihre Zukunft im In-
vestmentbanking sehen.

3. Als »Giftpille« gegen feindliche Ubernehmer gilt auch die Mitbestim-
mung. Die Beteiligung von Arbeitnehmern im Aufsichtsrat mindert den
direkten Einfluss der Anteilseigner. Zwar bewirkt das Doppel stimmrecht
des Aufsichtsratsvorsitzenden, dass die Arbeithehmerbank im Konflikt-
fall Uberstimmt werden kann. Kampfabstimmungen im Aufsichtsrat sind
alerdings selten, und bei Meinungsverschiedenheiten auf der Seite der
Anteilseigner kann die Arbeitnehmerbank starken Einfluss gewinnen. Ei-
ne besonders weitgehende Begrenzung der Macht der Eigentimer besteht
in montanmitbestimmten Unternehmen, wo ein feindlicher Ubernehmer
gegen den Willen des neutralen, von beiden Seiten bestimmten 21. Auf-
sichtsratsmitglieds keinen V orstand austauschen kann.

4. Weitere Elemente des deutschen Wirtschafts- und Aktienrechts wirken
ebenfalls hemmend auf potenzielle Ubernehmer. Wo nach dem Handels-
gesetzbuch (HGB) bilanziert wird, ist der wahre Wert von Unternehmen
flr AuRenstehende nur schwer einzuschétzen. Bisin die spéten neunziger
Jahre erlaubte das deutsche Aktienrecht Stimmrechtsbeschrankungen, die
die Auslibung von Stimmrechten auf Hauptversammlungen ab einer de-
finierten Schwelle — hdufig 5 Prozent — unmdglich machten und damit
grofde Aktienpakete »unerwiinschter« Anteilseigner zu reinen Finanzan-
lagen werden lief3en. Auch Bestimmungen des deutschen Aktiengesetzes,
denen zufolge bei der Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern sowie
bei Kapitalerhthungen und Kapital herabsetzungen Hauptversammlungs-
mehrheiten von 75 Prozent notwendig sind, wirken erschwerend auf
feindliche Ubernahmen.

In den nachfolgenden Abschnitten stellen wir dar, warum die Ubernahme
von Mannesmann durch Vodafone trotz der oben beschriebenen Restriktio-
nen moglich wurde.



Entsteht ein Markt fir Unternehmenskontrolle? Der Fall Mannesmann 153

Der Fall Mannesmann

Konzer nstruktur und Shareholder Value

Mannesmann ist ein traditionsreicher Mischkonzern, der 1890 zur Rohren-
produktion gegriindet wurde und sich Anfang des 20. Jahrhunderts in die
Bereiche Stahl und Bergbau diversifizierte. In den frihen siebziger Jahren
erfolgte der Strukturwandel vom Montan- zum Maschinenbauunternehmen.
In den achtziger Jahren wurde der Bereich Automobilzubehér in den Kon-
zern integriert.

Den radikalsten Wandel vollzog Mannesmann in den neunziger Jahren.
Im Zuge der Liberalisierung des deutschen Telekommunikationsmarkts
baute Mannesmann das Mobilfunknetz D2 auf, erwarb Mehrheitsbeteiligun-
gen von in- und auslandischen Telekommunikationsunternehmen und wurde
zu einem der wichtigsten européi schen Wettbewerber neben Vodafone, Bri-
tish Telekom, France Téécom, der niederléndischen KPN und der Deutschen
Telekom.3 Im Zeitraum von 1990 bis zum ersten Halbjahr 1999 entfielen
zwei Drittel aler Investitionen auf diesen Bereich, wahrend im Bereich
Rdéhren de-investiert wurde.

Im Mai 1999 |6ste der promovierte Jurist Klaus Esser seinen Vorganger
Joachim Funk als Vorstandsvorsitzenden ab. Im September 1999 kiindigte
Esser an, die klassischen Bereiche des Konzerns ausgliedern und die kiinfti-
gen Aktivitéten auf die Telekommunikation beschréanken zu wollen. Von in-
dtitutionellen Investoren war dieser Schritt seit langem gefordert worden.
Unmittelbar nach dem Teilungsbeschluss am 23. September 1999 stieg der
Kurs der Mannesmann-Aktie um 7 Prozent. Bel Mannesmann hatte man er-
wartet, dass der Kursanstieg — interpretiert als Teilbereinigung um den
»Conglomerate Discount«, also den Abschlag im Borsenwert von Misch-
konzernen — deutlicher ausfallen wiirde.

Mannesmann war eines der wenigen deutschen Unternehmen ohne Grol3-
aktionére. Mitte 1999 wurden etwa 60 Prozent der Anteile von institutionel-
len Anlegern gehalten, davon 40 Prozent von auslandischen institutionellen
Anlegern.4 Mannesmann konnte auf eine furiose Kursentwicklung in den

3 Vor der Ubernahme bestand Mannesmann aus den Unternehmenssegmenten Telekommu-
nikation (Mannesmann Mobilfunk/D2, Arcor, Omnitel, Infostrada und Orange), Maschi-
nenbau/Automobilzulieferung (Rexroth, Dematic, Demag, Krauss-Maffei, VDO und
Sachs), Réhren und Luxusuhren.

4 Mit der Akquisition von Orange sank der Anteil des Streubesitzes von 100 Prozent auf
89,8 Prozent, weil der ehemalige Orange-Grof3aktionar Hutchison Whampoa nun 10,2
Prozent der Anteile hielt.
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spaten neunziger Jahren zuriickblicken. Wer 1996 eine Mannesmann-Aktie
fir 34 Euro erwarb, konnte sie im Februar 2000 fir 300 Euro veraufiern.
Gleichwohl gehdrte Mannesmann nicht zu den Vorreitern der »Sharehol der-
Vaue-Bewegung« in Deutschland. Sehr gute Noten erhielt der Konzern fir
seine Investor-Relations-Arbeit, vergleichbar mit DaimlerChrysler und SAP.
Die Rechnungslegung allerdings war intransparent und folgte den Regeln
des HGB tatt internationalen Bilanzierungsregeln. Auch was das Ausmal}
betrifft, in dem die Managervergitung an die Aktienkursentwicklung ge-
koppelt war, sowie in Fragen der operativen Anwendung von Shareholder-
Vaue-Kennziffern gehérte Mannesmann nicht zu den Vorreitern (Graf/
Lenke/ Schief3er 1997: 19ff.; Hopner 2001). Insgesamt verhielt sich das
Management in den spédten neunziger Jahren weniger kapitalmarktorientiert,
as es aufgrund von Grol3e, Internationalitét und Eigentlimerstruktur zu er-
warten gewesen wére. Der Wechsel im Vorstandsvorsitz von Funk zu Esser
markierte eine deutliche Verstéarkung der Shareholder-Value-Orientierung
von Mannesmann.

Ubernahmegebot und dominante Abwehrstrategie

Das feindliche Ubernahmeangebot an die Mannesmann-Aktionére erfolgte
nicht, weil ein schlecht gefiihrtes Unternehmen an der Bérse niedrig bewer-
tet worden wére und deshalb eine hohe Ubernahmepramie versprochen ht-
te. Der Ubernahmeversuch war industriepolitisch motiviert. Vodafone und
Mannesmann galten im Herbst 1999 als Verblndete. Im Gegensatz zu Man-
nesmann war Vodafone auf den Mobilfunk fokussiert und verfigte Uber
keine Aktivitdten im Festnetz. Ende Oktober 1999 wurde das im November
offiziell verkiindete Mannesmann-Gebot fur das britische Telekommunika-
tionsunternehmen Orange bekannt. Diese Malihahme wurde als Angriff
Mannesmanns auf Vodafone in dessen heimischem Markt gewertet. Voda-
fone-Chef Chris Gent reagierte zunédchst mit einem Mitte November unter-
breiteten freundlichen, Anfang Dezember dann direkt an die Aktionére ge-
richteten feindlichen Ubernahmeangebot. Es sah den Tausch von 53,7 Vo-
dafone-Anteilen fir eine Mannesmann-Aktie ohne Barkomponente vor. In
der schriftlichen Begriindung des Ubernahmeangebots an die Mannesmann-
Aktiondre setzte Vodafone im Wesentlichen auf die GroRenvorteile eines
gemeinsamen Konzerns (Vodafone 1999).

Hinsichtlich der Argumentationsstrategie bei Mannesmann sind zwei Li-
nien zu unterscheiden (Mannesmann 2000): Wirtschaftsstrategische Argu-
mente, die sich auf wahrscheinliche Wertsteigerungen bel alternativen Ent-
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wicklungsstrategien einer allein operierenden Mannesmann AG bezogen,
und technische Argumente, die auf die Schwierigkeiten der Plane Vodafo-
nes vor dem Hintergrund des deutschen Aktienrechts verwiesen. Dabel
standen Verfahrensfragen zur kartellrechtlich notwendigen Abspaltung von
Orange vor einer Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone im Vorder-
grund. Aufféllig war, dass Esser die grundsétzliche Legitimitét des feindli-
chen Ubernahmegebots Vodafones nicht in Frage stellte. Seine Verteidi-
gungsstrategie war auf die Gunst der Aktionadre ausgerichtet. In den verof-
fentlichten Stellungnahmen des Mannesmann-V orstands fanden sich weder
Hinweise auf drohende Arbeitsplatzverluste noch auf die zu erwartende Ero-
sion der Unternehmensmitbestimmung in der (nach der Fusion auslandi-
schen) Konzernobergesellschaft. Damit stand die Verteidigungsstrategie Es-
sers in scharfem Kontrast zu den Vorgangen um die Ubernahmeversuche
bei Continental (1990-1993) und Thyssen (1997), bei denen die Vorstands-
vorsitzenden Urban und Vogel die Legitimitat feindlicher Ubernahmever-
fahren mit ihrer ausschlief3lichen Orientierung am Nutzen der Anteilseigner
erfolgreich bestritten (Baums 1993; Franks/Mayer 1998; Vogel 1997).

Als der italienische Reifenkonzern Pirelli in den frihen neunziger Jahren
versuchte, Continental zu Ubernehmen — zu einem direkt an die Aktionére
gerichteten Angebot kam es dabei nicht —, konzentrierten sich die Auseinan-
dersetzungen auf die bei Continental geltenden Stimmrechtsbeschrénkun-
gen.® Solche standen dem Mannesmann-Management nicht mehr zur Verfii-
gung. Zwar galt bei Mannesmann eine Stimmrechtsbeschrankung, der zufolge
kein Aktiondr auf der Hauptversasmmlung ein Gewicht von mehr als funf
Prozent der Stimmen erlangen konnte. Mit dem 1998 verabschiedeten Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) waren
Stimmrechtsbeschrankungen allerdings im Zuge der européischen Harmoni-
sierung mit einer Ubergangsfrist bis Juli 2000 verboten worden.

Die Rolle von Betriebsraten und Gewer kschaften

Warum fiel der Protest von Betriebsrat und |G Metall gegen den Ubernahme-
versuch, im Vergleich zu den Vorgangen um Thyssen im Jahr 1997, so mo-
derat aus? Zwei Gesichtspunkte sprachen gegen massiven Widerstand von
Arbeitnehmerseite: Die Teilung des Konzerns war bereits vorher im Kon-
sens mit, ja sogar auf Betreiben von Betriebsrat und Gewerkschaft verein-
bart worden; und ein massiver Arbeitsplatzabbau war als Folge einer Uber-

5 Einedetaillierte Beschreibung findet sich in Erker (1996).
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nahme durch Vodafone nicht zu befirchten. So wurden industriepolitische
Forderungen zur Zukunft der Unternehmenssegmente gestellt, die Legitimi-
tét des Ubernahmegebots von Gent aber nicht grundsétzlich angezweifelt.

Mannesmann zé&hlte zu den Unternehmen mit besonders weitreichender
Mitbestimmung. Der Grund dafir ist, dass Mannesmann in den funfziger
Jahren in den Bereich des Montanmitbestimmungsgesetztes fiel. Seit mehre-
ren Jahrzehnten hatte Mannesmann versucht, sich der Anwendung des Mon-
tanmitbestimmungsgesetzes zu entziehen. Im Mai 1999 erklérte das Bundes-
verfassungsgericht die 1988 verabschiedete »Lex Mannesmann, die auf die
Fortgeltung der Montanmitbestimmung bei Mannesmann zielteb, fir verfas-
sungswidrig. Gleichwohl sa3 wahrend des Ubernahmekampfs noch immer
ein von der |G Metall bestellter Arbeitsdirektor im Konzernvorstand.

Als Klaus Esser die Shareholder-Vaue-Orientierung von Mannesmann
vorantrieb, begrufite die Arbeitnehmervertretung die damit verbundene gro-
[3ere Unternehmenstransparenz, weil auch sie von der verbesserten Informa-
tionslage profitierte. In der Ara von Essers Vorganger Funk »mussten wir
jedem Blatt hinterherrennen«; das habe sich gebessert, so ein Mitglied der
Arbeitnehmerbank im Mannesmann-Aufsichtsrat (Interview). Auch die vor
der feindlichen Ubernahme bei Mannesmann beschlossene und von den Ak-
tiondren lange geforderte Konzernteilung musste nicht gegen den Mannes-
mann-Betriebsrat und die Arbeitnehmerbank im Aufsichtsrat durchgesetzt
werden, sondern war von der Arbeitnehmerseite sogar gefordert worden.
Mannesmann war 1999 ein extrem heterogener Mischkonzern. Nach und
nach hatte sich der Telekommunikationsbereich zum wichtigsten und mit
Abstand investitionsstérksten Segment entwickelt. In Analystenbesprechun-
gen, berichten Mitarbeiter der Investor-Relations-Abteilung, ging es fast
ausschliefdlich um die Telekommunikation. Ein Arbeitnehmervertreter be-
schreibt die damalige Situation wie folgt:

Die Entwicklung des Telekommunikationsbereichs wurde fir die anderen Berei-
che allmahlich gefahrlich. Wahrend man in der Telekommunikation Milliarden
fur die Akquisition von Orange ausgab, mussten wir in den klassischen Berei-
chen um jeden Hammer kédmpfen.  (Interview)

Die klassischen Bereiche — Engineering, Automobilzubehdr, Rohren — lie-
fen Gefahr, im Wettbewerb um Investitionen und Managementkapazitaten

6 Nach dieser Gesetzesdnderung galten die Bestimmungen des Montanmitbestimmungsge-
setzes flr Unternehmen mit einem Montan-Anteil (Eisen, Kohle, Stahl) von mindestens
20 Prozent des Umsatzes (vorher 50 Prozent).
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dauerhaft benachteiligt zu werden. Interessenvertreter der Beschéftigten
kritisierten vor alem die blockierte Globalisierung von VDO und Sachs, da
es Automobilzulieferern Uberlebenswichtig sei, mit der Internationalisierung
der Automobilunternehmen Schritt halten zu kdnnen. Die Arbeitnehmerver-
tretung forderte daher eine Konzernteilung, um den &teren Segmenten eine
eigene Entwicklung zu erméglichen. Auch der Telekommunikationsbereich
sah sich durch die Unternehmensstruktur gehemmt, da Akquisitionen durch
den Conglomerate Discount verteuert wurden. So erkléart sich, dass die Tei-
lung der Unternehmensbereiche von Aktionaren und Arbeitnehmervertre-
tung gleichermal3en beflirwortet wurde.

Allerdings konnte tiber die Absichten des potenziellen Ubernehmers keine
Klarheit bestehen. Betriebsrat und Gewerkschaften wiesen deshalb den Uber-
nahmeversuch von Vodafone zunéchst zurtick und sprachen sich fir eine ei-
genstandige Entwicklung der Segmente der Mannesmann AG aus. Aufféllig
ist, dass die Frage der Feindlichkeit oder Nichtfeindlichkeit — ganz im Ge-
gensatz zur Argumentation der IG Metall wahrend des Ubernahmekampfs
zwischen Krupp und Thyssen im Jahr 1997 — nicht im Vordergrund der
Stellungnahmen stand. Stattdessen wurden industriepolitische Forderungen
gestellt: Die integrierte Telekommunikationsstrategie (Festnetz, Mobilfunk,
Internet) solle erhalten bleiben, und die von Esser eingeleitete Strategie zur
Entwicklung der Mannesmann-Rohrenwerke sowie der Borsengang von
Engineering und Automotive (mittlerweile als »Atecs« an Bosch-Siemens
verkauft) sollten weiter verfolgt werden.

Betriebsrat und Gewerkschaft stitzten Essers Verteidigungsstrategie, die
in einer Ablehnung des Ubernahmeangebots bei gleichzeitigem Verzicht auf
eine Auseinandersetzung um das feindliche Ubernahmeverfahren als solchem
bestand. Mitte November kam es zu einem Warnstreik von funfhundert
Mannesmann-Angestellten, die gegen den feindlichen Ubernahmeversuch
demonstrierten. Gleichzeitig fand eine Konferenz der Betriebsréte aller
Teilunternehmen statt. Gewerkschaft und Betriebsrdte sahen es als Erfolg
an, dass sich die Beschéftigten aus dem Telekommunikationsbereich ebenso
lebhaft an den Protesten beteiligten wie die aus den klassischen Bereichen.
Der IG-Metall Vorsitzende Zwickel, der fir die Arbeitnehmerseite im Auf-
sichtsrat von Mannesmann sal3, bezog wiederholt gegen die Ubernahme
Stellung. Mannesmann sei ein kerngesundes Unternehmen mit hervorragen-
den Perspektiven, zudem mit einer besseren Strategie al's Vodafone.

Gleichwohl: Zu besonders kdmpferischen Reaktionen von Betriebsréten
und Gewerkschaften kam es zwischen November 1999 und Februar 2000
nicht. Der Verzicht auf Kritik an dem Gebrauch des Instruments der feindli-
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chen Ubernahme ist bemerkenswert, weil er in letzter Konsegquenz die Do-
minanz der Aktionédrsinteressen Uber andere im Unternehmen vertretenen
Interessen akzeptiert. Dies wurde auch in der Rede Zwickels vor der Man-
nesmann-Betriebsrétekonferenz am 18. November 1999 in Disseldorf deut-
lich:

Wir werden die Aktionére Uberzeugen, weil Mannesmann das bessere Konzept
hat ... Das Beispiel Mannesmann wird, so hoffe ich, zeigen, dass die Solidaritat
der Betroffenen, die Weitsicht der Aktiondre und die Kompetenz der Fondsver-
walter einen feindlichen Ubernahmeversuch abwehren konnen.

Die Rolle der Banken

In der Auseinandersetzung zwischen Vodafone und Mannesmann hielt sich
die Deutsche Bank als Hausbank aufféllig zurlick und verzichtete insbeson-
dere darauf, das deutsche Zielunternehmen zu beschiitzen. Der Grund lag in
der zunehmenden Hinwendung der Bank zum Investmentbanking. Als These
kann formuliert werden, dass die Deutsche Bank wahrend des Ubernahme-
kampfs zwischen Thyssen und Krupp erstmals aus der »Deutschland A G«
ausbrach und ihr Wechsel vom Hausbank-Paradigma zum Investmentbanking
auf das Jahr 1997 zu terminieren ist.

Als Pirelli die Ubernahme von Continental plante, votierte die Deutsche
Bank als Hausbank von Continental zun&chst fir ein Zusammengehen der
beiden Konzerne. Allerdings kénnte der von der Deutschen Bank stammende
Aufsichtsratsvorsitzende von Continental, Ulrich Welil3, dabel Eigeninteres-
sen verfolgt haben: Als Zustandiger im Vorstand der Deutschen Bank fir
das Italiengeschaft scheint er sich von einer gelungenen Ubernahme Zugang
zu dem von auf3en undurchdringlichen italienischen Industrienetzwerk ver-
sprochen zu haben. Hinzu kam, dass die Tochter der Deutschen Bank, Mor-
gan Grenfell, von Continental mit der Entwicklung einer Abwehrstrategie
beauftragt worden war. Es kam zu schweren Konflikten im Aufsichtsrat von
Continental, in deren Verlauf der Continental-V orstandsvorsitzende Urban
seinen Rucktritt erklérte. Im Vorstand der Deutschen Bank setzten sich die
Ubernahmegegner durch, sodass die Deutsche Bank umschwenkte und den
Aufbau eines gegen die Ubernahmeabsichten gerichteten Aktienpakets orga-
nisierte.

Ahnlich verhielt es sich 1997 bei der Auseinandersetzung zwischen Krupp
und Thyssen. Einerseits war die Deutsche Bank im Thyssen-Aufsichtsrat
vertreten und hatte das Unternehmen bei der Vorbereitung von Analysten-
treffen beraten. Andererseits unterstiitzte sie Krupp bei dem Versuch, den
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grofkeren und wirtschaftlich weniger angeschlagenen Thyssen-Konzern zu
Ubernehmen. Die Deutsche Bank wollte sich in der Offentlichkeit als mo-
derne Investmentbank prasentieren. »Mir liegt sehr daran, dass dieser erste
grofde Fall am Finanzplatz Deutschland ein Exempel setzt«, aul3erte das fir
das Investmentbanking zustédndige Vorstandsmitglied Rolf Breuer damals
(Spiegel 13/1997: 94). Man wolle »Investmentbanking am Hochreck« de-
monstrieren (Spiegel 14/1997: 91). Erneut hatte sich die Deutsche Bank in
Widerspriiche verstrickt, und der ffentliche Protest gegen die Ubernahme-
attacke richtete sich zum Grofteil gegen sie. Im Vorstand der Bank brach
ein Konflikt zwischen Traditionaisten und Investmentbankern aus, in dem
aber, anders als noch wahrend des Abwehrkampfs der Continental AG, die
Investmentbanker obsiegten.

Auch im Ubernahmekampf zwischen Mannesmann und Vodafone war es
die Deutsche Bank, die enge Beziehungen zu dem Zielunternehmen hatte. In
scharfem Kontrast zu den beiden anderen Félen schaffte es die Deutsche
Bank 1999/2000, sich aus dem Ubernahmekampf herauszuhalten und jed-
wede Stellungnahme zu vermeiden. Eine besondere industriepolitische Rolle
nahm sie fur sich nicht mehr in Anspruch. Bei ihrer Neuorientierung auf das
Investmentbanking wollen deutsche Grof¥banken in ihrer Tétigkeit nicht
mehr durch besondere Beziehungen zu »ihren« deutschen Industrieunter-
nehmen eingeschrankt werden. Die Konsequenz ist ihr Rickzug aus ihrer
traditionellen »Beschitzerrolle« ihnen gegeniiber.

Nicht Hausbanken, sondern Investmentbanken traten im Abwehrkampf
von Mannesmann in Erscheinung. Im Investmentbanking geht es unter an-
derem um die Einleitung und Begleitung von Akquisitionen. Bei feindlichen
Ubernahmen fungieren Investmentbanken als Berater der BietergeselIschaf-
ten wie auch bei der Entwicklung der Abwehrstrategien der Zielunternehmen
— und, nach erfolgter Ubernahme, bei dann folgenden Umstrukturierungen.
Waéhrend der Auseinandersetzungen zwischen Mannesmann und Vodafone
wurde Mannesmann von Morgan Stanley, Merrill Lynch und J.P. Morgan
beraten, wahrend Goldman Sachs und Warburg Dillon Read Vodafone zu-
arbeiteten. Diese Aufzahlung verdeutlicht die amerikanische Dominanz im
Investmentbanking, auch in einer Auseinandersetzung zwischen zwei euro-
péischen Unternehmen.

Der Ausgang des Ubernahmekampfs

Ab Mitte Januar 2000 verdichteten sich Anzeichen, dass eine Mehrheit der
Mannesmann-Aktionére an Vodafone verkaufen werde. Die Entscheidung
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fiel, als Essers letzter und massivster Abwehrversuch grindlich misslang:
die Suche nach einem »weilRen Ritter«. Die Offentlichkeit erfuhr, Mannes-
mann plane eine Zusammenlegung seines Kerngeschafts mit den Telekom-
aktivitaten des franzosischen Mischkonzerns Vivendi. Kurz darauf schaltete
sich auch Vodafone in die Verhandlungen mit Vivendi ein und brachte die
Franzosen als Kéaufer von Orange ins Spiel.

Ende Januar waren die Fronten geklart. Vivendi vereinbarte mit Voda
fone, ein gemeinsames européisches Internetportal zu betreiben. Danach gab
es unter den Mannesmann-Aktionaren keine Mehrheit gegen die Ubernahme
mehr. Ein gewichtiges Argument, das die Ubernahmegegner fiir sich verbu-
chen konnten, némlich Vodafones Vernachl&ssigung des Internet, war nun
gegenstandslos geworden. Am 3. Februar 2000 kam es zur Einigung. Esser
akzeptierte ein verbessertes Ubernahmeangebot, dem zufolge Vodafone 50,5
Prozent und Mannesmann 49,5 Prozent an der neuen Gesellschaft halten
sollten. Anfang Februar 2001 stimmte der Aufsichtsrat, auch mit den Stim-
men der Arbeitnehmerbank, der Fusion zu. Weitere Abwehrkdmpfe — etwa
unter Ausnutzung von Spitzfindigkeiten im deutschen Aktienrecht, mit de-
nen auch eine Minderheit von Mannesmann-Aktionéren die fur die Fusion
notwendige Abspaltung von Orange hétte erschweren kénnen — wurden von
der Arbeitnehmerbank nicht gefordert.

Ergebnisse

Unsere Darstellung zeigt, dass keine der eingangs genannten institutionellen
Barrieren gegen feindliche Ubernahmen — Eigentiimerstrukturen, Hausban-
ken, Mitbestimmung, Unternehmens- und Aktienrecht — die Ubernahme von
Mannesmann durch Vodafone verhindern konnte. War Mannesmann ein
Ausnahmefall oder ein paradigmatisches Ereignis, das auf eine grundsétzli-
che Veranderung des deutschen Corporate-Governance-Systems hindeutet?
In Abwéagung der Argumente lautet unsere These, dass sich der institutio-
nelle Kontext fur deutsche Grofunternehmen in der zweiten Halfte der
neunziger Jahre dahingehend verandert hat, dass feindliche Ubernahmen
prinzipiell mdglich geworden sind und sich neben dem Produkt-, Arbeits-
und Aktienmarkt in Deutschland ein Markt fir Unternehmenskontrolle her-
ausgebildet hat. Diesem Markt ist eine begrenzte, tendenziell aber zuneh-
mende Zahl deutscher Unternehmen ausgesetzt.
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Im Fall Mannesmann gab es keine blockierte Eigentimerstruktur, die den
Aufkauf einer Mehrheit der Anteile durch einen feindlichen Ubernehmer
hétte verhindern kénnen. Mannesmann war in dieser Hinsicht Ausnahme:
Nur elf der hundert grofdten deutschen Unternehmen wiesen 1998 einen
Streubesitzanteil von mehr als 75 Prozent aler Aktien auf (Monopolkom-
mission 2000: 259-265). Nur eine Minderheit der deutschen Grof3unterneh-
men ist damit dem »freien«, auch gegen den Willen ihrer Vorstande funk-
tionsfahigen Markt fir Unternehmenskontrolle ausgesetzt.

Zu dieser Minderheit zéhlen allerdings die grofiten Tanker der deutschen
Industrie wie Siemens, DaimlerChrysler, Bayer, BASF, Lufthansa und an-
dere, deren Bedeutung wegen ihrer starken Stellung gegentiber Zulieferern
und Abnehmern weit Uber den Kreis der konzernierten Unternehmen hin-
ausreicht. Auch bei der Deutschen Bank und der Commerzbank Ubersteigt
der Streubesitz die 75-Prozent-Marke. Dariber hinaus ist zu bedenken, dass
sich die Zahl der feindlich Ubernehmbaren deutschen Unternehmen durch
die Entflechtung der Deutschland AG vergrof3ert. Die seit Januar 2002 gel-
tende Steuerfreistellung von Gewinnen aus Beteiligungsverauf3erungen ver-
stérkt die Anreize fir Finanzunternehmen, branchenfremde Beteiligungen
Zu veraul¥ern (Hopner 2000). Ein Teil dieser Aktienpakete wandelt sich da-
mit von strategisch gehaltenen Anlagen in reine Finanzanlagen. Und diese
stehen dem Markt fir Unternehmenskontrolle zur Verfligung. Die Zahl der
Kapitalbeteiligungen zwischen Unternehmen aus der Gruppe der hundert
Groliten betrug im Jahr 1996 noch 169; nur vier Jahre spéter, im Jahr 2000,
betrug sie nur noch 80 und hat sich damit mehr als halbiert. Wir gehen des-
halb davon aus, dass nicht nur die Nutzbarkeit des Instruments der feindli-
chen Ubernahme, sondern auch die Zahl der feindlich tibernehmbaren Un-
ternehmen zunimmt.

Entscheidender AnstoR fiir das Entstehen eines Marktes fur Unterneh-
menskontrolle in Deutschland war der Strategiewechsel deutscher Grofban-
ken. Insbesondere die Deutsche Bank hat gute Chancen, sich nach der Akqui-
sition von Bankers Trust zu einer der grof3en internationalen Investmentban-
ken neben Goldman Sachs, Morgan Stanley und Merril Lynch zu entwickeln.
Zu den Kerngeschéften von Investmentbanken gehdrt die Beratung bei Fu-
sionen und Ubernahmen, ein Geschéft, das enge, loyale Beziehungen zu
deutschen Industrieunternehmen ausschlief. In diesem Konflikt haben sich
die Investmentbanker in den Vorsténden der deutschen Grof3banken eindeu-
tig durchgesetzt. Dementsprechend werden deutsche Grof3banken in Zukunft
nicht mehr als Verhinderer feindlicher Ubernahmen auftreten. Sie werden
sich aus dem Monitoring von Industrieunternehmen weiter zuriickziehen



162 Martin Hopner, Gregory Jackson

und kredit- und industriepolitische Interessen hintanstellen, wenn sie als
Manager feindlicher Ubernahmen oder als Entwickler von Defensivstrate-
gien in Anspruch genommen werden.

Unternehmensbezogene Daten deuten darauf hin, dass die Prasenz der
Banken bei der Beaufsichtigung deutscher Industrieunternehmen in den
spéten neunziger Jahren bereits stark ricklaufig war. Noch 1996 hatte die
Deutsche Bank in neunundzwanzig Aufsichtsréte der hundert grofdten deut-
schen Unternehmen Vorstandsmitglieder entsandt.” Nur zwei Jahre spéter,
1998, war diese Zahl auf siebzehn gesunken. In einem Sample der vierzig
groften borsennotierten Nichtfinanzunternehmen hat sich der Anteil der
Unternehmen, bei denen der Aufsichtsratsvorsitzende ein Vertreter eines Fi-
nanzunternehmens war, im Laufe der neunziger Jahre von etwa 40 auf gut
20 Prozent halbiert. Insoweit muss von einem rapiden Wandel in den Kon-
trollstrukturen grof3er deutscher Unternehmen gesprochen werden. In ihren
im Méarz 2001 vorgestellten Corporate-Governance-Grundsédtzen hat die
Deutsche Bank sogar angekiindigt, kiinftig Uberhaupt keine Aufsichtsrats-
vorsitze von Nichtfinanzunternehmen mehr Ubernehmen zu wollen (Deut-
sche Bank 2001). Jirgen Beyer und Paul Windolf haben herausgearbeitet,
dass fur deutsche Verflechtungsstrukturen ein hohes Mal3 an Kongruenz
zwischen Personal- und Kapitalverflechtung typisch ist (Beyer 1998; Win-
dolf/Beyer 1995; Windolf/Nollert 2001). Es ist deshalb nicht Uberraschend,
dass die besonders von den Finanzunternehmen ausgehende Entflechtung
des deutschen Unternehmensnetzwerks sowohl als Kapital- wie auch als
Personal entflechtung zu beobachten ist.

Arbeitnehmervertreter und Gewerkschaften traten im Fall Mannesmann
nicht als grundsitzliche Kritiker feindlicher Ubernahmen auf. Vergleicht
man die Ubernahmeversuche bei Thyssen und Mannesmann, dann zeigt
sich, dass ordnungspolitische Argumentationen durch industriepolitische
Argumente und Forderungen abgel st wurden. Mit aller Vorsicht wollen wir
die These formulieren, dass die deutschen Gewerkschaften auch in zukunf-
tigen Ubernahmeauseinandersetzungen bei der grundsitzlichen Akzeptanz
von feindlichen Ubernahmen as legitimem Instrument wirtschaftlichen
Handelns bleiben werden. Allerdings ist eine Prognose schwieriger as bel
den abzusehenden Entflechtungstendenzen oder der Geschéftsstrategie deut-
scher Grof3banken. Moglicherweise ist die Reaktion der 1G Metall a's expe-
rimentell und unter Ungewissheit zustande gekommen zu werten, und damit

7 Diese und die nachfolgenden Informationen stammen aus der Unternehmensdatenbank am
Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung.
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revidierbar. Hierfir spricht, dass Vodafone-Chef Gent nach erfolgter Uber-
nahme keines der Versprechen, auf deren Grundlage die Arbeitnehmerbank
im Mannesmann-Aufsichtsrat ihre Zustimmung gab, einhielt. Die Bereiche
Maschinenbau und Automobilzulieferung wurden nicht an die Bérse ge-
bracht, sondern unter dem Namen Atecs an den Meistbietenden (Bosch-
Siemens) verkauft; der Konzernzentrale in Dusseldorf kommt, anders asin
Aussicht gestellt, keine hohe Bedeutung mehr zu; und der Traditionsname
Mannesmann wurde nicht beibehalten, sondern das Mobilfunknetz in »Vo-
dafone D2« umbenannt. Auf den ersten Blick fihrte die feindliche Uber-
nahme von Mannesmann zu einem Bruch impliziter Vertrége und damit zur
Zerstérung von Vertrauen (Shleifer/Summers 1988). Es kann nicht ausge-
schlossen werden, dass deutsche Gewerkschaften nach diesen Erfahrungen
auf kiinftige Ubernahmefalle ablehnender reagieren werden, zumal das Ri-
siko von Arbeitsplatzverlusten bei Mannesmann aufgrund seiner Zugeho-
rigkeit zum wachsenden Telekommunikationssektor gering war.

Gegen diese Annahme spricht allerdings, dass solche Reaktionen nur
wenig Aussicht auf Erfolg hétten. Im Zusammenspiel mit anderen institutio-
nellen Mechanismen mogen Gewerkschaften als Ubernahmeverhinderer er-
folgreich gewesen sein; die Macht, im Umfeld der friihen 2000er Jahre
feindliche Ubernahmen allein zu verhindern, haben sie nicht. Bedacht wer-
den sollte auch, dass die organisierten Belegschaften bei nationalen Uber-
nahmekampfen durchaus unterschiedliche produktionsbezogene Interessen
haben.8 Schon wéahrend des Ubernahmekampfs zwischen Thyssen und
Krupp im Jahr 1997 musste die IG Metall die Erfahrung machen, dass es
unmaglich war, Interessenvertreter der Krupp-Belegschaft zum Protest ge-
gen den feindlichen Ubernahmeversuch zu bewegen. Der These vom Ver-
trauensbruch im Zuge der Mannesmann-Ubernahme ist entgegenzuhalten,
dass der Verkauf von Atecs an Bosch-Siemens unter Einbeziehung der Mit-
bestimmung zustande kam. Auch in der IG Metall gab es Stimmen, die den
Verkauf an Bosch-Siemens oder ThyssenKrupp vorzogen. Wenn es aus Ar-
beitnehmerperspektive einen Vertrauensbruch gab, fand er nicht zuletzt in
den eigenen Reihen statt. Auch die Vorgange um die astronomischen Ab-
findungen von Esser, seines Stabs und sogar des Aufsichtsratsvorsitzenden
Funk sprechen gegen die Vertrauensbruch-These: Die Ubernommenen ha-
ben, offenbar mit stillschweigender Billigung Zwickels, der Mitglied im

8 Zur Unterscheidung zwischen klassen- und produktionsbezogenen Interessen siehe Streeck
(1992a: 96).
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Aufsichtsratsausschuss fir Vorstandsangel egenheiten war, schlimmer gewi-
tet, als man es von den Ubernehmern hétte beftirchten kénnen.

Vor alem aber féllt auf, dass Mitbestimmung und Gewerkschaften bei
Continental wie bei Thyssen und Mannesmann die jeweiligen Verteidigungs-
strategien der angegriffenen Unternehmen unterstiitzten. Da als sicher gelten
kann, dass auch kinftig die Angegriffenen mit den Finanzinteressen der
Aktionére argumentieren werden, bleibt es bei der vorsichtigen These, dass
die Hinnahme feindlicher Ubernahmen durch die deutschen Gewerkschaften
von Dauer sein wird.

Auch die Institution der Betriebsratsmitbestimmung bei Mannesmann
wirkte nicht abschreckend auf den auslandischen feindlichen Ubernehmer.
Oben haben wir gezeigt, dass die 1999 beschlossene Konzernspaltung nicht
gegen die Mitbestimmungstrager durchgesetzt werden musste, sondern von
den Arbeitnehmervertretern sogar gefordert worden war. Auch Internationa-
lisierungsentscheidungen fallen in Grof3unternehmen in der Regel im Kon-
sens mit der Arbeitnehmerseite. Insgesamt scheint sich in den neunziger
Jahren ein Trend verstérkt zu haben, der bereits in den achtziger Jahren be-
schrieben wurde: der Trend zu Versachlichung, Professionalisierung und
Produktivitétsorientierung der Mitbestimmung (Mller-Jentsch/Seitz 1998:
367). »Unterschiede zwischen Interessenvertretung einerseits und Beteili-
gung an den Leitungsfunktionen des Unternehmens andererseits verschwim-
men«, stellte die gemeinsame Mitbestimmungskommission von Bertels-
mann Stiftung und Hans-Bdckler-Stiftung fest (Mitbestimmungskommission
1998: 76f.). Eine solche, am »Co-Management« orientierte Mitbestimmung
wird auch von auslandischen Unternehmen offenbar nicht mehr als »Gift-
pille« angesehen.

Hinsichtlich der Besonderheiten des deutschen Aktien- und Unterneh-
mensrechts féllt der Befund eindeutig aus. Das geltende Unternehmensrecht
hat die Ubernahme von Mannesmann nicht verhindert, und die Verabschie-
dung Ubernahmeverhindernder Bestimmungen in der Zukunft kann ausge-
schlossen werden. Durch das 1998 verabschiedete K apital aufnahmeerleich-
terungsgesetz (KapAEG) wurde Konzernobergesellschaften freigestellt,
nach den Regeln des Handelsgesetzbuchs (HGB) oder alternativ nach den
International Accounting Standards (IAS) oder den General Accepted Ac-
counting Principles (US-GAAP) zu bilanzieren. Bereits im Herbst 1999 bi-
lanzierten dreiunddreil3ig der hundert gréften deutschen Unternehmen nach
internationalen Regeln (Hassel et al. 2000). Diese kapitalmarktorientierten
Rechtsanderungen erhdhen die Fahigkeit potenzieller Ubernehmer, die
Werthaltigkeit deutscher Unternehmen von auf3en einzuschétzen. Durch das
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Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
wurden ferner die Rechte von Minderheitsaktiondren gestarkt, und Stimm-
rechtsbeschrankungen wurden verboten. Weitergehende Reformen zur Ver-
besserung der Aktionérsrechte wurden im Juli 2002 mit dem Transparenz-
und Publizitétsgesetz (TransPuG) im Konsens mit den Gewerkschaften be-
schlossen. Vor allem aber ist in Deutschland keine Ubernahmeregulierung
in Sicht, deren Ziel es ware, feindliche Ubernahmen zu verhindern. Auch
wenn liberale Kritiker es anders sehen: Das ebenfallsim Juli 2002 beschlos-
sene deutsche Ubernahmegesetz ist, trotz der durch Paragraf 33 ermdglich-
ten Vorratsbeschllisse durch Hauptversammlungen und des Rechts des Auf-
sichtsrats, Verteidigungsmalinahmen des Vorstands zu legitimieren, defini-
tiv kein Ubernahmeverhinderungsgesetz, sondern ein Ubernahmerecht, das
ein kalkulierbares Regelwerk fur freundliche und feindliche Ubernahmen
bereitstellt.

Unser Fazit lautet deshalb: Nahezu alle Veranderungen, die in den neunzi-
ger Jahren stattfanden, legen nahe, dass Mannesmann kein Einzelfall bleiben
wird. Ein tiefgreifender Wandel des deutschen Corporate-Governance-Sys-
tems hat einen Markt fir Unternehmenskontrolle entstehen lassen. Dieses
neue institutionelle Umfeld setzt veradnderte Anreize fur Unternehmensent-
scheidungen. Wo klassische Ubernahmebarrieren fallen und blockierte Ei-
gentiimerstrukturen nicht vorliegen, bleibt as einziger Ubernahmeschutz ein
hoher Aktienkurs. Deshalb kann mit einem weiteren Ubergang zu »Share-
holder-Value«-Strategien grof3er deutscher Unternehmen gerechnet werden.
Schlagworte wie »stakeholderorientiert«, »insiderorientiert« oder gar »ban-
kenorientiert« werden zur Beschreibung des »deutschen Modells« immer
fragwirdiger.

Konvergenz in Richtung auf das angelsédchsische Modell im Sinne der
EinfUhrung eines eingliedrigen Board-Systems oder gar einer Abschaffung
der Mitbestimmung ist freilich nicht zu erwarten, auch wenn Stabilitétshypo-
thesen, die radikale Verénderungen des deutschen Corporate-Governance-
Systems ausschlief3en, als falsifiziert angesehen werden missen. Das »deut-
sche Modell« durchléuft einen Prozess der Hybridisierung (Jackson 2001,
Vitols 2000), in dem die institutionelle Absicherung der Partizipationsmog-
lichkeiten von Arbeitnehmern bestehen bleiben wird. Diese allerdings wer-
den sich ihrerseits in der Abwégung ihrer Handlungsalternativen mit den
Herausforderungen internationaler Kapitalmérkte, einschliefdlich eines Markts
fur Unternehmenskontrolle, konfrontiert sehen.
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Auf dem Weg zur Aktionarsorientierung:
Shareholder Value bei Hoechst

Sefan Eckert

Im Verlauf der neunziger Jahre wurden wiederholt gravierende Verdnderun-
gen in der unternehmenspolitischen Orientierung grof3er deutscher Aktien-
gesellschaften festgestellt, die auf eine verstérkte Beriicksichtigung der Inte-
ressen der Aktionére hindeuten (Hopner 2001). »Germany Remembers It
Has Shareholders« lautet etwa die Uberschrift eines Mitte der neunziger
Jahre in der Zeitschrift Euromoney (1994) erschienenen Artikels. Und im
Economist wird behauptet:

»Shareholder Value« used to be aterm of derision in Germany. ... German man-
agers boasted that they looked after the long-term interests of employees and
creditors rather than simply catering to investors' short-term whims. ... Sud-
denly all the shareholders' complaints about German management are being an-
swered. (The Economist 1996a: 78-81)

Das Shareholder-Vaue-Phanomen stiefd auch auf wissenschaftliches Inte-
resse. Zum einen wurde eine analytische Klarung der aktionérsbezogenen
Reorientierung der Unternehmenspolitik angestrebt. Zum anderen ist eine
Debatte um die Ursachen aktiondrsorientierter Unternehmensfiihrung und
deren Zusammenwirken entstanden. DarUber hinaus sind die Konsequenzen
der unternehmenspolitischen Reorientierung fir das Internationalisierungs-
verhalten der Unternehmen von Interesse. Vor dem Hintergrund dieser Fra-
gestellungen wurde eine Fallstudie durchgefhrt, deren vorlaufige Ergebnisse
in diesem Beitrag dargestellt und diskutiert werden sollen.

Zum Forschungsdesign

Maf3geblich fur die Auswahl der Untersuchungseinheiten bei Fallstudien ist
die problemspezifische Relevanz eines Falles (Mayring 1996: 29-30; Yin
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1989: 80-81). Bereits im Vorfeld der Untersuchung war augenféllig, dass
Hoechst fir die vorliegende Problemstellung einen besonders relevanten
Fall darstellen wirde. Es war evident, dass dort Mitte der neunziger Jahre
eine deutliche Aufwertung der Aktionarsinteressen stattgefunden hatte. Die
Indizien wiesen sogar darauf hin, dass die Verénderung der unternehmens-
politischen Orientierung derart intensiv war, dass sie einen Quantensprung
in der unternehmenspolitischen Entwicklung von Hoechst darstellte.

Das Fundament der vorliegenden empirischen Analyse bilden Doku-
mente.l Zur Auswertung herangezogen wurden Geschaftsberichte des Unter-
nehmens, Berichte des Vorstandsvorsitzenden auf der Hauptversammlung,
Hauptversammlungsprotokolle, Reden und Vortrége des Vorstandsvorsitzen-
den beziehungsweise anderer wichtiger unternehmenspolitischer Akteure,
(veroffentlichte) Interviews mit dem Vorstandsvorsitzenden beziehungsweise
anderen wichtigen unternehmenspolitischen Akteuren sowie Presseberichte
zum Unternehmensgeschehen aus den Wirtschaftsteilen von Tageszeitungen
und aus Wirtschaftsmagazinen.

Die empirischen Daten wurden interpretativ ausgewertet. Vertreter einer
eher positivistischen Forschungstradition Uben gegeniiber hermeneutischen
Forschungsdesigns bisweilen die Kritik, es mangele ihnen an interner Validi-
tét. Zur Loésung dieses Problems werden unterschiedliche Methoden empfoh-
len. Zum einen wird angeraten, ein moglichst weites Spektrum an Interpreta-
tionsvarianten zu berticksichtigen und spezifische Auslegungsmdoglichkeiten
dann im Rahmen von »Plausibilitétsentscheidungen« unter Berticks chtigung
des fallspezifischen Kontextes auszusortieren (Soeffner/Hitzler 1994: 45;
Wagner 1981: 151). Zum anderen wird vorgeschlagen, die Interpretation der
Befunde durch Heranziehung unterschiedlicher Quellen oder den Einsatz
unterschiedlicher Methoden zu vaidieren (Mayring 1996; Jick 1983).

Beide Strategien finden im Rahmen der vorliegenden Untersuchung An-
wendung. So wurde bei der Interpretation der Daten zunéchst ein moglichst
weites Spektrum an denkbaren L esarten berlicksichtigt, bevor aufgrund von
Plausibilitétsiiberlegungen anhand des konkreten Falls eine Rangordnung
von Auslegungsvarianten gebildet und schliellich einer spezifischen Inter-
pretation der Vorrang gewahrt wurde. Zusatzlich wurden die Ergebnisse
durch die Analyse von Daten aus anderen Quellen validiert.2

1 Ergénzt wurde die Auswertung von Dokumenten durch die Teilnahme an Hauptversamm-
lungen der Hoechst AG.

2 Im konkreten vorliegenden Fall wurden Bekundungen des Vorstandsvorsitzenden beziig-
lich der Unternehmenspolitik mit der faktischen Entwicklung der Unternehmenspolitik,
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Die Entwicklung der Unternehmenspolitik von Hoechst wurde bis in die
siebziger Jahre zuriickverfolgt. Auf der Analyse dieses Zeitraums aufbauend
erfolgte eine Anayse der Reorientierung der Unternehmenspolitik im Ver-
lauf der neunziger Jahre sowie der Konsequenzen, die sich fur die Internatio-
nalisierung des Unternehmens ergeben.

Von Stakeholder- zu Management-Orientierung: Hoechst bis 1994

Das Unternehmen »Farbwerke Hoechst Aktiengesellschaft vormals Meister
Lucius & Briining« entstand zu Anfang der fiinfziger Jahre im Zuge der Ent-
flechtung der IG-Farben. Der erste Vorstandsvorsitzende war Karl Winn-
acker. Bei Amtsantritt des nachfolgenden Vorstandsvorsitzenden Rolf
Sammet Ubernahm er den Vorsitz des Aufsichtsrats. Bis gegen Ende der
siebziger Jahre war dieses Kontrollorgan, den Bestimmungen des BetrVG
von 1952 gemadl3, zu einem Drittel mit Arbeitnehmervertretern besetzt. Un-
ter den Vertretern der Anteilseigner befanden sich unter anderem Repr&
sentanten der deutschen Grofbanken Commerzbank und Dresdner Bank
sowie ein Vertreter von Mannesmann. Das Grundkapital von Hoechst war
zu dieser Zeit breit gestreut. Im Zuge der Umsetzung des Mitbestimmungs-
gesetzes von 1976 wurde im Jahr 1978 die Drittel paritét durch eine paritéti-
sche Besetzung des Aufsichtsrats abgel Gst.

Im Jahr 1982 wurde bekannt gegeben, dass der Erddl exportierende Staat
Kuwait eine Minderheitsbeteiligung in Hohe von 24,5 Prozent des Grund-
kapitals von Hoechst erworben hatte. Im darauf folgenden Jahr wurde ein
Vertreter dieses Grof3aktiondrs in den Aufsichtsrat entsandt. 1985 schied der
Vorstandsvorsitzende Rolf Sammet aus dem Vorstand aus, und Wolfgang
Hilger Ubernahm als sein Nachfolger die Flhrung des Vorstands. Der vorhe-
rige Vorstandsvorsitzende Sammet Ulbernahm den Vorsitz des Aufsichtsrats,
den zwischenzeitlich, nach dem Ausscheiden des einstmaligen Vorstands-
vorsitzenden Winnacker, ein anderes ehemaliges Mitglied des Hoechst-Vor-
stands innegehabt hatte.

Auf Initiative des Managements und der im Aufsichtsrat vertretenen
Dresdner Bank wurde im Dezember 1990 die Holdinggesellschaft FGC
Frankfurter Gesellschaft fir Chemiewerte gegrindet. Diese fungierte als

wie sie aus den quantitativen Angaben des Geschéftsberichts ablesbar ist, verglichen.
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Akkumulationsstelle fir Kapitalanteile, die einige inlandische Banken und
ingtitutionelle Anleger an Hoechst hielten.

Einflusspotenziale wichtiger unternehmenspolitischer Akteure

Bis in die neunziger Jahre hinein lasst sich die unternehmenspolitische
Konstellation von Akteuren und Interessen bei Hoechst als typischer Fall fir
die Machtverteilung in grof3en deutschen Aktiengesellschaften charakteri-
sieren. Dass Uber den grofdten Teil des beschriebenen Zeitraums der Vorsit-
zende des Aufsichtsrats ein ehemaliger Vorstandsvorsitzender war, verdeut-
licht die dominante Position von Insidern. Nur zu Ubergangszwecken wurde
der Vorsitz des Aufsichtsrats mit anderen Personen besetzt, und auch in die-
sen Féallen handelte es sich stets um ein ehemaliges Vorstandsmitglied.

Diese Insiderdominanz wurde durch die FGC noch verstérkt. Offiziell
wurde die Grindung dieser Gesellschaft damit gerechtfertigt, dass steuerli-
che Vorteile des Schachtelprivilegs in Anspruch genommen werden sollten.
Dieses Vorgehen wurde seitens des Managements als Mal3nahme im Aktio-
narsinteresse propagiert.3 Andererseits wurde durch diese Modifikation der
Eigentumerstruktur die Wahrscheinlichkeit des Erfolgs einer potenziellen
feindlichen Unternehmensiibernahme drastisch reduziert.# In der Einladung
zur Hauptversammlung der Hoechst AG im Jahre 1999 wird diesbeziglich
erléutert:

3 So etwa die AuRerung des Vorstandsvorsitzenden Hilger auf die Frage eines Aktionérs-
vertreters: »Sie haben die Strukturierung des Aktionarkreises angesprochen und gefragt,
wie eine optimale Struktur aussehen konnte. Dabei haben Sie auf das abgehoben, was
mein Kollege Dormann im Rahmen eines Interviews und auch sonst vor Analysten und
Journalisten gesagt hat. Meine Damen und Herren, ich darf Sie daran erinnern, dass Sie in
den vergangenen Jahren immer wieder Klagen darliber gefiihrt haben, dass der Kurs der
Hoechster Aktie eigentlich nicht dem entspricht, wie Sie es sich vorstellen und wiinschen.
Wir haben Ihnen in diesem Punkt zugestimmt; wir haben gesagt: Da haben Sie vollig
Recht! — Esist nattirlich miRig, zu sagen, die Aktie sei zu niedrig bewertet, sie sollte viel
hoher im Kurs liegen. Letzten Endes entscheidet das der Markt. Es gibt natlrlich ver-
schiedene Uberlegungen dahin gehend, dass man, auch Ihrem Wunsch entsprechend, die
Hoechster Aktie etwas attraktiver macht. Dazu konnte beispielsweise diese Frankfurter
InvestmentgeselIschaft ein Ansatz sein, die Sie vorhin auch angesprochen haben« (Proto-
koll der ordentlichen Hauptversammiung der Hoechst AG am 4. Juni 1991, Quelle:
Hoechst-Archiv; vgl. auch spatere AuRerungen des Vorstandsvorsitzenden Dormann zur
gleichen Thematik (Baentsch/Hein 1994: 0.S.).

4 Interessanterweise war — zumindest zeitweilig — auch die Hoechst AG Uber die »Gesell-
schaft fir Finanzwerte« an der Dresdner Bank beteiligt (Wenger/ Kaserer 1998: 507).
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Die FGC wurde 1990 als Holdinggesellschaft mit dem Ziel eingerichtet, kleinere
Aktienpakete der Hoechst AG zusammenzufihren. Die Gesellschafter der FGC
erlangten dadurch zugleich die steuerlichen Schachtelvorteile fir ihre Invest-
ments. Aus der Sicht der Hoechst AG trug die Einrichtung der FGC dazu bei,
den Hoechst-Aktionarskreis zu festigen und Scherheit und Kontinuitat bei der
Entschei dungsfindung des Unternehmens zu gewahrleisten.

(Hervorhebung d. Verf.; Einladung zur ordentlichen Hauptversammlung der
Hoechst AG am 4. Mai 1999)°

Somit liegt der Verdacht nahe, dass die mit der Grindung der FGC erfolgte
Veranderung des Anteilseignerkreises den externen Disziplinierungsmecha-
nismus des Markts fur Unternehmenskontrolle auRer Kraft setzte und eine
Steigerung der Autonomie des Managements und mithin eine Festigung der
unternehmenspolitischen Position von Insidern bewirkte. Die grof3e Bedeu-
tung von Banken und V ersicherungsunternehmen fir die unternehmenspoli-
tische Konstellation zeigt sich darin, dass seit der Umsetzung des Mitbestim-
mungsgesetzes von 1976 bis 1998 ohne zeitliche Unterbrechung Vertreter
der Dresdner Bank, der Commerzbank und der Miinchener Riick dem Auf-
sichtsrat der Hoechst AG angehorten.®

Unzweifelhaft hat die Interessengruppe der inléndischen Arbeitnehmer
durch das Mitbestimmungsgesetz von 1976 eine Aufwertung ihrer Einfluss-
moglichkeiten im Aufsichtsrat erfahren, was eine verstérkte Stakeholder-
Orientierung der Unternehmenspolitik begiinstigte. In den »Grundsétzen fir
Zusammenarbeit und Fihrung«, die das Unternehmen im Jahr 1978 heraus-
gab, wurde unter dem Titel »Interessenausgleich« erlautert:

Hoechst bemiiht sich in Leistung und Gegenleistung um einen fairen Ausgleich.
Gleichzeitig versucht das Unternehmen zwischen seinen Leistungen an Aktionére
und Mitarbeiter, an Kunden und Zulieferer ein ausgewogenes Verhéltnis zu
schaffen.

(Grundsétze fur Zusammenarbeit und Fihrung, Hoechst 20. April 1978, Quelle:
Hoechst-Archiv)

5 Auf dieser Hauptversammlung wurde die Aufldsung der FGC beschlossen. Aus steuerrecht-
lichen Griinden wurde diese Auflésung in Form einer Verschmelzung auf die Hoechst AG
durchgefiihrt, weshalb sie der Zustimmung der Aktionare von Hoechst bedurfte.

6 Reprasentanten von Commerzbank und Dresdner Bank waren bereits vor der Umsetzung
des Mitbestimmungsgesetzes im Aufsichtsrat von Hoechst vertreten. Und wahrend der
Vertreter der Commerzbank nach dem 5. Mai 1998 aus dem Aufsichtsrat ausschied, ohne
dass ein nachfolgender Représentant der Commerzbank seine Stelle eingenommen hétte,
waren die Minchener Riick und die Dresdner Bank auch weiterhin im Aufsichtsrat pré-
sent.
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Zur unternehmenspolitischen Position der Aktionare

Obiges Zitat zeigt, dass die Interessen der Aktionére keine herausragende,
sondern lediglich eine gleichgeordnete Stellung im Spektrum der unterneh-
menspolitischen Interessengruppen einnahmen. So ist in den »Grundsétzen
fir Zusammenarbeit und Fiihrung« weiter zu lesen:

Die Aktionére stellen risikobereit Kapital zur Verfligung. Sie ermdglichen damit
die Erflllung der unternehmerischen Aufgaben. Sie kénnen dafir eine angemes-
sene Dividende aus dem erwirtschafteten Gewinn erwarten.

(Grundsétze fur Zusammenarbeit und Fihrung, Hoechst AG, 20. April 1978,
Quelle: Hoechst-Archiv)

Und auch in den zehn Jahre spéter herausgegebenen Leitlinien »Hoechst —
Unser Selbstverstdndnis« wird mit Blick auf die Interessen der Aktionére
lediglich geduRRert: »Hoechst will seinen Aktiondren eine angemessene Ver-
zinsung fir ihr Kapital bieten« (Hoechst — Unser Selbstversténdnis 1988,
Quelle: Hoechst-Archiv). Woran die in diesen Leitsdtzen bekundete »An-
gemessenheit« zu messen sei, wird im Zeitverlauf zunehmend seltener kon-
kretisiert. Der Verdacht, dass Aktionérsinteressen wahrend dieser Zeit nicht
vorrangig waren, wird auch durch eine Analyse der Entwicklung der Divi-
dendenpolitik untermauert (Tabelle 1). Wéahrend der siebziger Jahre und zu
Beginn der achtziger Jahre wird eine am Prinzip der Dividendenkontinuitét
ausgerichtete Ausschittungspolitik verfolgt (Geschéftsbericht fir das Ge-
schéftgjahr 1977: 7; Berichte des Vorstandsvorsitzenden Rolf Sammet auf
der Hauptversammlung vom 3. Juni 1971 und vom 11. Juni 1975). Dabel
wies die Entwicklung der Dividende in ertragsstarken Jahren lediglich
schwache und deutlich unterproportionale Steigerungen auf, was von Aktio-
narsvertretern immer wieder kritisiert wurde.” Wenngleich im Gefolge von
ertragsschwachen Geschéftsjahren versucht wurde, die Dividende méglichst

7 So auflert beispielsweise ein Aktiondrsvertreter auf der Hauptversammlung des Jahres
1975: »Wir danken natirlich allen Mitarbeitern und Arbeitern von Hoechst fir das fabel-
hafte Jahr 1974. Wir meinen aber, dass nun einmal wir, die Kleinaktionare, die jaihr er-
spartes Geld, gewissermal3en ihre geronnene Arbeit — das ist ein Ausdruck, der von Herrn
Abs kommt, glaube ich, aber trotzdem gut [Heiterkeit] — angelegt haben, anstdndige und
in teuren Zeiten entsprechend angemessene Zinsen in Form einer htheren Dividende oder
einen Jahresbonus erhalten. Ganz sicher ist das, was die »Frankfurter Borsenbriefe« am 2.
Juni schrieben: »Minimale Dividendenerhbhung um 50 Pfennig fur das beste Chemigjahr
seit Kriegsende ist kein Aquivalent fiir jahrelange Enttauschung«. [Vereinzelt Beifall]
Meine Herren! Das steht in den »Frankfurter Borsenbriefen«. Ein ernstes, aber bitteres
Wort« (Protokoll der ordentlichen Hauptversammlung der Hoechst AG am 11. Juni 1975,
Quelle: Hoechst-Archiv).
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Tabelle 1 Dividende2 und Ausschittungsguote®
des Hoechst-Konzerns

Dividende Ausschittungsquote

DM %
1973 0,85 57
1974 0,90 52
1975 0,70 95
1976 0,80 58
1977 0,60 84
1978 0,60 64
1979 0,70 49
1980 0,70 65
1981 0,70 79
1982 0,55 99
1983 0,70 44
1984 0,90 40
1985 1,00 41
1986 1,00 46
1987 1,10 43
1988 1,20 37
1989 1,30 38
1990 1,30 49
1991 1,20 58
1992 0,90 54
1993 0,70 68
1994 1,00 55
1995 1,30 43
1996 1,40 35
1997 1,50 59
1998 1,50 50

a In DM pro Aktie im Nennwert vom 5 DM.
b Ausschittung des Hoechst-Konzerns (weltweit) in Prozent
des Jahresuliberschusses (Gewinn nach Steuern).

Quellen: Geschaftsberichte, diverse Jahrgénge.
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konstant zu halten (Geschéaftsbericht fir das Geschaftgahr 1982: 6), und dies
zeitweise sogar unter Inkaufnahme auf3erordentlich hoher Ausschiittungs-
guoten (Dividendenausschittung des weltweiten Unternehmensverbundes in
Relation zum Jahrestiberschuss; zum Beispiel 99 Prozent fiir das Geschéfts-
jahr 1982), spricht die Strategie der Dividendengléttung nicht fir eine starke
Aktionérsorientierung. Sie kann vielmehr a's Versuch interpretiert werden,
den Aktiondren den Residualcharakter der auf ihren Eigenkapitaleinlagen
beruhenden Anspriichen zu verschleiern. Die Illusion der Dividendenkonti-
nuitét diente vielmehr a's Rechtfertigung fir die faktische Gleichstellung der
Aktiondre mit unternehmenspolitischen Akteuren, die Uber Festbetragsansprii-
che gegeniiber dem Unternehmen verflgten.

Im Verlauf der achtziger Jahre wurde die Dividendenpolitik von Hoechst
modifiziert. Zwar wurden Uberdurchschnittlich erfolgreiche Geschéftsjahre
nach wie vor lediglich von unterdurchschnittlichen Dividendenzuwéchsen
begleitet, was grundsétzlich dem Prinzip der Dividendenkontinuitét und
damit einer Behandlung von Aktionédren als »Quasi-K ontrakteinkommens-
beziehern« entsprach. Von einem Aktionarsreprésentanten wurde im Rahmen
der Diskussion des Dividendenvorschlags der Verwaltung auf der Hauptver-
sammlung im Jahre 1989 hierzu kritisch angemerkt:

Herr Prof. Hilger, im vergangenen Jahr haben Sie gesagt, Sie konnten sich eine
bessere Entwicklung der Ausschiittung vorstellen. Nun mit der ... erhohten Di-
vidende haben Sie einen deutlichen Schritt in diese Richtung getan. Aber ehrli-
cherweise die Frage: Hat die Ertragssituation eigentlich diesen Schritt nicht ge-
radezu unumganglich gemacht? Und beiseite gesprochen: Wir Aktionare kdnnen
uns eine noch bessere Entwicklung der Ausschittungspolitik vorstellen. Aktio-
ndre haben ja auch darin Phantasie. Man mag nur einma das Verhdltnis von
Thesaurierung und Ausschittung innerhalb des Konzerns betrachten: Innerhalb
des Konzerns werden 1,26 Milliarden DM eingehalten, wéhrend eben rund 750
Millionen DM ausgeschttet werden. Wie sollte da nicht noch eine Mdglichkeit
sein fur weitere Verbesserung der Ausschittungspolitik.

(Protokoll der ordentlichen Hauptversasmmlung der Hoechst AG am 6. Juni
1989, Quelle: Hoechst-Archiv)

Andererseits wurden in ertragsschwécheren Geschéftsjahren aber Dividen-
denkiirzungen bei weiterhin hohen Thesaurierungsguoten vorgenommen,
was as Abkehr vom Grundsatz der Dividendenkontinuitét zu interpretieren
ist. So wurde beispielsweise fir das Geschéftgahr 1992 eine Kirzung der
Dividende von 12 DM auf 9 DM pro Aktie vorgenommen. Gleichzeitig be-
lief sich aber der Anteil der thesaurierten Gewinne am Jahresiiberschuss des
weltweiten Verbundes auf 46 Prozent. Wenig Uberzeugend verteidigte der
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Vorstandsvorsitzende die Thesaurierungspolitik des Unternehmens auf der
Hauptversammlung:

Sie haben gefragt, warum die Riicklagendotierung auf Konzernbasis so grof3 ist
und nicht mehr ausgeschittet worden ist. Meine Damen und Herren, das ist
strukturell sehr unterschiedlich. Wir haben eine Reihe von Auslandsgesellschaf-
ten, wo wir aus Grinden der Bonitét, der Finanzstruktur und dergleichen darauf
angewiesen sind, dass dort eine hdhere Riicklagendotierung erfolgt, als sie bei-
spielsweise bei der Hoechst AG geschieht. Bei einem Weltkonzern mit so vielen
auslandischen Gesellschaften ist das natirlich immer eine schwierige Frage. Ich
meine, wir machen das im Vorstand sehr verantwortungsvoll. Wir beraten uns
dartiber auch mit unseren Aufsichtsrdten, um sozusagen ein richtiges und auch
fUr Sie akzeptables Mittelmal? zu finden.

(Protokoll der ordentlichen Hauptversammlung der Hoechst AG am 27. April
1993, Quelle: Hoechst-Archiv)

Insgesamt bestdtigen die Ergebnisse der Analyse der Dividendenpolitik,
dass die Interessen der Aktiondre im Rahmen der zu Anfang der neunziger
Jahre vorherrschenden unternehmenspolitischen Orientierung bei Hoechst
nicht als vorrangig eingestuft werden koénnen. Die Entwicklung der Divi-
dendenpolitik weist sogar auf eine tendenzielle Herabstufung der Aktionérs-
interessen im Zeitverlauf hin. Die damalige unternehmenspolitische Orien-
tierung lasst sich als stark insiderdominiert und wenig aktionarsorientiert
charakterisieren und ist insofern typisch fir grof3e deutsche Aktiengesell-
schaften zu dieser Zeit.

1994 und danach: Ubergang zur Shareholder-Orientierung

Im Jahr 1994 schied Wolfgang Hilger aus Altersgrinden aus dem Amt des
Vorstandsvorsitzenden aus. An seine Stelle riickte der vormalige Finanzvor-
stand Jurgen Dormann. Im Unterschied zum vorher Ublichen Ablauf bei
Wechseln im Vorstandsvorsitz tibernahm der scheidende Vorstandsvorsit-
zende Hilger weder die Position des Aufsichtsratsvorsitzenden noch (ber-
haupt einen Sitz im Aufsichtsrat.

In der Folge dieses Wechsels fand eine Aufwertung des unternehmens-
politischen Stellenwerts der Aktionarsinteressen statt. Wahrend vor der Uber-
nahme des V orstandsvorsitzes durch Dormann die Interessen der Aktionédre
gegenlber denen anderer unternehmenspolitischer Gruppierungen besten-
falls gleichgeordnet waren, zeigt sich in den AuRerungen des neuen Vor-
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standsvorsitzenden eine Veranderung der Prioritéten. So legte Dormann in
einer Ansprache vor Fiuhrungskréften dar:

Above al and globally our main goal, our main commitment remains to further
increase the value of the company. The total value of the company is the best
measure of our achievement of all other targets.

(Rede des Vorstandsvorsitzenden Jirgen Dormann anlésslich der Unternehmens-
konferenz am 17. Dezember 1996, Quelle: Hoechst-Archiv)

Waéhrend vor dem Amtsantritt des neuen Vorstandsvorsitzenden stets davon
die Rede war, den Aktiondren stlinde eine »angemessene Verzinsung« zu,
wurde diesen danach eine »iberdurchschnittliche Rendite« auf das einge-
setzte Kapital versprochen.® Das vorher postulierte Kriterium der Angemes-
senheit der Verzinsung der Kapitaleinlage kann wegen seiner mangelnden
Prézisierung mit unterschiedlichsten normativen Mal3stében wettbewerbsbe-
zogener (das heildt die Verzinsung der Eigenkapitaleinlage bei vergleichba-
ren Unternehmen betreffend) oder nicht-wettbewerbsbezogener Art (das
heift bezogen auf ideologisch gepragte Vorstellungen von Verteilungsge-
rechtigkeit) assoziiert werden. Hingegen handelt es sich bei dem Ausdruck
»Uberdurchschnittliche Rendite« eindeutig um ein wettbewerbsbezogenes
Kriterium. Zwar wird auch mit ihm kein Referenzwert genannt. Gleichwohl
l&sst die Forderung nach einer Uberdurchschnittlichen Rendite weniger In-
terpretationsspielrdume und ist deshalb zweifellos verpflichtender. Zudem
wurden, erstmals im Geschéftsbericht fur das Jahr 1994, konkretisierende
Zielgréfen genannt: »Gemeinsames Ziel im Hoechst-Konzern ist eine Netto-
eigenkapitalrendite von 15 Prozent im Mittel eines Konjunkturzyklus« (Ge-
schéftsbericht der Hoechst AG fir das Geschéftsjahr 1994: 3).

Auch die Analyse der Dividendenpolitik vor 1994 sowie das fir diese
Periode aus den Aussagen des damaligen Vorstandsvorsitzenden zu entneh-
mende Desinteresse des Managements gegentiber der Kursentwicklung der
Hoechst-Aktie stitzen die hier vertretene Interpretation. So erwiderte bei-
spielsweise der Vorstandsvorsitzende Hilger auf der ordentlichen Hauptver-
sammlung am 28. April 1992 auf kritische Einwénde von Aktiondren zur
die Entwicklung des Kurses der Hoechst-Aktie:

8 Grundsétze fir Zusammenarbeit und Fiihrung, Hoechst 20. April 1978; Hoechst — Unser
Selbstversténdnis, Hoechst 1988; Rede des Vorstandsvorsitzenden Jirgen Dormann vor
der deutsch-amerikanischen Handelskammer am 27. Januar 1997; Geschéaftsbericht der
Hoechst AG fiir das Geschéftsjahr 1994: 2-3; Geschéftsbericht der Hoechst AG fir das
Geschéftgjahr 1997: 7, Quelle: Hoechst-Archiv.
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Ein leidiges Thema ist der Aktienkurs, der Sie genauso bewegt wie uns. Es gibt
da viele Rezepte. Manchmal scheinen sie mir Patentrezepte zu sein; denn sie
ziehen nicht so recht. Sie haben sicher registriert, dass wir im vergangenen Jahr
unsere Aktie in Tokio eingefiihrt haben. Wir haben damit unseren Beitrag zu ei-
ner Verbreiterung des Marktes fir Hoechst-Aktien geleistet. Wie viel es bewirkt,
werden wir sehen. Ich darf hier noch einmal mit einem Missversténdnis aufréau-
men. Natirlich kaufen wir die Belegschaftsaktien am Markt. Das ist vielleicht
fUr Sie Uberraschend, aber es ist so. Auf diesem Weg leisten wir, wenn Sie so
wollen, auch einen Teil Kurspflege. Nun kénnen Sie natirlich sagen: Und dann
ist der Kurs immer noch so schlecht. — Tjal (Heiterkeit und Unruhe) Ich glaube,
wir sind uns einig: Es wéare wiinschenswert, wenn wir einen héheren Aktienkurs
hétten. Auf dem niedrigen Aktienkurs ist die auf die Aktie ausgeschiittete Divi-
dende ganz gut. Das ist der einzige Trost, der da bleibt. (Zuruf: Das reicht aber
nicht!)

(Protokoll der ordentlichen Hauptversammlung der Hoechst AG am 28. April
1992, Quelle: Hoechst-Archiv)

Die EinfUhrung einer aktionarsbezogenen Zielvorgabe ging mit einer durch-
greifenden Restrukturierung des Unternehmens einher. Grundgedanke war
eine »Konzentration auf das Kerngeschéft« (Geschéftsbericht der Hoechst
AG fir das Geschaftgahr 1995: 2). Nicht unter diese Kategorie einzuord-
nende Geschéftsbereiche wurden unter Zuhilfenahme eines breiten Spektrums
an Desinvestitionsmethoden abgespalten, das Verkaufe, Auslagerungen in
Minderheits-Joint Ventures oder Borsengange umfasste. Dass diese Fokus-
sierungsstrategie im Interesse der Aktionére lag, untermauert die AuRerung
eines Aktionérsvertreters auf der Hauptversammlung 1996:

Thema Nummer eins ist natrlich die Kursentwicklung der Hoechst-Aktie. Seit
etlichen Wochen notiert sie weit Uber 500 DM und hat damit die Notierung der
beiden anderen Chemieriesen in Deutschland weit hinter sich gelassen — und
dies, obwohl der Hoechst-Konzern mit einem DV FA-Ergebnis von 29 DM pro
Aktie deutlich weniger verdient hat als Bayer oder BASF. Naturlich freuen wir
Aktionare uns Uber einen solchen Kurs. Aber in diesem Kurs ist eine ganze Por-
tion an Erwartungen enthalten, dass die Zukunftsstrategie des Unternehmens
konsequent umgesetzt wird und die angepeilten Ziele auch erreicht werden. Vor
allem aber die Tatsache, dass Hoechst, anders als zum Beispiel Bayer, sich nicht
mehr als integriertes Chemie- und Pharmaunternehmen versteht, hat den Borsen-
kurs beflugelt. Hier hat sich in der Tat ein Erwartungshorizont aufgetan, der an-
dererseits das Management von Hoechst in einem hohen Mal3e verpflichtet. Wir
Aktiondre werden weiter verfolgen, auf welche Weise, in welchen konkreten
Schritten und in welchem Zeitraum diese Erwartungen erfiillt werden.

(Protokoll der ordentlichen Hauptversammlung der Hoechst AG am 30. April
1996, Quelle: Hoechst-Archiv)
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Und auch die Dividende pro Aktie wurde unter dem neuen Vorstandsvorsit-
zenden kontinuierlich gesteigert. Wenngleich der Gestaltungsspielraum fir
Dividendenausschiittungen, gemessen an der (weltweiten) Ausschittungs-
guote nicht ausgeschopft wurde, erreicht die Dividende pro Aktie nach vier
Jahren Amtszeit des Vorstandsvorsitzenden Dormann, ausgehend von einem
10-Jahres-Tiefststand von 0,70 DM pro 5-DM-Aktie einen historischen
Hochststand von 1,50 DM fir das Geschéftsjahr 1997.

Zur Erklarung der aktionarsbezogenen Reorientierung
der Unternehmenspolitik

Wie ist diese unternehmenspolitische Reorientierung zu erklaren? Als Aus-
[6ser kann der Wechsel im Vorstandsvorsitz aufgefasst werden. Mit dem
Amtsantritt des neuen Vorstandsvorsitzenden ging ein radikaler Wandel der
Unternehmenspolitik einher, mit dem der Vorstandsvorsitzende identifiziert
wurde (Alperowicz 1994; Die Woche, 30.4.1998: 12). Allerdings ist der
Wechsel des Vorstandsvorsitzes als Erklarung allein nicht hinreichend. An-
dere Fihrungswechsel, etwa bel der Amtsiibernahme des V orstandsvorsitzes
durch Hilger, flhrten nicht zu derartig drastischen Umorientierungen.

Die Kontinuitét der Unternehmenspolitik wurde bei friheren Wechseln
im Vorstandsvorsitz dadurch unterstitzt, dass der ehemalige Vorstandsvor-
sitzende den Vorsitz des Aufsichtsrats tbernahm. Durch den Bruch mit die-
ser Tradition wurden im vorliegenden Fall die Aussichten der Durchsetzung
einer unternehmenspolitischen Reorientierung erhoht. Dem ehemaligen Vor-
standsvorsitzenden, der wohl eher eine Fortfihrung der bisherigen Unterneh-
menspolitik propagiert hétte — nicht zuletzt, um die wahrend seiner Amtszeit
betriebene Unternehmenspolitik nicht nachtréglich in Frage zu stellen —
wurden wichtige Einflusspotenzial e entzogen.

Aber auch diese Erklarung reicht nicht aus. Schliefdlich war es der spate-
re Vorstandsvorsitzende Dormann, der 1990 die im Interesse des Manage-
ments liegende und den Interessen der Streuaktiondre zuwiderlaufende Fes-
tigung der Aktiondrsstruktur durch Formierung der Holdinggesellschaft
FGC mit eingeleitet hatte. In diesem Zusammenhang erscheint der folgende
Abschnitt eines Vortrags interessant, den Dormann unmittelbar nach seinem
Amtsantritt vor Flihrungskraften von Hoechst hielt:

Und dann méchte ich das Thema Renditeziele aufgreifen. Die werden wir kon-
kret festlegen, und zwar anhand einer Netto-Eigenkapital-Rendite im Konzern,
das heifdt Verhdtnis Eigenkapital-Gewinn nach Steuern. Und da unser Engage-
ment mehr abwerfen muss als offentliche Anleihen, missen wir also sehr viel
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mehr verdienen, als wenn jemand sein Geld in zehn- oder langerfristige Anleihen
des Bundes investiert. Wir wollen die Ziellinie fir die Rentabilitét erhdhen. Wir
streben also in dieser ersten Phase auf eine Netto-Eigenkapital-Rendite von 15
Prozent nach Steuern an, und dass das nicht unmdglich ist, kdnnen Sie daran er-
messen, dass wir in 1988 zum Beispiel 19 Prozent hatten. Insofern ist das er-
reichbar, aber esist wichtig, dass wir die 15 Prozent schnell erreichen.

(Referat des Vorstandsvorsitzenden Jirgen Dormann vor Fihrungskréften, 28.
April 1994, Quelle: Hoechst-Archiv)

Die am Ende dieses Redeabschnitts vorgenommene Betonung der dringen-
den Notwendigkeit einer ziigigen Verbesserung der Ertragssituation des
Unternehmens lasst vermuten, dass auch externer Druck die unternehmens-
politische Reorientierung bewirkte. So fiihrte Dormann im Dezember 1996
vor Fuhrungskréften des Hoechst-K onzerns aus.

In today’ s environment there is no real aternative to value management. Only by
demonstrating success at creating long-term and sustainable value will we keep
the necessary independence and flexibility to create even more value.

(Rede des Vorstandsvorsitzenden Jirgen Dormann anl&sslich der Unternehmens-
konferenz am 17. Dezember 1996, Quelle: Hoechst-Archiv)

Die zentrale Kategorie dieser Aussage ist »necessary independence«. Der
Verlust der Unabhangigkeit mit negativen Folgen fir das Management wére
die Konsequenz einer Ubernahme. Die Méglichkeit, durch eine unerwiinschte
Ubernahme in Abhangigkeit zu geraten, wird a's neue Bedrohung dargestelt.

Dass analog zu den feindlichen Ubernahmen in den USA in den achtzi-
ger Jahren ein »Raider« wie Carl Icahn, T. Boone Pickens oder Ronald Pe-
relman Hoechst kaufen, in seine Bestandteile zerlegen und diese verdul3ern
wirde, war zu dieser Zeit allerdings nicht anzunehmen. Zwar stellte im Fall
des britischen Chemie- und Pharmaunternehmens I Cl das Engagement eines
als Raider bekannten Finanzinvestors einen entscheidenden Anstol? fur die
anschliefRende »freiwillige« Aufspaltung des Unternehmens dar (The Eco-
nomist 1991a: 69-70, 1991b: 14, 1991c: 64, 1992b: 18, 1992c: 56). In
Deutschland dagegen war die Wahrscheinlichkeit des Auftretens eines spe-
kulativ orientierten potenziellen Ubernehmers zu dieser Zeit gering und sei-
ne Aussicht auf Erfolg ware wesentlich geringer gewesen als in der kapital-
marktorientierten Wirtschaftskultur GroRbritanniens.® Die in Deutschland

9 Ein Jahr, nachdem Lord Hanson 2,8 Prozent des Kapitals von ICl erworben hatte, wurde
am Ende einer in der Offentlichkeit unter dem Einfluss von Politik und Gewerkschaften
gefiihrten Debatte dieser Anteil wieder verkauft, ohne dass ein Ubernahmeangebot abge-
geben wurde (The Economist 1992a: 75, 1992b: 18).
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vorzufindende kooperative, stakeholderorientierte Wirtschaftskultur hatte
dazu beigetragen, dass sich dort bis dahin keine solchen Kapitalmarkt-
Akteure herausgebildet hatten. 1hnen wére zudem angesichts des zu erwar-
tenden Widerstands von Seiten der Arbeitnehmer, Gewerkschaften und po-
litischen Parteien die notwendige Unterstiitzung deutscher Kreditinstitute
versagt geblieben (Wenger/Kaserer 1998: 502, Funote 11). Das gilt auch
fur auslandische Raider, fur die dartber hinaus die Fremdheit der deutschen
Rahmenbedingungen als Barriere gewirkt hétte (Schmidl 1997).

Die Wahrscheinlichkeit, dass internationale institutionelle Investoren als
Bieter aufgetreten wéren, ist ebenfalls gering einzustufen. Die internationalen
Kapitalméarkte werden von institutionellen Anlegern aus dem angloamerika-
nischen Kulturraum dominiert, die eine Anlagepolitik der breiten Diversifi-
kation verfolgen und — nicht zuletzt aufgrund der rechtlichen Bedingungen
in ihrem Heimatlandern — in aler Regel von nennenswerten Beteiligungen
an einzelnen Unternehmen absehen. Die Bedeutung internationaler institutio-
neller Investoren resultiert deshalb in erster Linie aus den mit ihren Anlage-
entscheidungen verbundenen Auswirkungen auf den Aktienkurs. Die Ent-
scheidung, erworbene Anteile eines Unternehmens zu verkaufen, lasst den
Aktienkurs sinken, wodurch die Attraktivitédt des Unternehmens as Uber-
nahmeobjekt zunimmt. Die Anlageentscheidungen grofRer internationaler in-
stitutioneller Investoren Uben eine Signalwirkung auf andere institutionelle
Investoren aus, sodass von Verkaufsentscheidungen ein erheblicher negati-
ver Sog fur den Aktienkurs entstehen und dementsprechend das Risiko einer
Ubernahme steigen kann. Dabei muss allerdings zwischen inlandischen und
auslandischen institutionellen Investoren unterschieden werden. Erstere fu-
gen sich wegen ihrer Abhangigkeit von deutschen Banken nahtlos in die tra-
ditionelle deutsche Wirtschaftskultur ein und zeichnen sich durch ein hohes
Toleranzniveau gegeniiber negativen Abweichungen von vorab entwickelten
Ertragserwartungen sowie durch stark ausgepragte Loyalitét gegenlber den
Vorstéanden ihrer Beteiligungsobjekte aus (Baums/Fraune 1994: 30). Bei
auslandischen ingtitutionellen Investoren ist dies in aler Regel wesentlich
weniger der Fall. Dies driickt sich in einer hoheren Bereitschaft aus, Aktien
bei unbefriedigender operativer Performanz wieder zu veraulZern.

Ob die Bedeutung auslandischer institutioneller Investoren fir Hoechst
zugenommen hat, kann auf der Grundlage der vorliegenden Daten nur an-
satzweise festgestellt werden. Wahrend im Geschéftsbericht fir das Jahr
1982 fur ausléndische Aktionére noch ein Anteil von 33 Prozent des Grund-
kapitals und fur »Unternehmen und ingtitutionelle Investoren« ein Antell
von 25 Prozent ausgewiesen wurde (Geschéftsbericht der Hoechst AG fir
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das Geschéftgahr 1982: 8), betrugen diese Anteile 1986 bereits 44 bezie-
hungsweise 58 Prozent (Geschéftsbericht der Hoechst AG fir das Ge-
schéftgahr 1986: 8). Im Jahr 1996 wurde auf der ordentlichen Hauptver-
sammlung der Auslandsanteil am Grundkapital auf 50 Prozent beziffert.10
Und gegen Ende des Jahres 1996 war der drittgréfte Aktionér von Hoechst
»The Capital Group«, ein US-amerikanischer institutioneller Investor. Das
spricht dafiir, dass die Bedeutung von Investoren mit niedrigem Toleranzni-
veau gegentiber negativen Abweichungen von den Ertragserwartungen und
mit geringer Solidaritét gegentiber dem Management von Hoechst tatséch-
lich zugenommen hat.

Wenngleich sie die Kosten einer Ubernahme durch ihre Anlageentschei-
dungen nachhaltig beeinflussen, sind institutionelle Investoren als poten-
zielle Bieter bei Ubernahmeverfahren weniger relevant. Vorrangige poten-
zielle Ubernehmer sind vielmehr Konkurrenten. Konzentrationsprozesse in
der pharmazeutischen Industrie beziehungsweise der so genannten »Life-
Sciences«1-Industrie, die bereits gegen Ende der achtziger Jahre einsetzten!?
und in den neunziger Jahren an Dynamik zunahmen (The Economist 1994a:
57, 1994b: 6465, 1995a: 61-62)13, miindeten in eine Ubernahmewelle, die
auch GroRunternehmen erfasste. Der zu Beginn der Amtszeit des Vorstands-
vorsitzenden Dormann hohe Grad an leistungsprogrammbezogener Diversi-
fikation, der sich aus der konglomeratartigen Struktur von Hoechst ergab,
beeintréchtigte ebenso wie die Verschlechterung der Ertragssituation!4 im
Vorfeld des Wechsels die Entwicklung der Hoechst-Aktie. Das Risiko eines
Ubernahmeangebotes durch einen Wettbewerber aus der »Life-Sciences«-
Industrie wurde dadurch noch zusétzlich erhoht.

10 Auskunft des Mitglieds des Vorstands Frihauf auf der ordentlichen Hauptversammlung
der Hoechst AG am 30. April 1996, Protokoll der ordentlichen Hauptversammlung der
Hoechst AG am 30. April 1996, Quelle: Hoechst-Archiv.

11 Unter dem Begriff »Life Sciences« werden die Geschéftsbereiche Gesundheit (Pharma)
und Ernéhrung (Landwirtschaft, Pflanzenschutz) zusammengefasst.

12 So etwa die Fusion von Smithkline Beckman mit der Beecham Gruppe zu Smithkline
Beecham.

13 Herausragende Beispiele sind die Ubernahme des britischen Pharmaunternehmens Well-
come durch Glaxo (The Economist 1995hb: 65-66) sowie die Fusion der Schweizer Phar-
maunternehmen Sandoz und Ciba-Geigy (The Economist 1996c: 71-72).

14 Der konsolidierte Jahresiiberschuss sank zwischen 1989 und 1993 von Uber 2 Mrd. DM
auf 756 Mio. DM. Die Eigenkapitalrentabilitét reduzierte sich in diesem Zeitraum von
17,9 Prozent auf 5,5 Prozent, vgl. Geschéftsbericht der Hoechst AG fir das Geschéftsjahr
1993: 53.



184 Sefan Eckert

Das Bedrohungspotenzial, das aus der Gefahr einer Ubernahme resultier-
te, ist als wesentliche Triebfeder fur die unternehmenspolitische Reorientie-
rung aufzufassen. Die Ubernahmegefahr resultierte aus der mit der Liberali-
sierung nationaler Kapitalmérkte einhergehenden zunehmenden Beteiligung
von ausléandischen ingtitutionellen Investoren, die nur Uber ein niedriges
Toleranzniveau gegeniiber negativen Abweichungen von der erwarteten Er-
tragsentwicklung und nur Uber ein geringes Mal3 an Loyalitét gegenliber den
Unternehmensvorsténden verfiigen. Hinzu kam die Konzentrationsdynamik
in der »Life-Sciences«-Industrie. Die Ertragsentwicklung und das hohe Mal3
an Diversifizierung erhdhten das Bedrohungspotenzial zusétzlich. Ausgel 6st
wurde die unternehmenspolitische Reorientierung schliefdlich durch den
Wechsel an der Unternehmensspitze. Deren Radikalitdt wurde dadurch be-
gunstigt, dass der ehemalige Vorstandsvorsitzende nicht in den Aufsichtsrat
berufen wurde.

Konsequenzen fir die Internationalisierung der Unternehmenstatigkeit

Ausgehend von der Analyse des Zusammenspiels der Faktoren, die bei
Hoechst zur aktiondrsbezogenen Reorientierung der Unternehmenspolitik
beigetragen haben, wird nachfolgend nach den Konsegquenzen fir die Inter-
nationalisierung des Unternehmens gefragt. Unter dem Begriff »Internatio-
nalisierung« soll der »Prozess der zunehmenden Ausweitung oder der riick-
wartsgerichteten Einschrénkung des Auslandsengagements« (Macharzina/
Engelhard 1984: 30) verstanden werden. Dabei sind drei Kategorien von
Mérkten zu differenzieren, namlich Absatzmérkte, Faktormérkte und Eigen-
kapitalméarkte.

Denkbar wére, dass die Konzentration auf Kerngeschéfte von einer geo-
grafischen Konzentration auf Kernregionen begleitet wiirde. Diese Vermu-
tung wird durch Unternehmensdaten nicht bestétigt. Die Entwicklung der
geografischen Absatzmarktdiversifikationl® zeigt, dass der bereits in den
siebziger Jahren festzustellende hohe Grad an internationaler Diversifikation
wahrend des gesamten Untersuchungszeitraums beibehalten wurde.

Aus AuRerungen von Vorstandsmitgliedern ist zu schliefien, dass bei der
geografischen Absatzmarktwahl das Wachstumspotenzial der jeweiligen
Mérkte mal3geblich war. Angestrebt wurde, in moglichst allen Mérkten mit
hohen Wachstumsraten einen hohen Marktanteil zu realisieren — unabhangig

15 Die Analyse der geografischen Diversifikation wurde mit Hilfe des Berry-Index durchge-
fuhrt (Wolf 1995).
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davon, ob regional generiertes Wissens Synergien mit der Tétigkeit in ande-
ren Regionen oder Landern bewirkt. Diese Absatzstrategie war bereits in
den achtziger Jahren erkennbar und wurde durch die Reorientierung der
Unternehmenspolitik in den neunziger Jahren nicht verandert.

Des Weiteren wéaren Zusammenhange zwischen der Reorientierung der
Unternehmenspolitik und der Nutzung von Unvollkommenheiten internati-
onaler Faktormérkte zu vermuten. Es kann erwartet werden, dass eine zu-
nehmende Aktionarsorientierung mit der Tendenz einhergeht, internationale
Faktormarktimperfektionen, etwa in Form internationaler Regelungsdiffe-
renzen oder internationaler Kostengefélle, verstdrkt zu nutzen (Scherer
2000). Hierfur finden sich im Fall Hoechst in der Tat Indizien. Im Jahr 1992
verteidigte der Vorstandsvorsitzende Hilger auf der Hauptversammlung die
Strategie der geografischen Allokation von Forschungsressourcen:

Sie haben weiter gefragt, warum wir uns nicht Uiberlegen, die Gentechnologie zu
bundeln, wie das bei der BASF und bei Bayer geschehen ist. Ich vermute, Sie
zielen in die Richtung, warum wir nicht wie BASF und Bayer unsere Gentechnik
konsequent ins Ausland verlagern. Meine Damen und Herren, ich habe dazu et-
was gesagt, und ich wiederhole mich nur. Ich hielte dies fir einen schweren
volkswirtschaftlichen Fehler. Wir kdmpfen fur die Gentechnik, und wir bleiben
dabei. Aber nach den Erschwernissen, die wir uns beim Humaninsulin in Hoechst
eingehandelt haben — wir befinden uns in der Zwischenzeit im achten Jahr des
Genehmigungsverfahrens —, und weiterhin bei der Unsicherheit, die wir im Au-
genblick bei der EPO-Produktion in Marburg haben — hier ist noch ein héheres
Gerichtsverfahren anhangig —, kénnen wir uns nicht erlauben, eine weitere gen-
technische Produktion in Deutschland zur Genehmigung vorzulegen. Genau das
beklage ich: dass wir Entwicklungen, die aus unseren wissenschaftlichen Labors
stammen, wo wir durchaus internationalen Maf3stab haben, in der Bundesrepu-
blik nicht in verninftiger Weise umsetzen kdnnen und stattdessen nach Frank-
reich oder gar nach Japan gehen miissen.

(Protokoll der Hauptversammlung der Hoechst AG, 28. April 1992, Quelle:
Hoechst-Archiv)

Damit liel3 der Vorstandsvorsitzende erkennen, dass Hoechst keine konse-
guente Nutzung internationaler Marktunvollkommenheiten anstrebe, und
zwar weil dies mit negativen gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen verbun-
den wére. Dem lag eine hohe Gewichtung gesamtwirtschaftlicher Interessen
im Vergleich zu den einzelwirtschaftlichen Interessen der Aktiondre zu-
grunde. Diese Orientierung resultierte in einer Internationalisierungsstrate-
gie, die nur in begrenztem Umfang betriebswirtschaftlichen Erfolgskalkilen
folgte. Der Vorstandsvorsitzende Dormann wurde demgegeniber in einem
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Interview in Bezug auf die friheren Standortentscheidungen von Hoechst
mit den Worten zitiert: »Wir haben den Patriotismus ein bisschen Ubertrie-
ben« (Daniels/Eglau/Vorholz 1994: 0.S.). An anderer Stelle erlduterte er:

Das Umsetzen von gentechnischen Forschungsergebnissen in Deutschland stof3t
nach wie vor auf Schwierigkeiten. Hier missen wir mit dem Presslufthammer
durch zwei Meter dicke Wande, in Strafl3burg nur durch eine Sperrholzwand und
in Amerika durch noch weniger — wir sind Patrioten, aber wir haben einen Auf-
trag. (Maier-Mannhart/Schwarz 1994 0.S.)

Das Erfordernis, 6konomisch anstatt patriotisch vorzugehen und internatio-
nal e Faktormarktimperfektionen konsequenter zu nutzen, wurde mit der ver-
stérkten Aktionérsorientierung in kausale Beziehung gesetzt: »... wir haben
einen Auftrag«. Mit dem Hinwels, der Patriotismus sei Ubertrieben worden,
kritisierte Dormann gleichzeitig die Praxis seines Vorgangers.

Um zu prifen, ob die hier konstruierte Kausalbeziehung auch Hand-
lungsrelevanz aufweist, wurde die Entwicklung der Ausnutzung internatio-
naler Faktormarktimperfektionen im Zuge der Internationalisierung von
Hoechst anhand veréffentlichter Daten untersucht. Daten zur geografischen
Allokation von Produktionsfaktoren sind allerdings nur |lickenhaft verfligbar.
Deshalb wurde hilfsweise auf den Anteil der Steuerleistungen des Hoechst-
Verbundes am Jahresiiberschuss des Hoechst-Verbundes vor Steuern, den
Anteil der im Inland beschéftigten Mitarbeiter an der Gesamtzahl der Mitar-
beiter des weltweiten Verbundes sowie den Anteil der Forschungskosten im
Inland an den gesamten Forschungskosten des weltweiten Verbundes zu-
rickgegriffen.

Ein Rickgang der weltweiten Steuerquote kénnte als Konsequenz einer
vermehrt Steueroptimierungsgesichtspunkten verpflichteten internationalen
Gewinnverlagerungspolitik interpretiert werden, die im Interesse der Aktio-
nére der Muttergesellschaft |dge und den Interessen der Finanzbehdrden
zuwiderlaufen wiirde (zu Knyphausen 1992: 345). Es zeigt sich, dass dem
Hoechst-Verbund unter dem V orstandsvorsitzenden Dormann trotz steigen-
dem weltweitem Gewinn vor Steuern ein Rickgang der weltweiten Steuer-
guote gelang (vgl. Tabelle 2). Dieser Rickgang auf 30 Prozent in 1998 ist
zwar moglicherwelse tatséchlich wie im Finanzbericht fir das Geschaftsjahr
1998 ausgewiesen durch Sondereffekte aus Beteiligungsverkdufen zu erkla-
ren (Finanzbericht der Hoechst AG fir das Geschéftgahr 1998). Die von
diesen Effekten bereinigte Steuerquote von 37 Prozent markiert gleichwohl
einen historischen Tiefstand. Auch in den Vorjahren findet sich ein deutli-
cher Rickgang der weltweiten Steuerquote: sie betrug wahrend der Jahre
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Tabelle 2 Steuerquote und GewinnP vor Steuern, Hoechst

Steuerquote Gewinn vor Steuern
% DM
1973 60 1.292
1974 63 1.751
1975 79 937
1976 66 1.376
1977 74 1.086
1978 69 1.254
1979 65 1.760
1980 66 1.520
1981 68 1.168
1982 75 1.072
1983 57 1.955
1984 56 2.852
1985 56 3.156
1986 59 3.211
1987 51 3.108d
1988 51 4.086
1989 49 4.146
1990 47 3.215
1991 47 2.562
1992 44 2.108
1993 38 1.227
1994 38 2.209
1995 45 4.091
1996 47 5.280
1997 44 3.157
1998 30¢ 3.103

a Anteil der Steuern am Jahresiberschuss vor Steuern, in Prozent, weltweit.

b Weltweit, in Mio. DM.

¢ Nach der Erlauterung im Geschéftsbericht fur das Geschéftsjahr 1998 ist der drasti-
sche Rickgang der Steuerquote vor allem eine Folge »der steuerlich glinstigen Be-
handlung von Ver&aufRerungstragen beim Verkauf von Beteiligungen«.

d Wegen der durch die Reform des Bilanzrechts erfolgten Verédnderung des Konsoli-
dierungskreises ist der Wert nur eingeschrankt mit dem Vorjahreswert vergleichbar.
Als vergleichbarer Vorjahreswert wird im Geschéftsbericht fir das Jahr fur das Jahr
1987 ein Gewinn vor Steuern von 2.814 Mio. DM angefihrt.

Quellen: Geschaftsberichte, diverse Jahrgange.
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1994 bis 1997 durchschnittlich lediglich 43,5 Prozent gegeniiber einer
durchschnittlich weltweiten Steuerquote von 49 Prozent wahrend der Amts-
zeit von Hilger (1985 bis 1993).

Wegen der im internationalen Vergleich hohen Personalkosten am Stand-
ort Deutschland und der gegen diese gerichteten Kritik der jeweiligen Vor-
standsvorsitzenden von Hoechst® ist auch die Entwicklung des Anteils der
Inlandsbeschéftigten geeignet, Erkenntnisse zum Zusammenhang zwischen
zunehmender Aktionarsorientierung und der Nutzung internationaler Faktor-
marktimperfektionen zu liefern (Tabelle 3). Bel Hoechst ist eine nahezu
kontinuierliche Reduktion des Inlandsanteils an der Belegschaft erkennbar,
die bereits seit den siebziger Jahren fast durchgangig von einem Riickgang
der absoluten Zahl der im Inland beschaftigten Mitarbeiter begleitet wird.
Waren zu Beginn der siebziger Jahre noch zwei Drittel aller Arbeitnehmer
im Inland beschéftigt, so betrug deren Anteil 1998 lediglich etwa 30 Pro-
zent. Auch unter den Vorstandsvorsitzenden Sammet und Hilger fand somit
eine Internationalisierung der Produktion statt. Wahrend der neunjéhrigen
Amtszeit des Vorstandsvorsitzenden Hilger verringerte sich der Inlands
anteil an der Belegschaft um acht Prozentpunkte von 56 auf 47 Prozent. Die
bis 1993 eingetretene deutliche Reduktion der Zahl der im Inland beschéf-
tigten Mitarbeiter erfuhr im Zuge der Reorientierung der Interessenausrich-
tung nach dem Amtsantritt Dormanns eine zusétzliche Verschéarfung. So
verringerte sich die Anzahl der in Deutschland beschéftigten Mitarbeiter des
Hoechst-Verbundes von 80.572 Ende 1993 auf 29.989 Ende 1998, was ei-
nem Ruckgang des Inlandsanteils von 47 Prozent auf 31 Prozent entspricht.

Weiteren Aufschluss zum vermuteten Zusammenhang zwischen Aktio-
néarsorientierung und der Nutzung internationaler Faktormarktimperfektio-
nen vermittelt die Analyse der Entwicklung der geografischen Allokation der

16 So der Vorstandsvorsitzende Sammet bereits im Jahr 1978: »Die chemische Industrie in
unserem Land ist offensichtlich auf einigen Arbeitsgebieten in einen Grenzbereich der
Wettbewerbsfahigkeit gedrangt worden. DM-Aufwertung, die Schwéache anderer wichti-
ger Wahrungen, hohe Belastung unserer Unternehmen mit Lohnkosten und Sozialleistun-
gen lassen die Frage berechtigt erscheinen, ob die deutsche chemische Industrie noch eine
Wachstumsindustrie sein kann. Wissenschaftlich und technologisch kénnen wir uns mit
unserer auslandischen Konkurrenz jederzeit messen. Fahigkeit und Einsatzbereitschaft un-
serer Mitarbeiter halten sicher ebenfalls jeden Vergleich aus. Wir miissen aber unter den
Bedingungen eines Hochpreislandes arbeiten: Bei den Arbeitskosten halten wir die Welt-
spitze. Darauf haben wir uns einzustellen, und das tut die deutsche Chemie. Im vergange-
nen Jahr hat uns dies Wachstum gekostet, dies wird es auch im néchsten Jahr tun« (Be-
richt des Vorstandsvorsitzenden Rolf Sammet auf der ordentlichen Hauptversammlung am
6. Juni 1978, Quelle: Hoechst-Archiv).
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Forschungskosten zwischen In- und Ausland (Tabelle 4). Von Seiten der
Vorstandsvorsitzenden sind die Rahmenbedingungen in Deutschland fir die
Forschung in den Bereichen Chemie und Pharma wiederholt als Standort-
nachteil 6ffentlich kritisiert worden. Eine verstérkte Orientierung an Aktio-
nérsinteressen misste deshalb eine Verlagerung von Forschungskapazitéten
ins Ausland ausl6sen.

Wéhrend der Amtszeit des Vorstandsvorsitzenden Hilger verringerte sich
der im Inland anfallende Forschungskostenanteil von circa 70 auf 58 Pro-
zent, was einer Reduktion von durchschnittlich 2,1 Prozent pro Jahr ent-
spricht. Absolut alerdings wiesen die Forschungsaufwendungen im Inland
zu dieser Zeit noch eine leicht steigende Tendenz auf. Dies bedeutet, dass
zwar die Ausweitung der Forschungstatigkeit vorwiegend im Ausland statt-
fand, von einer Verlagerung bereits vorhandener deutscher Aktivitéten ins
Ausland jedoch nicht gesprochen werden kann. Eine Verscharfung der Ent-
wicklung zeigt sich dann im Zuge der Reorientierung der unternehmenspoli-
tischen Interessenausrichtung. Obwohl bis 1997 der weltweite Forschungs-
aufwand von Jahr zu Jahr stieg, wurden die im Inland anfallenden For-
schungsaufwendungen im Geschéftsjahr 1995 erstmals verringert. Im Ver-
lauf der ersten drei Jahre der Amtszeit von Dormann verminderte sich der
Anteil der im Inland getétigten Forschungsaufwendungen des weltweiten
Hoechst-Verbundes um 14 Prozentpunkte von 58 auf 44 Prozent.

Fir die darauf folgenden Jahre wurden die entsprechenden Informationen
nicht mehr im Geschéftsbericht veroffentlicht. Wiederholte Anfragen bei
der Investor Relations-Abteilung des Unternehmens blieben erfolglos. Als
Folge der Restrukturierung des Unternehmens stellten die Berichtssysteme
des Unternehmens eine derartige Information nicht mehr zur Verfligung.
Erst eine Anfrage auf der ordentlichen Hauptversammlung des Unternehmens
im Dezember 1999 konnte weitere Erkenntnisse liefern. Fur diesen Zeit-
punkt wurde der Forschungsanteil im Inland, bezogen auf eine wesentlich
geringere Grundgesamtheit der weltweiten Forschungsaufwendungen auf 10
Prozent der gesamten Forschungsausgaben beziffert (Auskunft des Mit-
glieds des Vorstandes Schmieder auf der ordentlichen Hauptversammlung
am 9. Dezember 1999). Demzufolge hétte im Zuge der Reorientierung der
Unternehmenspolitik eine drastische Reduktion des Anteils der im Inland
anfallenden Forschungskosten (von 53 Prozent 1994 auf 10 Prozent 1999)
bei einem noch dramatischeren Rickgang der inlandischen Forschungsauf-
wendungen stattgefunden.
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Tabelle 4 Forschungsaufwand Hoechst

Weltweit Deutsch-  Anteil in Weltweit Deutsch-  Anteil in
Mio. DM land Deutsch- Mio. DM land Deutsch-
Mio. DM land Mio. DM land
% %
1974 797 - - 1987 2.217 1.426 64
1975 930 - - 1988 2.416 1.512 62
1976 966 - - 1989 2.621 1.570 60
1977 | 1.044 - - 1990 2.687 1.666P 62
1978 | 1.074 - - 1991 2.869 1.693P 59
1979 | 1.142 - - 1992 2.904 1.742b 60
1980 | 1.301 - - 1993 3.039 1.763pP 58
1981 | 1.515 - - 1994 3.369 1.786¢ 53f
1982 | 1.561 - - 1995 3.479 1.668 48
1983 | 1.617 - ca.66 | 1996 3.880 1.694 44
1984 | 1.818 - ca.70 | 1997 3.990 - -
1985 | 2.083 - - 1998 3.8202 173d 99
1986 | 2.138 - 68¢

g

Auf der ordentlichen Hauptversammlung der Hoechst AG am 9.12.1999 wird der Forschungs-
aufwand fir den Konzern, bezogen auf das Geschaftsjahr 1998, von Seiten des Finanzvor-
stands Schmieder abweichend auf 2 Mrd. DM beziffert.

Aus Prozentangabe im Geschéftsbericht abgeleitet.

Aus der auf der Hauptversammlung genannten Prozentangabe abgeleitet.

Nach Angabe des Finanzvorstands Schmieder auf der ordentlichen Hauptversammlung am
9.12.1999.

Bezogen auf einen gesamten Forschungsaufwand von 1992 Mio. DM.

Nach Angabe des Vorstandsmitglieds Felcht auf der ordentlichen Hauptversammlung am
25.4.1995. Protokoll der ordentlichen Hauptversammlung der Hoechst AG am 25.4.1995,
Quelle: Hoechst-Archiv.

Dieser Prozentwert ist bezogen auf einen Gesamtwert von 2 Mrd. DM, vgl. Fu3note a.

Quellen: Geschaftsberichte, diverse Jahrgange.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass bereits vor der aktionars-
bezogenen Reorientierung die Tendenz zur Uberproportionalen Inanspruch-
nahme aud andischer gegeniber inléndischen Faktormérkten vorhanden war.
So wurde schon in den achtziger Jahren die Bedeutung von ausl8ndischen
Forschungsstandorten aufgewertet. Die Befunde verdeutlichen aber auch,
dass mit der verstérkten Aktionérsorientierung die Neigung, internationale
Faktormarktunvollkommenheiten zu nutzen, deutlich zugenommen hat. Die
Riickgénge der Steuerquote des weltweiten Hoechst-Verbundes sowie des
inléndischen Mitarbeiter- und Forschungskostenanteils sind deutlich.
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Dartiber hinaus gibt es Anzeichen, die auf einen Zusammenhang zwischen
der Reorientierung der Interessenausrichtung und der Internationalisierung
des Eigenkapitals hindeuten. Mit der Aufwertung der Aktionérsinteressen
nahmen die Bemihungen zur Internationalisierung des Aktionérskreises zu.
Das zeigt sich zum einen an der Anwendung von auf den internationalen
Kapitalmérkten anerkannten Rechnungslegungsstandards und zum anderen
an den gesteigerten Bemuhungen zur Einfuhrung der Hoechst-Aktie an der
New York Stock Exchange (NY SE). Im Juni des Jahres 1990 auf3erte der
Vorstandsvorsitzende Hilger noch auf der Hauptversammlung:

Es wurde darauf hingewiesen, wir sollten uns um die Einfihrung an der New
Yorker Borse bemuihen. Meine Damen und Herren, das tun wir. Aber wir sind
auch sehr deutlich der Meinung, dass die Spielregeln, die fur uns in Westeuropa
gelten, auch von der New Yorker Borse akzeptiert und honoriert werden. Ich
darf darauf hinweisen, dass wir erst seit wenigen Jahren das neue Bilanzierungs-
richtliniengesetz praktizieren. Wir befinden uns im Ubrigen im Konvoi mit eini-
gen anderen deutschen und européischen Gesellschaften, die sich auch um eine
Zulassung an der New Y orker Borse bewerben. Aber nicht um jeden Preis! Wir
sind es auch Ihnen als Aktionéren schuldig, dass wir das mit der gebotenen Be-
hutsamkeit tun.

(Protokoll der Hauptversammlung der Hoechst AG, 12. Juni 1990, Quelle:
Hoechst-Archiv)

Der letzte Satz war allerdings schon damals eher Rhetorik, denn von Aktio-
nérsseite war seit langem auf eine stérkere Internationalisierung des Aktio-
narskreises und die Einfihrung der Hoechst-Aktie in New York gedréngt
worden.Y” Nur drei Jahre nach dem Amtsantritt des Vorstandsvorsitzenden
Dormann wurde die Hoechst-Aktie a's eine der ersten deutschen Aktien im
September 1997 an der NY SE eingefuhrt — trotz der unveréndert restriktiven
Anforderungen an die Rechnungslegung seitens der Bérsenaufsichtsbehorde
SEC.

17 So etwa die Anfrage eines Aktionérsvertreters auf der ordentlichen Hauptversammiung
des Jahres 1975 (Protokoll der ordentlichen Hauptversammlung der Hoechst AG vom 11.
Juni 1975, Quelle: Hoechst-Archiv) oder die Forderung eines Aktionérsvertreters auf der
ordentlichen Hauptversasmmlung des Jahres 1985 (Protokoll der ordentlichen Hauptver-
sammlung der Hoechst AG vom 4. Juni 1985, Quelle: Hoechst-Archiv).
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Zyklische M etamorphose oder metamorphische Zyklen?
Offene Fragen zur unternehmenspolitischen Orientierung
und ihren Konsequenzen fur die Internationalisierung der
Unternehmenstétigkeit

Es wurde gezeigt, dass bei Hoechst in den neunziger Jahren ein deutlicher
Wechsel in Richtung auf eine aktionérsorientierte Unternehmensfiihrung
stattgefunden hat. Ist Hoechst ein Einzelfall, oder gelten die Ergebnisse die-
ser Fallstudie fir weitere Grof3unternehmen? Ein wichtiger Anstof3 zur Reori-
entierung von Hoechst waren branchenspezifische Konzentrationsprozesse.
Dies legt die Vermutung nahe, dass nicht ale grofRen deutschen Aktienge-
sellschaften die beschriebene Metamorphose zur gleichen Zeit mit der glei-
chen Radikalitét durchlaufen und dass mindestens fiir eine Ubergangsperio-
de branchenabhéngig differierende unternehmenspolitische Orientierungen
vorzufinden sein werden. Dartiber hinaus stellt sich — sollten branchenspezi-
fische Konzentrationsprozesse sich tatséchlich als entscheidende Einflussva-
riable fir die aktiondrsbezogene Reorientierung der Unternehmenspolitik
herauskristallisieren — die Frage nach der Nachhaltigkeit der Aufwertung
der Aktionarsinteressen. Fihrt ein Riickgang der Konzentrationsdynamik zu
einer unternehmenspolitischen Reorientierung zu Ungunsten der Aktionare?
Im Licht der Ergebnisse dieser Fallstudie ist das nicht auszuschliefZen.

Die aktionérsorientierte Restrukturierung von Unternehmen hat Konse-
quenzen fur deren Internationalisierung. Dabel ist von einem wechsel seitig
positiv wirkenden Zusammenhang zwischen zunehmender Aktionarsorien-
tierung und Internationalisierung des Aktionérskreises auszugehen. Die zu-
nehmende Wichtigkeit internationaler institutioneller Anleger geht mit Be-
strebungen zur Ausweitung der Aktiondrsorientierung einher. Gleichzeitig
ist eine aktionarsorientierte Unternehmenspolitik angesichts des Wettbe-
werbs auf den internationalen Kapitalmarkten Voraussetzung fir die erfolg-
reiche Internationalisierung des Aktionarskreises (Engelhard/ Eckert 1999).

Dartiber hinaus stitzen die empirischen Befunde die Vermutung, dass
zunehmende Aktionérsorientierung mit einer verstérkten Neigung einher-
geht, internationale Faktormarktimperfektionen in Form von internationalen
Kosten- oder Regulierungsdifferenzen zu nutzen. Einerseits konnte erwartet
werden, dass durch diesen Arbitragemechanismus die Einebnung internatio-
naler Regulierungs- und Kostendifferenzen geférdert wird. Andererseits
bietet der sich verschérfende internationale Wettbewerb der Standorte An-
lass zu der Vermutung, dass internationale Homogenitét von Standortbedin-
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gungen und Standortkosten wegen der zu erwartenden Reaktionen der Natio-
nen eine Utopie bleibt.

Ungeachtet der geschéftsbezogenen Fokussierung grofer deutscher Ak-
tiengesellschaften ist eine geografische Konzentration auf eine Kernregion
im Fall Hoechst nicht festzustellen. Allerdings bleibt offen, ob nicht eine
Verselbsténdigung regionaler Einheiten, die eine separate Bewertung der
regionalen Aktivitéten und eine separate Beteiligung an diesen ermoglichen
wurde, aus Investorensicht erstrebenswert ware. Unter dieser Voraussetzung
wurde eine weitere Verstarkung der Aktionarsorientierung einer regionalen
und nationalen Aufspaltung internationaler Unternehmen Vorschub leisten
(Oesterle 1999: 227). Investoren wirde damit die Mdglichkeit eréffnet, ihre
Portfolios nicht nur hinsichtlich der Geschéftsfelder, sondern auch hinsicht-
lich der regionalen Verteilung der Unternehmensaktivitéten gezielter zusam-
menzustellen.
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Viele Wege nach Rom? BASF, Bayer und Hoechst

Sgurt Vitols

Fihrt der Druck internationaler Kapitalmarkte zum Wandel nationaler Cor-
porate-Governance-Systeme?! So lautet eine der zentralen Streitfragen in der
neueren politokonomischen Literatur. Eine Denkschule, hier als Corporate-
Governance-Ansatz bezeichnet, verweist auf den von britischen und ameri-
kanischen ingtitutionellen Investoren ausgelibten Druck, die Steigerung des
Aktienpreises zum wichtigsten Unternehmensziel zu machen (Shareholder
Vaue). Dies flihre zu konvergenten Entwicklungen von Unternehmensorga-
nisation und Managementpraktiken Uber nationale Grenzen hinweg (Rubach/
Sebora 1998).

Eine andere Denkschule hingegen, die mit dem Begriff des Produktions-
regimes operiert, beschreibt Entwicklungen als schrittweise Veradnderungen
institutioneller Konfigurationen und betont die Kontinuitdten. Aus dieser
Sicht sind die Kapitalmérkte nur eine Institution aus einem Ensemble von
Institutionen, mit denen es Unternehmen zu tun haben. Hinzu kommen Sys-
teme der Arbeitsbeziehungen, Ausbildungssysteme, Innovations- und For-
schungssysteme und Verbande. Da Unternehmen von den Ressourcen aller
dieser Umwelten abhéngig sind, ist der Spielraum flr Strategieénderungen
begrenzt. Dieser Sicht zufolge konnte die Internationalisierung der Wirt-
schaft dazu fihren, dass sich Unternehmen mehr denn je auf ihre jeweiligen
komparativen Vorteile konzentrieren, womit die Unterschiedlichkeit natio-
naler institutioneller Konfigurationen nicht geringer, sondern grof3er werden
konnte (Hall / Soskice 2001).

1 Mein besonderer Dank gilt Heiko Glnther fur seine wertvolle Unterstiitzung bel der Da-
tensammlung fir dieses Kapitel sowie llona Kéhler fir ihre organisatorische Unterstiit-
zung. Martin Hoépner hat mir zahlreiche wichtige Hinweise zu einer friiheren Version die-
ses Kapitels gegeben. Auferdem danke ich Gregory Jackson, Rainer Zugehdr, Wolfgang
Streeck, Anke Hassel und Britta Rehder fir Diskussionen zum Thema Corporate Gover-
nance in Deutschland.
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Um diese Kontroverse geht es in dem vorliegenden Aufsatz. Es wird die
These vertreten, dass Shareholder Value, obwohl es sich bei ihm um eine
wichtige neue Kraft handelt, mit der bdrsennotierte Unternehmen konfrontiert
sind, allein nicht ausreicht, um den Wandel nationaler Corporate-Gover-
nance-Systeme zu erklaren. Unternehmensleitungen sehen sich gleichzeitig
Veranderungen in anderen Bereichen der Unternehmensumwelt, einschlief3-
lich der Arbeits- und Produktmérkte, ausgesetzt. Die Zwange aus den ver-
schiedenen Unternehmensumwelten kdnnen miteinander in Widerspruch ge-
raten. Und Reaktionen auf diese Zwénge entstehen unter einem hohen Mal3
an Ungewissheit. Deshalb haben die Uberzeugungen und Fithrungskulturen
der Unternehmensleitungen entscheidenden Einfluss auf die unternehmens-
politischen Reaktionen.

Als empirischer Beleg fir diese These werden nachfolgend die Verande-
rungen dargestellt, die sich seit Mitte der neunziger Jahre bei den drei deut-
schen chemisch-pharmazeuti schen Unternehmen Hoechst, Bayer und BASF
vollzogen haben. Zur Uberprifung der Konvergenzthese eignet sich das
deutsche Corporate-Governance-System besonders gut, da es sich bei ihm
um eines der ausgeprégten Beispiele fur ein stakeholderorientiertes System
handelt, bei dem verschiedene Interessengruppen innerhalb der Unterneh-
men mit Entscheidungsmacht ausgestattet sind. Seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs waren die drei genannten Konzerne beispielhaft fir Eigenarten
der Deutschland AG, wie stakeholderorientierte Unternehmensfiihrung und
eine auf Produktionssteigerung zielende Strategie, die mehr auf Investitions-
und Umsatzwachstum als auf Gewinnmaximierung fokussiert war. Obwohl
es durchaus auch Unterschiede zwischen den Unternehmen gab,? traten
wahrend des groften Teils der Nachkriegszeit die Ahnlichkeiten hinsichtlich
Strategien und Strukturen deutlich hervor. Wachstum wurde vor allem durch
Diversifizierung in viele verschiedene Bereiche der chemischen Industrie
erzielt. Obwohl die Pharmabereiche bei allen drei Unternehmen nicht mehr
as ein knappes Viertel des Umsatzes ausmachten, profitierten sie bei For-
schung und Entwicklung von Synergien mit den Chemieabteilungen und
trugen dazu bei, Gewinnschwankungen aus den anderen, zyklisch anfallige-
ren Sparten auszugleichen.

Seit Mitte der neunziger Jahre haben sich die Strategien der drei Unter-
nehmen deutlich auseinander entwickelt, obwohl sie demselben Druck von
Aktiondren und Analysten zur Fokussierung zur Trennung der Chemie- und

2 So erfolgte zum Beispiel der Eintritt von BASF in den Pharmabereich erst viel spéter as
der von Bayer und Hoechst.
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Pharmasparten und zur Fokussierung auf profitable Kerngeschéfte ausge-
setzt waren. Hoechst, auf das sich die Vertreter der Konvergenzthese haufig
berufen, hat sich auf »Life Sciences« konzentriert und sich von seinen
Chemiesegmenten getrennt. Durch die Fusion mit dem franzdsischen Unter-
nehmen Rhdne-Poulenc zu Aventis mit Hauptsitz in Stral3burg gab Hoechst
seinen Namen und seine »deutsche Identitét« auf. Hingegen bekennt sich
Bayer weiterhin zu seiner Strategie as integrierter Chemie- und Pharma-
konzern und widersetzt sich den Initiativen von US-Investoren und dem Rat
von Analysten, das Unternehmen zu zerschlagen. BASF fihlt sich einer
Verbundstrategie verpflichtet, bei der vor allem auf Einsparungen durch
Skalenvorteile und den Wegfall von Transaktionskosten infolge vertikaler
Integration der Fertigung an wenigen Standorten gesetzt wird. War der Phar-
mabereich noch Mitte der neunziger Jahre ein zentraler Bestandteil dieser
Verbundstrategie, so hat der in jingster Zeit erfolgte Paradigmenwechsel in
der Arzneimittelforschung, weg von der synthetischen Chemie und hin zur
Biotechnologie, zu einem Riickgang der Synergien zwischen Chemie und
Pharma gefiihrt. Daher wurden Anfang 2001 die Pharmageschéfte an die
US-Firma Abbot Labs verkauft.

Eine Schllisselvariable zur Erklérung dieser unterschiedlichen Strategien
sind die Managementkulturen der Unternehmen. Bel Hoechst kam nach einer
internen Auseinandersetzung ein Kreis von Fihrungskréften an die Macht,
der sich in seiner Bindung an eine radikale Version des Shareholder-Value-
Konzepts einig war. Es Uberrascht nicht, dass dieses Fihrungsteam in ande-
ren Landern, insbesondere in den USA, bereits vielfdltige Erfahrungen ge-
sammelt hatte. Die Manager hielten eine reine Life-Sciences-Strategie fur
den besten Weg zur Steigerung von Rentabilitdt und Wachstum. Im Gegen-
satz dazu fihlten sich die Topmanager bei Bayer der »rheinischen« Version
des Kapitalismus weiterhin verpflichtet und setzten auf schrittweise Veran-
derungen bei grundsétzlicher Beibehaltung der Konglomeratstrategie. Die
Flhrungskréfte von BASF setzten auf eine Stérkung der Verbundstrategie
und der damit verbundenen Kosteneinsparungen. Die Unternehmensleitun-
gen waren in der Lage, ihre Strategien trotz Bedenken und gegen den Wi-
derstand der Interessengruppen, einschliefdlich Investoren und Arbeitneh-
mervertretern, umzusetzen. Das deutet darauf hin, dass die Uberzeugungen
der Managements ein entscheidender Faktor zur Erklérung unternehmens-
politischer Reformen sind. Die Globalisierung der Kapitalmérkte scheint,
anstatt Verdnderungen in eine bestimmte Richtung zu erzwingen, den Man6-
vrierspielraum der Unternehmensleitungen zur Umsetzung unterschiedlicher
Unternehmensstrategien vergrof3ert zu haben.



200 Sgurt Vitols

Diedrei grofien Chemieunternehmen in der Nachkriegszeit

In der vergleichenden Corporate-Governance-Literatur wird zwischen zwei
Governance-Modellen unterschieden. Das Shareholder-Vaue-Modell sieht
das wichtigste Ziel von Unternehmen darin, das Interesse der Aktionére an
der Steigerung der Aktienkurse zu befriedigen. Beim Stakeholder-Modell
versucht das Management die Interessen verschiedener Gruppen, die eine
Rolle im Unternehmen spielen, in Einklang zu bringen. Zu diesen Gruppen
zahlen Investoren, Beschéftigte, Kreditgeber, Lieferanten, Kunden und die
Regionen, in den die Hauptproduktionsstandorte der Unternehmen liegen. In
Beschreibungen der deutschen Variante des Stakeholder-Kapitalismus wird
besonders die starke Stellung der Universalbanken und die Arbeithehmer-
mitbestimmung auf Betriebs- und Unternehmensebene betont (Kelly/Kelly/
Gamble 1997; Prowse 1994; Vitols 2001). In der Literatur Uber Produktions-
regime wird das deutsche Governance-Modell mit einer langfristigen Orien-
tierung gegenlber Maérkten, Beschéftigten und Investoren in Zusammen-
hang gebracht. Damit I&sst sich erkléren, warum viele Unternehmen sich auf
hochwertige Nischenmérkte in »Medium-Tech«-Branchen wie Werkzeug-
maschinen, Automobile und Spezialchemie konzentrieren (Casper/Vitols
1997; Jackson 1998; Jirgens/ Naumann/Rupp 2000; Porter 1992).

Diedrei grof3en deutschen Chemieunternehmen kénnen sowohl aus Sicht
des Corporate-Governance- as auch des Produktionsregime-Ansatzes als
Paradebei spiele deutscher Grof3unternehmen gelten. Was die Corporate Go-
vernance betrifft, verfiigen die fihrenden Banken und Versicherungsgesell-
schaften tber wichtige Minderheitsbeteiligungen an alen drei Unternehmen
und entsenden Vertreter in deren Aufsichtsréte. Zwar weisen alle drei Unter-
nehmen einen fur deutsche Verhdtnisse Uberdurchschnittlich hohen Streu-
besitzanteil auf. Gleichwohl gelingt es den Banken durch das Depotstimm-
recht, auf dasin der Regel mehr als 80 Prozent der ausgelibten Stimmen ent-
fallen, die Hauptversasmmlungen in ihrem Sinne zu lenken (Pfeiffer 1986,
1993). Einziger Grof3anleger bei den Grof3en Drei ist die Kuwait Petroleum
Corporation, die in den siebziger Jahren ein Aktienpaket von Hoechst in
Hoéhe von 25 Prozent des Grundkapitals erworben hat.3

3 Grant/Patterson/Whitston (1988) bezweifeln, dass die Grofien Drei tatséchlich ein typisches
Beispiel fur das deutsche Modell darstellen, da sie nur in geringem Mal3 von Bankkrediten
abhangig sind und die Banken nur relativ wenige ihrer Aktien halten. Wahrscheinlich ist
dies auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass die Chemieindustrie sich wahrend des gesam-
ten 20. Jahrhunderts in einer besseren finanziellen Verfassung befand als die sehr viel
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Die Beschéftigten erhielten nach dem Zweiten Weltkrieg bei den Grolen
Drei eine starke Vertretung. Es entwickelte sich eine in hohem Mal3 auf Ko-
operation gegriindete Beziehung zwischen Unternehmensleitung und Be-
triebsraten sowie der Chemiegewerkschaft, in der die Interessenvertretungen
der Grofl3en Drei dominierten. Die kooperativen industriellen Beziehungen
im Chemiesektor sind zu einem Musterbeispiel fir die Arbeitsbeziehungen
in Deutschland geworden (Markovits 1986). In den letzten Jahren sind in
der Chemieindustrie innovative Branchentarifvereinbarungen zur Entloh-
nung, zur Arbeitszeit und zur Einstellung Langzeitarbeitsloser ausgehandelt
worden. Die Grof3en Drei zahlten erheblich mehr a's den Branchentarif und
boten den meisten ihrer Beschaftigen aul3erdem de facto eine Beschéftigung
auf Lebenszeit.

Dartber hinaus fuhlten sich die Grof3en Drei ihren regionalen Umfeldern
gegenlber in hohem Mal3 verpflichtet. Der Hauptsitz und wichtigste Stand-
ort von BASF in Ludwigshafen war lange Zeit der grofdte integrierte Chemie-
standort der Welt und wurde bei Konflikten Gber neue Investitionen oder
den Abbau von Uberkapazititen héaufig bevorzugt behandelt. Bayer ist pro-
minenter Sponsor des Fuliballvereins Bayer Leverkusen. Obwohl die relative
Bedeutung von Hoechst als regionaler Arbeitgeber nicht so gro3 ist wie die
der anderen beiden Unternehmen, da der Konzern nur eines von mehreren
Grofunternehmen im Raum Frankfurt ist, spielt das Unternehmen fiir den
Stadtteil Frankfurt-Héchst doch eine herausragende Rolle (Krohn/Lang
1989).

Aus der Sicht des Produktionsregime-Ansatzes war die Grundlage fir das
Wachstum der Grof3en Drei eine lange Tradition von auf Innovationen ba-
sierenden hochwertigen Produkten. Urspriinglich wurden die Innovationen
durch die stetige Nachfrage nach neuen Farbstoffen aus der rapide expan-
dierenden Textilindustrie vorangetrieben. Obwohl die industrielle Revolution
in Deutschland vergleichsweise spét stattfand, Uberholte Deutschland Grol3-
britannien im spédten 19. Jahrhundert und erwarb die Fihrungsposition in
diesem lukrativen Sektor. Der komparative Vorteil Deutschlands basierte
auf der Grindung der ersten spezialisierten industriellen Abteilungen fir
Forschung und Entwicklung, die eng mit den neu gegriindeten Technischen

zyklischeren Branchen Stahl, Kohle und Werkzeugmaschinen, bei denen die Abhangigkeit
von der Finanzierung durch die Banken weitaus gréfRer war. Obwohl die Abhangigkeit der
GroRen Drei von den Banken vielleicht geringer ist al's bei anderen Industrieunternehmen,
sind aber die Banken auch hier in den Aufsichtsréten vertreten und lben Depotstimm-
rechte aus.
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Hochschulen zusammenarbeiteten. Den Labors gelang die Entdeckung Tau-
sender neuer chemischer Verbindungen im Steinkohlenteer, einem Neben-
produkt der Eisen- und Stahlindustrie, der der wichtigste Rohstoff fir die
entstehende organische Chemieindustrie wurde. Auf3erdem verstanden es die
Grof3en Drei geschickt, Chemiker mit Experten aus anderen neuen Berei-
chen wie Pharmakologie und V erfahrenstechnik zusammenzufiihren, was die
Entdeckung innovativer Arzneimittel und die Entwicklung neuer und effi-
zienter Ausriistungen und Fertigungsverfahren zur Folge hatte. Dabel wurde
das Topmanagement in der Regel von Technikern und Naturwissenschaft-
lern, insbesondere von Chemikern, dominiert.

Heute, da die pharmazeutische Industrie sich zu einer eigenstandigen
Branche entwickelt hat, féllt es vielleicht schwer sich vorzustellen, dass der
Pharmabereich noch bis vor wenigen Jahrzehnten als spezialisierte Unter-
branche der umfassenden Chemieindustrie galt. Die Entstehung der Pharma-
branche als wissensintensiver Industriezweig in der zweiten Hélfte des 19.
Jahrhunderts basierte auf der bahnbrechenden Anwendung rationaler Expe-
rimentier- und Entdeckungsverfahren auf den neuen Gebieten der Pharma-
kologie und der synthetischen Chemie (Baumler 1963; Landau/Achilladelis/
Scriabine 1999). Obwohl bereits seit Jahrzehnten bekannt war, dass sich
Farbstoffe und verwandte chemische Verbindungen zur Behandlung bestimm-
ter Krankheiten eigneten, bedurfte es der Griinderkrise der 1870er-Jahre, um
zwel der Unternehmen, Hoechst und Bayer, zu einer systematischen Diversi-
fizierung ihrer Forschung anzuspornen und sich auf das neue Gebiet der
Pharmakol ogie zu begeben. Diese Firmen errangen, dank neuer Erzeugnisse
wie dem Schmerzmittel Aspirin und Medikamenten zur Behandlung von
Tuberkulose, Malaria und Syphilis, schnell die fihrende Position auf dem
Weltmarkt fur pharmazeutische Produkte. Der heutige Weltmarktfihrer im
Pharmabereich, die USA, war damals noch ziemlich unterentwickelt. Erst
im Ersten Weltkrieg, als der Handel zwischen Deutschland und den Verei-
nigten Staaten zum Erliegen kam, erhielt die USA einen Ansporn, ihre eige-
ne, alle Gebiete umfassende Pharmaindustrie zu entwickeln.

Das Bindeglied, das fir die Erzeugung von Komplementaritéten sorgte
und die auf Produktionssteigerungen ausgerichtete Geschaftsfihrung und
das Stakeholder-System der Unternehmensfiihrung zusammenhielt, war eine
Unternehmensstrategie, die das Umsatzwachstum Uber die Rendite stellte.
Ein aufschlussreicher Vergleich der weltgrofiten chemisch-pharmazeutischen
Unternehmen zeigt, dass die Grof3en Drei hinsichtlich ihrer Rendite auf den
hintersten drel Plétzen anzutreffen waren, beim Umsatzwachstum jedoch
gleichzeitig drei der vier ersten Rangpldtze innehatten (Richards 1998).
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Wéhrend die Umsdtze aller Unternehmen im Zeitraum von 1960 bis 1996
im Durchschnitt um 8,9 Prozent pro Jahr wuchsen, erzielten BASF, Hoechst
und Bayer Steigerungsraten von jeweils 12,6, 11,4 und 11 Prozent. Gleich-
zeitig waren die Grof3en Drei die einzigen Unternehmen, die im Zeitraum
von 1991 bis 1996 Gewinnmargen von weniger als 5 Prozent aufwiesen,
wahrend diejenigen anderer Firmen von etwas Uber 5 Prozent bis zu 25 Pro-
zent reichten.

Infolge ihrer Strategie, die auf hochwertige Produkte und den Einsatz
fUhrender Technologie in einem stetig wachsenden Wirtschaftszweig zielte,
waren die Grolien Drei in der Lage, Wissenschaftler und Techniker dauer-
haft an sich zu binden. Die Banken profitierten von moderaten, aber stetig
steigenden Dividenden und einer abnehmenden, aber immer noch bedeuten-
den Nachfrage nach Krediten und anderen Finanzprodukten. Die Arbeitneh-
mer erhielten ein hohes Mal3 an Beschéftigungssicherheit sowie Sozialeis-
tungen, die langfristige Bindungen an das Unternehmen stérker belohnten
asdiekurzfristige L eistungserbringung.

Die Integration von Chemie und Pharma innerhalb desselben Unterneh-
mens passte somit sowohl zum Stakeholder-System der Unternehmenskon-
trolle als auch zu der produktivistischen Orientierung des Managements.
Obwohl der Pharmabereich im Vergleich zur Chemiesparte nur einen gerin-
gen Anteil zum Umsatz beisteuerte, war dort das Umsatzwachstum hoher,
wodurch es zu einer hohen Gesamtwachstumsquote beitrug. Mit den bestén-
digeren Gewinnen aus dem Pharmageschaft konnten zyklische Héhen und
Tiefen des Chemiebereichs ausgeglichen werden, und die Kontinuitét lang-
fristiger Investitionsprogramme gewahrleistet werden. Schliefdlich lief3en sich
durch direkte Anwendung innovativer chemischer Verfahren und neuer che-
mischer Verbindungen im Pharmabereich betréchtliche Synergien erzielen.

Veranderungen seit Mitte der siebziger Jahre

Die auffallenden Ahnlichkeiten zwischen den GroRen Drei in Bezug auf ihre
Corporate-Governance-Strukturen und Unternehmensstrategien kamen Mitte
der neunziger Jahre zu einem jéhen Ende. Hierfir waren neben dem Wandel
der internationalen Kapitalmarkte tief greifende Anderungen der Innovations-
und Produktmarkt-Umwelt der Unternehmen verantwortlich, insbesondere
in den pharmazeutischen Segmenten. Hinzu kam die auf die Wiedervereini-
gung folgende Rezession und Rentabilitatskrise.
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Das globale Marktumfeld der Pharmabranche hatte in den vorausgegan-
genen Jahrzehnten durch eine Handvoll grof3er Unternehmen aus Grof3bri-
tannien und den USA, die mit Erfolg die so genannte »Blockbuster-Strate-
giex entwickelten, eine tief greifende Umgestaltung erfahren (Schweitzer
1997; The Boston Consulting Group 1999). Im Mittelpunkt dieser Strategie
steht die Entwicklung verschreibungspflichtiger Arzneimittel mit einem
jahrlichen Umsatzpotenzial von mindestens 500 Millionen Dollar. Aufgrund
der hohen Forschungs- und Entwicklungskosten fir Blockbuster, die vor
allem beim Zulassungsverfahren entstehen, strebten die Unternehmen Uber
ihre traditionellen nationalen Markte mit dem Ziel hinaus, ihre Gewinnmar-
gen durch globales Marketing zu erhéhen. Die deutschen Pharmaunterneh-
men hatten dabei in doppelter Hinsicht das Nachsehen. Zum einen hatten sie
nach dem Zweiten Weltkrieg versdumt, ihre verloren gegangenen Marktan-
teile in den USA, dem weltgroften und dynamischsten Pharmamarkt, zu-
rickzuerobern. Gleichzeitig gewann die angloamerikanische Konkurrenz
Marktanteile in Kontinental europa.

Zusétzlich zu dem Wandel des Marktumfeldes hatte sich die Art und
Weise der Entwicklung von Arzneimitteln durch technologischen Fortschritt,
vor alem in der Bioinformatik und der Genomforschung, tief greifend ver-
andert (Landau et al. 1999; Schweitzer 1997). Die Grof3en Drei, deren Stérke
traditionell im Bereich der chemischen Wissenschaften gelegen hatte, befan-
den sich in einer unglinstigen Ausgangsposition, um auf den Paradigmen-
wechsel zur Bio- und Informationstechnol ogie reagieren zu kénnen.

Parallel zu diesen Entwicklungen vollzog sich der Wandel der internatio-
nalen Kapitalmérkte. Lange Zeit hatten die Grof3en Drei zu den an der Borse
gehandelten deutschen Aktiengesellschaften mit den hdchsten ausl@ndischen
Beteiligungen gehort. Aufgrund ihrer enormen Gréf3e und ihrer daraus re-
sultierenden hohen Liquiditdt waren sie flr grof3e institutionelle Investoren
verlockende Investitionsobjekte. Daher Uberrascht es nicht, dass die Philoso-
phie des »Shareholder Value« — eine Unternehmensstrategie, bei der die Stei-
gerung des Aktienkurses Vorrang vor konkurrierenden Unternehmenszielen
erhalt — Mitte der neunziger Jahre fir die Grof3en Drei zu einem zentralen
Thema wurde. Shareholder Vaue wurde insbesondere von institutionellen
Investoren aus den USA und Grofbritannien as Ziel propagiert. Diese be-
trieben eine Strategie der Risikodiversifizierung, indem sie zahlreiche kleine
Kapitalbeteiligungen an Unternehmen eingingen. Institutionelle Investoren
haben insbesondere in den USA und Grof3britannien eine starke Position, also
in Landern, wo die »Privatisierung« und »K apitalisierung« der Rentensyste-
me (und damit die Anhaufung grof3er Fonds privaten Kapitals) am weitesten
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vorangeschritten ist. Da diese Investoren standigem Druck zur kurzfristigen
Verbesserung ihrer Ertrdge ausgesetzt sind, suchen sie zunehmend im Aus-
land nach Gelegenheiten, hohe Renditen zu erzielen. So auch in Deutschland
als der groften européischen Volkswirtschaft. Die neuen Investoren stellten
hohe Anforderungen an die Transparenz und die strategischen Prioritéten
der Unternehmen. Jedoch fanden auch kontinental européische institutionelle
Investoren — darunter DWS, die grofite deutsche Investmentfonds-Gruppe —
Gefallen am Shareholder-Vaue-Gedanken und tbten Druck auf deutsche
Manager aus, ihre Firmenpolitik stérker diesem Ansatz anzupassen.*

Vor alem zwel Aspekte der Unternehmensstrategien der Grof3en Drei er-
regten das Missfallen der institutionellen Investoren. Zunéchst die Tatsache,
dass die Vorstdnde dem Umsatzwachstum einen hoheren Stellenwert als der
Renditesteigerung einrdumten.® Daraus folgte, dass die Unternehmen auf
zahlreichen verschiedenen Produktmarkten vertreten waren, von denen viele
nur recht niedrige Gewinnspannen boten. Dariiber hinaus waren Umsatz-
steigerungen auch durch die Ubernahme von Unternehmen erzielt worden,
die oft nur Uber einen relativ geringen Marktanteil in ihren jeweiligen Seg-
menten verflgten und im technologischen Bereich nicht zu den wenigen
Spitzenunternehmen gehorten. Da Uber die finanzielle Situation einzelner
Unternehmensbereiche und Produktsegmente nur spéarliche Informationen
zu erhalten waren, lief3 sich nur mit grof3er M Uihe feststellen, welche Aktivi-
téten zu den »cash cows« und welche zu den »cash pigs« gehorten — welche
Aktivitéten also eine akzeptable Gewinnspanne erzielten und welche Verluste
machte. Die Beflrworter der Shareholder-Vaue-Strategie forderten, dass
die Unternehmen eine detaillierte Segmentberichterstattung sowie Verfahren
zur Bestimmung der Kapitalkosten einfiihren sollten. Dariiber hinaus miiss-
ten den einzelnen Unternehmenseinheiten Mindestrenditeziele vorgegeben
werden, die sich in der Regel an den Ergebnissen der Branchenfihrer orien-
tieren sollten. Die Segmente, die die Performanceerwartungen nicht erfiillen

4 Veranderungen ergaben sich auch im Verhdtnis von Industrieunternehmen und Banken.
Die grofiten Banken und Versicherungen, vor allem die Deutsche Bank und die Allianz
haben angekundigt, ihre Beteiligungsportfolios nach Renditegesichtspunkten umstruktu-
rieren zu wollen. Die personellen Verflechtungen zwischen Banken und Nichtfinanzunter-
nehmen sind deutlich zuriickgegangen. Die Konzentration des Aktienbesitzes ist in
Deutschland zwischen 1997 und 2001 leicht riickl&ufig (Beyer 2002; Wojcik 2001).

5 Auch infolge der rigiden staatlichen Haushaltspolitik, bel der Finanztransfers nach Ost-
deutschland mit den Konvergenzkriterien im Vorfeld der européischen Wahrungsunion in
Einklang gebracht werden mussten, erwies sich die Gewinnsituation der Unternehmen als
angespannt (Carlin/ Soskice 1997).
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konnten, sollten verkauft oder geschlossen werden. Die Pharmabereiche der
Grol3en Drei gehorten zu den Geschéftssegmenten, die dabei schlecht ab-
schneiden mussten, da sie offenbar deutlich geringere Gewinne erzielten as
die britische und amerikanische Konkurrenz. Somit mussten sie Gefahr lau-
fen, im Rahmen der Shareholder-V alue-Strategie verkauft zu werden.

Die Befurworter des Shareholder Value legten nicht nur besonderen Wert
auf eine hohe Rendite, sondern forderten auf3erdem eine strategische Fokus-
sierung der Unternehmen auf Kernmarkte, auf denen sie voraussichtlich zu
den zwei bis drei fihrenden Unternehmen gehéren wirden. Zwar sind Un-
ternehmen, die Gber mehr als einen Kernmarkt verfligen, haufig in der Lage,
Synergien zwischen diesen Mérkten zu erzielen. Dennoch wurden die
Pharmaabteilungen der Grof3en Drei von den Befirwortern des Shareholder
Value aus zwei Grunden kritisch betrachtet. Erstens hatte die Entwicklung
von Genomforschung und Bioinformatik zur Folge, dass die Synergieeffekte
zwischen Chemie und Pharma zuriickgingen (Drews 1999). Zweitens ran-
gierte wegen des viel schnelleren Wachstums der britischen und amerikani-
schen Blockbuster-Unternehmen keines der drei deutschen Grofunternehmen
unter den zehn flhrenden Pharmakonzernen. Die Analysten waren zuneh-
mend davon Uberzeugt, dass Pharmakonzerne eine »kritische Masse« im
Sinne einer Mindestgrolie erreichen mussten, um die steigenden Kosten fir
Forschung und Entwicklung in therapeutischen Bereichen bewéltigen zu
kénnen und um gentigend potenzielle Blockbuster-Produkte in der Entwick-
lung zu haben. Das Beispiel Glaxo Wellcome illustriert in eindrucksvoller
Weise die Notwendigkeit, tber eine starke Pipeline zu verfigen. Der Kon-
zern machte etwa 30 Prozent seines Umsatzes mit nur einem einzigen Pro-
dukt, Zantac, dessen Patentschutz Ende der siebziger Jahre auslief. Auf lange
Sicht wirden nur die wenigen Pharmaunternehmen Uberleben kénnen, diein
der Lage sein wirden, die erforderliche kritische Masse zu erreichen. Dass
die GroRen Drei diese kritische Masse durch die Ubernahme anderer Unter-
nehmen erreichen konnten, galt, zum Teil wegen ihrer niedrigen Aktienkur-
se, a's beinahe ausgeschlossen. Um zu Uberleben, wirde ihnen daher nichts
anderes Ubrig bleiben als der Verkauf ihrer Pharmabereiche.

Obwohl sich die Grof3en Drei Mitte der neunziger Jahre recht ghnlichen
Zwangen ausgesetzt sahen, fielen ihre Reaktionen, was die Neuausrichtung
ihrer Unternehmensstrategien und die Umgestaltung ihrer Corporate-Gover-
nance-Strukturen betrifft, unterschiedlich aus. Dies deutet darauf hin, dass
die verénderte Umwelt den deutschen Grol3unternehmen ein Mal3 an Ver-
schiedenartigkeit ermdglichte, das man sich wahrend der Hochzeit des deut-
schen Nachkriegsmodells nur schwer hétte vorstellen kdnnen.
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Von Hoechst zu Aventis: Das Management treibt den Shareholder Value
voran

Unter den Grof3en Drei und wohl auch unter den gréften deutschen Unter-
nehmen steht Hoechst seit der Mitte der neunziger Jahre fir die radikalste
Abkehr vom Nachkriegsmodel16. Der Konzern veranschaulicht in eindrucks-
voller Weise sowohl die relative Autonomie des Topmanagements gegen-
Uber Aktiondren und Stakeholdern als auch den erweiterten Handlungsspiel-
raum der Unternehmensfilhrung. Im Falle von Hoechst legitimierte man eine
gesteigerte Gewinnorientierung und die zu deren Umsetzung erforderlichen
dramatischen Organisationsverdnderungen, indem man sich auf die Forde-
rungen auslandischer institutioneller Anleger berief.

Mitte der neunziger Jahre drangen bei Hoechst eine Reihe von Stakehol-
dern, zumindest im Aufsichtsrat vertretene, auf Verdnderungen. Lange Zeit
war man im Unternehmen davon ausgegangen, bei den Innovationen zur
Weltspitze zu gehdren. Und dies nicht nur in der urspriinglichen Doméne
des Konzerns, bei den Farbstoffen, sondern auch auf neuen Gebieten wie
Arzneimittel, wo man Mittel gegen weit verbreitete Krankheiten wie Tuber-
kulose, Malaria und Syphilis entwickelt hatte. Obwohl Hoechst wahrend der
Weltkriege und in der Zwischenkriegszeit in erheblichem Umfang Marktan-
teile verloren hatte, expandierte der Konzern in der Nachkriegszeit schnell
und hatte bis zu den siebziger Jahren seine Position als eines der weltgrof3-
ten diversifizierten Chemieunternehmen wiedererlangt. Mitte der achtziger
Jahre rangierte das Unternehmen, gemessen am weltweiten Umsatz, an
zweiter Stelle aler Pharmaunternehmen (Neukirchen/Wilhelm 2000). Diese
GrofRe wurde sowohl durch internes Wachstum als auch durch Diversifizie-
rung erreicht. Anfang der neunziger Jahre verfligte Hoechst Uber flinfzehn
Geschéftsbereiche mit ungefahr 25.000 Produkten.

Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre schien Hoechst je-
doch seinen Wettbewerbsvorteil auf den wichtigsten Innovationsfeldern zu
verlieren und wurde von den blockbusterorientierten britischen und ameri-
kanischen Konzernen Uberholt. Der Rickgang der Gewinnmargen in den
neunziger Jahren bereitete nicht nur den Aktionéren, sondern auch den Ma-
nagern Sorgen. Man machte sich Gedanken dariiber, ob das Unternehmen
weiterhin in der Lage sein wirde, die zur Erhaltung seiner Wettbewerbsfé
higkeit erforderlichen Investitionen aus eigener Kraft zu finanzieren.

6 Zu einer ausfihrlichen Darstellung der Veranderungen bei Hoechst siehe Berthoin Antal
(2001 &, 2001b), Menz et al. (1999) und Eckert (in diesem Band).
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Der gestiegene Stellenwert der Rendite zeigte sich daran, dass der Auf-
sichtsrat mit der Tradition brach, den Vorstandsvorsitz mit Technikern zu
besetzen, und 1994 den Finanzvorstand Jirgen Dormann auf diese Position
berief, der vorher auch fir das Nordamerikageschéft zustandig gewesen
war. Dormann hatte sich durch die Integration der US-Tochter Celanese und
Veranderungen in der Unternehmensorganisation den Ruf eines konsequen-
ten, wenn auch bisher moderaten Reformers erworben. Vor seiner Ernennung
zum Vorstandsvorsitzenden hatte es den Anschein, Dormann werde in unbe-
irrbarer, aber gemaldigter Weise Veranderungen durchsetzen und sich dabel
von der Maxime einer starkeren Fokussierung innerhalb einer integrierten
chemisch-pharmazeutischen Strategie leiten lassen. In einem Vortrag hatte
er bei spielsweise betont:

Organisationsveranderungen erfolgen sinnvollerweise in kleinen Schritten; Kul-
turrevolutionen sind in der Praxis kaum durchfihrbar — eventuell mit der Aus-
nahme einer turn around-Position im Krisenfalle. (Dormann 1993: 1077)

Dann jedoch leitete er Mal3nahmen ein, die mehr und mehr nach einem
Putsch des Managements und einer internen Revolution aussahen. Share-
holder Value wurde das wichtigste unternehmerische Ziel statt traditioneller
Ziele wie Umsatzwachstum oder Produktqualitét. |m Geschéftsbericht 1997
wurde zum Beispiel stark betont:

Der Wert der Hoechst-Aktie und die Beurteilung durch den internationalen Kapi-
talmarkt sind fur uns Mal3stab des unternehmerischen Erfolgs.
(Hoechst Geschéftsbericht 1997: 29)

Dormann versprach nun nicht mehr eine stérkere Fokussierung innerhalb
bestehender Produktlinien, sondern sah die Zukunft von Hoechst in einem
Umbau zu einem reinen »Life-Sciences«-Konzern. Diese riskante Strategie
hatte zum einen zur Folge, dass Aktivitéten, die rund drei Viertel des Um-
satzes ausmachten, ausgegliedert werden mussten, entweder durch Verkauf
der Geschéftsbereiche an andere Unternehmen oder durch ihre Umwandlung
in selbstandige Aktiengesellschaften. Die Strategie des neuen Vorstandsvor-
sitzenden liefd sich nicht durch Verweis auf die traditionellen Werte des
Unternehmens begriinden. Er berief sich auf Forderungen der Aktionére und
verwies auf die Notwendigkeit, mehr »Shareholder Value« zu schaffen. Den
Life Sciences (Pharma- und Agrarprodukte) wurde ein héheres Wachstums-
potenzial nachgesagt als der Chemie. Die durch Ausgliederungen erzielten
Finanzen sollten fur Investitionen im Life-Sciences-Bereich verwendet wer-
den. Ein Mitarbeiter Dormanns begriindete dies mit Verweis auf den Aktien-
markt:
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[In the mid-1990g], the [best companies in] the commodity chemical business ...
had a [share price to earnings] multiple of 12. A mediocre pharmaceutical com-
pany would have a multiple of 20 or 25, a good one would be up at 30-35. So, if
you are creating shareholder value and you have this choice of businesses, where
do you put your resources? You put it into pharmaceuticals. It is that simple ...
(Interview mit Ernest Drew, Berthoin Antal 2001b: 9)

Die Shareholder-Vaue- und Life-Sciences-Strategie hatte auRerdem zur Folge,
dass Hoechst in grofRerem Umfang andere Firmen Ubernehmen oder sogar
eine Fusion ins Auge fassen musste, um zu einem »Global Player« in den
Life Sciences zu werden. Obwohl der Konzern einige wichtige Unterneh-
men Ubernahm — die franzdsische Roussel Uclaf und die US-amerikanische
Marion Merrell Dow — und mit ihnen unter dem Namen Hoechst Marion
Roussdl (HMR) zu einem neuen Unternehmen fusionierte, reichte dies im-
mer noch nicht aus, um Hoechst unter den zehn gréf3ten Pharmafirmen der
Welt zu positionieren. Bayer, dem moglichen deutschen Fusionskandidaten,
wurde mitgeteilt, man sei an einem Zusammenschluss nicht interessiert.
SchliefYlich fand man mit dem franztsischen Chemie- und Pharmaunterneh-
men Rhoéne-Poulenc einen interessanten Partner. Obwohl der Zusammen-
schluss al's eine »Fusion unter Gleichen« propagiert wurde, man einen neuen
Namen kreierte (Aventis) und eine Firmenzentrale in Stral3burg gegriindet
wurde (die symbolische »Mitte« zwischen Frankfurt und Paris), gilt fir das
fusionierte Unternehmen das franzésische und nicht das deutsche Unter-
nehmensrecht mit seinen bindenden Vorschriften zur Mitbestimmung. Uber
den Bruch mit der Unternehmenstradition duf3erte sich Dormann wie folgt:

Natirlich kénnen sich die Hoechst-Mitarbeiter nicht mehr wie bisher an einem
einheitlichen Konzerngebilde orientieren. Das traditionelle Gefiihl des Gebor-
genseins und die Annehmlichkeiten eines Konzerns sind Vergangenheit ... Da
kommt nicht mehr die grof3e Mutter Hoechst und hilft, wenn es eng wird ... Das
unmittelbare Geschéft bietet fortan die entsprechende Identifikation, und die ist
weitaus stérker als zur groRen Uber-Mutter Hoechst.  (N.N. 1997: 43)

Um diese weitreichenden Verénderungen durchsetzen zu kdénnen, musste
Dormann ein neues Team von Fuhrungskréften einsetzen, das seine Sicht
der Dinge teilte. Das fihrte nicht zuletzt zur Beendigung der Praxis, freie
Stellen im Management intern zu besetzen, was Hauskarrieren und lange
Unternehmenszugehdrigkeiten beférdert hatte. Eine wichtige Maf3nahme
Dormanns war die Ernennung einer »Task Forcex, die nicht der obersten
Managementebene unterstand. Viele Mitglieder dieses Komitees wurden
aus der zweiten und dritten Managementebene rekrutiert, und viele verfig-
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ten Uber betréchtliche Erfahrungen im Ausland. Sie galten in der Unterneh-
menszentrale als Aul3enseiter. So war der Vorsitzende ein Amerikaner, der
durch die Akquisition von Celanese zu Hoechst kam. Das Komitee entwi-
ckelte Benchmarking-Verfahren, die weit tber alles hinausgingen, was man
bei Hoechst zuvor versucht hatte. Auch zeigte dieses Komitee die schwache
internationale Stellung vieler Konzernabteilungen auf. Viele der Komitee-
mitglieder wurden spéter zu Nachfolgern ausscheidender Vorstandsmitglie-
der berufen.

Diese radikalen Anderungen stieflen bei einer Reihe von Beteiligten auf
starken Widerstand. Der Betriebsrat beteiligte sich an der Organisation regel-
maidiger »Montagsdemonstrationen« vor dem Firmensitz, um gegen den
drohenden Abbau von Arbeitsplétzen zu protestieren. Die Demonstranten
brachten zum Ausdruck, dass sie sich von dem neuen Vorstand verraten
fUhlten. AulRerdem waren die Beschéftigten beunruhigt dariber, dass ein
Teil der Ubertariflichen Lohnzulagen in Zukunft an das finanzielle Ergebnis
sowohl des Gesamtunternehmens als auch der einzelnen Segmente gekop-
pelt werden sollte (Becker 1999; Mainzer 1994). Die Proteste fanden in der
Presse grof3en Widerhall. Die Stadt Frankfurt zeigte sich ebenfalls Uber die
wirtschaftlichen und sozialen Folgen besorgt, die der teilweise oder véllige
Umzug der Zentrale eines der wichtigsten Arbeitgeber an einen anderen
Standort haben kénnte. Auch der Kuwait Petroleum Corporation (im Besitz
des Emirates Kuwait), dem gréféten Einzelaktiondr von Hoechst, wurde nach-
gesagt, sie sei von der neuen Strategie alles andere als begeistert.

Dormann bewies jedoch Geschick im Umgang mit der Opposition und
bekam letztlich griines Licht fir seine Plane. Die traditionelle Hochburg des
Betriebsrates wurde mit dem Verkauf des Spezialchemiegeschéfts an das
schwei zerische Unternehmen Clariant aus dem Unternehmen ausgegliedert.
Mittels einer Vereinbarung tber Beschéaftigungsgarantien in Frankfurt gelang
es, die Arbeitnehmer einigermal®en zu beruhigen. Durch Zahlung umfang-
reicher Finanzmittel fir die regionale Entwicklungsforderung erkaufte sich
Hoechst die Duldung der Frankfurter Stadtverwaltung. AuRerdem reiste man
wiederholt nach Kuwait, um den dortigen Grof3aktionar mit Erfolg davon zu
Uiberzeugen, dass die neuen Plane seinen I nteressen nicht zuwiderliefen.

Inzwischen hat Aventis den urspriinglichen Fusionsplan weitgehend um-
gesetzt. Aktivitéten, die nicht zum Life-Sciences-Geschéft gehorten, wurden
grofdtenteils ausgegliedert und die neue Unternehmensstruktur wurde weit-
gehend verwirklicht. Obwohl bei Aventis auf die gestiegene Rentabilitéat
verwiesen wird, blieb der durchgreifende Borsenerfolg bisher aus. Im Kampf
um Blockbuster-Produkte kann Aventis bisher keine Erfolge vorweisen.
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Aventis verflgt derzeit Uber zwei Blockbuster-Produkte sowie ein drittes,
das die Grenze von einer Milliarde Dollar Umsatz knapp verfehlt. Fir ame-
rikanische Konkurrenten wie Pfitzer und GlaxoSmithKline sind sechs bis
acht Blockbuster-Produkte typisch, und aufferdem Gewinnmargen, die mit
25 Prozent wesentlich hoher liegen als die von Aventis (9 Prozent). Ob sich
die riskante Strategie von Hoechst beziehungsweise Aventis auszahlen wird,
bleibt abzuwarten.

Bayer: Festhalten am Rheinischen Modell

Einen deutlichen Kontrast zum Fall Hoechst bietet Bayer, dessen histori-
scher Entwicklungspfad auffallend viele Paralelen zu Hoechst aufwies.
Auch Bayer war in der zweiten Hafte des 19. Jahrhunderts gegriindet wor-
den und wurde rasch zu einem der fuhrenden diversifizierten Chemieunter-
nehmen. Obwohl der Schwerpunkt der Produktpalette urspringlich auf den
Farbstoffen lag, gelang Bayer in der Folge die Entwicklung innovativer und
wichtiger Pharmaprodukte, darunter das Schmerzmittel Aspirin, das auch
hundert Jahre nach seiner Entdeckung zum festen Bestand vieler Hausapo-
theken gehort.

Im Verlauf der neunziger Jahre sah sich Bayer denselben Herausforde-
rungen und kritischen Einwénden ausgesetzt, auf die auch Hoechst eine
Antwort finden musste. Bayer bestritt die Notwendigkeit fir tief greifende
Veranderungen nicht. Gleichwohl herrscht, in deutlichem Gegensatz zum
Team Dormanns, im Fuhrungszirkel von Bayer die Einstellung vor, dass
maldvoller Wandel im Rahmen der Unternehmenstraditionen die richtige
Reaktion sai.

Bei Bayer begann die Veranderung hin zu einer stérker finanzorientierten
Strategie schon ein paar Jahre friher als bei Hoechst, und zwar 1992 mit der
Ernennung Manfred Schneiders zum Vorstandsvorsitzenden. Wie Dormann
bei Hoechst, so kam auch Schneider aus dem Finanzmilieu und hatte keinen
naturwissenschaftlichen oder technischen Hintergrund. In scharfem Gegen-
satz zu Dormann hat sich Schneider jedoch stets 6ffentlich zu einem Modell
der Unternehmensfiihrung bekannt, das in der Tradition des »Rheinischen
Kapitalismus« steht. Dazu gehorte, dass wichtige Entscheidungen in Uber-
einstimmung mit den Stakeholdern getroffen und V erdnderungen schrittwei-
se angegangen wurden. »Wir halten an unserer Strategie fest und machen
nicht jeden Modetrend mit«, hielt Schneider Shareholder-Vaue-Aktivisten
entgegen (Ruess 2001.: 68).
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Strategisch bedeutete dies eine Fokussierung auf Kernbereiche bei
grundsétzlicher Beibehaltung der integrierten chemisch-pharmazeutischen
Struktur. Bayers Kerngeschaft umfasst vier Saulen: Polymere (mit einem
Umsatz von 11,4 Milliarden Euro im Jahr 2000), Chemie (4,3 Milliarden
Euro), Gesundheit (10 Milliarden Euro, wobei auf den Pharmabereich 6,1
Milliarden Euro entfallen) sowie Agrar (3,5 Milliarden Euro). Obwohl der
Umsatzanteil aus der Gesundheit im Allgemeinen und aus der Pharmasparte
im Besonderen mit der Zeit langsamen ansteigen soll, bleibt der Konzern der
integrierten Strategie fest verbunden. Viele Produktlinien, die nicht in die
Vier-Saulen-Strategie passen oder chronische Verlustbringer sind, wurden
abgestol3en, wahrend gleichzeitig Firmentbernahmen zur Stérkung der
Kernbereiche getétigt wurden.

Im Hinblick auf die Arbeitsbeziehungen beinhaltete der »rheinische« An-
satz ein 6ffentliches Bekenntnis zu einer engen kooperativen Beziehung mit
dem Betriebsrat sowie die Versicherung, dass alle bedeutenden strategischen
Entscheidungen im Konsens mit den Arbeitnehmervertretern getroffen wir-
den. Im Interview flhrte der Gesamtbetriebsratsvorsitzende Gipperich aus:

Wir legen viel Wert auf die Betonung der Konsensstrategie bei Bayer. Der Be-
triebsrat ist an allen strategischen Entscheidungsprozessen beteiligt. Das Haupt-
interesse des Betriebsrats besteht in der Sicherung der Arbeitsplédtze. Die Hal-
tung Schneiders kann mit folgendem Satz beschrieben werden: »lch kaufe nur
dazu, wenn es keine Synergieeffekte beim Personal gibt.« Die Konsensstrategie
wird auch dann praktiziert, wenn es um »schmerzhafte Entschei dungen« geht.
(Interview vom 14. Oktober 1999)

Dementsprechend zeigen sich bel den Standortsicherungsvereinbarungen
von Bayer und Hoechst deutliche Unterschiede.” Die Vereinbarung bei
Hoechst wurde nicht verdffentlicht, und man kann davon ausgehen, dass sie
alenfalls vage Zusagen Uber eine Vermeidung betriebsbedingter Kiindigun-
gen enthélt. Die Bayer-Vereinbarung wurde der Offentlichkeit zuganglich
gemacht und enthdlt Investitionszusagen und Verpflichtungen des Unter-
nehmens in Fragen der betrieblichen Weiterbildung. Anders als bei Hoechst
konnte der Bayer-Betriebsrat verhindern, dass die Performanz der Segmente
bei der Bestimmung der variablen Ubertariflichen Vergiitung zugrunde ge-
legt wird.

Bayers Bindung an die Traditionen des Unternehmens zeigt sich auch
daran, dass die Bezlige des Topmanagements in den spdten Neunzigern nur

7 Der Autor bedankt sich fir diesen Hinweis bei Britta Rehder.
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moderat erhtht worden sind, obwohl der Konzern auf einer Reihe von Indi-
zes zur Messung der Shareholder-Value-Orientierung hohe Werte erzielt.
Hopner (2001: Tabelle 5) stellt fest, dass die Beziige der Vorstandsmitglie-
der bei Bayer zwischen 1996 und 1999 nur um 7,3 Prozent gestiegen sind.
In vielen Shareholder-V al ue-Unternehmen wurden die Managervergtitungen
in den siebziger Jahren deutlich erhéht und damit der angloamerikanischen
Vergltungspraxis angendhert. So stiegen die Bezlige der Vorstandsmitglie-
der von Daimler-Benz (heute DaimlerChrysler) in dem genannten Zeitraum
um durchschnittlich 467 Prozent.

Viele Analysten und einige US-Investoren setzten sich vehement fir eine
Aufspaltung des Bayer-Konzernsin einen Chemie-, einen Pharma- und einen
Agrarbereich ein. Der entsprechende Antrag eines US-Investors erhielt je-
doch auf der Hauptversammlung des Jahres 2001 nur 1,19 Prozent der anwe-
senden Stimmen. Dies macht deutlich, wie schwach der Einfluss institutio-
neller Anleger ist, wenn sie die Manager nicht auf ihrer Seite haben.8

BASF: Feinabstimmung der Verbundstrategie

Ebenso wie Bayer und Hoechst wurde auch BASF im spéten 19. Jahrhun-
dert gegrindet, zundchst ebenfalls mit dem Schwerpunkt Textilfarbstoffe.
Auch BASF erwies sich als @ulierst innovativ, war wahrend seiner Geschichte
stets dazu in der Lage, in neue Produktbereiche vorzudringen, und ist ge-
genwartig das grofite diversifizierte Chemieunternehmen der Welt.
Charakteristisch fir BASF ist jedoch, dass der Konzern in besonders star-
kem Mal3 auf seine Verbundstrategie einer vertikalen Integration mit hoher
Fertigungstiefe setzt. Dies zielt darauf, eine die auf innovative und qualitéts-
kompetitive Produkte gegriindete Wettbewerbsstrategie durch Kostenfiihrer-
schaft auf den Kernmaérkten abzurunden. Seine Position as Kostenfuhrer er-
reicht der Konzern, indem er durch Konzentration der Fertigung auf einen
einzigen Standort Einsparungen durch Skalenvorteile und den Wegfall von
Transaktionskosten erzielt. Mit seiner Konzentration auf einen einzigen
Standort, Ludwigshafen, nahm BA SF unter den grof3en Chemieunternehmen
eine einzigartige Stellung ein. In den der eigentlichen Fertigung vorgela-

8 Martin Hopner, der an der Hauptversammlung teilnahm, weist darauf hin, dass eine Reihe
der anwesenden deutschen Investoren sich ebenfalls fir die Aufspaltung des Bayer-Kon-
zerns aussprach. Die Tatsache, dass sie dann aber doch nicht fir den amerikanischen Vor-
schlag votierten, zeigt jedoch, dass das Denken deutscher Investoren immer noch von ihrem
nationalen Modell bestimmt wird und sie eher fiir eine langsamere und starker von Ver-
handlungen begleitete Umsetzung von Veranderungen eintreten.
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gerten Bereichen konnte BASF chemische Zwischenprodukte aus kohlen-
stoffhaltigen Rohstoffen wie Steinkohle und Koks sowie, nach dem Zweiten
Weltkrieg, Rohol produzieren. In nachgelagerten Bereichen lield sich die
Entwicklung neuer Fertigungsverfahren in vielen Féllen fir die Produktion
zahlreicher neuer Produkte nutzen.

Historisch war die Bindung von BASF an das Pharmageschéft weitaus
schwécher als bei Hoechst und Bayer. Gleichwohl wurde der Konzern durch
eine in den sechziger Jahren beginnende Reihe von Firmenlbernahmen zu
einem bedeutenden Hersteller von Gesundheitsprodukten, und bis Mitte der
neunziger Jahre tatigte BASF weitere Ubernahmen, um seine Position in
diesem Bereich zu stérken. Der Gesundheitsbereich war zusammen mit der
Energiesparte einer der Kernbereiche, mit dessen Hilfe Gewinnschwankun-
gen in der Chemie, dem Uberaus zyklischen Hauptbereich, ausgeglichen
werden konnten.

Die Reaktion von BASF auf die Zwange der neunziger Jahre dhnelt der
von Bayer mehr als der von Hoechst/Aventis. Der gegenwaértige Vorstands-
vorsitzende, Jirgen Strube, ist gelernter Jurist und machte bei BASF zu-
néchst in der Finanzabteilung Karriere. Die stérkere Ausrichtung auf Rendite
und Finanzplanung soll, wie bei Bayer, im Rahmen der traditionellen Strate-
gie und der Bindung an bestimmte Mérkte erfolgen. Strube betonte mehrfach:
»V erdnderungen missen passend zur Tradition gestaltet werden. ... BASF
steht fur Soliditét, Zuverlassigkeit und Konsequenz (Schlote 1997: 88-95)«.

Die Verbundstrategie der Konzentration auf einen Haupt-Fertigungs-
standort wurde nicht nur in Deutschland verstérkt. Sie wurde auch ange-
wandt, als BASF versuchte, seine Marktstellung in den USA (Port Arthur,
Texas) und Asien (Kuantan, Malaysia) auszubauen. Obwohl Produktlinien,
die sich nicht in definierte Kernbereiche einfligen, und Unternehmensein-
heiten, die die Zielvorgaben nicht erflillten, abgestof3en werden sollten,
sollten die Kernbereiche von gréf3eren Verdnderungen verschont bleiben.
Noch Ende der neunziger Jahre erklérte die BASF das Gesundheitsgeschéft
zu einem ihrer Kernbereiche.

Auch die Arbeitsbeziehungen bei BASF sind denen bei Bayer ahnlicher
als bei Hoechst/Aventis. Die Standortvereinbarung wurde wenige Wochen
nach der Vereinbarung bei Bayer unterzeichnet und enthélt, anders als die
vertrauliche Hoechst/ Aventis-Vereinbarung, spezifische Zusagen hinsicht-
lich Investitionen und Weiterbildung (N.N. 1999). Der Anstieg der Beziige
des Topmanagements fiel ebenfalls moderat aus, und lag zwischen 1996 und
1999 mit 14,8 Prozent nur wenig Uber dem Anstieg bei Bayer von 7,3 Pro-
zent (Hopner 2001: Tabelle 5).
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Allerdings kam auch das Topmanagement zu der Einschétzung, dass auf-
grund des Paradigmenwechsels in der Arzneimittelforschung weg von der
synthetischen Chemie und hin zur Biotechnologie die Synergien zwischen
Chemie und Pharma abgenommen hatten. AufRerdem wurde durch den im
Vergleich zu Bayer geringeren Pharma-Anteil am Gesundheitsbereich die
Verfolgung einer Blockbuster-Strategie erschwert. Daher wurden Anfang
2001 die Pharmageschéfte an das US-Unternehmen Abbot L abs verkauft.

Die Grof3en Drei aus der Cor porate-Gover nance-Per spektive

Der Vergleich der Grolden Drei zeigt, dass sich ihre Strategien trotz dhnli-
cher Governance-Strukturen und Produktionsstrategien seit Mitte der neun-
ziger Jahre in dramatischer Weise auseinander entwickelt haben. Dies stiitzt
die Annahme, dass das Management Uber einen erheblichen Entscheidungs-
spielraum verfugt und dass die Auffassungen des Vorstandes dariber, wie
auf Umweltverdnderungen und Ungewissheit reagiert werden soll, eine zen-
trale erkl&rende Variable sind.

Der Erklarungswert von Konvergenzthesen wird damit zweifelhaft. Mit-
unter wird vermutet, dass es im Wesentlichen die Gefahr einer feindlichen
Ubernahme gewesen sei, die Hoechst dazu zwang, eine an Shareholder-
Vaue und an den Life Sciences orientierte Strategie einzuschlagen (Eckert
in diesem Band). Gegen diese These spricht jedoch, dass die 25-Prozent-
Beteiligung der staatseigenen Kuwait Petroleum Corporation eine feindliche
Ubernahme von Hoechst noch unwahrscheinlicher machte als bei den bei-
den anderen Unternehmen.® Gleichwohl war nach Uberzeugung des neuen
Vorstandes eine Shareholder-Value-Orientierung unabdingbar, um die fur
das Uberleben von Hoechst erforderlichen Veranderungen zu legitimieren.
Daher setzte das Management radikale Verdanderungen auch gegen be-
trachtlichen Widerstand von Stakeholdern durch.

Auch die bei Bayer und BASF durchgefiihrten Veradnderungen lassen
sich, zumindest zum Teil, mit den Uberzeugungen des Managements und

9 Die kuwaitische Holding hatte 1982 ihren Anteil an Hoechst aus strategischen Griinden
erworben. Ol ist einer der wichtigsten Rohstoffe fiir die Chemieindustrie, und die Regie-
rung von Kuwait hoffte, mit Hilfe einer strategischen Investition einen verlasslichen Kun-
den zu gewinnen. Mit der Zeit konnte die strategische zu einer finanziellen Investition
geworden sein, womit das Aktienpaket zum Verkauf an einen feindlichen Bieter zur Ver-
fligung gestanden hétte. Die Mdglichkeit einer feindlichen Ubernahme wurde in der deut-
schen Unternehmenswelt jedoch bis zur Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone
1999/2000 nicht ernst genommen. Feindliche Ubernahmen wurden fiir deutsche GroRun-
ternehmen erst lange nach der Umstrukturierung von Hoechst ein Thema.
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deren Festlegung auf bestimmte Strategien erkléren. Bei Bayer besteht eine
deutliche Bindung an das Rheinische Modell, was dazu fihrt, dass Verande-
rungen schrittweise und innerhalb des Rahmens der Diversifizierungs-Stra-
tegie durchgefiihrt werden. Dazu gehort, dass Pharma und Chemie nicht
voneinander getrennt werden. BASF glaubt ebenfalls an die Vorziige einer
Fokussierung innerhalb diversifizierter Strukturen. Hier jedoch fiihrte die
stérkere Bindung an die Verbundstrategie und die Tatsache, dass sich das
Festhalten am Pharmabereich als Bestandteil dieser Strategie immer weni-
ger Uberzeugend begriinden lief3, zur Aufgabe des Pharmageschéfts.

Produktionsregime und die Zukunft der deutschen Pharmaindustrie

Den aus Sicht des Corporate-Governance-Ansatzes zunehmenden Unterschie-
den zwischen den Grof3en Drel im Hinblick auf Unternehmensstrukturen und
Unternehmensstrategien stehen interessanterweise aus der Sicht des Produk-
tionsregime-Ansatzes ghnliche Auswirkungen auf die Volkswirtschaft ge-
genuber: Namlich der zunehmende Rlckzug der Pharmaindustrie aus
Deutschland a's Forschungs- und Produktionsstandort.

Dem Produktionsregime-Ansatz zufolge gibt es grundlegend verschiedene
Spielarten kapitalistischer Okonomien (Hall/ Soskice 2001). Diese unterschei-
den sich in Bezug auf die institutionelle Ausgestaltung ihrer Finanzsysteme,
Arbeitsmérkte, ihrer Aus- und Weiterbildungsniveaus und die Form der Un-
ternehmenskooperation. Dabei vertragen sich bestimmte |nnovationsmuster
besser mit bestimmten institutionellen Konfigurationen als mit anderen. Die
deutschen Institutionen, bei denen eine langfristige, risikoarme Finanzie-
rung, langfristige Beschéftigungsverhdtnisse, der Erwerb unternehmens-
spezifischer Qualifikationen sowie spezialisierte Forschung im Vordergrund
stehen, vertragen sich besonders gut mit einem geméaldigten Innovations-
tempo in etablierten Bereichen von Produktion und Wissenschaft. Zugleich
bieten die deutschen Institutionen unguinstige Bedingungen fur radikae In-
novationen mit hohem Risiko. Daher gelten die USA, weil mit der Integration
der Biotechnologie radikale Innovationen einhergehen, a's ginstigeres insti-
tutionelles Umfeld fir die Pharmaindustrie (Casper 1999; Casper/Lehrer/
Soskice 1999).

Das zeigt sich am deutlichsten am Fall von BASF und am Verkauf ihrer
Pharmatocher Knoll an die US-Firma Abbott Labs. In der Vergangenheit
Ubernahmen US-amerikanische Pharmaunternehmen in Deutschland Firmen,



Viele Wege nach Rom? BASF, Bayer und Hoechst 217

um sich durch Erwerb eines etablierten Markennamens Zugang zu einem
bestehenden Kundenstamm zu verschaffen. Der Erwerb von Lizenzrechten
an Arzneimitteln spielte bei solchen Ubernahmen nur eine untergeordnete
Rolle. In der Regel erfuhr der Marketingbereich in den Gbernommenen Un-
ternehmen eine Aufwertung, die Forschungs- und Produktionsbereiche wur-
den hingegen verkleinert oder ganz geschlossen. Im Fall von Knoll wiirde
das bedeuten, dass das Unternehmen zu einer reinen Marketingfirma wurde.

Auch bei Hoechst/Aventis liegt eine Exit-Strategie vor. Obwohl es sich
formal um eine »Fusion unter Gleichen« handelt, so haben die deutschen
Unternehmensberei che doch eindeutig an Bedeutung verloren. Dies gilt ins-
besondere fir Forschung und Entwicklung. Von hoher Symbolkraft ist der
Wechsel des Firmensitzes von Deutschland nach Frankreich, der auch dazu
fuhrt, dass das Unternehmen im deutschen Aktienindex DAX nicht mehr
vertreten ist. Die Fusion hat zum Abbau von Arbeitspldtzen in Deutschland
gefuhrt. Forschung und Entwicklung sind nur in drei von zehn zentralen In-
dikationsgebieten in Frankfurt geblieben.

Die Unternehmensleitung von Bayer hat verkiindet, sie bleibe dem »Rhei-
nischen Modell« und der integrierten chemisch-pharmazeutischen Strategie
verpflichtet. Zwar konnten die Versuche einiger US-Investoren, eine Zer-
schlagung des Konzerns zu erzwingen, ohne Schwierigkeiten verhindert
werden. Es lasst sich jedoch auch beobachten, dass die Bedeutung der USA
as Forschungs- und Entwicklungsstandort gréf3er geworden ist. Von den
12.000 Beschéftigten im Forschungs- und Entwicklungsbereich sind 25 Pro-
zent, mit steigender Tendenz, in der USA angesiedelt (Bayer AG 2000). Im
Sommer 2001 haben Auseinandersetzungen um das Cholesterol-Medika-
ment Lipobay die Gefahren verdeutlicht, die mit der Blockbuster-Strategie
verbunden sind. Lipobay war eines der wichtigsten neuen Medikamente von
Bayer und diente bis dahin as Beleg dafiir, dass die Umstrukturierung der
Forschungs- und Entwicklungstétigkeiten der Firma Erfolg hatte. Als die
Offentlichkeit erfuhr, dass die Anwendung des Medikamentes bei mehr als
funfzig Personen zum Tode und bei Tausenden weiteren zu Muskel schwund
gefihrt hatte, entschloss Bayer sich, Lipobay vom Markt zu nehmen. Die
Folge war ein deutlicher Riickgang der Gewinnerwartungen und ein drama-
tischer Einbruch des Aktienkurses.

Dadie Auswirkungen bei einem gréf3eren Unternehmen mit einer hoheren
Anzahl von Verkaufsschlagern weniger bedrohlich gewesen wéren, haben
diese Ereignisse die Diskussionen erneut angeheizt, ob der Pharmabereich
von Bayer grol3 genug ist, um das Risiko des Wegfalls eines zentralen Pro-
dukts beherrschbar zu machen. Der Vorstandsvorsitzende von Bayer hat kiirz-
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lich in einem Statement gedul3ert, dass er mittlerweile »alle Optionen« hin-
sichtlich der Zukunft des Pharmageschéfts genauer prifen werde, einschlief3-
lich eines Joint Venture oder der Ausgliederung eines Teils oder des gesam-
ten Gesundheitsgeschéfts. In diesem Fall wére einer der grof3en US-Pharma-
konzerne ein logischer Partner oder Kaufer. US-Unternehmen verfiigen Uber
eine hohe Marktkapitalisierung und wéren deshalb in der Lage, ein solches
Geschéft Uber einen Aktientausch zu finanzieren. Wirde dieses Szenario
Wirklichkeit und wirden die Forschungs- und Entwicklungs- sowie Ferti-
gungsaktivitéten in Deutschland zuriickgefahren, dann bedeutete dies den fast
vollstéandigen Riickzug der grof3en Pharmaunternehmen aus Deutschland.

Dieser Exodus steht in scharfem Gegensatz zu den positiven Erfahrun-
gen, die viele deutsche mittel standische — haufig in Familienbesitz befindli-
che oder unter der Kontrolle einer Familie stehende — Pharmaunternehmen
mit einer Strategie machen, die sich auf inkrementelle Innovationen stiitzt
und sich auf Nischenmérkte innerhalb eines einzelnen Indikationsgebietes
konzentriert.1% Firmen wie Schering, Schwarz Pharma und Griinental inte-
grieren mit Erfolg neue biotechnologische »Plattform-Technologien« mit
hoch spezialisiertem Know-how in einem zentralen Indikationsgebiet. Die
Gewinnmargen sind in spezialisierten Nischenmérkten naturgemaf3 hoher,
da diese klein und deshalb fur Grof3unternehmen uninteressant sind. Aul3er-
dem sind Kosten und Risiken von Forschung und Entwicklung in der Regel
niedriger, weil schrittweise Innovationen auf zuvor entstandenen versunke-
nen Kosten aufbauen kdnnen. Die Kosten klinischer Experimente, die bis zu
80 Prozent der gesamten Forschungs- und Entwicklungskosten fir ein neues
Medikament ausmachen konnen, sind auf Nischenmérkten im Allgemeinen
geringer, da weniger Patienten in die Tests einbezogen werden missen. Die
Fokussierung mittel sténdischer Firmen auf hochwertige Nischenprodukte ist
natiirlich nicht auf die Pharmaindustrie beschrénkt, sondern ein charakteris-
tisches Merkmal vieler verschiedener Branchen in Deutschland.

Die zunehmende Arbeitsteilung auf dem Welt-Pharmamarkt — wobei der
Anteil der Unternehmen aus Grofbritannien und den USA an den Block-
buster-Produkten noch weiter zunimmt, wahrend mittelsténdische deutsche
Unternehmen ihre weltweite Présenz auf spezialisierten Nischenmérkten
ausbauen — bestétigt in eindrucksvoller Weise, dass der Produktionsregime-
Ansatz ein Uberzeugendes Instrument zur Erklarung des langfristigen indus-
triellen Wandels darstel It.

10 Diese Analyse beruht auf gemeinsam mit Heiko Ginther von der Humboldt-Universitét
Berlin durchgefiihrten Interviews mit Vertretern einiger mittelstandischer deutscher Phar-
maunternehmen sowie mit Pharmaverbénden.
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Der Einfluss des Kapitalmarkts und seine Grenzen:
Die Chemie- und Pharmaindustrie

Seffen Becker

In der neueren Corporate-Governance-Debatte findet die These besonderen
Anklang, dass sich die strategische Unternehmenspolitik borsennotierter
Grolunternehmen in Deutschland zunehmend einem Primat der Kapital-
marktorientierung unterwirft (Arbeitskreis Finanzierung 1996; Baums 1998;
D’ Alessio/Oberbeck 1999; Jirgens et al. 2000; Sablowski/Rupp 2001). Als
Begriindung wird in aller Regel auf den gewachsenen Anteil institutioneller
Eigentimer aus dem Finanzsektor am Grundkapital bdrsennotierter Unter-
nehmen hingewiesen, der eine verstarkte Kapitalmarktorientierung der lei-
tenden Managements verlange. Die Notwendigkeit, die Préferenzen institu-
tioneller Anleger zu berlicksichtigen, ergebe sich aus dem Wettbewerb um
Eigenkapital. AulRerdem sei eine kapitalmarktorientierte Unternehmenspoli-
tik fUr borsennotierte Firmen, die sich Gberwiegend in Streubesitz befinden,
der geeignetste Schutz gegen feindliche Ubernahmen (Biihner 1996; Cope-
land et al. 2000).

Der zunehmende Anteil institutioneller Investoren aus dem Finanzsektor
am Grundkapital grofer bdrsennotierter Unternehmen lasst sich angesichts
der vorliegenden Statistiken nicht von der Hand weisen. Dasselbe gilt fur
die gestiegene Bedeutung der Anforderungen des Kapitalmarkts im Kalkl
der strategischen Unternehmenspolitik. Im Folgenden wird auf der Grundlage
von Fallstudien zu BASF, Bayer, Hoechst, Degussa, Fresenius und Merck
aber gezeigt, dass es sich bei der Orientierung am »Shareholder Value«
(SHV) nicht um einen Sachzwang handelt.l Eine strategische Unterneh-
menspolitik, die versucht, sich an den Préferenzen der Kapitalmarktakteure
und den Leitlinien von SHV-Managementkonzepten auszurichten, basiert
vielmehr auf einem interessengeleiteten Deutungsmuster, das sowohl der

1 Die Falstudien beziehen sich auf den Zeitraum zwischen 1990 und 2000 und stiitzen sich
auf Interviews mit Managementvertretern und Betriebsraten und auf Dokumente der Un-
ternehmen sowie auf Informationen aus der Fach- und Wirtschaftspresse.
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Orientierung a's auch der Legitimation strategischer Managemententschei-
dungen dient. Darliber hinaus wird, entgegen den Versprechungen der wert-
orientierten Managementkonzepte, herausgearbeitet, dass die Moglichkeiten
der Unternehmensleitungen, eine Uberdurchschnittliche Entwicklung ihrer
Unternehmen an der Borse zu bewirken, in der Praxis sehr begrenzt sind
(Becker 2001).

Die zunehmend kapitalmarktorientierte Politik industrieller GroRunter-
nehmen kann nicht allein auf die institutionellen V eranderungen des Aktien-
marktes oder auf die Bedeutungszunahme institutioneller Kapitalanleger zu-
rickgefuhrt werden. Sie resultiert auch aus der verschérften industriellen
Konkurrenz. Allerdings wurde der Aktienmarkt seit Mitte der neunziger Jahre
auch fir deutsche Grol3unternehmen zu einem zentralen Schauplatz und ins-
besondere zum Ort der Austragung von Konkurrenzkdmpfen zwischen Un-
ternehmen sowie zwischen verschiedenen Konzepten strategischer Unter-
nehmenspolitik. Im Zuge einer forcierten Konzentration des Kapitals setzten
Firmenzusammenschliisse und Ubernahmen in immer groRerem Ausmai
den Einsatz von Aktienkapital voraus. Dadurch wurden das fiktive Kapital
und seine Haupttréger, die institutionellen Kapitalanleger, selbst zu bedeu-
tenden Faktoren der Konzentrationsbewegung. Ein hoher Aktienkurs ermég-
lichte es den Unternehmen, sich durch Ausgabe von neuen Anteilsscheinen,
also durch Erhéhung des Grundkapitals, zu glinstigen Bedingungen neues
Kapital zu beschaffen. Zudem verminderten hohe Aktienkurse die Gefahr
feindlicher Ubernahmen. Wichtiger fir die Kapitalmarktorientierung der
Unternehmen war jedoch, dass Beteiligungen und Akquisitionen wegen der
hohen Borsenkapitalisierungen und der realwirtschaftlichen Kapitalkonzen-
tration in vielen Féllen nur noch durch Aktienkauf zu finanzieren waren. Je
hoher also die Kurse der Aktien der Kéuferunternehmen waren, desto gins-
tiger konnten sie andere Unternehmen aufkaufen oder sich an ihnen beteili-
gen. Daneben verlangte auch die gestiegene Kapitalintensitdt der modernen
Produktions- und Innovationsprozesse in vielen Industriebereichen nach ei-
nem immer grofReren Vorschuss an Geldkapital, um den Kreislauf indus-
trieller Kapitalverwertung in Gang zu halten.

Ein herausragendes Beispiel ist der Pharmasektor. Hier entbrannte in den
neunziger Jahren international ein verscharfter Wettbewerb um Marktantei-
le, der zudem mit der Entstehung eines neuen, kapitalintensiven und risiko-
reichen Paradigmas der Erforschung und Entwicklung von Arzneimitteln
verbunden war. Um das Erfolgspotenzial ihrer Forschungsanstrengungen zu
erhohen, die Risiken des Misserfolgs von Forschungsprojekten zu minimie-
ren und die gestiegenen Kosten der Arzneimittelentwicklung auf breitere
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Schultern zu verteilen, setzten die meisten etablierten Pharmakonzerne ne-
ben der verstérkten Bildung von Forschungskooperationen mit kleinen Bio-
technologieunternehmen vor alem auf die Ubernahme von oder den Zu-
sammenschluss mit ihren Wettbewerbern. Aufgrund der hohen Preise von
Pharmaunternehmen wurden die Aktien der eigenen Unternehmen zu einer
bedeutenden Ubernahmewahrung. In diesem Kontext erhielten die groRen
Anteilseigner und Finanzintermediére eine Schliisselposition bei Entschei-
dungen (iber groRe Fusions- und Ubernahmevorhaben sowie iiber die auf sie
gestiitzten Unternehmensstrategien.

In der Ausnahmesituation einer Aktienmarkt-Hausse (Brenner 2000) fielen
die vorwiegend von professionellen Unternehmensberatungen entwickelten
Shareholder-Vaue-Konzepte in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre auch
in Deutschland auf fruchtbaren Boden. Zu ihrem Credo gehdrten vor allem
die Konzentration auf Kerngeschéftsfelder, eine fokussierte Organisations-
struktur und eine transparente Finanzberichterstattung nach internationalen
Standards. Konglomerate Geschéftsfel dstrukturen wurden von den Vertretern
der SHV-Konzepte vehement kritisiert und von den Kapitalmarktakteuren
an der Borse mit einem pauschalen Abschlag versehen.? Gleichzeitig ver-
sprachen die wertorientierten Managementkonzepte, durch Aufspaltung der
Organisationsstrukturen und durch Konzentration auf Kerngeschéaftsfelder
gebundene Werte der betreffenden Konzerne freizusetzen. Niederschlagen
sollte sich dies in hdheren Borsenbewertungen. Von solchen Restrukturie-
rungen sollten nicht nur die Anteilseigner, sondern alle unternehmensbezo-
genen Interessengruppen profitieren.

Die empirische Untersuchung des Strategie- und Strukturwandels deut-
scher Grof3unternehmen der chemischen und pharmazeutischen Industrie
zeigt alerdings, dass die SHV-Managementkonzepte vorwiegend als Modell
unternehmerischer Kommunikationspolitik genutzt wurden, das zur Durch-
setzung von Reorganisationsmalihahmen und zur Motivation der Beschéf-
tigten diente. Darliber hinaus wird im Folgenden auch auf die immanente
Fragwrdigkeit wertorientierter M anagementkonzepte eingegangen.

2 Alsrelevante Kapitalmarktakteure werden dabei nicht nur die GrofRaktionére und Finanz-
intermedidre beziehungsweise die institutionellen Verwalter von Aktienkapital betrachtet,
sondern auch Akteure, die Uber Massenmedien und sonstige Formen der Informations-
und Wissensvermittlung die Wahrnehmungen und Deutungen der institutionellen und pri-
vaten Kapitalanleger beeinflussen.
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Shareholder Value als Managementkonzept

In der Literatur und Praxis der Unternehmensberatung fir das strategische
Management nahmen die Konzepte der »wertorientierten Unternehmensfih-
rung« angelsachsischer Herkunft in Deutschland in der zweiten Hélfte der
neunziger Jahre eine prominente Stellung ein. Sie richten sich vorwiegend
an bereits borsennotierte Unternehmen, aber auch an Unternehmen, die ihren
Gang an die Borse vorbereiten wollen. Als einer der Hauptvertreter des Share-
holder-Value-Konzepts gilt Alfred Rappaport, der 1986 in den USA das
Buch »Creating Shareholder Value« verdffentlichte, das in der deutschen
Ubersetzung im Jahr 1995 unter dem Titel »Wertsteigerung als Malstab fiir
die Unternehmensfiihrung« publiziert wurde. Einschlégig sind daneben eine
Reihe verwandter Konzepte (Black et al. 1998; Copeland et al. 2000; Lewis
1995).3

Hauptziel und zugleich grofites Versprechen wertorientierter Management-
konzepte ist eine Gestaltung der strategischen Unternehmenspolitik, die zu
einer Uberdurchschnittlichen Steigerung des Borsenwertes fihrt. Die Modelle
des wertorientierten Managements sollen vor allem bei der Strukturierung
der Geschéftfelds-Portfolios sowie bei der Wahl der Wettbewerbsstrategien
einzelner Geschéftsbereiche zugrunde gelegt werden. Dies beinhaltet im
Wesentlichen eine strategische und finanzwirtschaftliche Analyse der Zu-
sammensetzung und Weiterentwicklung der Geschéftsfelder sowie der daran
anknipfenden Investitions-, Desinvestitions-, Akquisitions- und Koopera-
tionsentscheidungen (Lewis 1995: 19f.). Dabei versuchen die Shareholder-
Value-Konzepte die Kennziffern, auf die sich die Unternehmensleitungen
im Binnenverhdltnis zur strategischen Steuerung, Bewertung und Kontrolle
der Unternehmenseinheiten stiitzen, mit den Kennzahlen in Einklang zu
bringen, die im AulRenverhdtnis mit den Eigenkapitalgebern, Finanzana-
lysten und sonstigen Kapitalmarktakteuren kommuniziert werden (Black et
a. 1998: 92). In diesem Zusammenhang sollen die Auswirkungen verschie-
dener strategischer Optionen auf die Entwicklung des Unternehmenswerts
geschétzt und damit die wertsteigerndsten Strategien identifiziert werden.

3 Trotz einiger Unterschiede im Detail weisen diese einen Kern an Gemeinsamkeiten auf,
der es rechtfertigt, von einem SHV-Ansatz zu sprechen. Zum Vergleich der Ansétze, ihrer
Bewertung in Bezug auf die Berechnungsmethoden sowie ihrer Praktikabilitat und Kom-
munizierbarkeit siehe Buhner (1994). Die Differenzen zwischen den verschiedenen Kon-
zepten dirften zu einem grof3en Teil aus dem Interesse der Unternehmensberatungen re-
sultieren, jeweils eigene Konzepte zu vermarkten.
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Diese missen sich an den Praferenzen und Erwartungen der Eigenkapital-
geber messen lassen, in die auch die Renditen vergleichbarer Investitions-
objekte einflief3en.

Die SHV-Managementkonzepte versuchen mit anderen Worten, ein fi-
nanzkapitalistisches Regime der strategischen Unternehmensfiihrung durch-
zusetzen, indem sie die allgemeinen Unternehmensziele sowie die Normen,
Regeln und Verfahren strategischer Entscheidungen an den Préferenzen der
Anteilseigner und Finanzintermedidre ausrichten. Als Grundlage dienen
Kennziffernmodelle der Kapitarendite, die sowohl Zielvorgabe as auch
zentraler MaR3stab fiir die Beurteilung der Konzernleitung sein sollen.* Ver-
bunden werden soll dies mit einer detaillierten und zeitnahen Finanzbericht-
erstattung nach international méglichst einheitlichen Normen sowie mit ei-
ner Ausweitung der Investor-Relations-Aktivitéten. Darliber hinaus sollen
Aktienoptionen fur die Vorstéande und weitere ausgewdhlte Fihrungskréfte
Anreize zur nachhaltigen Steigerung der Aktienkurse bieten.

Dieim Begriff Shareholder Vaue zum Ausdruck gebrachte zentrale Ziel-
grofiRe ist die Aktionérsrendite, die sich aus der Aktienkursentwicklung sowie
den Dividenden- und Sonderzahlungen zusammensetzt. Durch ihre kapital-
marktvermittelte Bewertung unterscheidet sich diese ZielgrofRe grundsétz-
lich von anderen, die sich direkt aus der Produktion und der Realisierung des
Mehrwerts von Unternehmen ergeben. Entscheidender Unterschied ist, dass
die kapital marktvermittelte Bewertung und die darauf abgestellten Kennzif-
fern wertorientierter Managementkonzepte auf die zukinftig erwartete Pro-
fitabilitét des Unternehmens oder einzelner Geschéftsbereiche abstellen.

Der Shareholder-Vaue-Ansatz wendet sich also explizit gegen das tradi-
tionelle Rechnungswesen, das mit vergangenheitsbezogenen Grofen wie
dem Gewinn pro Aktie oder dem Return on Investment (Rol) operierte (Cope-
land et al. 2000: 73-88). Als Begrindung wird angefiihrt, dass der Gewinn
weder das Geschéftsrisiko widerspiegele noch Investitionen in das Netto-
umlauf- und das Anlagevermégen zur Finanzierung des Wachstums ber{ick-
sichtige. Zum anderen sei die Gewinngrof3e in besonderem Mal3e durch

4 SHV-Managementkonzepte beziehen durch die Beriicksichtigung verschiedener »Wert-
treiber«, die im unternehmens- und branchenspezifischen Kontext zur Erwirtschaftung der
Kapitarendite beitragen, alerdings nicht nur finanzielle Perspektiven ein, sondern sind
anschlussfahig fir Managementkonzepte wie das der »Balanced Scorecard«, in dem so-
wohl monetére a's auch nicht-monetdre Kennziffern berticksichtigt und neben der finanz-
wirtschaftlichen Perspektive auch die Markt- und Kundenbeziehungen, die betrieblichen
Prozessketten sowie die organisationale Lernperspektive integriert werden (Kaplan/Nor-
ton 1996).
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schwer nachvollziehbare Ansatz- und Bewertungswahlrechte beeinflusst. So
kénne die Hohe des Gewinnausweises durch Bildung und Auflésung stiller
Reserven bilanzpolitisch gestaltet werden. AuRerdem divergieren die Rech-
nungslegungsvorschriften und -praktiken einzelner Lander erheblich, sodass
der ausgewiesene Gewinn von Unternehmen keine valide Vergleichsgrofie
fUr die ingtitutionellen Anleger biete.

Unternehmensberater, Analysten und Manager von Investmentfonds fa-
vorisieren demgegeniiber zunehmend Bewertungsmethoden und Kennzah-
len, die nicht auf dem buchhalterischen Gewinn, sondern auf Zahlungsstré-
men basieren und sich aus ihrer Sicht besser zu einer Plausibilitatsprifung
der zukinftigen Ertragsentwicklungsprognosen des Managements eignen.
Im Vordergrund stehen dabei verschiedene Cash-flow-Kennziffern, bei de-
nen sich ein signifikanter Zusammenhang zur Entwicklung der Borsenkurse
nachweisen lasse (Black et al. 1998: 65).> Daran schliefit sich die Forderung
an, dass Vorsténde fir ihre strategischen Entscheidungen und das Control-
ling der Geschéftsentwicklung nicht die Kennzahlen des Rechnungswesens
zugrunde legen sollen, »die fir die Zwecke der ex-post-Betrachtung« entwi-
ckelt worden seien. Stattdessen komme es darauf an, »den Zusammenhang
zwischen heute erforderlichen Investitionen einerseits und GrolRe sowie
Zeitpunkt unsicherer zukinftiger Cash-flows andererseits zu beurteilen«
(Rappaport 1995: 46).

Deutlich wird die zentrale Rolle der erwarteten Unternehmensentwick-
lung fir die Bewertung an der Borse auch am Beispiel junger bérsennotier-
ter Biotechnol ogieunternehmen, die noch tber keine zugelassenen Medika-
mente verfugen. lhre Verluste Ubersteigen aufgrund der langwierigen und
kostspieligen Forschungsarbeiten in der Regel ihren Umsatz, wéhrend ihre
Borsenkapitalisierung gleichzeitig ein Vielfaches des Umsatzes erreicht.
Auch bei anderen borsennotierten Unternehmen hebt sich die Unternehmens-
bewertung grundsétzlich von der aktuellen Profitabilitét ab. Die Bewegun-
gen des an der Borse notierten Aktienkapitals weisen deshab keinen unmit-
telbaren Bezug zu dem »fungierenden« oder »produktiven Kapital« auf, das
den Prozess der Mehrwertproduktion durchléuft. Das urspriinglich nur ein-

5 Der Cash-flow, der sich im Wesentlichen aus dem Nettogewinn, den Abschreibungen und
den Veranderungen der Ruckstellungen zusammensetzt, gibt an, in welchem Umfang im
betrachteten Zeitraum die laufenden Betriebstatigkeiten zu Einnahmeliberschiissen gefiihrt
haben. »Die Zahl gibt an, in welchem Umfang die Unternehmung aus eigener Kraft, d.h.
ohne auf Dritte angewiesen zu sein, durch ihre betriebliche Umsatztétigkeit finanzielle
Mittel erwirtschaften kann beziehungsweise bei riickschauender Betrachtung erwirtschaf-
ten konnte« (Reichmann 1997: 87).
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mal in den Hénden der Geldvermégens- und Produktivkapitalbesitzer vor-
handene Kapital wird auf diese Weise in Gestalt der Aktien scheinbar ver-
doppelt, was Karl Marx dazu veranlasste, von »fiktivem Kapital« zu spre-
chen (Marx 1894: 481-492).

Die SHV-orientierte Unternehmensanalyse und ihre Kennziffern sugge-
rieren damit gegeniiber den herkdmmlichen Bewertungsverfahren, zuverlas-
sige Ex-ante-Betrachtungen vornehmen zu kénnen, indem sie die zukulnftig
zu erwartenden Geldfliisse auf der Grundlage des Diskontsatzes auf den Ge-
genwartswert abzinsen. Zu diesem Zweck wird versucht, mit so genannten
Risikozuschlagen das unternehmens- und branchenspezifische Risiko in die
Kapitalanlageentscheidung einzubeziehen. Darauf bauen so genannte Sensi-
tivitdtsanalysen auf, bei denen verschiedene Strategievarianten mit Hilfe
von Szenariotechniken finanzwirtschaftlich verglichen werden. Dabel wird
auf die Berechnung der zu erwartenden Cash-flows einer bestimmten Unter-
nehmensstrategie oder — konkreter — einer in Erwégung gezogenen Investi-
tion, Desinvestition, Kooperation, Akquisition oder Fusion abgestellt. Zur
Operationalisierung der SHV-K onzepte werden von ihren Protagonisten aus
der kommerziellen Unternehmensberatung verschiedene Vorgehensweisen
vorgeschlagen, die sich alerdings nur marginal unterscheiden.

Zur Ermittlung der Kapitalkosten bedienen sich die SHV-Konzepte vor-
wiegend des »Capital Asset Pricing Model« (CAPM) der neoklassischen
Kapitalmarkttheorie (Modigliani/Miller 1958). Der Risikozuschlag einzel-
ner Aktien ergibt sich dabel aus der relativen Volatilitét der Aktie in einer
abgel aufenen Periode, die mit den Kursschwankungen des gesamten Aktien-
marktes verglichen werden. Ausgedriickt wird dies in Form des Beta-Fak-
tors.® Wahrend die Fremdkapitalkosten anhand der marktiiblichen Kredit-
zinsen einigermal3en objektiv zu ermitteln sind, besteht bei der Bestimmung
der Eigenkapitalkosten ein erheblicher Ermessensspielraum. Denn der Eigen-
kapitalkostensatz besteht aus dem Zinssatz einer risikoarmen Kapitalanlage-
form, in der Regel einer langfristigen Staatsanleihe, einer Risikopramie fir
die Kapitalanlage auf dem Aktienmarkt und dem jewells spezifischen Risiko-
zuschlag der Aktie.

Problematisch ist an dem CAPM vor alem, dass die Beta-Werte aus-
schliefdlich aus vergangenen K apitalmarktdaten resultieren und deshalb wenig

6 Bei Beta= 1 entspricht die Aktienrenditeschwankung der Renditeschwankung des Aktien-
marktes. Bei Beta > 1 ist die Schwankung der Aktienrendite groRRer als die der Aktien-
marktrendite, bei Beta< 1 ist sie geringer.
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aussagefahig fur die zukinftige Entwicklung sind. Dies gilt insbesondere,
wenn sich die Struktur des Unternehmens und damit die Betrachtungsgrund-
lage zum Beispiel durch eine Fusion wesentlich verandert (Friedlaender/
Stabernack 1998: 36f.). Aul3erdem bezieht sich das mit dem Beta-Faktor
quantifizierte Risiko nur auf die Kursschwankung der Aktie und 18sst somit
die realwirtschaftlichen, unternehmens- oder branchenspezifischen Risiken
einer Investition nicht direkt erkennbar werden. Eine alternative Bestimmung
des Beta-Faktors basiert in der Praxis der Tétigkeit von Finanzanalysten
vorwiegend auf subjektiven Einschatzungen (Mars 1998). Wéhrend die
SHV-Konzepte die am Gewinn gemessenen finanzwirtschaftlichen Bewer-
tungs- und SteuerungsgrofRen as intransparent und bilanzpolitisch zu sehr
manipulierbar kritisieren, basieren die malf3geblichen Grofen ihrer Kennzif-
fernsysteme somit ebenfalls nicht auf objektivierbaren Daten, da sie weitrei-
chende Einschétzungen des Managements und der unternehmensexternen
Finanzanalysten beinhalten (Taetzner 2000).

»Alter Wein in neuen Schlauchen?«

Bei der theoretischen und historischen Einordnung der Verdnderungen der
Strategie und Struktur von Grofunternehmen und des Einflusses von SHV-
Managementkonzepten lasst sich an Neil Fligsteins Analyse der Entwick-
lung vorherrschender unternehmensbezogener Kontrollkonzepte (»concep-
tions of corporate control«) anknipfen. Laut Fligstein (1990, 1991) dienen
diese dazu, das Wachstum der Unternehmen und ihre Profitabilitét unter den
jeweiligen national und historisch spezifischen Bedingungen der Organisa-
tion von Wertschopfungsprozessen sicherzustellen. Dabei betrachtet Flig-
stein Kontrollkonzepte als Ergebnis der Wahrnehmung und Deutung gesell-
schaftlichen Wandels durch Manager und Eigentiimer von Unternehmen
sowie als deren Antwort auf die staatlich regulierten Bedingungen der Un-
ternehmensorganisation. Die Durchsetzung eines Kontrollkonzepts werde
durch die Machtverhaltnisse zwischen den sozialen Klassen und innerhalb
des Unternehmens bestimmt, und zwar sowohl zwischen Unternehmenslei-
tungen und Beschéftigten as auch zwischen verschiedenen Management-
gruppen sowie durch die Interessen und Interaktionen von Eigentiimern und
|eitenden Managern.

Fir die Zeit zwischen 1880 und Mitte der achtziger Jahre des 20. Jahr-
hunderts arbeitete Fligstein am Beispiel der eintausend grofdten US-amerika-
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nischen Industrieunternehmen vier verschiedene Kontrollkonzepte heraus,
die in unterschiedlichen Phasen dominant waren, die in den einzelnen Bran-
chen zum Teil unterschiedlich lang waren:’

1

Direkte Kontrolle der Wettbewerber: Dieses Kontrollkonzept beinhaltete
vorwiegend Strategien der Kartellbildung durch Vereinbarungen zur
Aufteilung von Territorien oder Produktionsanteilen sowie gemeinsame
Preisfestsetzungen der Wettbewerber und Versuche der Monopolisierung
von Produktlinien durch einen aleinigen Eigentimer (Fligstein 1990:
33-74).

. Produktionstkonomisches Kontrollkonzept (»manufacturing conception

of control«): Dieses war unter Anerkennung eines vorwiegend oligopo-
listisch strukturierten Wettbewerbs darauf ausgerichtet, die Produktion
eines Produktes durch vertikale Integration der Wertschopfungsprozesse
moglichst stabil und mit hohen »economies of scale« zu realisieren. Es
setzte sich in den USA etwa in den zwanziger Jahren des 20. Jahrhun-
derts durch (Fligstein 1990: 75-115).

Verkaufs- und Mar keting-Kontrollkonzept (»sales and marketing concep-
tion of control«): Dieses seit den dreif3iger Jahren zunehmend dominante
Kontrollkonzept riickte die Expansion des Absatzes in den Vordergrund
und setzte dazu primér auf Qualitéts- und Preisunterschiede zu den Pro-
dukten der Wettbewerber, auf verstarkte Werbung und die Ausweitung
des Auslandsabsatzes (Fligstein 1990: 116-160).

Finanzwirtschaftliches Kontrollkonzept (»finance conception of control«):
Dieses dominierte in den USA laut Fligstein von den fiinfziger Jahren bis
zum Ende des Untersuchungszeitraums Mitte der achtziger Jahre. Kern
des finanziellen Kontrollkonzeptes sei die Betrachtung des Unterneh-
mens als Ansammlung von Vermoégensgegenstanden beziehungsweise
I nvestitionsobjekten (»assets«), deren Performanz anhand ihrer Profitrate
im Vergleich zu den Wettbewerbern und den allgemeinen Kapitalmarkt-
zinsen gemessen wird. Zentrales Ziel der strategischen Unternehmenspo-
litik sei es, den Aktienkurs Uber dem Buchwert des Unternehmens zu
halten, da andernfalls eine feindliche Ubernahme oder eine Zerschlagung
durch Finanzinvestoren drohe. Dies sei vor allem durch Erhéhung der
Profitabilitét einzelner Geschéftsbereiche beziehungsweise des gesamten
Unternehmens zu erreichen. Hinzu kommen verschiedene finanzielle

Dabel variieren nicht nur die Unternehmen, die zu den eintausend groften gezéhlt werden,
sondern es variiert auch die Datenbasis, die teilweise nur die hundert oder finfhundert
groften Firmen abdeckt (Fligstein 1990: 11f.).
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Taktiken, wie zum Beispiel der Ruckkauf eigener Aktien, durch den die
Kennziffern je Aktie verbessert werden konnen. Dies geschehe unter dem
dauerhaften Druck der Beobachtung und Bewertung der Unternehmen
durch potenzielle Kaufer, den Aktienmarkt und die Finanzintermediare.

Das finanzielle Kontrollkonzept habe, so Fligstein, in dieser Phase aus
der Sicht der Eigentiimer und leitenden Manager ein probates Mittel dar-
gestellt, die konglomeraten Portfoliostrukturen der GrofRunternehmen ef-
fizient zu gestalten, die vor allem als Reaktion auf die staatliche Politik
gegen die Bildung marktbeherrschender Monopole oder Oligopole nach
dem Zweiten Weltkrieg entstanden waren. Dies habe sich nicht zuletzt in
der Durchsetzung der multidivisionalen Organisationsform und der De-
zentralisierung operativer Entscheidungskompetenzen, verbunden mit ei-
ner finanzwirtschaftlichen Kontrolle durch die Unternehmenszentralen,
niedergeschlagen (Fligstein 1990: 226-258).

Fligsteins »finance conception of control« deckt sich an vielen Punkten mit
den aktuellen Modellen der wertorientierten strategischen Unternehmens-
politik. Auch deren theoretische Grundkonzeption ist keineswegs neu. Be-
reits in den flnfziger Jahren wurden in der neoklassischen Kapitalmarktthe-
orie Modelle entwickelt, die den Investoren fir ihre Vermogensanlage in
Aktien ein optimales Verhéltnis von Risiko und Ertrag erméglichen sollten
(Markowitz 1976; Rudolph 1979). Im Rahmen von Konzepten fir die Un-
ternehmensfinanzierung wurde auch die Bedeutung der Kapitalkosten her-
ausgearbeitet (Modigliani/Miller 1958). Hieran knlpfen die aktuellen SHV-
Konzepte explizit an. Einen Neuigkeitswert erhdlt dies nicht nur durch die
dabei propagierte Verbindung von unternehmensstrategischen Konzepten
mit Modellen des Investitionsverhaltens auf dem Kapitalmarkt, sondern auch
durch die Tatsache, dass sich mittlerweile viele borsennotierte Unternehmen
ausdricklich einer Anwendung von SHV -Konzepten verschreiben. Dennoch
ist auch das Ziel einer mdglichst hohen Rendite auf das in ein Unternehmen
investierte Eigenkapital unter den Bedingungen der kapitalistischen Produk-
tionsweise keineswegs neu. Neu ist jedoch, dass die aktuellen Shareholder-
Value-Konzepte ein Modell der Unternehmensfiihrung offerieren, mit dem sie
die strategische Steuerbarkeit und Kontrolle der Unternehmen suggerieren,
die in einer Uberdurchschnittlichen Steigerung der Borsenwerte zum Aus-
druck kommen soll. Dass in der Praxis der Rekurs auf die géngigen SHV-
Konzepte in vielen Fallen nicht lehrbuchgemdl erfolgt, andert nichts an der
damit transportierten Veranderung der im leitenden Management vorherr-
schenden Normen und Leitbilder strategischer Unternehmensfihrung.
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Betrachtet man die basalen Handlungspotenziale genauer, die Unterneh-
mensvorsténde durch den SHV-Ansatz zur Verbesserung der Finanzergeb-
nisse erhalten, findet man ein ziemlich traditionelles Set von V orgehenswei-
sen und strategischen Konzepten (Froud et al. 2000: 84).8 Das Gleiche gilt
fur die Entwicklung der Geschéftsfeldportfolios diversifizierter Unterneh-
men und fir die Gestaltung der Wettbewerbsstrategien einzelner Geschéfts-
felder. Der SHV-Ansatz entwickelt keine neuen Konzepte der Bildung von
Unternehmensstrategien, sondern rekurriert auf klassische Modelle, die sich
vor allem an dem Konzept der Geschéftsportfolioanalyse der Boston Con-
sulting Group aus den sechziger Jahren und seinen Weiterentwicklungen
sowie an dem Modell der Wettbewerbsstrategie von Michael Porter orientie-
ren (Rappaport 1995: 83-104; Porter 1999). Dahinter steht die Annahme,
dass die Entwicklung erfolgversprechender Wettbewerbsstrategien, die die
Attraktivitat der Geschéftsfelder in Rechnung stellen sowie auf die Ent-
wicklung und Verteidigung unternehmensspezifischer Wettbewerbsvorteile
abzielen, mit einer Steigerung der Aktiondrsrenditen korrespondieren. In
diesem Zusammenhang wird der Versuch unternommen, die branchenspezi-
fischen »Werttreiber« in den Mittel punkt des strategischen Managements zu
ricken (Black et al. 1998: 189-246), wozu vor alem auf industrietkonomi-
sche Methoden zur Bestimmung der branchenspezifischen Wettbewerbs-
krafte und -bedingungen Bezug genommen wird.

Bei diesen handelt es sich nach Porter (1999: 33—-69) im Allgemeinen um
die Bedrohung durch neue Konkurrenten beziehungsweise die Hohe der
Eintrittsbarriere in einer Branche,? die Bedrohung durch Substitutionspro-
dukte, die Verhandlungsmacht der Abnehmer und Zulieferer und den Grad
der Rivalitdt zwischen den gegenwaértigen Konkurrenten. Handlungsleitend
fur aktienwertorientiertes strategisches Management soll in Verbindung mit
einer adaquaten branchenspezifischen Wettbewerbsstrategie die unterneh-

8 »For example, Stern Stewart’s sthree principal ways of increasing shareholder valuex are
no more than arithmetical possibilities inherent in any profit ratio, which can be changed
by increasing the numerator or decreasing the denominator. Thus firms can make existing
assets work harder, invest in activities with positive EVA and retreat from activities with
low return on capital employed (ROCE)« (Froud et al. 2000: 85).

9 Die Hohe der Eintrittsbarriere wird im Wesentlichen bestimmt durch die »economies of
scale«, die Produktdifferenzierung, die Umstellungskosten, den Kapitalbedarf und staatli-
che Regulierungen. »Economies of scale« liegen dann vor, wenn die Stiickkosten eines
Produktes mit steigender Produktionsmenge pro Periode sinken. Sie begriinden einen
wichtigen Wettbewerbsvorteil, weil potenzielle Konkurrenten durch sie gezwungen wer-
den, entweder mit hohen Produktionsvolumina einzusteigen und massiv zu investieren oder
eine geringere Gewinnmarge in Kauf zu nehmen.
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mensspezifische Verbesserung der relevanten Werttreiber sein. Abgezielt
wird dabei in der Regel auf MalRnahmen zur Erhthung der Cash-flow-
Marge, 19 zur Beschleunigung des Kapitalumschlags und zum Ausbau von
Geschéftsbereichen mit einer hohen Kapitalrentabilitdt (Stelter 1998). Die
Verbindung aus Wettbewerbsanalyse und Shareholder-Vaue-Konzept schliefdt
die Beurteilung der Branchenattraktivitét, die Bewertung der Wettbewerbs-
position eines Geschéftes innerhalb seiner Branche und die Identifikation
der unternehmens- und branchenspezifischen Quellen von Wettbewerbsvor-
teilen ein.11

In diesem Zusammenhang lassen sich einige Vorlieben des SHV-Ansatzes
fur die Gestaltung der Unternehmens- und Wettbewerbsstrategie und die
Konzernorganisation identifizieren. Wenn verschiedene Kerngeschéftsfelder
zur Auswahl stehen, soll aus SHV -Perspektive generell der Bereich préferiert
werden, in dem zukinftig die gréiten Wachstumsraten und Gewinnmargen
erwartet werden konnen. In der Praxis ist jedoch haufig umstritten, welcher
Geschéftsbereich die grofiten Wachstumspotenziale und hohe Renditemargen
verspricht, da viele und interpretationsbedirftige Faktoren wie zum Beispiel
die Konkurrenzsituation, die Prognose von Absatzentwicklungen sowie tech-
nologische Innovationen und deren Kosten in die Entscheidung einbezogen
werden missen. Die dabei zugrunde gelegten Deutungsmuster sind nicht
konstant, sondern kénnen sich kurzfristig wandeln. Dies gilt auch fur die
Leitbilder der Unternehmensstrategie und -struktur, die unter den Kapital-
marktakteuren und Protagonisten der SHV-Konzepte vorherrschen. Wéhrend
zum Beispiel im Laufe der neunziger Jahre das Leitbild der fokussierten
Unternehmensstruktur dominierte und diversifizierte Unternehmen an der
Bdrse in der Regel mit einem Abschlag gehandelt wurden, mehren sich seit
dem Jahr 2000 vor dem Hintergrund rezessiver makrotkonomischer Tenden-
zen wieder die Stimmen, die eine diversifizierte Geschéftsfel dstruktur als be-
sonders sharehol der-value-konform betrachten (Heuskel 1999).

In Bezug auf die von den relevanten Kapitalmarktakteuren bevorzugte
strategische Unternehmenspolitik bilden sich jenseits allgemein geteilter
Orientierungen und Anforderungen an die Kapitalrendite Leitbilder der Stra-

10 Die Cash-flow-Marge ergibt sich aus der Erwirtschaftung liquider Mittel im Verhéltnis
zum Umsatz und kann zum Beispiel durch Kostensenkungen und Effizienzsteigerungen
der Produktion erhoht werden.

11 »Das Grundgertiist der Wettbewerbsanalyse Porters stellt dem strategischen Denken ein
méchtiges Hilfsmittel zur Verfugung. Der Shareholder-Value-Ansatz andererseits bewer-
tet die gewahlten Strategien, um feststellen zu kdnnen, ob sie auch tatséchlich in Zukunft
einen nachhaltigen Wettbewerbsvorteil erzielen werden« (Rappaport 1995: 90).
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tegie- und Strukturentwicklung heraus, die alerdings von Unternehmen zu
Unternehmen variieren konnen. Aus dem Leitbild fokussierter Geschéfts-
strategien konnen sich deshalb je nach Unternehmen unterschiedliche An-
forderungen ergeben. Das zeigt die vergleichende Betrachtung von BASF,
Bayer und Hoechst. Wéahrend die relevanten Kapitamarktteilnehmer den
Firmen Bayer und Hoechst in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre Uber-
wiegend eine Konzentration auf das Life-Sciences-Geschaft mit Schwer-
punkt im Pharmabereich nahe legten, schien ihnen aufgrund der geringen
AusgangsgrofiRe des Pharmageschéfts bei BASF dessen Verdul¥erung opportu-
ner. Die historisch gewachsenen Geschéftsfeldstrukturen der einzelnen Unter-
nehmen werden im Hinblick auf die préferierten unternehmenspolitischen
Strategien von den relevanten Kapitalmarktakteuren also durchaus in Rech-
nung gestellt.

Die gangigen SHV-Managementkonzepte blenden weitgehend aus, dass
die Unternehmensbewertung und die ihr zugrunde liegenden Antizipationen
der Unternehmens- und Wirtschaftsentwicklung soziale Prozesse sind, diein
hohem Maf3e durch historisch vorherrschende Deutungsmuster und Leithil-
der der relevanten Kapitalmarktakteure gepragt werden. Unternehmen wer-
den vorwiegend auf dieser Grundlage bewertet. Hinzu kommt ein spekulati-
ver Bestandteil der Aktienbewertung, der sich nicht nur auf die zukiinftige
gesellschaftliche und technol ogische Entwicklung bezieht, sondern auch auf
das zukiinftige Anlageverhalten der mal3geblichen Investoren. Insgesamt ver-
hindert dies eine dauerhafte Ubereinstimmung zwischen Strategie, Struktur
und operativer Performance von Unternehmen und den an der Bérse ermit-
telten Aktienkursen. Zudem besteht in aller Regel eine grundlegende Vor-
aussetzung fir steigende Aktienkurse darin, dass die aktuell verkindeten
Geschéftszahlen den durchschnittlichen Erwartungen der relevanten Kapital-
marktakteure zumindest entsprechen und die strategischen Pléne der Unter-
nehmen mit den aktuellen Préferenzen der relevanten Kapitalmarktakteure
Uibereinstimmen.

Als problematisch erweist sich fir die Protagonisten des SHV-Ansatzes
auch, dass die malf3geblichen Akteure oftmals auf der Grundlage der Anwen-
dung des SHV-Ansatzes zu ganz unterschiedlichen Prognosen und Einschét-
zungen Uber die Erfolgsaussichten von Unternehmensstrategien gelangen.
Dies ist darauf zurtickzufthren, dass es weder fir das Management eines
Unternehmens noch fir seine Anteilseigner moéglich ist, Gber die zukiinftige
Umsatz- und Gewinnentwicklung sowie Uber die Unternehmensstrategien,
die in Zukunft von relevanten Kapitalmarktakteuren préferiert werden, sichere
Prognosen zu treffen.
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Obwohl die SHV-Kennzahlen und die an sie ankniipfenden Management-
konzepte wenig originell sind, wirken die mit ihnen verbundenen Assozia-
tionen machtvoll, da sie ein fokussiertes und effektives Management zur
Verbesserung der unternehmerischen Wertschopfung im Interesse der An-
teilseigner versprechen. Dennoch ist ihre Wirkung ebenso wenig vorhersag-
bar, wie ihre Anwendung durch objektive Sachzwange des Wettbewerbs um
Kapital, Marktanteile und Profitmargen bestimmt wird. Der Rekurs auf
SHV-Konzepte erfolgt in der Praxis der strategischen Unternehmensfiihrung
durch kontingente MalRnahmen, was auf den Interpretations- und Handlungs-
spielraum der Akteure in den Unternehmen verweist. Dies wird im Folgen-
den anhand der Unternehmensfallstudien illustriert.

Strategie- und Strukturwandel deutscher Grof3unternehmen
der chemischen und pharmazeutischen Industrie seit Beginn
der neunziger Jahre

Traditionell ist die strategische Unternehmenspolitik in der chemischen In-
dustrie wegen der vielfétigen Produktgruppen in hohem Mal3e durch Re-
strukturierung der Geschéftsbereichsportfolios gekennzeichnet. Dabel stand
bereitsin den siebziger und achtziger Jahren die Frage nach den zukinftigen
K erngeschéftsbereichen oftmals im Mittel punkt. Allerdings radikalisierte sich
die Entscheidung fir eine verstérkte Konzentration der Geschéftsbereiche
bei den deutschen Grolunternehmen der chemischen Industrie in vielen Fal-
len erst in den neunziger Jahren. Diente die Verdul3erung von Geschéftsbe-
reichen bis dahin vorwiegend der Arrondierung oder Restrukturierung der
gewachsenen diversifizierten Geschéftsbereichsportfolios, so wurde die Di-
versifizierung nun vor allem von den aktuellen SHV-Konzepten und ihren
Protagonisten unter den Kapitalmarktakteuren grundsétzlich in Frage gestellt.
Eine Speziadisierung der Unternehmen auf Geschéftsbereiche, die als
Uberdurchschnittlich rentabel gelten, liegt grundsétzlich im Interesse spe-
kulativ orientierter Eigenkapitalinvestoren. Ihnen geht es schliefflich darum,
im Sinne der Vermogensportfoliotheorie ein den eigenen Neigungen opti-
mal entsprechendes Portfolio zusammenstellen zu kdnnen. Dies setzt wie-
derum moglichst eindeutig klassifizierbare Investitionsobjekte voraus, was
bei spezialisierten Unternehmen eher gegeben ist als bei diversifizierten.12

12 Dieses finanzkapitalistische Portfoliomodell widerspricht im Kern dem klassischen Port-
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Tabelle 1 Veranderung von Borsenkapitalisierung, Umsatz, Gewinn und
Cash-flow zwischen 1995 und 1998 (1999) nach Unternehmen
(Angaben in %)

Borsen- Umsatz Gewinn Cash-flow
kapitalisierung

BASF 101 (219) 17 (24) 34 (95) 14 (-0,3)2
Bayer 90 (151) 23 (20) 30 (63) 23 (18)
Hoechst 76 (187)P ~16 (-24) —4 (-40) —20 (K.A.)
Degussa 73 (162)° 15 (74) 87 (70) 51 (126)
Fresenius 138 (139) 278 (332) 213 (335) 354 (459)
Merck 29 (4) 29 (66) 74 (16) 24 (42)

a Der auBergewdhnlich niedrige Cash-flow des BASF-Konzerns war in diesem Jahre insbeson-
dere auf die hohen Sonderbelastungen durch Strafzahlungen fir die Beteiligung an einem
LVitamin-Kartell“ in den USA zurtickzufuhren.

b 1999: Aventis. Unter Berlicksichtigung des Umtauschverhaltnisses von 1,333 Hoechst-Aktien
fur eine Aventis-Aktie.

¢ 1999: Degussa-Huls. Das Umtauschverhaltnis von Degussa- in Degussa-Hiils-Aktien betrug 1:1.

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen; z.T. eigene Berechnung.

Die unternehmenspolitischen Strategien zur Weiterentwicklung der Ge-
schéftsfeldstrukturen wichen bei den untersuchten Grof3unternehmen in den
neunziger Jahren teilweise erheblich von den Forderungen der relevanten
Kapitalmarktteilnehmer ab. Dabei hielten einige Unternehmen eher an ihren
traditionellen Geschéftsfeldern fest, wéhrend sich andere weitgehend neu
ausrichteten. Mal3geblich daflir waren aber nicht nur die jeweils unterneh-
mensspezifischen, historisch gewachsenen Portfoliostrukturen und die un-
terschiedlichen 6konomischen Positionen der Unternehmen, sondern es
machten sich darliber hinaus unterschiedliche Orientierungen an den vor-
herrschenden Préferenzen der relevanten Kapitalmarktakteure durch die
Unternehmensleitungen bemerkbar. Dies spiegelt sich in einigen Féllen auch
in der Entwicklung der Borsenkapitalisierung der untersuchten Unterneh-
men in der zweiten Halfte der neunziger Jahre (Tabelle 1).

Insgesamt wird durch einen Vergleich der Aktienkursentwicklung mit
der Umsatz-, Gewinn- und Cash-flow-Entwicklung erkennbar, dass die Un-
ternehmensbewertung an der Borse sich in dieser Zeit erheblich von der re-

foliomodell der strategischen Fihrung von Grof3unternehmen, demzufolge die Herausbil-
dung diversifizierter Geschaftsfeldstrukturen der Sicherung einer stabilen Ertragsent-
wicklung und dem dauerhaften Unternehmensbestand dienen soll.
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awirtschaftlichen Entwicklung abhob. So hat die Borsenkapitalisierung von
BASF, Bayer, Hoechst und Degussa in dieser Zeit weitaus stérker zuge-
nommen als die Geschéftstétigkeit und die erzielten Uberschiisse. Besonders
augenfdlig ist dies bei der Hoechst-Aktie, deren Bérsenwert sich zwischen
1995 und 1999 um Uber 187 Prozent erhdhte, wahrend sowohl Umsatz und
Gewinn als auch der Cash-flow im Zuge der Konzentration auf die so ge-
nannten Life Sciences (Pharma, Agrochemie und Tiergesundheit) riickléufig
waren. Gemessen am jeweiligen Aktienkurs zum Jahresende fiel jedoch die
Steigerung der Marktkapitalisierung von BASF und Bayer zwischen 1995
und 1998 starker aus als die der Hoechst AG, obwohl |etztere in dieser Zeit
als prominenter Vorreiter einer radikal SHV-orientierten Unternehmenspo-
litik in Deutschland galt.

Die Merck KGaA ist das einzige Unternehmen des Untersuchungssam-
ples, das in der zweiten Halfte der neunziger Jahre in Bezug auf seine Ak-
tienkursentwicklung nicht an der Borsenhausse partizipieren konnte. Die
Steigerung seiner Borsenkapitalisierung fiel zwischen 1995 und 1999 mit
rund 4 Prozent erheblich geringer aus als bel den anderen untersuchten Un-
ternehmen. Dies gilt auch fir den Vergleich zum Aktienmarkt insgesamt.
Die Kursentwicklung der Merck-Aktie blieb sogar unterhalb der Wachs-
tumsraten, die das Unternehmen bei der Entwicklung von Umsatz, Gewinn
und Cash-flow im gleichen Zeitraum erzielen konnte.13

Abweichend von den anderen Unternehmen Ubertrafen die Wachstums-
raten von Umsatz, Gewinn und Cash-flow des Fresenius-Konzerns zwischen
1995 und 1999 die Steigerung der Borsenkapitalisierung bei weitem. Dies
ist vor allem auf die erfolgreiche Ubernahme der US-Dialyse-Firma Natio-
nal Medical Care zuriickzufilhren, die zum Zeitpunkt der Ubernahme (iber
einen grél3eren Umsatz verfligte als die Fresenius AG.

BASF, Bayer und Hoechst

Aufgrund ihrer ghnlichen Geschéftsfeldstrukturen dréngten die relevanten
Kapitalmarktakteure Bayer und Hoechst Mitte der neunziger Jahre, sich auf
die Life-Sciences-Bereiche Pharma und Pflanzenschutz zu konzentrieren
und die industriellen Chemiebereiche abzugeben. Diesem Leitbild der stra-
tegischen Unternehmenspolitik entsprach Hoechst durch raschen Umbau zu

13 Zwischen 1995 und 1998 betrug die Steigerung der Borsenkapitalisierung der Merck
KGaA immerhin 29 Prozent, lag damit aber auch weit hinter den Steigerungsraten der an-
deren Unternehmen (Tabelle 1).
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einem Life-Sciences-Konzern. Darin wurde Hoechst sowohl bei der Ankin-
digung der Restrukturierung as auch bald nach der Fusion mit Rhone-
Poulenc durch einen Uberdurchschnittlich steigenden Aktienkurs bestérkt.
Dass diese Richtung der Konzernentwicklung jedoch nicht ohne Alternative
war, zeigt die abweichende Entwicklung von Bayer. Hier hielt die Kon-
zernleitung bis in das Jahr 2001 an der diversifizierten Portfoliostruktur mit
den Geschéftsfeldern Chemikalien, Pharmazeutika, Pflanzenschutzmittel
und Kunststoffe fest. Dabei wurde die Konzernleitung auf der Hauptver-
sammlung 2001 von Uber 90 Prozent der Anteilseigner unterstiitzt, also auch
von den mal3geblichen institutionellen Investoren und Finanzintermediéaren,
die den Antrag eines ingtitutionellen Investors aus den USA zur Abspaltung
des Pharmabereichs ablehnten. Angesichts des konjunkturell zwar schwan-
kenden, im Durchschnitt aber stets hohen und steigenden Cash-flows, der
zumeist die Kapitalkosten deutlich Gbertraf, bestand unter der Mehrheit der
ingtitutionellen Anteilseigner und Finanzintermediére offenbar kein Wille
zur Demontage der bewdahrten Konzernstruktur.

Obwohl Bayer im August 2001 sein Blockbuster-Préparat Lipobay vom
Markt nehmen musste, nachdem damit todliche Neben- oder Wechselwir-
kungen mit anderen Arzneimitteln in Verbindung gebracht worden waren
und der Aktienkurs daraufhin um rund 20 Prozent einbrach, anderte die
Konzernleitung trotz der abermals entschiedenen Kritik institutioneller Fi-
nanzanalysten wiederum nichts Grundlegendes an der diversifizierten Ge-
schaftsfeldstruktur. Allerdings reagierte der Vorstand auf das Libobay-
Desaster mit der Entscheidung, die Arzneimittelsparte des Konzerns in eine
eigensténdige Tochtergesellschaft auszugliedern. Begrindet wurde dies mit
der notwendigen Fexibilitét zur Bildung von strategischen Allianzen im
Pharmabereich. Dartiber hinaus entschied sich Bayer, auch die Agrarche-
miesparte zu verselbststandigen. Grundsétzlich sah sich die Konzernleitung
jedoch gerade durch das Lipobay-Debakel in ihrem Festhalten an einer di-
versifizierten Geschéftsfel dstruktur bestétigt, da ein reiner Pharma- und Life-
Sciences-Konzern in eine noch viel tiefere Krise gestlirzt wére. Hinzu
kommt, dass sich die Konglomeratstruktur von Bayer bislang as probates
Mittel gegen feindliche Ubernahmen bewshrt hatte.

Auch der BASF-Konzern bot im Laufe der neunziger Jahre ein Beispiel fir
eine Konzernleitung, die sich Forderungen relevanter Kapitalmarktakteure
nach einer Umgestaltung der Konzernstruktur widersetzte, gleichwohl aber
die erhohten Anforderungen der Investoren an die Kapitalrendite tbernahm.
Die Mehrzahl der Kapitalmarktakteure préferierte in den neunziger Jahren
in Hinblick auf den BASF-Konzern den Ausbau konjunkturstabiler Ge-
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schaftsbereiche und eine Erhdhung des Umsatzanteils hoherveredelter Pro-
dukte. Vor alem der Ausbau des Pharmabereichs wurde als strategischer
Schritt gefordert. Verbunden werden sollte dies mit einer Verselbststéndi-
gung der Kerngeschéftsbereiche. Das leitende Management hielt jedoch
daran fest, dass die »Economies of Scale and Scope« auf der Basis der Ver-
bundproduktionsstrukturen der Dreh- und Angelpunkt der Wettbewerbsvor-
teile des Konzerns seien. Im Rahmen dieser vertikal integrierten und hori-
zontal diversifizierten Portfoliostruktur wurde versucht, den Anteil hoéher-
veredelter Produkte sukzessive auszubauen und den Konzern insgesamt vor
alem durch die Erweiterung des OI- und Gasgschéfts konjunkturstabiler zu
gestalten. Dabel schien es der Konzernleitung eingangs der neunziger Jahre
nicht opportun, eine grof3e Akquisition im Pharmabereich zu tétigen, da dies
die Finanzkraft des BASF-Konzerns stark in Anspruch genommen und In-
vestitionen fir den Ausbau anderer Bereiche beeintrachtigt hétte.

Im weiteren Verlauf der neunziger Jahre wurde es aufgrund der Konzen-
trationswelle immer schwieriger, Uberhaupt noch ein geeignetes Ubernah-
meobjekt zu finden. Auch waren die Preise von Pharmaunternehmen schnell
auf ein so hohes Niveau geklettert, dass Akquisitionen in aller Regel nur
noch mit dem Einsatz eigener Aktien als Ubernahmewahrung finanziert wer-
den konnten. Dabei verfigte der BASF-Konzern aufgrund seines Schwer-
punkts im Chemiesektor aus der Sicht der Investoren und Anteilseigner nicht
tiber eine attraktive Ubernahmewéhrung. Gleichzeitig machten es die stark
gestiegenen Kosten der Entwicklung patentgeschiitzter Arzneimittel fur das
Unternehmen immer schwieriger, im Pharmabereich eine Rendite zu erwirt-
schaften, die von Aktiondren und Kapitalmarktakteuren als angemessen be-
trachtet wurde. Daher entsprach es durchaus dem Shareholder-Vaue-Kalkdl,
dass der BASF-Vorstand sich Ende der neunziger Jahre dazu entschloss, den
Pharmabereich zu verkaufen und gleichzeitig das Pflanzenschutz- und Saat-
gutgeschéft durch eine groRe Ubernahme auszubauen. Diese Entwicklung
des Portfolios von BASF ist ein Beispiel daflr, dass strategische Entschei-
dungen oftmals durch die Handlungsmdglichkeiten bestimmt werden, die
sich aus der jeweiligen Position des Unternehmens im ¢konomischen Feld
sowie durch die strategischen Handlungen anderer Unternehmen ergeben.
Auch dadurch wird der Einfluss der Kapitalmarktakteure und Anteilseigner
auf die strategische Unternehmenspolitik begrenzt.

Die unterschiedliche Orientierung an den Praferenzen der relevanten Ka-
pitalmarktakteure l&sst sich in Bezug auf die drei Grolien der deutschen
Chemieindustrie nicht auf die jeweiligen Eigentiimerstrukturen zurickfih-
ren. So stieg etwa bei BASF und Bayer der Anteil des Grundkapitals, der
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von Banken, Versicherungen und Investmentfonds gehalten wurde, bis Ende
der neunziger Jahre auf Uber zwei Drittel, wdhrend der Anteil der Privatper-
sonen auf jewells rund 25 Prozent zurlickging. Grofter Anteilseigner war
Ende der neunziger Jahre bei beiden Unternehmen die Allianz AG. Ihr An-
teil am Grundkapital von rund 10 Prozent bei BASF und rund 5 Prozent bei
Bayer ermdglichte ihr jedoch weder formell noch faktisch, einen bestim-
menden Einfluss auf die Konzernleitungen auszutiben.

Auch bei Hoechst war im Laufe der neunziger Jahre ein deutlicher An-
stieg des Anteils institutioneller Investoren sowie ein Riickgang des Anteils
privater Investoren zu verzeichnen. Dominierender Anteilseigner war hier
aber stets die staatliche Kuwait Petroleum Corporation (KPC), die mit ei-
nem Kapitalanteil von rund 25 Prozent auf den Hauptversammlungen tber
eine faktische Sperrminoritét verfligte. Obwohl es sich bei der KPC vorder-
grindig um einen institutionellen Anteilseigner aus dem Industriesektor
handelte, hatte sich die Funktion ihrer Beteiligung an Hoechst im Laufe der
Zeit grundlegend gewandelt. Als die KPC zu Beginn der achtziger Jahre ei-
nen grofReren Kapitalanteil an Hoechst Gbernahm, geschah dies vorwiegend
aufgrund eines wettbewerbsstrategischen Interesses, die eigene Wertschop-
fungskette um hdherveredelte Produktbereiche zu ergénzen und dabei auch
in Europa Ful? zu fassen. Nachdem spéter von derartigen strategischen Er-
wagungen Abstand genommen wurde, entwickelte sich die Beteiligung an
Hoechst zu einer reinen Finanzbeteiligung, die in erster Linie eine Uber-
durchschnittliche Wertentwicklung verzeichnen sollte. Somit unterschied
sich die KPC faktisch nicht von dem Ublichen institutionellen Investor aus
dem Finanzsektor.

Damit lasst sich in Bezug auf die drei Unternehmen kein Beleg fir die
Hypothese finden, dass eine wachsende SHV-Orientierung der strategischen
Unternehmenspolitik auf die Zunahme des Kapitalanteils institutioneller
Anleger zuriickgefiihrt werden kann. Dies gilt auch fir Hoechst, obwohl sein
im Laufe der neunziger Jahre vorgenommener Umbau von einem chemisch-
pharmazeutischen Mischkonzern zu einem Life-Sciences-Unternehmen ge-
meinhin als Paradebeispiel fir eine SHV-orientierte Unternehmenspolitik
eines traditionellen deutschen Grof3unternehmens angesehen wird.

Merck, Fresenius und Degussa

Wie den meisten diversifizierten Chemieunternehmen legten die Kapital-
marktakteure in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre auch dem Merck-
Konzern nahe, sich stérker auf den Pharmabereich zu konzentrieren und sich
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von den Ubrigen Geschéftsbereichen weitgehend zu trennen. Gleichzeitig
sollte der beherrschende Einfluss der Nachkommen der Grinderfamilie zu-
rickgenommen und die Rechtsform der Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaA) in eine einfache Aktiengesellschaft umgewandelt werden. Mit ghn-
lichen Begriindungen wie Bayer hielt jedoch auch der Merck-Konzern an
der diversifizierten Portfoliostruktur und einem ebenfalls breit aufgestellten
Pharmabereich mit patentgeschiitzten Arzneimitteln, Generika und Selbst-
medikationsprodukten fest und trotzte damit den vorherrschenden Préaferen-
zen der Kommanditaktionare und der Ubrigen Kapitalmarktakteure. Ermég-
licht wurde dies durch die Tatsache, dass sich der Merck-Konzern auch nach
seinem Gang an die Borse im Jahr 1995 weiterhin mehrheitlich im Familien-
besitz befand und die Nachkommen der Grinderfamilie bislang Uberwie-
gend an einer moglichst risikoarmen, stabilen Ertragsentwicklung des Unter-
nehmens und ihres in ihm investierten Vermadgens interessiert waren. Diese
Orientierung wurde in besonderem Mal3e bis in das Jahr 2000 durch ein
Familienmitglied gestiitzt, das Uber fast drei Jahrzehnte Vorsitzender der
Geschéftsleitung war.

Trotz des nach wie vor bestimmenden Einflusses der Nachfahren der
Grunderfamilie setzte entsprechend einer bereits zuvor beschlossenen Pla-
nung mit der Ubernahme der Geschéftsleitung durch Prof. Bernhard Scheuble
im Jahr 2000, der nicht dem Kreis der Merck-Familie angehdrt, eine ver-
starkte strategische Fokussierung auf den Bereich patentgeschiitzter Arz-
neimittel ein. Im Gegenzug soll die Labor-Sparte verselbststandigt und auf
mittlere Sicht abgegeben werden. Auf diese Weise soll die Kapitalrendite
des Gesamtkonzerns erhoéht werden, obwohl damit aufgrund der nicht ab-
sehbaren Forschungsergebnisse im Pharmabereich grofiere Geschéftsrisiken
einhergehen. Diese Verénderung der Unternehmenspolitik kann wegen der
eindeutigen Dominanz der Unternehmerfamilie nicht unmittelbar auf den
Druck der Kapitalmarktakteure zurtickgefiihrt werden. Vielmehr haben sich
offenbar die strategischen Praferenzen der Familienmitglieder im Kontext
der vorherrschenden Zuversicht Uber das gentechnische Potenzia der Ent-
wicklung innovativer Wirkstoffe und Therapien verschoben. Dies verweist
darauf, dass es bei der Umsetzung von Shareholder-Value-Strategien ganz
erheblich auf die aktuellen Deutungs- und Orientierungsmuster der Anteils-
eigner und der Vorsténde ankommt.

Der Strategie- und Strukturwandel des Fresenius-Konzerns ist ein Bei-
spiel fur ein performatives Managementhandeln, das im Laufe der neunziger
Jahre die verstérkte Kapitalmarktorientierung der Investoren und die engen
Beziehungen zu institutionellen Fremdkapitalgebern zur Umsetzung seiner
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Wachstumspléne nutzte. Wesentlicher Meilenstein der Konzernentwicklung
war die 1996 erfolgte Ubernahme der im Dialysegeschéft titigen US-
amerikanischen Firma National Medical Care (NMC), die zu diesem Zeit-
punkt Uber einen groReren Umsatz als Fresenius verfugte. Fir die Ubernah-
me musste die Konzernleitung deshalb die Unterstitzung der Fremd- und
Eigenkapitalgeber gewinnen. Die auf3erordentliche Expansionsstrategie des
Konzernmanagements basierte in erster Linie auf wettbewerbsstrategischen
Erwagungen und der Chance, in kurzer Zeit zu einem weltweit flhrenden
Unternehmen auf dem konjunkturstabilen und wachstumsstarken Gebiet der
Dialyse zu werden. Davon liefen sich auch die institutionellen Fremd- und
Eigenkapitalgeber Uiberzeugen und ermdglichten die Ubernahme der NMC.
Zudem wurde die strategische Entwicklung des Unternehmens von der
Haupteigentimerin, der Else-Kréner-Fresenius-Stiftung, gebilligt. Trotz der
enorm gestiegenen Verschuldung des Fresenius-Konzerns erwies sich die
eingeschlagene Unternehmensstrategie als aul3erst SHV-konform, da sie zu
einer stark Uberdurchschnittlichen Kursentwicklung der Fresenius-Aktie
beitrug.

Die Unternehmensentwicklung des Degussa-Konzerns ist ein Beispiel fir
einen Strategie- und Strukturwandel, der durch die unternehmenspolitische
Strategie und die Ubergeordneten Ziele eines anderen Industriekonzerns be-
stimmt wurde, der zu diesem Zweck einen mal3geblichen Anteil am Grund-
kapital der Degussa AG Ubernommen hatte. Die Entwicklung der Portfolio-
struktur des Degussa-K onzerns folgte im Laufe der neunziger Jahre, gemald
den Préferenzen der Kapitamarktakteure und Aktiondre, zunéchst dem
Leitbild der Konzentration auf ausgewdhlte Bereiche der Spezialchemie,
ohne dass damit zunéchst ein radikaler Konzernumbau verbunden gewesen
ware. Mit der Ubernahme eines mafgeblichen Kapitalanteils durch die Veba
wurde Degussa jedoch seit 1998 vorwiegend durch die strategischen Préfe-
renzen und gewachsenen Geschéftsfeldstrukturen der Veba geprégt. Dieser
ging es vor alem darum, den eigenen Chemiebereich, der unter dem Dach
von Huls zusammengefasst war, mit Degussa zu einer wettbewerbsfahigeren
Einheit zu verschmelzen. Dabel zielte das |leitende Management des Veba-
Konzerns zunéachst auf einen Ausbau der Geschéftsfelder Energie, Chemie
und Telekommunikation, was von den Kapitalmarktakteuren tberwiegend
begriifd wurde. Wenig spéter erfolgte jedoch aufgrund der rapiden Konzen-
trationsprozesse und des hohen Investitionsbedarfs im Telekommunikati-
onssektor eine Konzentration auf das Energie- und Chemiegeschéft. Aller-
dings hatte der Chemiebereich im Veba-Konzern, der nunmehr aus der De-
gussa-Huls AG bestand, nur eine untergeordnete Bedeutung, was durch die
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Tabelle 2 Wandel der Eigentumsverhéltnisse, der Konzernorganisation und
des Geschéftsfeldportfolios in den neunziger Jahren

Eigentums- Form der Entwicklung des
verhaltnisse Konzernorganisation Geschéftsfeldportfolios
BASF Vorherrschaft institu-  Vorwiegend Konzentration auf
tioneller Eigentimer integrierter Geschaftsfelder der
aus dem Finanzsektor Stammhauskonzern industriellen Chemie

(einschl. Agrochemie)
Erd6l und Erdgas

Bayer Vorherrschaft insti- Vorwiegend Aufrechterhaltung
tutioneller Eigentimer integrierter diversifizierter
aus dem Finanzsektor Stammhauskonzern chemischer und
pharmazeutischer
Portfoliostruktur
Hoechst Vorherrschaft insti- Strategische Konzentration auf das
tutioneller Eigentimer Managementholding Pharmageschaft mit
aus dem Finanz- und Originalpraparaten
Nicht-Finanzsektor
Degussa  Bestandteil eines Strategische Konzentration auf
Konzerns aus dem Managmentholding Spezialchemikalien
Nicht-Finanzsektor »zweiter Ordnung«
Fresenius Vorherrschaft einer Strategische Ausbau spezieller
Stiftung Managementholding Geschaftsbereiche im
Pharma- und
Krankenhaussektor
Merck Familienbesitz Integrierter Aufrechterhaltung

Stammhauskonzern diversifizierter
Portfoliostruktur mit
zunehmender
Konzentration auf den
Pharmasektor

Fusion zwischen der Veba und der Viag noch verstérkt wurde. Im Jahr 2001
gab die Konzernleitung des neu gebildeten E.ON-Konzerns dementspre-
chend bekannt, sich in Zukunft auf die Bereiche Strom-, Gas- und Wasser-
versorgung zu konzentrieren. Diese strategischen Entscheidungen und Malf3-
nahmen entsprachen weitgehend den Praferenzen der Kapitalmarktteilneh-
mer, die durch den Mehrheitsanteil von E.ON an der Degussa auch deren
Entwicklung bestimmiten.

Bei allen untersuchten Unternehmen kann zwar in Bezug auf die Makro-
organisation der Konzerneinheiten die Durchsetzung einer neuen Kombina-
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tion aus zentralisierter strategischer Steuerung und Kontrolle einerseits und
vergrolerter Geschéftsverantwortung sowie einer gelockerten Kopplung der
operativen Einheiten andererseits konstatiert werden. Diese neue Konzep-
tion wurde jedoch von Unternehmen zu Unternehmen mit unterschiedlicher
Intensitét verfolgt, was sich in der divergierenden Gestaltung der formalen
Organisationsstrukturen widerspiegelt. Dabei entspricht die Holding mit
verschiedenen organisatorisch und rechtlich verselbststandigten operativen
Einheiten sowie einer zentralisierten strategischen Steuerung und Kontrolle
derzeit am weitestgehenden dem finanzkapitalistischen Modell der Kon-
zernorganisation. Der Holding-Vorstand verkorpert eine Art spezialisiertes
Investmentfonds-Management, das mit seiner Einsicht und Erfahrung in
unternehmens- und branchenspezifische Entwicklungen Uber die Zusam-
mensetzung des operativen Geschaftsberei chsportfolios entscheiden soll, um
eine Uberdurchschnittliche Steigerung des Shareholder Vaue zu erzielen.
Obwohl bei alen untersuchten bérsennotierten Unternehmen die Verpflich-
tung auf eine primér SHV-orientierte Unternehmenspolitik zu einem wichti-
gen Gegenstand ihrer AulRendarstellung geworden ist, Ubernahmen jedoch
nur drei von ihnen die Organisationsform einer Management-Holding (Ta-
belle 2). Auch dies spricht dafiir, dass Konzepte kapitalmarktorientierter
Unternehmensfiihrung einen eher kontingenten als determinierenden Ein-
fluss auf die Entwicklung der Strategie und Struktur von Konzernen haben.

Fazit: Grenzen kapital marktorientierter Unternehmensfiihrung

Wahrend namhafte Vertreter der wertorientierten Unternehmensfiihrung die
Ausrichtung der strategischen Unternehmenspolitik an kapitalmarktbezoge-
nen Cash-flow-Modellen und den Interessen der Anteilseigner als Voraus-
setzung fir die Behauptung im Wettbewerb darstellen, erscheint es fraglich,
inwieweit Unternehmensvorstdnde in der Praxis Uberhaupt daflr sorgen
koénnen, dass Entwicklung und Performance von Unternehmen stets den
Préferenzen und Erwartungen der relevanten Kapitalmarktakteure entspre-
chen. Genau diese Ubereinstimmung wére jedoch die Grundvoraussetzung
fUr eine Uberdurchschnittliche Entwicklung der Aktienkurse, wie sie von
den wertorientierten Managementkonzepten angestrebt wird.

Erstens wird eine kapitalmarktkonforme Unternehmenspolitik oftmals
durch produktionsokonomische und arbeitspolitische Restriktionen sowie
durch die Wettbewerbsposition und Finanzkraft der jeweiligen Unterneh-
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men eingeschrankt oder modifiziert. Die Praferenzen der Anteilseigner, Fi-
nanzintermedidre und Meinungsmacher abstrahieren oftmals von den strate-
gischen Handlungsmdglichkeiten der Unternehmen im Wettbewerb mit an-
deren. Ein besonderes Dilemma SHV -orientierter Unternehmensfiihrung be-
steht nicht zuletzt auch darin, dass sich eine Steigerung der Profitabilitét in
der Regel nur dann in einer Uberdurchschnittlichen Aktienkursentwicklung
niederschlégt, wenn sie die Erwartung der Kapitalmarktakteure dauerhaft
Ubertrifft. Obwohl die stdndig hoch geschraubten Anforderungen an ihre
Profitabilitdt von Unternehmen kaum befriedigt werden kdnnen, erzeugen
sie einen dauerhaften Rationalisierungsdruck. Dieser entsteht dadurch, dass
eine Uberdurchschnittliche Aktienkursentwicklung das Ubertreffen bestimm-
ter »Benchmarks« der Ertragsentwicklung verlangt, die durch Aktienmarkt-
indizes und andere Unternehmen der jeweiligen Branche gesetzt werden.
Gelingt dies, so erhdhen die betreffenden Unternehmen selbst die Zielwerte,
mit denen die anderen Unternehmen der Branche und sie selbst gemessen
werden. So entsteht im Zusammenspiel mit den Finanzanalysten eine spiral-
formige Entwicklung von Renditeanforderungen, die Uber einen langeren
Zeitraum kaum erfullt werden konnen.

Zweitens exigtiert unter institutionellen Kapitalanlegern und Finanzana-
lysten oftmals kein Konsens Uber die Strategie, die bestimmte Unternehmen
verfolgen sollen. Dies spiegelt sich selbst in den jeweiligen Discounted-
Cash-flow-Modellen wider, die keine objektive Betrachtungsweise darstel-
len, sondern durch die zugrunde gelegten Erwartungen der Akteure bestimmt
werden. Dementsprechend l&sst sich auch mit Hilfe dieser Modelle nicht zu-
verlassig entscheiden, welche Unternehmensstrategie in Zukunft den grof3-
ten Zugewinn an »Shareholder Value« erbringen wird. Gleichwohl stecken
die SHV-Konzepte und die Préferenzen der relevanten Kapitalmarktakteure
héufig den Orientierungsrahmen fir die Vorsténde ab und kdnnen strategi-
sche Entscheidungen legitimieren. Die SHV-Orientierung, auf deren Sach-
zwangcharakter sich Vorsténde in legitimatorischer Absicht berufen, dient
somit in vielen Féllen als Instrument zur Durchsetzung unternehmenspoliti-
scher Entscheidungen und Rationalisierungsmal3nahmen.

Drittens andern sich haufig kurzfristig die Strategie- und Strukturkon-
zepte, die von den relevanten Kapitalmarktakteuren fir einzelne Unterneh-
men und Branchen préferiert werden und die das Anlageverhalten der Inves-
toren sowie die Preisentwicklung der Aktien beeinflussen. Ein kurzfristiger
Wandel der Strukturen und Strategien von Unternehmen ist jedoch insbe-
sondere aufgrund produktions- und marktokonomischer sowie finanzieller
Restriktionen in vielen Fallen nicht moglich. Auch dies tragt dazu bei, dass
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SHV-Managementkonzepte weder fur die realwirtschaftliche Unternehmens-
entwicklung noch fir die Bewertung an der Borse eine zuverlassige Blau-
pause liefern kdnnen.

Insgesamt bleibt der Einfluss des Kapitalmarkts auf die Unternehmens-
politik somit amorph. Gleichwohl ist der Aktienkurs im Laufe der neunziger
Jahre in Deutschland zu einem zentralen und gesellschaftlich akzeptierten
Indikator guter oder schlechter Fihrung borsennctierter Unternehmen ge-
worden. Dabel kann der Hinweis auf die vermeintlich klaren Anforderungen
und Formen einer kapitalmarktorientierten Unternehmenspolitik als Legiti-
mationsinstrument dienen. SHV-Managementkonzepte bieten jedoch keine
Grundlage fur eine nachhaltig wettbewerbsfahige Entwicklung von Unter-
nehmen. Deshalb ist es auch kaum verwunderlich, dass ihre Tragfahigkeit in
Anbetracht der seit dem Frihjahr 2000 eingetretenen starken Kursverluste
an den Aktienmérkten im Diskurs der Unternehmensberater bereits wieder
in Frage gestellt wird (Kennedy 2001).
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Kapital marktorientierung und Mitbestimmung:
Veba und Siemens

Rainer Zugehor

Heute wird vielfach davon gesprochen, dass sich mitbestimmte Unterneh-
men auf anspruchsvollere, dem Unternehmen sich weniger verbunden fih-
lende und weniger kompromissbereite Investoren einstellen missen, die
gewohnt sind, ihre Préferenzen in Bezug auf Unternehmenspolitik und Un-
ternehmensertrag Uber den Kapitalmarkt zu signalisieren (Amelung 1999;
Hirsch-Kreinsen 1998; Hopner 2001; Kommission Mitbestimmung 1998;
Streeck 2000; Windolf 2001). In der Wirtschaftspresse ist seit Mitte der
neunziger Jahre immer 6fter davon zu lesen, dass Vorstande grofRer deut-
scher Unternehmen regelméailig von Investmentfonds-Managern »gegrillt«
werden, weil Renditen nicht den Anforderungen des Kapitamarktes ent-
spréchen (Manager-Magazin 6/2000; Financial Times, 28.9.1999). Die Ma-
nager seien Getriebene des neuen »globalen Turbokapitalismus« (Manager-
Magazin 5/2000). Die deutsche Unternehmenslandschaft werde umgebaut
wie nie zuvor seit den Jahren des Wirtschaftswunders. Die Unternehmen
»Ubernehmen und fusionieren, sie kaufen oder verkaufen Konzernteile, sie
schieben Beteiligungen hin und her, as handele es sich um Baukltzchen«
(Der Spiegel, 4.10.1999).

Wer kontrolliert die deutschen Grol3unternehmen? Wie stark ist der Ein-
fluss des Kapitalmarktes einerseits und der Arbeithehmermitbestimmung
andererseits auf die Unternehmenspolitik? Der vorliegende Aufsatz liefert
eine Analyse Uber den Einfluss der Aktionéare und Arbeitnehmer auf die Po-
litik zweier Unternehmen, der Siemens AG und der Veba AG.! Beide Un-
ternehmen waren Anfang der neunziger Jahre &nlich breit diversifiziert und
befinden sich seit Mitte des letzten Jahrzehnts in einem tiefgreifenden Um-
bauprozess. Siemens und Veba sind jedoch unterschiedlich stark mitbe-

1 Trotz der Fusion der Veba AG und der Viag AG zur E.ON AG im Jahr 2000 wird hier der
Firmenname der Veba AG verwendet, weil sich die meisten Daten auf die Zeit vor 2000
beziehen.
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stimmt. Siemens ist das einzige schwach mitbestimmte borsennotierte Kon-
glomerat in Deutschland. Alle anderen diversifizierten Unternehmen, die an
der Borse notiert sind, weisen weitreichende Mitbestimmungsregelungen
auf. Der Vergleich von Siemens und Veba ermdglicht das Herausfiltern von
Auswirkungen der Unternehmensmitbestimmung auf den Restrukturierungs-
prozess.2

Wie verhalten sich Aktiondre und Arbeitnehmervertreter in den Unter-
nehmen? Peter Hall und David Soskice argumentieren, dass die jeweiligen
Auspragungen des Kapitalmarktes und der Arbeitsbeziehungen in einer
komplementédren Beziehung zueinander stehen. Von institutionellen Kom-
plementaritdten zweier Institutionen kann gesprochen werden, wenn das
Funktionieren der einen Institution das der anderen verbessert (Hall / Soskice
2001; Soskice 1999; vgl. auch Aoki 1994; Milgrom/Roberts 1994).

So sehen Hall und Soskice (2001) in dem Zusammenspiel von Arbeit-
nehmermitbestimmung und geduldigen Kapitalgebern die Grundlage eines
langfristigen Zeithorizonts bei der Unternehmensstrategie, zum Beispiel im
Hinblick auf Investitionen in Forschung und Entwicklung, die sich nur Uber
lange Zeitraume rechnen. Ahnlich argumentiert Aoki (1994) fiir den japani-
schen Fall: Die langfristige Bindung der Arbeitnehmer an die Unternehmen
funktioniert lediglich dann, wenn die Kapitalgeber die Unternehmen mit fi-
nanziellen Mitteln ausstatten, die keine kurzfristigen »returns« verlangen.

Aufgrund der Annahme institutioneller Komplementaritdten wird in einem
Vordringen marktorientierter Anreizsysteme auf der Kapitalmarktseite des
deutschen Modells eine Gefahr gesehen. Ein angel séchsischer Kapitalmarkt
konne das Ende des »deutschen Modells« bedeuten und zu Auseinanderset-
zungen zwischen den verschiedenen am Unternehmen beteiligten Gruppen (in
erster Linie zwischen Aktionéren und Arbeitnehmern) fiihren (Hall/ Soskice
2001: 53ff.). Eine Vermarktlichung des Kapitalmarktes »is putting pressure
on corporate structures and strategies in coordinated market economies,
threatening the relationships with other stakeholders long important to many
firms there« (Hall / Soskice 2001: 53; vgl. auch Milgrom/Roberts 1994: 5).

In dem vorliegenden Artikel wird in Bezug auf das Corporate-Gover-
nance-System von Siemens und Veba gezeigt, dass sich der deutsche Kapi-
talmarkt seit Mitte der neunziger Jahre der marktorientierten angel séchsischen
Variante zunehmend angepasst hat. Interne Kontrolle in bdrsennotierten

2 Angaben zu den Unternehmen wurden aus den Geschéftsberichten, aus Zeitungsartikeln,
Fragebdgen an die Unternehmensleitungen und der Arbeitnehmervertretung sowie durch
Experteninterviews mit Unternehmensakteuren bezogen.



Kapitalmarktorientierung und Mitbestimmung: Veba und Semens 251

Unternehmen wird zunehmend von externer Kontrolle durch den Kapital-
markt ersetzt. Ferner wird durch die Vermarktlichung des deutschen Kapi-
talmarktes die Ent-Diversifizierung der Unternehmen vorangetrieben.

Zugleich aber bleibt die Arbeitnehmermitbestimmung as Element des
deutschen Corporate-Governance-Systems bestehen. Dadurch unterscheidet
sich das deutsche weiterhin vom angel séchsischen System. Eine starke Un-
ternehmensmitbestimmung steht aber der kapital marktgerechten Neuausrich-
tung der Unternehmen nicht im Wege. Indem sie Schutz im Wandel gewéahr-
leistet, kann der kapitalmarktorientierte Restrukturierungsprozess reibungs-
los und konfliktfrei ablaufen. Unzureichende Mitbestimmungsregelungen
hingegen kdnnen den Konsens zwischen den Arbeitnehmern auf der einen
Seite und dem Management und den Aktiondren auf der anderen Seite in
Fragen des Konzernumbaus behindern und zu Konflikten fihren.

Siemens und Veba: Aktionarsstruktur, Kapitalmarktorientierung
und Strukturwandel

Der Anteil der Kleinaktiondre am Eigenkapital Ubersteigt bei Siemens und
Veba den der Grof3aktionére bei weitem (Tabelle 1). Siemensist zu 89 Pro-
zent und Veba zu 94 Prozent in Streubesitz. Der Streubesitz setzt sich aus
den Gruppen der institutionellen Investoren® und der Privataktionére zusam-
men.?

Das insgesamt starke Anwachsen der Gruppe der institutionellen Investo-
ren in Deutschland in den neunziger Jahren findet sich auch bei Siemens
und Vebawieder. Im Jahr 1993 hielt die Gruppe der institutionellen Investo-
ren 15 Prozent des Eigenkapitals bei Siemens, 1999 war ihr Anteil auf 45
Prozent gestiegen. Bei Vebabetrug der Anteil der institutionellen Investoren
im Jahr 1987, kurz nach der Privatisierung des Konzerns, etwa 1 Prozent;
1999 dagegen lag er bei 71 Prozent (Liedtke 1988, 1999).

GroRaktionédre sind bei beiden Unternehmen unbedeutend. Der Aktien-
anteil anderer Unternehmen an Siemens und Veba betrug 1999 4,1 bezie-
hungsweise 3,3 Prozent, der Anteil der Familien, der Stiftungen und des

3 Eine allgemein giltige Definition eines institutionellen Investors existiert nicht. Hier wer-
den in Anlehnung an die Definition der Deutschen Bundesbank (1997: 29) und der OECD
(1997: 15) Investment- und Pensionsfonds sowie private Versicherungen dem Kreis der
institutionellen Investoren zugerechnet.

4 Die Belegschaftsaktionére werden zu »Privataktiondren« gezéhit.
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Tabelle 1 Aktionarsstruktur bei Siemens und Veba 1999 (%)

Aktionarsgruppe Siemens AG Veba AG Konzentration
Institutionelle Investoren 45,0 71,0 )
. L Streubesitz
Private Aktionare 44,0 23,0
Unternehmen 4,1 3,3 Grol3aktionare
Familie/ Stiftungen/ Staat 6,9 2,7
100,0 100,0

Quelle: Liedtke (1999) und Bericht der Monopolkommission (1998/1999).

Staates 6,9 Prozent bei Siemens und 2,7 Prozent bei Veba. Eine Besonder-
heit bei Siemensist, dass die Familie Siemens einen Anteil am Grundkapital
von 6,9 Prozent hdlt. Da sich bei unternehmensstrategisch entscheidenden
Fragen das Stimmrecht der V orzugsaktien versechsfacht, erreicht der Anteil
der Familie Siemens 15,2 Prozent des stimmberechtigten Kapitals.

Privataktionare haben in vielen Féllen eine besondere Bindung zu ihren
Unternehmen (Kirchhoff 2000: 42; Windolf/Nollert 2001: 63). Sie orientie-
ren sich weniger an Performanzkriterien als die institutionellen Investoren,
halten ihre Aktienpakete in der Regel Uber einen langeren Zeitraum und sind
bereit, Einbriche des Aktienkurses auszusitzen (Kirchhoff 2000: 42; Sievers
2000). Fir den einzelnen Privataktiondr lohnt es sich Uberdies kaum, das di-
rekte Gesprach mit der Unternehmensleitung zu suchen oder das Wort auf
Hauptversammlungen zu ergreifen, um seine Interessen durchzusetzen.

Institutionelle Investoren verfolgen in der Regel rein finanzielle Interes-
sen und haben keine besonderen Bindungen an die Unternehmen, deren Ak-
tien sie halten (Kirchhoff 2000: 42).5 Die Fondsmanager orientieren sich bei
ihren Kauf- und V erkaufsentscheidungen neben ihrer eigenen Analyse auch
an den Handlungen ihrer Konkurrenten, weil niemand als einziger auf der
»falschen« Seite weitab vom Markt liegen méchte (von Weizsdcker 1999;
Windolf/Nollert 2001: 66f.). Fondsmanager sind auf schnelles Kaufen und
Verkaufen von Aktien an den Wertpapierbdrsen spezialisiert. Verkaufen ist
der Ubliche Weg der Investmentfonds, ihre Unzufriedenheit zu demonstrie-
ren, wenn Verschlechterungen der Renditeaussichten im Vergleich mit an-
deren Kapitalanlagen zu erwarten sind (Steiger 2000).

5 Investmentfonds und Versicherungen verfolgen zwar dhnliche, aber nicht identische Anla-
gestrategien. Investmentfonds setzen in erster Linie auf Steigerungen des Unternehmens-
wertes, Versicherungen auf Ausschiittung gleichmafiig hoher Dividenden (Fraune 1996).
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Siemens und V eba haben in den neunziger Jahren mobilitatsbereite Aktio-
néare hinzugewonnen, aber dafiir loyale Privataktionére verloren, die bei ei-
nem Rickgang des Unternehmenswertes ihre Anteile nicht sofort verkaufen
oder ihn gar nicht erst bemerken. In einem Interview mit einem Vertreter
des Veba-Managements wird diese Entwicklung bestétigt:

In den achtziger Jahren existierte der Kapitalmarktdruck noch gar nicht. Der
Konkurrenzkampf zwischen den Fonds hat sich in den letzten sechs bis sieben
Jahren enorm entwickelt. Friher haben die Aktionare nicht richtig reagiert, falls
der Aktienkurs nur so dahindimpelte ... Fir das Unternehmen hat der Perfor-
mance-Druck seitdem gewaltig zugenommen.

Die neuen Eigentimer schétzen eine diversifizierte Unternehmensstruktur
nicht, unter anderem, weil sie selbst Uber die Féhigkeit verfiigen, das Anlage-
risiko durch Diversifizierung ihrer Aktienportfolios zu streuen und zu ver-
andern (Amelung 1999; Bhide 1997; Hirsch-Kreinsen 1998; Montgomery
1994; Morgan/Kelly/Sharpe/Whitley 2000; Porter 1992). Die Fondsmana-
ger veranschlagen deshalb den Borsenwert eines Konglomerats unter dem
realen Wert des Unternehmens (Conglomerate Discount). Im Falle von Veba
lag der Borsenwert des Unternehmens im Jahr 1996 18,1 Prozent unter dem
realen Wert des Unternehmens; bei Siemens betrug die Differenz 5,6 Pro-
zent (Capital 7/1996: 57). Unterbewertung eines Unternehmens an der Borse
macht eine feindliche Ubernahme attraktiv. Zudem wird eine feindliche
Ubernahme durch einen hohen Streubesitzanteil des Eigenkapitals der Unter-
nehmen erleichtert (Windolf 1994).

Bei Siemens und V eba bestanden beide Bedingungen, die eine feindliche
Ubernahme begiinstigen: der Kapitalmarktabschlag und ein hoher Streube-
sitzanteil. Bel Siemens wurde insbesondere seit 1998, als der Aktienkurs
weit hinter die Erwartungen der Aktionare zurtickfiel, Uber die Gefahr einer
feindlichen Ubernahme diskutiert. Dem Vorstandsvorsitzenden Heinrich von
Pierer gelang es nicht, »die Ertragskraft des Gemischtwarenladens Siemens,
der von der Gluhlampe bis zum Atomkraftwerk alles im Sortiment fihrt,
nachhaltig zu steigern« (Financial Times Deutschland, 23.2.2000). Der Chef
von Deutschlands méchtigster Fondsgesellschaft DWS, Christian Strenger,
attackierte den Siemens-Vorstandsvorsitzenden im Laufe der Hauptversamm-
lung im Jahre 1997 — ein bis dahin ungewdhnlicher Vorgang (Der Spiegel,
19.6.1999). In der selben Hauptversammlung forderten einige Aktionars-
vertreter die Absetzung des Vorstandsvorsitzenden (Capital 4/2000: 18ff.).
Nach Ansicht des Finanzvorstands Neublrrger konnte nur ein langfristiger
Kursanstieg eine feindliche Ubernahme verhindern: »Wir kennen die Forde-
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rungen der Finanzszene und haben verstanden« (Financial Times Deutsch-
land, 21.2.2000).

Veba wurde bereits 1991 von der SG Warburg als Ubernahmekandidat
eingestuft. Das Unternehmen setzte sich dem Vorwurf aus, »Wertvernichter«
und »Underperformer« zu sein. Bis dahin hatte das Management die Strate-
gie verfolgt, den Umsatz des Gesamtunternehmens zu steigern; die Rendite
stand nicht im Vordergrund der Unternehmenspolitik (Interview). Damals
war Veba nach Angaben des Konzerns etwa 14 Milliarden an der Borse
wert, wahrend sich die Schdtzungen der Analysten Uber den wahren Wert des
Unternehmens auf etwa 40 Milliarden D-Mark beliefen. Das Management
wurde sich »damals zum ersten Mal der Gefahr einer feindlichen Ubernah-
me richtig bewusst« (Interview). Im Jahr 2000 wurde als zentrales Ziel der
Investor-Relations-Arbeit von Veba (beziehungsweise E.ON) die »Abwehr
feindlicher Ubernahmeversuche« genannt (V eba-1R-Broschiire 2000).

In beiden Unternehmen musste das Management einen Weg finden, den
von den institutionellen Investoren verhangten Kapitalmarktabschlag los-
zuwerden, um einer moglichen feindlichen Ubernahme zu entgehen. Dies
bedeutete die Einfihrung einer Shareholder-Value-Poalitik und anschlieffend
einen Umbau der Konzerne.

Kapital marktorientierung

Siemens und Veba sahen sich aufgrund ihrer Unterbewertung an den Kapi-
talmérkten gezwungen, ihre Unternehmenspolitik verstérkt am Aktienkurs
auszurichten. Der erste Schritt in diese Richtung war der Ubergang zu einer
kapitalmarktorientierten Unternehmensfihrung (Tabelle 2).
Siemens-Vorstandsvorsitzender von Pierer prasentierte 1998 ein »Zehn-
Punkte-Programm zur nachhaltigen Steigerung der Ertragskraft«. ES um-
fasste den Boérsengang des Halbleiterbereichs (Infineon) und des Bereichs
Passive Bauelemente und Rohren (EPCOS), den Verkauf des Bereichs
Elektromechanische Komponenten, die Einflhrung von verbindlich festge-
legten Renditezielen fir alle Bereiche, die Umstellung der Rechnungslegung
auf den amerikanischen Bilanzierungsstandard US-GAAP und den Gang der
Siemens AG an die New Yorker Borse. Uberdies wurde fur ungefahr finf-
hundert Fihrungskrafte ein neues Vergutungssystem eingefiihrt. Die Gehal-
ter bestehen seitdem nur noch zu 40 Prozent aus einem festen Anteil; die
anderen Anteile sind allein von der Erreichung der fir jeden Geschaftszweig
festgelegten Zielrenditen abhéngig (FAZ, 4.12.1998). Das Programm kann
als Zasur in der Geschichte des Siemens-Konzerns gewertet werden. Das
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Tabelle 2 Kapitalmarktorientierung bei Siemens und Veba

Siemens Veba
Zehn-Punkte-Programm (1998) Orientierung an den Rendite-
Orientierung an den Renditekennziffern kennziffern EVA und CFRol
EVA und CFRol Segmentberichterstattung
Segmentberichterstattung Umstellung der Rechnungslegung
Umstellung der Rechnungslegung auf US-GAAP (1996)
auf US-GAAP (2000) Umstellung der Managervergitung

Umstellung der Managervergitung

Handelsblatt (13.10.1999) urteilte: »Der Konzernchef hat eine Revolution
angezettelt — zumindest in der 150-jdhrigen Geschichte des deutschen Tra-
ditionsunternehmens«. Der Kurs der Siemens-Aktie machte in kurzer Zeit
einen Sprung um etwa 20 Prozent; Siemens wurde zum »Star auf dem deut-
schen Aktienmarkt« (FAZ, 19.7.1998).

Die Veba AG hatte sich schon Anfang der neunziger Jahre einer kapital-
marktorientierten Unternehmenspolitik verschrieben. Ihr Vorstandsvorsitzen-
der schrieb die Anderung der Unternehmenspolitik in erster Linie den neuen
Eigentimern, den institutionellen Investoren, zu:

Durch die zunehmende Internationalisierung und Institutionalisierung des Anle-
gerkreises hat die aktionérsorientierte Unternehmenspolitik von Veba einen neuen
Akzent bekommen: Wir haben das wesentliche Element der angelséchsischen
Kapitalmarktkultur — die zusétzliche Kontrolle der Unternehmen Uber den Kapi-
talmarkt — akzeptiert und ein klares Bekenntnis zum Shareholder-Vaue-Ansatz
abgegeben.  (Hartmann 1995)

Der Grundgedanke der aktionérsorientierten Unternehmenspolitik ist, wert-
schaffende und wertvernichtende Aktivitéten zu unterscheiden. Den jeweili-
gen Geschéftsbereichen werden Mindestverzinsungsanspriiche vorgegeben,
in denen sich die Anspriiche des Kapitalmarktes widerspiegeln. Werden diese
Anspriiche nicht erflillt, so werden die entsprechenden Geschéftsbereiche
ausgegliedert. Bereits 1996 wurde die Rechnungslegung auf das transpa-
rente amerikanische US-GAAP-System umgestellt. 1997 ging Veba an die
New Yorker Borse. Die Managergehdlter orientieren sich ahnlich wie bei
Siemens an wertschaffenden Zielrenditen. Ende der neunziger Jahre zéhlte
Veba zu den Unternehmen, die am konsequentesten eine Shareholder-
Value-Politik praktizierten (Hopner 2001).
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Eine transparente Bilanzierung und Renditevorgaben fir einzelne Ge-
schéftsbereiche decken Schwéchen und Stérken der Unternehmen auf und
sind die Voraussetzung dafir, dass Unternehmen ihr profitabelstes Kern-
geschéft definieren kénnen. Schwéachere Unternehmensteile, die Kapital
maoglicherweise sogar vernichten, werden ausgegliedert. Darauf dréngen die
ingtitutionellen Investoren. Mit Blick auf die hundert grofdten deutschen
Unternehmen zeigt sich, dass diversifizierte Unternehmen, die der Kapital-
marktkontrolle ausgesetzt sind, sich ausnahmslos de-diversifizieren. Hinge-
gen kdnnen diversifizierte Unternehmen, die nicht der Kontrolle des Kapi-
talmarkts unterliegen, weiterhin ihre Diversifizierungsstrategie verfolgen
(Zugehdr 2003).

Strukturwandel

Alle borsennotierten Konglomerate befinden sich in eéinem Prozess der Um-
strukturierung (Zugehtr 2003). Das trifft auch auf Siemens und Veba zu.
Beide Unternehmen haben in den neunziger Jahren ihre bis dahin verfolgte
Diversifizierungsstrategie aufgegeben. Sie konzentrieren sich seitdem auf
wenige Geschéftsfelder und betreiben ein aktives Portfoliomanagement
(Tabelle 3).

Im Rahmen des Zehn-Punkte-Programms hat sich Siemens von den Be-
reichen Halbleiter, Passive Bauelemente und Rohren und Elektromechani-
sche Komponenten getrennt. Zum 1. April 1999 wurde der Bereich Halb-
leiter in eine Aktiengesellschaft umgewandelt. Sie trégt den Namen Infineon
Technologies AG. Der Bérsengang erfolgte am 13. Mé&rz 2000 in Frankfurt
und New York. Im ersten Schritt behielt Siemens die Mehrheit; nur 29 Pro-
zent von Infineon wurden an die Borse gebracht. Siemens plant jedoch, zu-
sétzliche Anteile abzugeben und sich mittelfristig ganz aus Infineon zuriick-
zuziehen (Siemens-Geschéftsbericht 2001).

Bei den Passiven Bauelementen und Réhren wurde das rechtlich sel bstén-
dige Jointventure Siemens Matsushita Components GmbH in die EPCOS
Aktiengesellschaft umgewandelt. Die EPCOS AG mit Sitz in Minchen wird
seit dem 15. Oktober 1999 an der Bérse in Frankfurt und New Y ork gehan-
delt. Siemens und Matsushita haben ihren Anteil auf jeweils 12,5 Prozent
plus eine Aktie reduziert. Die ebenfalls zum Bereich Bauelemente und Roh-
ren gehodrende Vacuumschmelze GmbH wurde zum 1. Oktober 1999 an die
britische Morgan Crucible Company plc verkauft.
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Tabelle 3 Diversifizierungsstruktur und Restrukturierungen
bei Siemens und Veba

Siemens Veba (E.ON)

Industrie Strom

Kernbereiche . .
Information & Kommunikation

Verkehr Chemie
Angekiindigte Energie ol
Ausgliederungen Medizin Immobilien

Licht Silizium-Wafer

Halbleiter Telekommunikation
Vollzogene qusive Bauelemente & Logistik
Ausgliederungen Rohren Elektronik

Elektromechanische

Komponenten

Am 28. September 1999 wurde der Verkauf des Bereichs Elektromechani-
sche Komponenten bekannt gegeben. Kéufer war die Tyco Internationa
Ltd., ein globa tatiger Industrie- und Dienstleistungskonzern und grof3ter
Hersteller von elektrischen Komponenten. Der Preis fir den teuersten Ver-
kauf eines Siemens-Geschéftsbereichs betrug rund 1 Milliarde Euro.

Laut Finanzvorstand Neublrger befindet sich Siemens seit dem Jahr
2000 in der »Phase zwei« seiner Neuausrichtung (Financial Times Deutsch-
land, 21.2.2000). Dies bedeute den moglichen Riickzug aus den Geschéfts-
feldern Energie, Verkehr, Medizintechnik und Licht. Dadurch wirde sich
der Weltumsatz von 134 Milliarden im Jahre 2000 auf rund 72 Milliarden
D-Markt halbieren (Financial Times Deutschland, 21.2.2000).

Veba hat sich bislang von den Bereichen Logistik, Elektronik und Tele-
kommunikation getrennt. Im Bereich Logistik bildete die Stinnes AG die
Fihrungsgesellschaft des Konzerns und zéhlte mit mehr als tausendfinf-
hundert Standorten zur Spitzengruppe international bedeutender Logistik-
unternehmen. 1999 platzierte Veba 49 Prozent der Stinnes AG an der Borse.
Mittelfristig mochte sich der Konzern von seinen restlichen Anteilen tren-
nen. Im folgenden Jahr wurde zudem die Veba Electronics verkauft, die zu
diesem Zeitpunkt mit Uber dreihundert Verkaufsbiros in zweiundvierzig
Landern weltweit drittgrofdter Vertreiber elektronischer Bauel emente war.

Gemeinsam mit der RWE AG hatte Veba Telecom die Otelo communi-
cations GmbH & Co. betrieben. Die leitungsgebundenen Sprach-, Daten-
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und Netzdienste fir Geschafts- und Privatkunden kamen jedoch nicht in
Gang. Am 1. Januar 1999 gaben Veba und RWE deshalb den Verkauf des
Festnetzgeschéfts von Otelo an Mannesmann Arcor bekannt. Mannesmann
Ubernahm den gesamten Kundenstamm von Otelo im Festnetzbereich mit
rund 2.800 Beschéftigten fur 2,3 Milliarden D-Mark.

Neben den Ausgliederungen von Unternehmenssparten wurden die ver-
bleibenden Bereiche umgebaut. Die Fusion der Degussa AG und der Hiils
AG im Jahr 1998/99 fuhrte zur Schaffung der weltweit grofiten Spezial-
chemiegruppe. Die Chemieaktivitdten machten 1999/2000 etwa 75 Prozent
des Konzernumsatzes aus. Im Rahmen der Fusion ist die Abspaltung der
Asta Medicamit rund 8.000 Beschéftigten geplant.

Im Jahr 2000 wurde die Veba mit der Viag zur E.ON AG zusammenge-
fuhrt. Die Veba-Viag-Verschmelzung war die gréfte deutsch-deutsche Fu-
sion zweier Unternehmen in der Industriegeschichte. Durch sie entstand nach
Daimler-Chrysler der zweitgrofdte deutsche Industriekonzern. Als Kern-
geschéft des neuen Veba-Viag-Konzerns wurden Energie und Chemie defi-
niert. Gleichzeitig wurde die Trennung von alen anderen Geschéftsbereichen
angekindigt (Hartmann/Simson 2000).

Im April 2001 Ubernahm die E.ON AG fir rund 15 Milliarden Euro den
viertgroften britischen Versorger Powergen plc und stieg zum zweitgrofiten
Energieversorger der Welt auf (Handelsblatt, 10.4.2001). Diese Akquisition
war die grofdte in der Unternehmensgeschichte von Veba und Viag. Der
Vorstandsvorsitzende der E.ON kiindigte nach dem Kauf von Powergen an,
sich in Zukunft ausschliefdlich auf die Energiesparte zu konzentrieren (FAZ,
19.4.2001; Financial Times Deutschland, 10.4.2001). Die noch bestehenden
Segmente Chemie, Ol, Immobilien und Silicium-Wafer sollen in den nachs-
ten drei bis finf Jahren verkauft werden. Das Ende der Veba beziehungs-
weise E.ON AG als Konglomerat ist damit absehbar.

Im Verlauf des Umbaus des Konzerns geraten dessen Randbereiche zu-
nehmend unter den Druck des Kapitalmarkts, insbesondere dann, wenn Ziel-
renditen nicht erreicht werden. Ein Mitglied der Arbeitnehmerbank im Auf-
sichtsrat beschreibt diese Entwicklung wie folgt:

Das Controlling reagiert heute schneller und heftiger als friher, wenn die Zahlen
mal nicht so stimmen. Das merken wir in den Betrieben. Friiher hat es ein oder
zwei Jahre gedauert, bis der Vorstand gesagt hat, dass etwas nicht stimmt und
Besserung angemahnt hat. Heute bekommen wir spétestens nach einem Monat
Bescheid. (Interview)
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Die Folge it, dass den weniger ertragsstarken Geschéaftsbereichen weniger
Zeit bleibt als friher, um sich zu erholen. Werden Zielrenditen unterschrit-
ten, werden diese Unternehmensbereiche dem Randbereich zugerechnet und
gegebenenfalls aus dem Konzernverbund ausgegliedert. Die Zeit, die unren-
tablen Unternehmensteilen heute verbleibt, um vereinbarte Zielrenditen zu
erreichen, hat sich aufgrund des K apitalmarkteinflusses verkirzt.

Die Rolle der Unternehmensmitbestimmung im Strukturwandel

Stehen die Arbeitnehmervertreter und die Unternehmensmitbestimmung
dem tiefgreifenden Umbauprozess der Grof3unternehmen bremsend im We-
ge? Im Zentrum der Untersuchung steht die Aufsichtsratsmitbestimmung,
weil im Aufsichtsrat unter Mitsprache der Arbeitnehmerbank die strategi-
schen Investitionen des Unternehmens verhandelt werden (Paul/Schnell
1981; Sadowski 1997). Beide Unternehmen, Siemens und Veba, unterliegen
dem Mitbestimmungsgesetz von 1976.

Die Starke der Mitbestimmung bei Semens und Veba

Die hundert grofiten deutschen Unternehmen lassen sich nach dem Einfluss
der Arbeitnehmermitbestimmung im Aufsichtsrat unterscheiden (Zugehor
2003).5 VVeba gehort zu den zehn am stérksten mitbestimmten deutschen Grofz-
unternehmen, wahrend Siemens auf dem drittletzten Platz der Rangliste liegt.

6 Die Indikatorbildung geschieht in Anlehnung an die empirischen Studien von Witte
(1980a, 1980b), Bamberg et a. (1987) und Gerum/ Steinmann/Fees (1988), die sich mit
der Messung der Unternehmensmitbestimmung beschéftigt haben. Die Studien belegen
eine Dominanz ingtitutioneller Faktoren, wenn es um die Ermittlung der Stérke der Unter-
nehmensmitbestimmung geht. Im Vordergrund der institutionellen Einflussfaktoren stehen
zum einen die Kompetenzausstattung der Arbeitnehmer und zum anderen die Position der
Arbeitnehmer im Aufsichtsrat. Die Kompetenzausstattung der Arbeitnehmer setzt sich aus
der Zahl und Qualitét existierender zustimmungspflichtiger Geschéfte zusammen. Gemaf}
dem MitbestG von 1976 sind zustimmungspflichtige Geschéfte nicht verpflichtend. Bel
der Position der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat werden folgende Variablen berilicksichtigt:
die Funktion des stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden, des Arbeitsdirektors und die
Zusammensetzung des Investitionsausschusses. Zusammensetzung des Indikators: Rolle
des stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden: externer Gewerkschafter = 1, Betriebsan-
gehoriger = 0; Rolle des Arbeitsdirektors: Gewerkschafter = 1, kein Gewerkschafter = 0;
Rolle der Arbeitnehmer im Investitionsausschuss des Aufsichtsratsrats: Ausschuss exis-
tiert nicht = 1; existiert paritétisch = 2, existiert nicht-paritétisch = 0; 13 zustimmungs-
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Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender bel der Veba ist Hubertus
Schmoldt, Gewerkschaftsvorsitzender der IGBCE. Damit ist gewéahrleistet,
dass die Veba-Belegschaften nur schwer gegeneinander ausgespielt werden
und Uberbetriebliche und gewerkschaftliche Aspekte in die Aufsichtsratsar-
beit einfliefRen kdnnen. Auch nimmt eine Person die exponierteste Position
der Arbeitnehmerseite ein, die nicht in die Hierarchie eingebunden und vom
Unternehmen abhangig ist (Bamberg et al. 1987: 112; Witte 1980a: 8). Ne-
ben Schmoldt gehdren die Vorsitzenden der Gewerkschaften HBV und OTV
dem Aufsichtsrat an. Ferner ist der Arbeitsdirektor Mitglied des Vorstands.
Der Arbeitnehmerseite im Aufsichtsrat wurde das Recht zugestanden, den
Arbeitsdirektor zu bestimmen, obwohl es laut Mitbestimmungsgesetz von
1976 der Anteilseignerseite maglich wére, den Arbeitsdirektor zu ernennen.

Der Veba-Aufsichtsrat verflgt Uber einen Investitionsausschuss, der stra-
tegische Investitionsfragen behandelt. Der Ausschuss ist paritétisch mit Ver-
tretern der Arbeitnehmer- und der Anteilseignerseite besetzt, obwohl das
Mitbestimmungsgesetz von 1976 dies nicht vorschreibt. In paritétisch be-
setzten Ausschiissen kdnnen die Arbeitnehmervertreter sich intensiver mit
den Beratungsgegensténden auseinander setzen alsim Aufsichtsratsplenum.

Neben ihrer starken personellen Stellung verflgt die Arbeitnehmerbank
im VEBA-Aufsichtsrat Uber weitreichende Kompetenzen in Form von zu-
stimmungspflichtigen Geschéften. Existenz und Ausgestaltung von zustim-
mungspflichtigen Geschéften sind von zentraler Bedeutung fir den Einfluss
der Unternehmensmitbestimmung (Gerum et al. 1988). Im Falle der Veba
sind Vorstandsentscheidungen Uber die Festlegung periodischer Unterneh-
mensplanungen und Renditevorgaben, die Aufnahme und Ausgliederung von
Geschéftszweigen, den Kauf und Verkauf von Unternehmensbeteiligungen,
Investitionen in Sachanlagen, in Forschung und Entwicklung und in die
Qualifizierung der Mitarbeiter ebenso zustimmungspflichtig wie Erwerb
und VerduRerung von Wertpapieren, spekulative Geschéfte, die Ausgabe
von Anleihen und die Aufnahme von Krediten.

Bei Siemens haben die Arbeitnehmervertreter im Vergleich zu Veba eine
schwache Position im Aufsichtsrat. Der stellvertretende Aufsichtsratsvorsit-
zende ist ein Beschéftigter aus dem Unternehmen. Die drei externen Ge-
werkschafter gehoren der unteren Funktionarsebene der 1IG Metall und der
DAG an. Hinzu kommt, dass neben den Gewerkschaftsvertretern (und dem

pflichtige Geschéfte: existiert nicht = O, existiert nur fir grof3e Geschéfte = 1, existiert im
Regelfall = 2. Alle sechzehn Variablen korrelieren hoch und positiv miteinander. Die ein-
zelnen z-transformierten Variablen werden zu einem Indikator zusammengefasst.
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leitenden Angestellten) ein Vertreter der Arbeitsgemeinschaft unabhéngiger
Betriebsangehdriger (AUB) zur Arbeitnehmerbank gehort. Die AUB ist von
Beschéftigten, die zum Umfeld der leitenden Angestellten gehtren, mit dem
Ziel gegrindet worden, die traditionelle Arbeitnehmermitbestimmung im
Aufsichtsrat zu schwéchen. Der Vertreter der AUB stimmt in der Regel mit
den Anteilseignern und schwécht damit den Einfluss der Arbeitnehmerver-
treter der Gewerkschaften auf die Unternehmenspolitik (Interview).

Bei Siemens gehort der Arbeitsdirektor keiner Gewerkschaft an und wird
auch nicht von der Arbeitnehmerbank im Aufsichtsrat vorgeschlagen. Im
Aufsichtsrat gibt es keinen Ausschuss, der sich mit der strategischen Inves-
titionsplanung beschéftigt. Schliefdlich bedirfen Unternehmensentscheidun-
gen, die vom Management getroffen werden, nicht der vorherigen Zustim-
mung des Aufsichtsrats; zustimmungspflichtige Geschéfte gibt es nicht. Ein
Mitglied der Siemens-Arbeitnehmervertretung bewertet diesen Sachverhalt
wiefolgt:

Wir sind mit der Aufsichtsratmitbestimmung nicht zufrieden, weil die langjdhrige
Forderung der Arbeitnehmer nach zustimmungspflichtigen Geschéften fir stra-
tegische und unternehmenspolitisch wichtige Entscheidungen nicht erflllt ist ...
Die Tragweite ist ungeheuer, weil der Vorstand letztendlich auch unternehmens-
gefahrliche Entscheidungen alleine treffen kann. Uns bleibt dann nur noch, die
Verantwortlichen zu riigen.  (Interview)

Strukturwandel und Mitbestimmung: Semens

Der kapitalmarktorientierte Konzernumbau setzte bei Siemens, im Vergleich
zu anderen bdrsennotierten Konglomeraten, mit dem Jahr 1998 erst spét ein.
Ein Grund konnte sein, dass Siemens erst zu diesem Zeitpunkt am Kapital-
markt unterbewertet war. DarUber hinaus hat die Arbeitnehmervertretung
stets versucht, den Umbau des Konzerns zu verhindern, wie sich im Folgen-
den zeigt.

Der kapitalmarktorientierte Umbau des Siemens-Konzerns war von star-
ken Konflikten begleitet. Das oben erwéhnte »Zehn-Punkte-Programm zur
nachhaltigen Steigerung der Ertragskraft« wurde im Juli 1998 dem Auf-
sichtsrat vorgelegt, ohne dass es im Vorfeld von der Arbeithehmerseite be-
sprochen worden wére. Daraufhin verabschiedeten die von mehr as hundert
Siemens-Niederlassungen aus ganz Deutschland zusammengekommenen
Betriebsréte in Nurnberg eine Entschlief3ung, in der fir die Unternehmens-
bereiche, die nach dem Zehn-Punkte-Programm ausgegliedert werden soll-
ten, Tarif- und Standortgarantien im Rahmen einer Gesamtvereinbarung ge-
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fordert wurden (SZ, 18.1.1999). Ein Siemens-Sprecher Iehnte die Forderun-
gen der Arbeitnehmervertreter nach einer Gesamtvereinbarung jedoch ab:
»Eine solche Einheitsregelung verhindert maf3geschneiderte Losungen und
flexibles Reagieren« (SZ, 18.1.1999). Die Arbeitnehmer wiederum antwor-
teten am 10. Februar 1999 mit einem bundesweiten »Siemens Aktionstag«
gegen den geplanten Konzernumbau. Allein in Bayern fanden in siebzehn
Betrieben Warnstreiks statt (SZ, 11.2.1999).

Beispielhaft fir den geringen Einfluss der Arbeitnehmervertreter bei der
Ausgliederung von Konzernteilen ist der Verkauf des Siemens-Bereichs
Elektromechani sche Komponenten an die Tyco Comp. Zu keinem Zeitpunkt
wurde die Arbeitnehmervertretung in die Verkaufsverhandlungen mit einbe-
zogen, obwohl bei einer Ubernahme durch Tyco Massenentlassungen be-
fUrchtet wurden (SZ, 1.12.1999). Als der Siemens-Aufsichtsrat Anfang De-
zember 1999 tagte, wurde vor der MUnchner Konzernzentrale unter anderem
gegen den Verkauf des Unternehmensbereichs an Tyco demonstriert. Die
Mitarbeiter aus einigen von dem Verkauf betroffenen Standorten hatten zu
einer Demonstration am Firmensitz aufgerufen. Kurz darauf bestétigten sich
die Befurchtungen der Belegschaft: Nach Angaben des Gesamtbetriebsrats
wurden grof3e Teile der ehemaligen Siemens-Beschéftigten bei Tyco entlas-
sen (Interview).

Traditionell war Siemens immer bestrebt gewesen, Arbeitsplatzverluste,
die durch Umstrukturierungen entstanden, in anderen Bereichen des Kon-
zerns auszugleichen. Aufgrund der grof3en Zahl der Ausgliederungen konn-
ten jedoch Ende der neunziger Jahre im internen Arbeitsmarkt nicht mehr
gentigend Ersatzarbeitsplétze zur Verfiigung gestellt werden. Der Konzern-
umbau war somit fir die Beschéftigten mit der Gefahr verbunden, den Ar-
beitsplatz zu verlieren. Da die Entdiversifizierung nur durch Ausgliederung
von Randbereichen zu erreichen ist, lehnten die Arbeitnehmervertreter die
neue Unternehmensstrategie ab. Sie weigerten sich sogar, Kerngeschéfte zu
identifizieren. Ein Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat formuliert dies
folgendermal3en:

Ich will keine Definition des Kerngeschéfts. Die Aktionére reden immer dariiber.
Die wollen wissen, was Kerngeschéft ist und was nicht. Und wir definieren das
nicht. Wir wollen keine Definition des Kerngeschéfts, weil die Menschen, diein
den anderen Bereichen arbeiten, sehr beunruhigt werden. Das |6st Angste aus.
(Interview)

Die Arbeitnehmervertretung wurde trotz tiefgreifender Umbaumal3nahmen
nicht in die Entscheidung einbezogen. Mitbestimmungsregelungen Uber das
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gesetzliche Mindestmal3 hinaus, die es der Arbeitnehmervertretung ermégli-
chen wirden, Einfluss auf die Unternehmenspolitik zu nehmen, gibt es nicht.
Die Folge ist, dass die Interessen der Arbeitnehmer aul3erhalb der Organe
des Unternehmens durch Streiks, Warnstreiks, Unterschriftenaktionen und
Aktionstage artikuliert werden. Die Interessenvertretung der Arbeitnehmer
verlagerte sich aus dem mitbestimmungsarmen Aufsichtsrat auf die Stral3e.

Mdoglicherweise ist die Arbeitnehmermitbestimmung bei Siemens stark
genug, den Wandel in einigen Bereichen zu behindern. Sie ist jedoch zu
schwach, die Arbeitnehmer im Restrukturierungsprozess wirksam zu schiit-
zen. Der unzureichende Schutz der Belegschaft ist ein wichtiger Grund da-
fir, dass diese dem kapitalmarktorientierten Konzernumbau nur wenig Ver-
trauen entgegenbringt. Die Arbeitnehmervertreter tragen die kapitalmarktge-
rechte Neuausrichtung des Unternehmens nicht mit. Dies fihrt zu harten
Konflikten zwischen den Arbeitnehmern und dem Management beziehungs-
weise den Aktionéren.

Strukturwandel und Mitbestimmung: Veba

Bei Veba begann der Konzernumbau schon Mitte der neunziger Jahre. Das
Unternehmen sah sich aufgrund der schwachen Entwicklung seines Aktien-
kurses schon frith der Gefahr einer feindlichen Ubernahme ausgesetzt. Im
Gegensatz zu Siemens unterstiitzen die Arbeitnehmer den kapitalmarktorien-
tierten Umbau und insbesondere die De-Diversifizierung des Veba-Konzerns.

Beim Umbau des Veba-Konzerns herrscht Konsens zwischen Aktionéren,
Management und Arbeitnehmern. Die Arbeitnehmervertretung versteht sich
als »Co-Management«, weil sie die Erfahrung gemacht hat, »dass es sinn-
voller ist mitzugestalten und mitzureden, als lautstark die Stimme zu erheben
und am Ende zu verlieren. Das Mitgestalten ist auch auf der Arbeitgeber-
seite akzeptiert« (Interview). Uberdies wurde die Arbeitnehmervertretung
seit Mitte der neunziger Jahre aufgrund des Umfangs der Umbaumal3nah-
men verstérkt in die Entscheidungen des M anagements einbezogen.

Ahnlich wie bei Siemens ist der interne Arbeitsmarkt bei Veba heute
nicht mehr in der Lage, den Arbeitnehmern, die von Ausgliederungen betrof-
fen sind, Ersatzarbeitspldtze im Unternehmen anzubieten. Bei Vebaist die
Arbeitnehmervertretung jedoch in der Lage, Beschéftigten, die durch Ver-
kauf aus dem Unternehmen ausgegliedert werden, Beschéftigungssicherheit
im neuen Mutterunternehmen fir eine festgelegte Ubergangszeit zu garan-
tieren. Dies geschieht in Form von schriftlichen Vertragen und Vereinbarun-
gen zwischen den beteiligten Unternehmen im Rahmen der Verkaufsver-
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handlungen. Die Arbeitnehmervertretung sieht sich seit Mitte der neunziger
Jahre mit Beginn der kapitalmarktorientierten Umbauprozesse mit der neuen
Aufgabe konfrontiert, eigene Konzepte zum Verkauf von Unternehmens-
teilen vorzulegen. Diese missen, sollen sie bei den Entscheidungen des Ma-
nagements beriicksichtigt werden, nicht nur sozialen, sondern auch betriebs-
wirtschaftlichen Kriterien gentigen. Hierin liegt der Kern des »Co-Manage-
ment« bei Veba (Interview).

Am Beispiel des Verkaufs der Asta-Medica-Chemiegruppe, bei der rund
achttausend Arbeitnehmer beschéftigt sind, 18sst sich das Co-Management
der Arbeitnehmer verdeutlichen. Der Vorstand hatte entschieden, sich auf
das Gebiet der Spezialchemie zu konzentrieren und im Zuge der Portfolio-
bereinigung die Asta-Medica zu verkaufen. Hierzu sollte die Asta-Medica-
Gruppe in vier verkaufsfahige Einheiten zerteilt werden. Die Pléne sahen
tausendfUnfhundert betriebsbedingte Kindigungen vor. Die Arbeitnehmer-
bank widersprach und konnte sich im Aufsichtsrat mit dem Anliegen durch-
setzen, ein eigenes Konzept zum Verkauf der Chemiegruppe »gleichberech-
tigt« mit dem Vorstands-plan einzubringen (Interview). Das Verkaufskon-
zept der Arbeitnehmer, das von der Vorstandsseite lbernommen wurde, sah
die Aufteilung der Asta-Medica-Gruppein nur drei Teile vor. Deren Verkauf
ging zwar ebenfalls mit einem Abbau von Beschéftigung einher, aber ohne
betriebsbedingte Kindigungen (Interview). Aufgrund der starken Stellung
der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat und der Vielzahl zustimmungs-
pflichtiger Geschéfte konnte die Belegschaft ihre Interessen wirksam in den
Entscheidungsprozess einbringen.

Die Beschéftigten der Veba bringen den tiefgreifenden Restrukturierun-
gen nach dem Eindruck der Arbeitnehmervertreter ein hohes Mal3 an Ver-
trauen entgegen, weil Unternehmensverkaufe nicht zwangslaufig mit einem
Abbau von Beschéftigung, insbesondere mit betriebsbedingten Kindigun-
gen, zusammenfallen missen (Interview). Die Analyse der Rolle der Unter-
nehmensmitbestimmung bei der Neuausrichtung der Veba macht deutlich,
dass eine starke Unternehmensmitbestimmung der Zerschlagung von Kon-
glomeraten nicht im Wege stehen muss.” Eine starke Mitbestimmung kann
Schutz im Wandel gewahrleisten, indem die Interessen der Arbeitnehmer in
einem institutionell abgesicherten Verfahren berticksichtigt werden.

7 Diese Aussage wird durch quantitative Forschung unterstiitzt. Bei den hundert gréften
deutschen Unternehmen besteht kein signifikanter Zusammenhang zwischen der Starke
der Mitbestimmung und dem Ausmald der Restrukturierung (Zugehdr 2003). Unterneh-
mensmitbestimmung hat weder einen positiven noch einen negativen Einfluss auf die ka-
pitalmarktorientierte Restrukturierung der Unternehmen.
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Der Wandel des Systems der Unternehmenskontrolle
bei Siemens und Veba

Die neuen Anspriiche der ingtitutionellen Investoren und auch der traditio-
nellen GrofRaktionére (Unternehmen, Banken und Staat) haben das deutsche
Corporate-Governance-System seit Mitte der neunziger Jahre verandert.
Bislang bestand in den meisten deutschen Unternehmen, auch und gerade in
den bodrsennotierten Konglomeraten, eine Sicherheits- und Stabilitétskoalition
zwischen Eigentimern, Management und Arbeitnehmern. Fir diese stand
die Unternehmenssicherheit, die durch Diversifizierung des Geschéftsrisikos
Uber verschiedene Branchen erreicht wurde, stets vor der Steigerung der
Rendite. Das Wachstum des Unternehmens war wichtiger as die Erhéhung
von Effizienz und Profitabilitdt: Die Unternehmensplanung orientierte sich
an einem langfristigen Horizont.

Das veranderte Verhalten der Aktionére fuhrte seit etwa Mitte der neun-
ziger Jahre dazu, dass sich Siemens und Veba aus dem traditionellen deut-
schen Corporate-Governance-System herauslosten und die jahrzehntelang
verfolgte Diversifizierungsstrategie abrupt beendeten. Im Mittelpunkt der
Unternehmenspolitik steht mittlerweile die Steigerung des Unternehmens-
werts beziehungsweise des Aktienkurses. Die Erzielung hoher Renditen ist
wichtiger als die Gewahrleistung der Sicherheit des Unternehmens (Diversi-
fizierung). Effizienz und Profitabilitat rangieren vor Wachstum. Uberdies
wird die Zeit, die weniger profitablen Unternehmensteilen verbleibt, um
vereinbarte Zielrenditen zu erreichen, deutlich kiirzer.

Das deutsche Corporate-Governance-Modell gerét zunehmend unter die
Kontrolle des Kapitalmarktes. Ahnlich wie in angelsichsischen Unternehmen
dominieren in vielen deutschen Unternehmen mittlerweile die Interessen der
Aktionére. Die Aktionére haben ein Interesse an der De-Diversifizierung der
Unternehmen. Je nach Stérke der Mitbestimmung in den Unternehmen kann
der Prozess der Restrukturierung konsensual oder konfliktorisch ablaufen.

Der Fall Veba steht fir einen konsensorientierten Prozess der Restruktu-
rierung. Hierbei treffen ein starker Einfluss der Aktiondre und ein starker
Arbeitnehmereinfluss aufeinander. Die Arbeitnehmervertretung gestaltet die
kapitalmarktgerechte Neuausrichtung des Unternehmens mit, indem sie die
Interessen der Belegschaft in den Restrukturierungsprozess einbringt. Dafr
steht ihr ein formales und ingtitutionalisiertes VVerfahren zur Verfligung, das
sich durch eine grol3e Anzahl Ubergesetzlicher Mitbestimmungsregelungen
auszeichnet. Durch die institutionalisierte Bindelung der Arbeitnehmerinte-
ressen kann der Restrukturierungsprozess konfliktfrei verlaufen.
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Die Veba-Aktionére, einschliefdich der institutionellen Investoren, bewer-
ten die starke Ausprédgung der Mitbestimmung in ihrem Unternehmen nicht
negativ. Ein Vertreter der Investor-Relations-Abteilung von Veba schildert
die Einschétzung der Mitbestimmung durch die institutionellen Investoren:

Nein, eine starke Mitbestimmung ist kein Problem. Die Aktionére wundern sich
sogar darliber, wie wir die drastischen Kostensenkungsprogramme so reibungs-
los durchziehen konnten. Die Investoren haben viel mehr Widerstand von der
Arbeitnehmerseite erwartet. Wahrscheinlich kann sogar von einem Vorteil der
Mitbestimmung gesprochen werden.  (Interview)8

Im Falle von Siemens kann dagegen von einem konfliktorischen Prozess der
Restrukturierung gesprochen werden. Wéhrend das Unternehmen unter
starker Kontrolle durch den Kapitalmarkt steht, existiert nur ein schwacher
Arbeitnehmereinfluss auf die Unternehmenspolitik. Die Forderung der Ak-
tionére, die Unternehmensstrukturen kapitalmarktgerecht auszurichten, wird
ohne Beteiligung der Arbeitnehmer umgesetzt. Die Arbeitnehmer sehen ihre
Interessen in dem Restrukturierungsprozess nicht berlicksichtigt.

Schlussfolgerungen

In der Nachkriegszeit hat sich in deutschen Unternehmen ein kohéarentes
System der Corporate Governance herausgebildet (Jackson 2000). Die ex-
terne Kontrolle durch den Kapitalmarkt spielte bis Mitte der neunziger Jahre
eine vergleichsweise geringe Rolle (Matthes 2000; Prigge 1998). Die weit-
gehende Abwesenheit von ingtitutionellen Investoren, die hohe Verflech-

8 Der Geschéftsfiihrer eines der grofiten deutschen Investmentfonds schilderte seine Position
zur deutschen Mitbestimmung wie folgt: »Wenn ich eine generelle Aussage Uber die Mit-
bestimmung machen musste, dann denke ich, dass es schon gut ist, dass eine Unterneh-
mensfiihrung die Belegschaft — soweit es irgendwie geht und verniinftig ist — in Entschei-
dungsprozesse auch mit einbezieht. Esist ja nicht nur der Vorstand, der die Weisheit fur
sich gepachtet hat, sondern es sind auch viele im Unternehmen, die gute Gedanken beitra-
gen konnen. Und wenn es um die Execution geht, wenn man sich darauf geeinigt hat,
Mal3nahmen zu ergreifen, dann ist es auch gut, wenn man nicht nur eine kleine Fihrungs-
schicht hat, die sagt, jetzt geht es rechts herum und keiner weil3 warum. Das Vermitteln
von Zielen ist leichter, wenn man die Belegschaften an Entscheidungen teilnehmen lasst,
in welcher Form auch immer. Der Grundgedanke einer Mitbestimmung, einer Mitwir-
kung, das finde ich richtig« (Interview). Hopner (2001a) zeigt anhand von Daten zu den
finfzig Nemax-Unternehmen, dass ein Mitbestimmungsdiscount, also eine systematische
Unterbewertung von Unternehmen mit Betriebsrat, nicht existiert.
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tungsdichte zwischen den Unternehmen und das hohe Ausmal’ der Kreditfi-
nanzierung bildeten einen wirksamen Schutz gegen feindliche Ubernahmen.

Darlber hinaus standen Kapitalmarkt und Mitbestimmung in einer kom-
plementédren Beziehung, wobei die Auspragungen des deutschen Kapital mark-
tes die Wirkungen der Unternehmensmitbestimmung unterstitzten (Hall/
Soskice 2001; Jackson 2001; Soskice 1999). Die Mitbestimmung konnte mit
langfristig orientierten, »geduldigen« Investoren und einem wenig entwi-
ckelten Kapitalmarkt rechnen. Bei stabilen Besitzverhaltnissen, hoher Kon-
zentration der Unternehmensanteile in den Handen weniger Eigentiimer und
einem hohen Anteil von Bankkrediten an der Finanzierung der Unterneh-
men konnte das Management dauerhafte Bindnisse zwischen Kapitalgebern
und Belegschaften auf Unternehmensebene herstellen. Fir die Anleger be-
deutete dies statt kurzfristig hoher Dividenden langfristige Wertsteigerun-
gen, fur die Arbeitnenmer stabile und sichere Beschéftigung (Kommission
Mitbestimmung 1998: 67). Dieses Biindnis kann als Sicherheits- und Stabi-
litétskoalition bezeichnet werden.

Seit Mitte der neunziger Jahre existieren jedoch Anzeichen, dass das tra-
ditionelle Arrangement durch die Internationalisierung der Kapitalmérkte
unter Druck gerét. Die Aktiondre haben zunehmend Mdglichkeiten zur Ab-
wanderung in kurzfristig ertragreichere Anlagen. Einige Autoren befiirch-
ten, dass dies die durch die Mitbestimmung unterstitzte langfristige Ertrags-
fahigkeit deutscher Unternehmen beeintréchtigen konnte (Hall/Soskice
2001; Kommission Mitbestimmung 1998). Hall und Soskice (2001) sehen
erste Anzeichen der Herausbildung eines Ubernahmemarktes in Deutsch-
land und befirchten, eine stérkere externe Kontrolle der Unternehmen durch
den Kapitalmarkt kénne die kooperativen Beziehungen zu den Beschéftig-
ten geféhrden.

Empirische Untersuchungen lassen jedoch vermuten, dass auch angel-
séchsische Auspragungen des Kapitalmarktes mit der deutschen Mitbestim-
mung konfliktfrei zusammenwirken und einen neuen »institutional fit« bil-
den kdnnen. Seit Mitte der neunziger Jahre haben sich die borsenabhéngigen
Unternehmen aus dem traditionellen deutschen Corporate-Governance-Sys-
tem, in dem langfristige und stabile Wertsteigerungen und die Beschéfti-
gungssicherheit im Vordergrund stehen, herausgel 6st. Aktionare, Arbeitneh-
mer und Management organisieren seitdem die Restrukturierung dieser Un-
ternehmen. Als Folge zunehmender externer Kapitalmarktkontrolle riickt die
Steigerung des Unternehmenswertes in den Mittelpunkt der Unternehmens-
politik. Das wichtigste Mittel, um den Unternehmenswert eines Konglome-
rates zu steigern, ist die Ent-Diversifizierung der Unternehmensstrukturen.



268 Rainer Zugehor

Bezogen auf die Anforderungen der Aktiondre kann von einer Anpassung
des deutschen Corporate-Governance-System an das angel séchsische Modell
gesprochen werden.

Zugleich jedoch bleibt die Arbeitnehmermitbestimmung ein zentrales Ele-
ment des deutschen Corporate-Governance-Systems, das sich dadurch von
dem angel séchsischen weiterhin unterschei det. Die Mitbestimmung beeinflusst
den Ablauf der kapitalmarktgerechten Neuausrichtung der Unternehmen, und
zwar abhangig von ihrer Stérke im Unternehmen. Bei starkem Arbeitnehmer-
einfluss kann der Prozess der Restrukturierung konsensual ablaufen. Die
Arbeitnehmervertretung gestaltet die kapitalmarktgerechte Neuausrichtung
des Unternehmens aktiv mit, indem sie die Interessen der Belegschaft vor
allem an sicheren Arbeitsplatzen in den Entscheidungsprozess einbringt. Da-
far steht ihr ein ingtitutionalisiertes Verfahren zur Verfligung, das durch eine
grof3e Zahl Ubergesetzlicher Mitbestimmungsregelungen charakterisiert ist.

Der sich in Deutschland entwickelnde Kapitalmarkt angelsichsischer
Prégung muss nicht in Konflikt mit der Institution der Mitbestimmung ge-
raten. Interviews, die im Rahmen der Untersuchung mit Vertretern institutio-
neller Investoren gefiihrt wurden, lassen den Schluss zu, dass diese auch weit-
reichende Mitbestimmungsregelungen nicht negativ bewerten. Félle, in denen
ingtitutionelle Investoren eine Verringerung von Mitbestimmungsregelun-
gen auf das gesetzliche Mindestmald gefordert hétten, sind nicht bekannt.
Auch exigtiert kein »Mitbestimmungs-Discount«, das heif, besonders stark
mitbestimmte Unternehmen werden an den Kapitalmérkten ceteris paribus
nicht schlechter bewertet als schwach mitbestimmte Unternehmen.

Seit Mitte der neunziger Jahre nimmt die Varianz zwischen den Corpo-
rate-Governance-Arrangements deutscher Unternehmen zu (Streeck 2000:
44). Unternehmen, die dem Druck des Kapitalmarkts nicht ausgesetzt sind,
konnen die traditionelle Sicherheits- und Stabilitatskoalition zwischen Ei-
gentiimern, Arbeitnehmern und Management fortfihren. Die Ubrigen Unter-
nehmen entwickeln eine marktorientierte Corporate-Governance-Variante.
Je nach Ausmal? der Arbeitnehmermitbestimmung kann diese konflikt- oder
konsensorientierte Auspragungen aufweisen. Aufgrund der zunehmenden He-
terogenitdt der Kontroll- und Uberwachungsmechanismen kann nicht mehr
von »dem« deutschen Corporate-Governance-Modell gesprochen werden.
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Corporate Governance im M ehrebenensystem:
Konfliktkonstellationen im Investitionswettbewerb

Britta Rehder

Die Debatte darliber, was genau Corporate Governance bedeutet, bewegt sich
von der okonomischen Perspektive traditioneller Principal-Agent-Anséize
hin zu einer soziawissenschaftlichen Betrachtungsweise. Unternehmenskon-
trolle erwéchst hier nicht allein aus den Beziehungen zwischen Eigentiimern
und Management. Stattdessen wird Corporate Governance als unterneh-
mensinternes Verhandlungssystem verstanden, in dem Akteure und Akteur-
koalitionen Konflikte Uber Entscheidungsmechanismen und Entscheidungen
austragen. Eine Antwort auf die Frage »Wer beherrscht ein Unternehmen?«
erhdlt man durch die Analyse der Konfliktaustragungsprozesse (Jackson
2001).

Die sozialwissenschaftliche Erweiterung des Corporate-Governance-K on-
zepts hat auch die Rolle zusétzlicher Akteure ins Bewusstsein gertickt. Fir
die kontinental européische und vor allem die deutsche Debatte bezieht sich
dies besonders auf die Arbeitnehmer. Seitdem werden Corporate-Gover-
nance-Systeme fir den deutschen Fall regelméRig als Dreiecksbeziehung
modelliert (Hopner 2001).

Konzeptualisierungen dieser Art sind hilfreich und niitzlich. Sie markie-
ren jedoch nur eine unter vielen notwendigen Erweiterungen. Das Versténd-
nis von Corporate Governance muss um weitere wichtige Konfliktkonstel-
lationen und -dimensionen erganzt werden. Insbesondere muss in Rechnung
gestellt werden, dass viele Unternehmen Mehrebenensysteme sind, in denen
Prozesse und Ergebnisse der Entscheidungsfindung durch Interaktionen
zwischen verschiedenen Ebenen geprégt werden. Dafr sollen im Folgenden
einige Beispiele angefuihrt werden, die sich alle auf Investitionsentscheidun-
gen und die mit ihnen verbundenen Aushandiungen betrieblicher Biindnisse
fUr Beschéaftigungssicherung und Wettbewerbsfahigkeit in deutschen Grof3-
unternehmen beziehen.

Betriebliche Beschéftigungsbindnisse sind im Verlauf der achtziger Jahre
nicht nur in Deutschland entstanden und haben sich in den neunziger Jahren
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fest etabliert (Cappelli 1985; Seifert 1999; Sisson/Artiles 2000; Rehder
2002). Auf Unternehmens- oder Standortebene werden betriebliche Pakte
geschlossen, die Lohne, Arbeitsbedingungen, Arbeitsorganisation, Personal -
politik, Investitionsentscheidungen und manchmal auch betriebliche Mitbe-
stimmungsrechte regeln und darauf abzielen, Beschéftigung zu sichern und
die Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens zu stérken. Aufgrund der Viel-
zahl der von ihnen beriihrten Regelungsbereiche sind betriebliche Biindnisse
zu einem der wichtigsten Instrumente der Unternehmenssteuerung geworden.

Im néchsten Abschnitt werden kurz die Grundziige eines sozialwissen-
schaftlich inspirierten Corporate-Governance-V erstandnisses eingefihrt. Da-
raufhin wird anhand von zwei Fallbeispielen fir die Einbeziehung der Mehr-
ebenenproblematik in die Konzeptualisierung argumentiert. Abschlief3end
werden einige Schlussfolgerungen fir die Corporate-Governance-Forschung
gezogen.!

Corporate Governance als Koalitions- und Konfliktmodell

Traditionell wird Corporate Governance mit den Begriffen der Principal-
Agent-Theorie beschrieben. Unternehmenssteuerung resultiert in dieser Per-
spektive aus der Interaktion zwischen den Eigentimern oder Aktiondren
(»principal«) und dem Management (»agent«), die beide eigene Interessen
verfolgen (Fama 1980; Shleifer/Vishny 1996). Wahrend Eigentimer eine
maximale Rendite fur ihr eingesetztes Kapital erwirtschaftet sehen wollen,
strebt das Management nach méglichst uneingeschrénktem Direktionsrecht.
Institutionen spielen entweder keine Rolle oder sie dienen dazu, die aus der
Principal-Agent-Interaktion resultierenden Verlusten fir den Eigentiimer zu
minimieren.

1 Die empirischen Ausfiihrungen dieses Beitrages gehen auf ein Dissertationsprojekt tber
den Beitrag betrieblicher Blndnisse zum institutionellen Wandel der Arbeitsbeziehungen
in Deutschland zuriick. Die Arbeit steht im Zusammenhang eines Dissertationsverbundes
am Kolner Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung tber den Einfluss der Interna-
tionalisierung auf das deutsche System industrieller Beziehungen. Untersucht wurden 156
betriebliche Bundnisse in 52 Unternehmen. In 48 Félen liegen die Vereinbarungstexte
vor. Weitere Angaben, vor allem Uber die Aushandlungsprozesse, wurden aus Geschéfts-
berichten und der Wirtschaftspresse sowie durch Verbandsanfragen gewonnen. Dariiber
hinaus wurden in 40 Unternehmen leitfadengestiitzte telefonische Interviews und in 19
Féallen personliche Interviews gefihrt.
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Sozialwissenschaftliche Ansétze betonen hingegen die handlungsstruktu-
rierenden Wirkungen von Institutionen. Akteure sind demnach sozial und
ingtitutionell eingebettet, woraus ihnen Handlungsoptionen und -restriktionen
erwachsen (Granovetter 1985). Corporate Governance dient nicht der effi-
Zienten Minimierung von »agency costs«, sondern erwachst aus der Wirkung
von Macht und Politik (Fligstein 1990).

Verschiedene institutionelle Konfigurationen tragen zu einer grof3en Va-
rianz nationaler Corporate-Governance-Systeme bei (Jackson 2001). Konti-
nental europdische Unternehmen sind mehr a's angloamerikanische, auf die
das Principal-Agent-Konzept abstellt, Gegenstand offentlicher Interessen
(Donnelly 2000). Dartiber hinaus besteht insbesondere in deutschen Unter-
nehmen ein starker Einfluss der Arbeitnehmer auf unternehmenspolitische
Entscheidungen. Die Regelungen der Mitbestimmung auf betrieblicher und
Unternehmensebene machen Arbeitnehmervertretungen zu relevanten Ak-
teuren der Unternehmenssteuerung. Dies gilt insbesondere fir Grof3unter-
nehmen. Européische Konzepte von Corporate Governance beziehen des-
wegen immer auch die Arbeitnehmerseite ein (Jackson 2001).

Die Betonung politischer Aushandlungsprozesse zwischen sozial und in-
stitutionell eingebetteten Akteuren riickt Konflikte und Koalitionen ins Zen-
trum der Analyse. Dabei lassen sich drei Hauptkonfliktlinien unterscheiden
(Coffee 1990; Hopner 2001):

— Aktionére und Management verbiinden sich gegen die Belegschaften bei
Klassenkonflikten, die sich auf Verteilungsfragen sowie auf personelle
und soziale Angelegenheiten beziehen.

— Management und Belegschaften koalieren gegen die Eigentiimer im
Rahmen von Insider-Outsider-Konflikten, vor alem zur Abwehr von Re-
strukturierungsforderungen.

— Eigentimer und Belegschaften streiten gemeinsam gegen das Manage-
ment flr mehr Transparenz und Kontrolle der Unternehmend eitung.

Die drei Konfliktlinien sind von zentraler Bedeutung fir die Unternehmens-
steuerung. Dabel sind die Akteurgruppen jedoch alles andere als homogene
Einheiten. Empirisch lasst sich feststellen, dass Corporate-Governance-Kon-
flikte auch zwischen verschiedenen Managementebenen oder Belegschafts-
gruppierungen stattfinden kénnen.



Corporate Gover nance im Mehrebenensystem 275

Investitionswettbewerb als Instrument der Unter nehmenssteuerung

Ein wichtiges Instrument der Unternehmenssteuerung in multinationalen In-
dustrieunternehmen besteht seit den neunziger Jahren darin, Investitionsent-
scheidungen an ein internationales Benchmarking der Standorte oder ein
konzerninternes Wettbewerbsverfahren zu binden (Mueller/Purcell 1992;
Marginson et a. 1995). Produktionsstatten werden anhand verschiedener
Indikatoren vergleichend evaluiert. Dazu zahlen zum Beispiel die vorhande-
ne Infrastruktur, die Qualifikation der Beschéftigten, die Nahe zu bestimm-
ten Absatzmérkten oder die Produktionskosten. Gleichzeitig werden Inves-
titions- und Produktionsvorhaben von der Konzernzentrale ausgeschrieben.
Geeignete Standorte, in einigen Féllen auch Zulieferunternehmen, bewerben
sich und konkurrieren um den Zuschlag. In diesem Zusammenhang werden
héufig betriebliche Biindnisse geschlossen, die darauf abzielen, die Arbeits-
bedingungen auf den geplanten Produktionsprozess auszurichten, um dabei
die Produktivitét zu erhthen oder die Kosten zu senken. Pakte, die zwischen
|okalen Betriebd eitungen und Belegschaften geschlossen werden, sollen die
Attraktivitét des Standortes erhhen, ein mdglicherweise ungiinstiges Evalu-
ationsergebnis nachbessern und die Investitionszusage der Konzernzentrale
anlocken. Dieses Verfahren ist insbesondere bei den Automobilherstellern
und ihren Zulieferunternehmen zu beobachten (Zagelmeyer 2000). Es finden
sich jedoch auch zahlreiche Beispiele in der elektrotechnischen Industrie,
der chemischen Industrie und im Maschinenbaul.

Die Grenzen des Investitionswettbewerbs verlaufen entlang der Anforde-
rungen der Produktionsabléufe. Grundvoraussetzung ist die Verfligung des
Managements Uber vergleichbare Fertigungsstétten an verschiedenen Stand-
orten. Dies erfordert ein gewisses Mal3 an Standardisierung der Produktion.
Dartber hinaus ist Investitionswettbewerb in Sektoren mit modularer Ferti-
gung zu beobachten. Dabei werden vertikal integrierte Produktionsabléufe
in Abschnitte unterteilt, die dann an verschiedene Produzenten intern oder
extern vergeben werden. Dadurch multipliziert sich die Zahl der moglichen
Konkurrenten, und die Intensitit des Wettbewerbs nimmt zu.2 In diesen Fallen
ist das Verfahren haufig formalisiert und durch betriebliche Vereinbarungen
im Corporate-Governance-Geflige des Unternehmens verankert (wie etwa
bei Ford).

2 Dieses Grundmuster ist in der Literatur in verschiedenen Varianten fir unterschiedliche
Branchen beschrieben worden, zum Beispiel fir die Sektoren Telekommunikation, Elek-
tronik und Elektrotechnik, Fahrzeugbau und Maschinenbau (Harrison 1994).
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Mehr ebenenkonflikte im Investitionswettbewerb

Der Wettbewerb um Investitionen verléuft nicht konfliktfrei. Viele Beob-
achter neigen dazu, die aus dem Investitionswettbewerb erwachsenden Kon-
flikte a's Umverteilungs- oder Klassenkonflikte zwischen Management und
Arbeitnehmern zu interpretieren (Dérre 1997; Stumpf-Fekete 2001). Theo-
retisch klingt das zugrunde liegende Argument plausibel: Die Mdglichkeit
weltweiter Produktion verbessert die Verhandlungsposition der Arbeitgeber-
seite, die mit der Drohung des Investitionswettbewerbs Konzessionen der
Beschéftigten erwirken oder sogar erpressen kann.

Empirisch spielt dieser Konflikttyp jedoch eine untergeordnete Rolle.
Rhetorisch wird er zwar gepflegt, die Koalitionsbildung erfolgt aber regel-
maldig klassenibergreifend. Kritik wird vor allem durch Betriebsratsgruppie-
rungen gellbt, die sich in Opposition zur Mehrheitsfraktion befinden (Alter-
native Metaller 2001; Autorengemeinschaft 2001). Doch selbst hier steht der
Klassenkonflikt selten im Mittelpunkt. Stattdessen kritisieren marginalisierte
Betriebsratsfraktionen die mangelnde Transparenz der Investitionsentschei-
dungen und der mit ihnen befassten betrieblichen Blindnisse (Kolleginnen
und Kollegen 2000; alternativeDAMM 2001). Fiir den Entscheidungsprozess
selbst bleiben diese Stimmen meist folgenlos.

Auseinandersetzungen im Investitionswettbewerb stellen sich hingegen
haufig als Mehrebenenkonflikte zwischen der zentralen und der lokalen Ebe-
ne dar. Dies betrifft sowohl die Arbeitnehmer- als auch die Arbeitgeberseite.
Ein Corporate-Governance-Konzept, das diese Dimension berlicksichtigt,
bricht scheinbar homogene Akteurgruppen auf und macht ihre inneren Kon-
flikte und Interessendivergenzen sichtbar.

Substantiell stehen bel diesen Konflikten die beiden Themen im Vorder-
grund, die Fritz W. Scharpf schon fiir das Mehrebenensystem der EU heraus-
gearbeitet hat: Autonomie und Gemeinschaftsvertraglichkeit (Scharpf 1994).

Autonomie. Konflikte zwischen lokalem und zentralem Management fin-
den in einem hierarchischen Mehrebenensystem statt und beziehen sich auf
die Frage der Autonomie einzelner Standorte gegentiber der Konzernzentrale.
Jirgen Beyer hat die unterschiedlichen Richtungen des organisationsstruktu-
rellen Wandels in deutschen Grof3unternehmen in den neunziger Jahren her-
ausgearbeitet (Beyer 2001). Wéhrend einige Unternehmen ihre Organisation
dezentralisieren und damit die Handlungsautonomie lokaler Unternehmens-
einheiten stérken, ist in anderen Féllen das Gegenteil zu beobachten. Investi-
tionswettbewerb ist ein Fall, in dem die gegenléufigen Tendenzen der orga-
nisatorischen Entwicklung nicht nur nebeneinander stehen, sondern mitein-
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ander verknUpft werden. Investitionswettbewerb lohnt sich fir die Zentrale
nur dann, wenn »starke Standorte« konkurrieren, die »Business-Plane« erstel-
len, Qualitadtsanforderungen erfillen, Investitionssubventionen akquirieren,
die Produktivitét steigern, die Kosten senken und entsprechende Vereinba-
rungen mit den Arbeitnehmervertretungen schlief3en kénnen. Dies erfordert
ein hohes Mal? an Selbsténdigkeit. Gleichzeitig verbleiben die Standorte je-
doch in der Abhangigkeit von der Konzernzentrale, die die Finanzmittel und
Produktlinien vergibt sowie die Regeln des Investitionswettbewerbs defi-
niert. Die gegenlaufigen Anforderungen filhren zu Konflikten. Dabel kann
davon ausgegangen werden, dass das lokale Management ein starkes Inte-
resse an Handlungsautonomie hat. Der Konflikt um Managementstrategien
oder um »Managerherrschaft« findet also nicht nur zwischen Management
und Eigentimern statt, sondern auch zwischen den verschiedenen Manage-
mentebenen.

Gemeinschaftsvertraglichkeit. Konfrontationen zwischen den verschiede-
nen Ebenen der Arbeitnehmervertretung sind wie auf der Managementebene
im Kern Autonomiekonflikte. Gleichzeitig thematisieren sie die Gemein-
schaftsvertraglichkeit des Handelns, namlich das Solidaritétsversténdnis der
Betriebsréte.

Im Gegensatz zu den Managementkonflikten werden die Auseinander-
setzungen auf der Arbeitnehmerseite im Rahmen eines demokratischen
M ehrebenensystems ausgetragen. Die origindren Mitbestimmungsrechte lie-
gen allein beim lokalen Betriebsrat. Gesamt- und Konzernbetriebsrate verfi-
gen nicht Uber eigenstandige Befugnisse, sondern werden durch Delegation
von Rechten zur Interessenvertretung erméchtigt. Zudem setzen sie sich aus
Delegierten der lokalen Belegschaftsvertretungen zusammen (Daubler et a.
1998).

Die zentralen Betriebsréte haben in deutschen Grol3unternehmen in den
vergangenen Jahren dennoch kontinuierlich an Einfluss gewonnen. In einer
schriftlichen Befragung des Max-Planck-Institutes fir Gesell schaftsforschung
in Koéln gaben 57 Prozent der antwortenden Betriebsréte an, der Einfluss
von Gesamt- und Konzernbetriebsréten habe zugenommen.3

Die Zentralisierung der Interessenvertretung hat auch Folgen fir den In-
vestitionswettbewerb. Lokale Belegschaftsvertretungen, die betriebliche
Blndnisse zur Akquisition von Investitionen aushandeln, delegieren haufig
ihr Verhandlungsmandat an die zentrale Ebene. Ein wichtiges Mativ dafir

3 32 Prozent gaben an, ihr Einfluss habe sich nicht verandert, 11 Prozent antworteten, ihr
Einfluss sei kleiner geworden (N =74).



278 Britta Rehder

liegt in dem Bestreben der Arbeitnehmervertretungen, die nétige Expertise
in einem einzigen Gremium in der Ndhe der Konzernzentrale zu sammeln,
das dann stellvertretend fur alle Arbeitnehmer mit dem Arbeitgeber verhan-
delt. Darliber hinaus kann der zentrale Betriebsrat durch Konzentration des
Verhandlungsmandats versuchen, betriebliche Blindnisse im Konzern ein-
ander anzugleichen, den Standortwettbewerb zwischen den Belegschaften
zu begrenzen und die betriebslibergreifende Solidaritét zwischen den Arbeit-
nehmergruppen zu schiitzen.

Es gibt jedoch Félle, in denen genau dies aus Wettbewerbsgriinden bei
den lokalen Betriebsréten nicht erwinscht ist. Dann ziehen sie das erteilte
Verhandlungsmandat zurtick und verhandeln eigenstandig. Die daraus resul-
tierenden Konflikte zwischen lokalen und zentralen Betriebsrdten gruppieren
sich um die Definition der relevanten Bezugseinheit solidarischer Arbeitneh-
mervertretung: die Belegschaft des einzelnen Standortes oder die Gesamt-
bel egschaft.

Auf der Basis dieser Spannungen innerhalb der Akteurgruppen sind eine
Reihe verschiedener Konfliktkonstellationen zwischen Management- und
Arbeitnehmervertretungen vorstellbar, die ale jenseits des Klassenkonflik-
tes liegen oder Uber ihn hinausweisen. Zwei Szenarien werden im Folgen-
den anhand von kurzen Fallbeispielen illustriert.

Autonomiekonflikte: Konflikt um die Produktmarktstrategie
der Opel AG

Die Auseinandersetzungen im Investitionswettbewerb innerhalb des General
Motors-Konzerns wuchsen sich im Verlauf der neunziger Jahre mehrmals
zu einem Konflikt Uber die Produktmarktstrategie der deutschen Standorte
aus. Dabei unterstitzte die lokale Arbeitnehmervertretung das lokale Mana-
gement in dessen Autonomiekonflikt mit der Konzernzentrale (Abbildung 1).

Hintergrund des Konfliktes war die Unzufriedenheit der deutschen
Standorte mit dem von der Zentrale definierten Verfahren des Investitions-
wettbewerbs. Dabel stand zunéchst die Frage im Vordergrund, welche Kri-
terien fUr die vergleichende Evaluation der Produktionsstatten herangezogen
werden sollten. Die lokale klassenlibergreifende Koalition der Opel AG ver-
suchte, sich einem Wettbewerbsverfahren zu widersetzen, das ausschliefdlich
auf dem Kriterium der Arbeitskostensenkung basierte. Die Arbeitnehmer-
vertreter waren daran interessiert, die Einkommen ihrer Belegschaften zu
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Abbildung 1 Konfliktkonstellation bei der Opel AG
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schiitzen. Das lokale Management wusste, dass eine reine Kostensenkungs-
strategie gegen die Betriebsrdte und die Gewerkschaft kaum durchsetzbar
sein wirde, zumal das deutsche System der industriellen Beziehungen nur
enge Spielrdume fir Lohnsenkungen bietet. Beide Parteien wussten, dass
die deutschen Standorte aufgrund ihrer hohen Arbeitskosten Schwierigkeiten
bei einem prei skompetitiven Wettbewerb haben wirden.

1998 entlud sich der schwelende Konflikt in einer Auseinandersetzung
Uber die richtige Produktmarktstrategie fiir die deutschen Standorte (Gester-
kamp 1998). Audldser waren Abstimmungsschwierigkeiten zwischen dem
deutschen Management und der Zentrale. Wahrend man in Deutschland ver-
suchte, mit den Arbeitnehmervertretungen einen neuen Standortsicherungs-
vertrag auszuhandeln, um Investitionszusagen zu erhalten, lief? die Konzern-
zentrale ihre Absicht verlauten, die Zahl der Arbeitsplétze in Europa um 20
bis 30 Prozent zu reduzieren (Handelsblatt, 8.1.1998). Dies hétte vor allem
die deutschen Standorte getroffen, die mehr als die Halfte aller Beschéftig-
ten in Europa stellen.

Daraufhin eskalierte der Konflikt. Die deutsche Unternehmensleitung
forderte mehr Unabhéngigkeit fur die Opel-Marken (und damit fir sich
selbst), um den besonderen Beduiirfnissen der européischen Kunden gerecht
werden zu kénnen. Die globale Geschéftsstrategie von General Motors, we-
nige standardisierte Modelle weltweit zu produzieren und ginstig zu ver-
kaufen, wurde vor dem Hintergrund offen kritisiert, dass die Marktanteile
von Opel in Deutschland schrumpften und Kritik an der Qualitét der Fahr-
zeuge aufkam. Mehrmals wies der deutsche Vorstand auf die Bedeutung der
Qualifikation der Beschéftigten in Deutschland und die Tradition deutscher
Automobilhersteller als Produzenten von Qualitétsfahrzeugen hin. Dabei
wurde er immer von den Arbeitnehmervertretungen unterstiitzt (Lamparter
1997). Opel misse sich auf seine alten Stérken besinnen und mit zuverl&ssi-
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gen Autos den européischen Markt bedienen. Dazu sei eine Ausrichtung des
unternehmensinternen Investitionswettbewerbs auf die Preiskonkurrenz un-
geeignet.

Die lokalen Akteure konnten schliefdlich einen Erfolg verbuchen. Das
Management profitierte davon, dass die Betriebsréte ihre vertikalen und ho-
rizontalen Netzwerke der Interessenvertretung mobilisierten. In der heil3en
Konfliktphase war von der Zentrale das so genannte »Template«-Projekt in
Gang gebracht worden. Dies beruhte auf Uberlegungen, wie ein optimal or-
ganisiertes Werk in Europa aussehen miisste und wie hoch der Personalbe-
darf sei. Eine Arbeitsgruppe sollte mit diesem Modell durch Europa reisen
und feststellen, wie nah die einzelnen Standorte diesem Modell kommen.
Dies scheiterte jedoch am Widerstand der Standorte. Organisiert wurde er
im Wesentlichen vom Européischen Betriebsrat, der damit drohte, der Ar-
beitsgruppe den Weg in die Fabriken zu versperren. Er konnte dabei davon
ausgehen, dass sich das deutsche Management mit dieser Aktion zwar nicht
Offentlich solidarisieren, sie aber auch nicht behindern wirde. Dartiber hin-
aus unterstiitzten die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat die vom deut-
schen Vorstand aufgestellte Forderung nach mehr Unabhangigkeit der Per-
sonal- und Modellpolitik. Dies schlug sich in einem formellen Abkommen
zwischen General Motors und der Opel AG nieder.

Konfliktentscheidend war, dass die lokalen Arbeitnehmervertretungen
dem lokalen Management in der Auseinandersetzung mit der Konzernzen-
trale ihre im und fur den Klassenkonflikt mit dem Management aufgebauten
Handlungsressourcen zur Verfligung stellten. Zugleich nutzte das lokae
Management die Mitbestimmungsrechte und den Widerstand der Betriebs-
réte, um ungeliebte Direktiven der Zentrale als nicht realisierbar darzustel-
len. Gegeniiber der Zentrale wurden dabei ein Klassenkonflikt und die Un-
terlegenheit des lokalen Managements »simuliert«, was die Zentrale zum
Ruckzug bewegen sollte.

Nicht ausschliefdlich, aber am deutlichsten ist diese Konstellation in Un-
ternehmen mit auslandischer Muttergesellschaft zu beobachten. Der Mehr-
ebenenkonflikt wird hier durch die Abwesenheit des zentralen Managements
und den im Regelfall nur indirekten Kontakt zwischen den Konzernebenen
verstérkt. Zweitens wird das Konfliktpotenzial durch das Zusammenfallen
der Mehrebenendimension mit nationalkulturellen Konfliktlinien erhoht.
Auseinandersetzungen Uber die zentrale Managerherrschaft werden gespeist
aus Vorbehalten gegeniiber »den Amerikanern« oder »den Franzosen«.*

4 Im Fall der Opel AG besetzte alerdings im beschriebenen Zeitraum ein US-Amerikaner
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Die kulturellen Dissonanzen werden auch dadurch verstdrkt, dass sie
nicht jeder Grundlage entbehren. Auslandischen Muttergesellschaften fallt
es auch nach jahrelangem Engagement in deutschen Unternehmen noch
schwer, Inhalt und Geist des Betriebsverfassungs- oder des Mitbestimmungs-
gesetzes zu verstehen. Dies vergrof3ert den Handlungsspielraum derjenigen,
die sich auf die Betriebsverfassung berufen. Mit der Ausnutzung ihres Instru-
mentariums kénnen deutsche Betriebsrate Uberraschungserfolge in der Kon-
zernzentrale erzielen. Und die Aussichten, gegeniiber der Konzernzentrale
Klassenkonflikte zu simulieren und das Widerstandspotenzial der deutschen
Arbeitnehmervertretungen as Handlungsrestriktion des lokalen Manage-
ments zu prasentieren, nehmen mit der Unkenntnis des Konzernvorstands
Uber die tatséchlichen Méglichkeiten und Grenzen der Mitbestimmung zu.
Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht, wenn das deutsche Manage-
ment auslandischer Unternehmen den Einfluss der deutschen Arbeitnehmer-
vertretungen nicht als Standortnachteil betrachtet, wie empirische Untersu-
chungen immer wieder herausgefunden haben (Vitols 2001).

Solidaritatskonflikte: Konflikte um die Spartenorganisation
in der Telekommunikations-AG®

Das zweite Beispiel illustriert Mehrebenenkonflikte auf der Arbeitnehmer-
seite. In dem betroffenen Unternehmen findet der Investitionswettbewerb
as Teil einer von der Konzernzentrale angestrebten Straffung der Konzern-
organisation statt. Sie bezieht sich nicht auf das Kernsegment des Unterneh-
mens, die Telekommunikation, sondern auf einen zweiten, peripheren Ge-
schéftsbereich. Die Konzernzentrale formulierte 1999 Forderungen an die
betroffenen Standorte, die zahlreiche Konzessionen der Arbeitnehmer ver-
langten und einen Abbau von Arbeitsplétzen Uber alle Werke hinweg vorsa-
hen. Die Alternative sei, mindestens zwei der vier Werke zu schlief3en. Der
Gesamtbetriebsrat favorisierte das erste Modell, das mehr Standorte zu hal-
ten versprach und den Arbeitnehmern werksiibergreifend einheitliche Kon-
zessionen abverlangte.

den Posten des Vorstandsvorsitzenden in Deutschland.
5 Der wirkliche Name des Unternehmens bleibt ungenannt, da den Interviewpartnern Ver-
traulichkeit zugesagt wurde.
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Das Interesse der zentralen Betriebsréte, die Kosten von Arbeitsplatzab-
bau und betrieblichen Pakten gleichméafdig und gemeinschaftsvertraglich auf
alle Beschéftigten zu verteilen, ist keineswegs untypisch und eher die Regel.
Dabei werden oft auch Belegschaften in die Konzessionen einbezogen, auf
die die Forderungen der Arbeitgeberseite gar nicht abzielen — im vorliegen-
den Fall die Beschéftigten im Kernsegment. Die Betriebsratsspitzen nutzen
ihre Nahe zur Unternehmensleitung sowie ihre Prasenz auf der Arbeitneh-
merbank im Aufsichtsrat, um ihre Vorstellungen von unternehmensiiber-
greifender Arbeitnehmersolidaritét auch gegen den Widerstand lokaler Be-
triebsréte durchzusetzen.

Dies lsst sich an zwei Details ablesen. Erstens werden in Unternehmen
mit stark ausgepragter Mitbestimmung im Aufsichtsrat, die von den zentra-
len und nicht von den lokalen Betriebsraten ausgelibt wird, tUberwiegend
zentrale Pakte geschlossen (zur Messung der Intensitét der Mitbestimmung
siehe den Beitrag von Zugehor in diesem Band)®. Und zweitensist in keinem
der untersuchten deutschen Grol3unternehmen jemals eine vom zentralen
Betriebsrat ausgehandelte Vereinbarung zur Abstimmung gestellt worden.
Dies ist angesichts der Tragweite der Entscheidungen nicht selbstverstand-
lich und wird in anderen Landern auch anders gehandhabt (fir das Gegen-
beispiel Italien siehe Baccaro 2001). Gesamt- und Konzernbetriebsréte be-
grinden das Verfahren mit der unsicheren Mehrheitsfahigkeit der von ihnen
erzielten Ergebnisse. Fir sie besteht die grofte Herausforderung im Ver-
handlungsprozess weniger in der Einigung mit dem Management als in der
Legitimierung der Resultate gegeniiber den lokalen Interessenvertretungen
und Belegschaften.

Bei der Telekommunikations-AG beging der Gesamtbetriebsrat den stra-
tegischen Fehler, sich vor den Verhandlungen mit den lokalen Interessen-
vertretungen abzustimmen. Ein Standort blockierte die Einigung auf Uber-
greifende Konzessionen. Von den vier betroffenen Standorten arbeiteten
zwel mit Verlusten. Im Falle von Werkschlief3ungen war also anzunehmen,
dass diese beiden Werke geschlossen wiirden. Der groR3ere der beiden ande-
ren Standorte konnte zudem davon ausgehen, dass eher das kleine Werk
aufgel6st wiirde. Vor diesem Hintergrund entschied sich dessen lokale Inte-
ressenvertretung dafir, den Konflikt mit dem Gesamtbetriebsrat zu suchen
und die zentrale Vereinbarung zu blockieren, um zu einem spéteren Zeit-

6 Der Korrelationskoeffizient fir den Zusammenhang zwischen der Starke der Mitbestim-
mung im Aufsichtsrat und dem Anteil zentral ausgehandelter betrieblicher Pakte an allen
im Unternehmen geschlossenen Vereinbarungen betrégt .65 (p=.000, N=35).
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Abbildung 2 Konfliktkonstellation bei der Telekommunikations-AG
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punkt zusammen mit dem lokalen Management eine standortspezifische
Vereinbarung auszuhandeln und damit die eigene Standortsicherheit weiter
zu vergrofiern (Abbildung 2). Der lokale Betriebsrat wurde dabei von seinen
|okalen Gewerkschaftsfunktionédren und dem regionalen Arbeitgeberverband
unterstiitzt, die einen Tarifvertrag zur Beschaftigungssicherung fir den
Standort abschlossen, der Abweichungen vom Fléchentarif und damit beson-
ders attraktive Konzessionen ermdglichte. Die Trennlinie zwischen lokaler
und zentraler Solidaritét verlief also nicht, wie man annehmen kénnte, zwi-
schen Gewerkschaften und Betriebsréten. Standortkoalitionen unter den Be-
dingungen einer foderalen Gewerkschaftsorganisation kénnen die lokalen
Gewerkschaftsfunktionare mit einschlielen.’

Solidaritétskonflikte sind deutlich seltener anzutreffen als die am Beispiel
der Opel AG beschriebenen Autonomiekonflikte. Dies dirfte auch darin be-
grundet liegen, dass der Autonomiekonflikt mit den Instrumenten des Klas-
senkonfliktes bedient werden kann, wahrend diese durch Solidaritétskon-
flikte der beschriebenen Art beschadigt werden. Fir lokale Betriebsréte ist
es weniger schadlich, sich in einem Autonomiekonflikt zu engagieren alsin
einem Solidaritétskonflikt. Die aus einem solchen Konflikt resultierenden
Koordinations- und Vertrauensverluste zwischen den verschiedenen Be-
triebsratsebenen schwéchen auf léngere Sicht die kollektive Interessenver-
tretung der Arbeitnehmerseite.

7 Das kleinere Werk, das zusammen mit den beiden unprofitablen Standorten geschlossen
wurde, wehrte sich in seinem sehr intensiven Kampf gegen die Schlieflung mit &hnlichen
Mitteln.
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Corporate-Governance-Systeme als Verhandlungsnetzwerke

Die beiden Fallbeispiele sollten die Bedeutung von Mehrebenenkonflikten
fur die Entscheidung und Strategiebildung in der Unternehmenssteuerung
verdeutlichen. Die Aufschllsselung divergierender Interessen innerhalb
scheinbar homogener Akteurgruppen verkompliziert die Konzeption von
Corporate Governance durch Hinzufligung weiterer Akteure und moglicher
Konfliktkonstellationen. Einen Ausweg kénnte eine offenere Modellierung
der Steuerungssysteme von Unternehmen als Verhandlungsnetzwerke bieten.
Diese Perspektive ertffnet auch die Moglichkeit, die Corporate-Governance-
Debatte durch die Ertrége der Netzwerk-Literatur zu bereichern.

Die in der Literatur benannten wichtigsten Merkmale eines Netzwerkes
scheinen vorzuliegen (vgl. die Beitrége in Marin/Mayntz 1991):

1. Netzwerke sind Gebilde mit relativ autonomen Akteuren, die Uber eigene
Handlungsressourcen verflgen.

2. Die Akteure vertreten unterschiedliche, aber partiell voneinander abhan-
gige Interessen.

3. Die Akteure besitzen die Fahigkeit, sich Ziele zu wéhlen und ihre Hand-
lungen zu koordinieren.

Das zentradle Management definiert die Kriterien des Investitionswettbe-
werbs und entscheidet Uber die Verteilung von finanziellen Mitteln. Das lo-
kale Management kontrolliert hingegen die operative Nutzung der ihm zur
Verfligung gestellten Ressourcen und kann potenziell die Mitbestimmungs-
instrumente der lokalen Arbeitnehmervertretungen fir sich mobilisieren.
Lokale Betriebsréte konnen den zentralen Arbeitnehmervertretungen das
Repréasentationsmandat entziehen. Diese kénnen hingegen ihre N&he zur
Unternehmensleitung und die Besetzung von Schliisselpositionen der Inte-
ressenvertretung dazu nutzen, die Standortbetriebsréte zu kontrollieren. Jede
Akteurgruppe vertritt in verschiedenen Konflikttypen unterschiedliche Inte-
ressen und muss zu deren Realisierung Koalitionen mit einer der anderen
Parteien schlieRen. Die Koalitionen variieren entlang der verschiedenen
Konflikttypen (Klassen- oder Mehrebenenkonflikte).

Die genauere Aufschliisselung von Konfliktkonfigurationen kdnnte Unter-
scheidungsmerkmale von Corporate-Governance-Systemen herausarbeiten,
die nicht nur den nationalen Vergleich entlang institutioneller Rahmenbe-
dingungen erlauben, sondern auch fallbezogene Vergleiche. Systeme kdnnten
dann etwa danach klassifiziert werden, ob sie eine Vielzahl von Akteuren
aufweisen oder nur wenige, ob sie offen oder geschlossen sind und ob sie
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stabile oder variierende Zentren und Koalitionen aufweisen. Diese differen-
Zierte Betrachtungsweise wiirde zur Uberzeugungskraft eines sozialwissen-
schaftlichen Verstéandnisses von Corporate Governance beitragen, das auf
die Analyse von Konflikten und Koalitionen abstellt.

Literatur

Alternative Metaller beim DaimlerChrysler-Werk 69, 2001: »17 Schichten« Werk-
leitung hat sich durchgesetzt. Informationsbroschiire. Kassel.

aternativeDAMM, aternative kreative Betriebsréte fur die Kolleginnen und Kolle-
gen des DaimlerChrysler-Werkes Harburg, 2001: Zeitung 03/2001.

Autorengemeinschaft, 2001: Die Stimme der Volkswagen Arbeiter/innen. 0.0.

——, 2001: Kollegen von Daimler informieren. Bremen.

Baccaro, Lucio, 2001: »Aggregative« and »Deliberative« Decision-Making Proce-
dures: A Comparison of Two Southern Italian Factories. In: Politics and Society
29(2), 243-272.

Beyer, Jurgen, 2001: »One best way« oder Varietéat? Srategischer und organisato-
rischer Wandel von GroRunternehmen im Prozess der Internationalisierung.
MPIfG Discussion Paper 01/2. Koln: Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsfor-
schung.

Cappelli, Peter, 1985: Plant-level Concession Bargaining. In: Industrial and Labor
Relations Review 39, 90-104.

Coffee, John C., 1990: Unstable Coalitions. Corporate Governance as a Multi-Player
Game. In: The Georgetown Law Journal 78, 1495-1549.

Déaubler, Wolfgang, et a. (Hrsg.), 1998: Betriebsverfassungsgesetz. Kommentar fur
die Praxis. 6., Uberarb. u. erw. Auflage. K6ln: Bund.

Donnelly, Shawn, 2000: The Public Interest and the Company in Germany. In: John
E. Parkinson/Andrew Gamble/Gavin Kelly (Hrsg.), The Political Economy of
the Company. Oxford: Hart, 83—100.

Dorre, Klaus, 1997: Globalisierung — eine strategische Option. Internationalisierung
von Unternehmen und industrielle Beziehungen in der Bundesrepublik. In: In-
dustrielle Beziehungen 4(4), 265-290.

Fama, Eugene F., 1980: Agency Problems and the Theory of the Firm. In: Journal
of Political Economy 88, 288-307.

Fligstein, Neil, 1990: The Transformation of Corporate Control. Cambridge: Har-
vard University Press

Gesterkamp, Thomas, 1998: Neue Konfrontationslinien. In: Die Mitbestimmung 6/
1998, 51-52.



286 Britta Rehder

Granovetter, Mark S., 1985: Economic Action and Social Structure. The Problem of
Embeddedness. In: The American Journal of Sociology 91, 481-510.

Hancké, Bob, 1997: Vorsprung, aber nicht langer (nur) durch Technik. Die schnelle
Anpassung der deutschen Automobilindustrie an neue international e Wettbewerbs-
bedingungen. In: Frieder Naschold et al. (Hrsg.), Okonomische Leistungsfahig-
keit und institutionelle Innovation. Das deutsche Produktions- und Politikregime
im globalen Wettbewerb. WZB-Jahrbuch 1997. Berlin: edition sigma, 213-234.

Harrison, Bennett, 1994: Lean and Mean. The Changing Landscape of Corporate
Power in the Age of Flexibility. New Y ork: Harper Collins.

Hopner, Martin, 2001: Corporate Governance in Transition: Ten Empirical Find-
ings on Shareholder Value and Industrial Relations in Germany. MPIfG Discus-
sion Paper 01/5. K6ln: Max-Planck-Institut fir Gesell schaftsforschung.

Jackson, Gregory, 2001: Organizing the Firm: The Evolution of Corporate Govern-
ance in Germany and Japan. New Y ork, NY: Columbia University.

Kolleginnen und Kollegen, fir eine durchschaubare Betriebsratsarbeit, 2000: Neue
Standortvereinbarung. Wieder Geheimverhandlungen? Leverkusen.

Lamparter, Dieter, 1997: In Wut gestirzt. Ein ZEIT-Gesprach mit Betriebsratschef
Rudolf Mller Uber falsche Modellpolitik bei Opel. In: Die Zeit 27/1997.

Marginson, Paul, et al., 1995: Extending Beyond Borders: Multinational Companies
and the International Management of Labour. In: The International Journal of
Human Resource Management 6, 702—719.

Marin, Bernd/Renate Mayntz (Hrsg.), 1991: Policy Networks: Empirical Evidence
and Theoretical Considerations. Frankfurt a.M.: Campus.

Mueller, Frank/John Purcell, 1992: The Europeanization of Manufacturing and the
Decentralization of Bargaining: Multinational Management Strategies in the
European Automobile Industry. In: The International Journal of Human Resource
Management 3, 15-34.

Rehder, Britta, 2002: Wettbewerbskoalitionen oder Beschéftigungsinitiativen? In:
Hartmut Seifert (Hrsg.), Betriebliche Biindnisse fur Arbeit. Rahmenbedingungen
— Praxiserfahrungen — Zukunftsper spektiven. Forschung aus der Hans-Béckler-
Stiftung, Band 36. Berlin: edition sigma, 87-102.

Scharpf, Fritz W., 1994: Autonomieschonend und gemeinschaftsvertréglich: Zur
Logik einer europaischen Mehrebenenpalitik. In; Fritz W. Scharpf, Optionen des
Foderalismus in Deutschland und Europa. Frankfurt aM.: Campus: 131-155.

Seifert, Hartmut, 1999: Betriebliche Vereinbarungen zur Beschaftigungssicherung.
In: WS -Mitteilungen 3, 156-164.

Shleifer, Andrei/Robert W. Vishny, 1996: A Survey of Corporate Governance.
NBER Working Paper No. 5554. Cambridge, MA: National Bureau of Economic
Research.

Sisson, Keith/A.M. Artiles, 2000: Handling Restructuring. A Sudy of Collective
Agreements Dealing with Employment and Competitiveness. Luxembourg: Office
for the Officia Publications of the European Communities.



Corporate Gover nance im Mehrebenensystem 287

Stumpf-Fekete, Monika, 2001: Mitbestimmung bei Investitionsentscheidungen. Fall-
studien in deutschen multinationalen Konzernen. In: Industrielle Beziehungen 8,
430-444.

Vitols, Sigurt, 2001: Unternehmensfiihrung und Arbeitsbeziehungen in deutschen
Tochtergesellschaften grofer auslandischer Unternehmen. Berlin: Forum Mitbe-
stimmung und Unternehmen, Bertelsmann-Stiftung/ Hans-Bockl er-Stiftung.
<http://www.unternehmenskul tur.org/mitbest/Service-Studi e.pdf>

Zagelmeyer, Stefan, 2000: Brothers in Arms in the European Car Wars: Manage-
ment—Labour Pacts in the Context of Regime Competition. MPIfG Working Paper
00/2. Kdln: Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung.



Die Autorinnen und Autoren

Dr. Seffen Becker war von 1997 bis 2001 wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Institut fur Politik- und Gesellschaftsanalyse der Johann-Wolfgang-Goethe-
Universitét in Frankfurt. Seit 2002 arbeitet er bei der Landesbank Hessen-
Thouringen (Helaba) in Frankfurt am Main. Kontakt: Dr. Steffen Becker,
Landestreuhandstelle Hessen / Helaba, Strahlenbergerstr. 11, 63067 Offen-
bach aM.; steffen.becker @helaba.de.

Dr. Jirgen Beyer ist Politologe und wissenschaftlicher Mitarbeiter am Kal-
ner Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung. Kontakt: Dr. Jirgen
Beyer, MPIfG, Paulstr. 3, 50676 Koln; beyer@mpi-fg-koeln.mpg.de.

Dr. Sefan Eckert ist Betriebswirt und wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Lehrstuhl fir Betriebswirtschafts ehre, insbesondere I nternationales Manage-
ment mit Schwerpunkt Européisches Management an der Fakultét fir Sozial-
und Wirtschaftswissenschaften der Universitét Bamberg. Kontakt: Dr. Stefan
Eckert, Lehrstuhl fur Betriebswirtschaftsiehre, Otto-Friedrich-Universitét
Bamberg, Kirschéckerstr. 39, 96045 Bamberg; stefan.eckert@sowi.uni-
bamberg. de.

Dr. Anke Hassel ist Soziologin und wissenschaftliche Mitarbeiterin am Kél-
ner Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung. Kontakt: Dr. Anke
Hassel, MPIfG, Paulstr. 3, 50676 Koln; hassel @mpi-fg-koeln.mpg.de.

Dr. Martin Hopner ist Politologe und wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Kolner Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung. Kontakt: Dr. Martin
Hopner, MPIfG, Paulstr. 3, 50676 Kdln; hoepner@mpi-fg-koeln.mpg.de.

Prof. Dr. Dirk Ipsen ist Okonom und Professor am Institut fir Volkswirt-
schaftslehre der Technischen Universitédt Darmstadt. Kontakt: Prof. Dirk
Ipsen, Technische Universitdt Darmstadt, Institut fir Volkswirtschaftslehre,



Die Autorinnen und Autoren 289

FG Politische Okonomie und Planung, Residenzschloss, 64283 Darmstadt;
ipsen@vwl.tu-darmstadt.de.

Dr. Gregory Jackson ist Soziologe und wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Research Institute of Economy, Trade and Industry, Tokyo. Kontakt: Dr.
Gregory Jackson, RIETI, 1-3-1 Kasumigaseki, Chiyoda-ku, Tokyo 100-8901,
Japan; gregory-jackson@rieti.go.jp.

Jens Pfitzinger ist Diplom-Wirtschaftsingenieur und Senior Consultant bei
Volkswagen Consulting. Kontakt: Jens Pfitzinger, Volkswagen Consulting,
Brieffach 1055/7, 38442 Wolfsburg; jens.pfitzinger @volkswagen.de.

Dr. Britta Rehder ist Politologin und wissenschaftliche Mitarbeiterin am
Kolner Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung. Kontakt: Dr. Britta
Rehder, MPIfG, Paulstr. 3, 50676 K&In; rehder@mpi-fg-koeln.mpg.de.

Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Streeck ist Soziologe und Direktor am Kolner
Max-Planck-Institut fur Gesellschaftsforschung. Kontakt: Prof. Wolfgang
Streeck, MPIfG, Paulstr. 3, 50676 Koln; streeck@mpi-fg-koeln.mpg.de.

Dr. Sgurt Vitols ist Soziologe und wissenschaftlicher Mitarbeiter am Wis-
senschaftszentrum Berlin fur Sozialforschung. Kontakt: Dr. Sigurt Vitols,
WZB, Reichpietschufer 50, 10785 Berlin; vitols@wz-berlin.de.

Dr. Rainer Zugehor ist Politologe und zustandig fir Personalpolitik in der
Grundsatzabteilung der AUDI AG. Kontakt: AUDI AG, Dr. Rainer Zugehor,
85045 Ingolstadt; rainer.zugehoer@audi.de.



Schriftenreihe des
Max-Planck-Instituts flr Gesellschaftsforschung, Kéln

Renate Mayntz, Bernd Rosewitz,
Uwe Schimank, Rudolf Stichweh
Differenzierung und
Verselbstandigung

Zur Entwicklung
gesellschaftlicher Teilsysteme
1988. 329 Seiten

Renate Mayntz,

Thomas P. Hughes (Eds.)

The Development of

Large Technical Systems

1988. 299 Seiten

(copublished with Westview Press)

Clemens Schumacher-Wolf

Infor mationstechnik, Innovation
und Verwaltung

Soziale Bedingungen der Einfiihrung
moderner |nformationstechniken
1988. 339 Seiten

Volker Schneider
Technikentwicklung
zwischen Politik und Markt
Der Fall Bildschirmtext
1989. 293 Seiten

Bernd Rosewitz, Douglas Webber
Refor mver suche und
Reformblockaden im

deutschen Gesundheitswesen
1990. 349 Seiten

Raymund Werle
Telekommunikation

in der Bundesrepublik
Expansion, Differenzierung,
Transformation

1990. 409 Seiten

Hans-Willy Hohn, Uwe Schimank
Konflikte und Gleichgewichte
im Forschungssystem
Akteurkonstellationen und
Entwicklungspfade in der staatlich
finanzierten auf3eruniversitéren
Forschung

1990. 444 Seiten

Bernd Marin, Renate Mayntz (Eds.)
Policy Networks

Empirical Evidence and
Theoretical Considerations

1991. 331 Seiten

(copublished with Westview Press)

Jens Alber,

Brigitte Bernardi-Schenkluhn

Westeur opéische Gesundheits-
systemeim Vergleich

Bundesrepublik Deutschland, Schweiz,
Frankreich, Italien, Grof3britannien
1992. 700 Seiten

Arthur Benz, Fritz W. Scharpf,
Reinhard Zintl

Horizontale Politikverflechtung
Zur Theorie von
Verhandlungssystemen

1992. 205 Seiten

Fritz W. Scharpf (Ed.)

Gamesin Hierarchies and Networks
Analytical and Empirical Approaches
to the Study of Governance
Institutions

1993. 448 Seiten

(copublished with Westview Press)

Campus Verlag - Frankfurt am Main




Schriftenreihe des
Max-Planck-Instituts fiir Gesellschaftsforschung, Koln

Andresas Stucke
Institutionalisierung der

For schungspolitik

Entstehung, Entwicklung

und Steuerungsprobleme des
Bundesforschungsministeriums
1993. 297 Seiten

Susanne LUtz

Steuerung industrieller

For schungskooper ation
Funktionsweise und Erfolgs-
bedingungen des staatlichen
Forderinstrumentes V erbundforschung
1993. 251 Seiten

Uwe Schimank, Andreas Stucke (Eds.)
Coping with Trouble

How Science Reacts to Political
Disturbances of Research Conditions
1994. 401 Seiten (copublished with St.
Martin’s Press)

Edgar Grande, Jirgen Hausler
Industrieforschung und

For schungspolitik

Staatliche Steuerungspotentiale
in der Informationstechnik
1994. 566 Seiten

Philip Manow
Gesundheitspolitik
im Einigungsprozef3
1994. 195 Seiten

Katrin Behaghel
Kostendampfung und &rztliche
Interessenvertretung

Ein Verbandssystem unter Stref3
1994. 326 Seiten

Renate Mayntz (unter Mitarbeit von
Hans-Georg Wolf)

Deutsche Forschung

im Einigungsprozef3

Die Transformation der Akademie
der Wissenschaften der DDR

1989 bis 1992

1994. 301 Seiten

Renate Mayntz (Hg.)

Aufbruch und Reform von oben
Ostdeutsche Universitéten im
Transformationsprozef3

1994. 312 Seiten

Frank Thomas

Telefonieren in Deutschland
Organisatorische, technische und
raumliche Entwicklung eines
groftechnischen Systems

1995. 415 Seiten

Uwe Schimank
Hochschulforschung
im Schatten der Lehre
1995. 357 Seiten

Philipp Genschel

Standardsin der

I nfor mationstechnik
Institutioneller Wandel in der
internationalen Standardisierung
1995. 237 Seiten

Renate Mayntz, Fritz W. Scharpf (Hg.)
Gesellschaftliche Selbstregelung

und politische Steuerung

1995. 368 Seiten

Campus Verlag

- Frankfurt am Main




Schriftenreihe des
Max-Planck-Instituts flr Gesellschaftsforschung, Koln

Helmut V oel zkow

Private Regierungen in der
Techniksteuerung

Eine sozialwissenschaftliche Analyse
der technischen Normung

1996. 380 Seiten

Jochen Gl&ser, Werner Meske
Anwendungsorientierung von
Grundlagenfor schung?
Erfahrungen der Akademie der
Wissenschaften der DDR

1996. 424 Seiten

Gerhard Krauss

Forschung im unitarischen Staat
Abhéangigkeit und Autonomie der
staatlich finanzierten Forschung in
Frankreich

1996. 239 Seiten

Hans-Georg Wolf
Organisationsschicksaleim
deutschen Vereinigungsprozef3

Die Entwicklungswege der Institute
der Akademie der Wissenschaften der
DDR

1996. 375 Seiten

Dietmar Braun

Die politische Steuerung

der Wissenschaft

Ein Beitrag zum »kooperativen Staat«
1997. 450 Seiten

Renate Mayntz

Soziale Dynamik und

politische Steuerung
Theoretische und methodol ogische
Uberlegungen

1997. 342 Seiten

Marian Dohler

Die Regulierung von
Professionsgrenzen

Struktur und Entwicklungsdynamik
von Gesundheitsberufen

im internationalen Vergleich

1997. 248 Seiten

Jurgen Wasem

Vom staatlichen zum

kassenar ztlichen System

Eine Untersuchung des
Transformationsprozesses der
ambulanten &rztlichen Versorgung
in Ostdeutschland

1997. 333 Seiten

Roland Czada,

Gerhard Lehmbruch (Hg.)
Transformationspfade
in Ostdeutschland
Beitrage zur sektoralen
Vereinigungspolitik

1998. 421 Seiten

Jelle Visser, Anton Hemerijck
Ein hollandisches Wunder ?
Reform des Sozialstaates und
Beschéftigungswachstum

in den Niederlanden

1998. 272 Seiten

Campus Verlag - Frankfurt am Main




Schriftenreihe des
Max-Planck-Instituts fiir Gesellschaftsforschung, Koln

Susanne K. Schmidt
Liberalisierung in Europa
Die Rolle der Européischen
Kommission

1998. 403 Seiten

Tobias Robischon
Telekommunikationspolitik im
deutschen Einigungspr ozef3
Steuerung und Eigendynamik
sektoraler Transformation

1998. 254 Seiten

Hans-Willy Hohn

Kognitive Strukturen und
Steuerungsprobleme der Forschung
Kernphysik und Informatik

im Vergleich

1998. 354 Seiten

Wolfgang Streeck (Hg.)
Internationale Wirtschaft, nationale
Demokratie

Herausforderungen fur die
Demokratietheorie

1998. 209 Seiten

Reiner Grundmann
Transnationale Umweltpolitik
zum Schutz der Ozonschicht

USA und Deutschland im Vergleich
1999. 402 Seiten

Fritz W. Scharpf

Regieren in Europa
Effektiv und demokratisch?
1999. 201 Seiten

Jens Altemeier

Foder ale Finanzbeziehungen

unter Anpassungsdruck

Die Regelung vereinigungsbedingter
Verteilungskonflikte in der
Verhandlungsdemokratie

1999. 279 Seiten

Raymund Werle, Uwe Schimank (Hg.)
Gesellschaftliche Komplexitat und
kollektive Handlungsfahigkeit

2000. 319 Seiten

Werner Eichhorst

Européische Sozialpolitik zwischen
nationaler Autonomie und
Marktfreiheit

Die Entsendung von Arbeitnehmern
in der EU

2000. 333 Seiten

Volker Schneider

Durchbrochene Gleichgewichte
Institutionelle Evolution in der
Telekommunikation 1800 bis 2000
2001. 344 Seiten

Renate Mayntz (Hg.)

Akteure— Mechanismen —Modelle
Zur Theoriefahigkeit makro-

sozialer Analysen

2002. 236 Seiten

Susanne L itz

Der Staat und die Globalisierung
von Finanzmarkten

Regulative Politik in Deutschland,
Grof3britannien und den USA
2002. 354 Seiten

Campus Verlag

- Frankfurt am Main




Schriftenreihe des
Max-Planck-Instituts flr Gesellschaftsforschung, Koln

Philipp Genschel Martin Hopner

Steuerwettbewerb und Wer beherrscht die Unternehmen?
Steuer harmonisierung in der Shareholder Vaue, Managerherrschaft
Européischen Union und Mitbestimmung in Deutschland
2002. 313 Seiten 2003. 265 Seiten

Renate Mayntz, Wolfgang Streeck (Hg.) Wolfgang Streeck, Martin Hopner (Hg.)

Die Refor mierbarkeit der Alle Macht dem Markt?
Demokratie Fallstudien zur Abwicklung der
Innovationen und Blockaden Deutschland AG

2003. 367 Seiten 2003. 289 Seiten

Campus Verlag - Frankfurt am Main






