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Die Struktur der Personalverflechtung groBer deutscher
Aktiengesellschaften zwischen 1989 und 2001

The Structure of the Network of Interlocking Directorates of Large German
Enterprises between 1989 und 2001
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Zusammenfassung: Im Bereich der Corporate Governance-Forschung wird seit kurzem argumentiert, dass das interne
Unternehmenskontroll-Modell Deutschlands in Auflésung begriffen ist und sich ein Markt fiir Unternehmenskontrolle
(externes Kontroll-Modell) ausdifferenziert. Neben einer Vielzahl institutioneller Verinderungen stiitzt sich diese These
vor allem auf die Beobachtung abnehmender Personalverflechtung grofSer Aktiengesellschaften. Die vorliegende Studie
widerspricht dieser These empirisch, weil die strukturelle Analyse der Personalverflechtung im relevanten Zeitfenster
(1989-2001) Stabilitit auf der Meso- und Makroebene des Personalnetzwerks aufzeigt. Der nachweisbaren quantitati-
ven Ausdiinnung des Netzwerks wohnt keine strukturelle Verfallsautomatik inne. Ursache dafiir ist die stabile Redun-
danz der Verflechtungen, welche Finanz-Unternehmen nach wie vor eine zentrale Stellung verschafft und zur Reproduk-
tion der Cliquen- und Zentrum-Peripherie-Struktur fiihrt. Zusammen mit empirischen Hinweisen, dass auch das parallel
verlaufende Kapitalnetzwerk in Zukunft nicht substanziell erodieren wird, wird argumentiert, dass Unternehmenkon-
trolle in Deutschland bisher keine Ware ist, die auf einem Markt gehandelt wird. Netzwerk-Governance im deutschen
Unternehmenskontroll-System ist vorerst kein Auslaufmodell.

Einleitung

Seit der mit Erfolg durchgefiihrten feindlichen
Ubernahme der Mannesmann AG durch das briti-
sche Unternehmen Vodafone im Februar 2000 ist
institutioneller Wandel Gegenstand einer intensiven
Diskussion im Bereich der Corporate Governance-
Forschung. In dieser Diskussion wusste man sich
bis vor kurzem dariiber einig, dass unternehmens-
bezogene Verfugungsrechte in Deutschland durch
ein Netzwerk von Kapital- und Personalverflechtun-
gen koordiniert werden, das sich iiber Grofsunter-
nehmen erstreckt und in dem Finanz-Unternehmen
eine zentrale Rolle spielen. Die Existenz dieses inter-
nen bzw. insiderorientierten Unternehmenskontroll-
Systems wird jedoch von einigen Autoren zuneh-
mend in Frage gestellt. Sie vertreten die These, dass
mit dem Mannesmann-Fall ein seit mehreren Jahren
beobachtbarer Transformationsprozess des deut-
schen Corporate Governance-Systems manifest ge-
worden ist, welcher auf die Ausdifferenzierung eines
Marktes fiir Unternehmenskontrolle hinauslauft, al-
so gerade jener Kontrolleinrichtung, welche sich in

* Ich danke den Herausgebern sowie zwei anonymen
Gutachtern fir wichtige und hilfreiche Anregungen an ei-
ner fritheren Fassung des Textes. Ebenso danke ich Susan-
ne Biihrer fiir die Durchsicht des Manuskripts.

externen bzw. outsiderorientierten Unternehmens-
kontroll-Systemen (z.B. GrofSbritannien, USA) ent-
wickelt hat (Hopner/Jackson 2001, Beyer/Hassel
2001, Jirgens et al. 2000). Andere Autoren urteilen
diesbezuglich zuriickhaltender und verweisen trotz
der nachweisbaren Verinderungen auf institutio-
nelle Kontinuititen in der deutschen Corporate Go-
vernance. So trifft zum einen die Konvergenzthese,
nach welcher sich das interne auf das externe Kon-
troll-Modell zubewegt, auf Vorbehalte (Vitols
2001), und zum anderen deutet einiges auf eine
kontrollbezogene Segmentation deutscher Grof3-
unternehmen hin (Heinze 2001). Die Diskussion
kreist letztlich um die Frage, wie fundamental die
registrierten Veranderungen im deutschen System
der Corporate Governance gewesen sind. Sind wir
Augenzeugen eines grundlegenden institutionellen
Wandels?'

Zweifelsohne ist die Lage bei weitem uniibersicht-
licher als etwa im Vergleich zu den sichtbaren insti-
tutionellen Umbriichen in Wirtschaft, Wissen-
schaft, Recht und Bildung, die im Zuge der

I Der Begriff der Governance lisst sich am ehesten mit
Koordinierungseinrichtung tbersetzen, hier: zur Koor-
dination wirtschaftlichen Handelns. Nach Hollingsworth/
Boyer (1997) sind Markt und Netzwerk differente Gover-
nance-Typen.
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friedlichen Revolutionen in Mittel- und Osteuropa
stattgefunden haben® Allerdings wurde im bisheri-
gen Verlauf der Debatte auch derjenigen Institu-
tion, die als Kern des deutschen Unternehmenskon-
troll-Systems aufgefasst werden kann - dem
Personalverflechtungsnetzwerk grofler deutscher
Aktiengesellschaften —, wenig Aufmerksamkeit zu-
teil. Dieses Defizit soll mit der vorliegenden Studie
behoben werden. Dazu wird die Entwicklung der
Struktur dieses Personalnetzwerks zwischen 1989
und 2001 analysiert. Leithypothese ist, dass sich an
diesem Netzwerk deutliche Erosionsspuren nach-
weisen lassen miissen, wenn die in diesem Zeitraum
initiierten institutionellen Veridnderungen den ihnen
zugeschriebenen fundamentalen Charakter gehabt
haben. Trifft dies zu, dann spricht einiges dafiir,
Netzwerk-Governance als Auslaufmodell des deut-
schen Unternehmenskontroll-Systems zu betrachten.

Der Aufsatz ist wie folgt aufgebaut. Nach einer ein-
fithrenden konzeptionellen Diskussion (Abschnitt
1) werden in einem zweiten Teil in tiberblicksartiger
Form ausgewihlte empirische Befunde zum institu-
tionellen Wandel des deutschen Unternehmenskon-
troll-Systems prisentiert, aus denen zwei Hypo-
thesen zur Zukunft des Personalnetzwerk grofler
deutscher Aktiengesellschaften abgeleitet werden
(Abschnitt 2). In einem dritten Teil werden empiri-
sche Indizien referiert (Abschnitt 3), die in einem
abschliefSfenden Abschnitt zu thesenartigen Schluss-
folgerungen verdichtet werden und in einen For-
schungsausblick miinden (Teil 4).

1. Institutionen und Unternehmenskontrolle

Moderne Okonomien organisieren den Austausch
von Giitern auf Markten. In der Neuen Institutio-
nellen Okonomie (Williamson 1985, North 1990)
und der Wirtschaftssoziologie (Granovetter 1985,
Swedberg 1994) werden Mirkte — entgegen der
neoklassischen Vorstellung — als Einrichtungen auf-
gefasst, die in institutionelle Rahmenbedingungen
eingebettet sind. Diese Institutionen regeln nicht
nur, wie Waren produziert und auf Markten gehan-
delt werden, sondern auch, was tiberhaupt eine
marktfihige Ware ist.®

2 Fiir den ostdeutschen Fall vgl. z. B. Schluchter (1996).

3 Unter Institutionen werden hier einerseits bewusst ge-
setzte Handlungsmuster verstanden, welche in hohem
Mafle formalisiert und kodifiziert sind (z. B. Gesetze, Ver-
trige); andererseits aber auch informelle Aspekte sozialer
Regelgeleitetheit, die dem Bereich alltiglichen Gewohn-
heitshandelns zuzuordnen sind (z. B. Konventionen). Beide
Dimensionen stehen in einem engen Verweisungszusam-

In der Literatur zu nationalen Produktionssystemen
wird vorwiegend auf die Wie-Frage abgestellt und
argumentiert, dass der institutionelle Rahmen von
Produktionssystemen durch all jene Institutionen
definiert wird, welche betreffen (Soskice 1999:
109-110, Hall/Soskice 2001: 17-21): die industriel-
len Beziehungen (z.B. Lohne, Arbeitsbedingungen),
das Aus- und Weiterbildungssystem (z.B. betriebli-
che und universitire Ausbildung), die Beziehungen
zwischen den Unternehmen (z. B. Technologietrans-
fer, Standardisierung) und das Unternehmenskon-
troll-System (z. B. Finanzstruktur der Unternehmen,
Ubernahmerecht). Diese Institutionen stehen nicht
zusammenhanglos nebeneinander, sondern weisen
funktionale Komplementarititen auf. Aus ihrem
Wechselspiel ergeben sich im Zeitverlauf koharente
institutionelle Regimes, von denen gegenwirtig das
atlantisch-liberale vom rheinisch-organisierten un-
terschieden wird (Albert 1993, Crouch/Streeck
1996, Soskice 1999, Hall/Soskice 2001). In der Li-
teratur zu Unternebhmenskontroll-Systemen wird
auf die Was-Frage abgestellt und argumentiert, dass
bestimmte — zumeist nationale — institutionelle Re-
gimes die Ausdifferenzierung eines Marktes fur Un-
ternehmenskontrolle unterstiitzen, andere Regimes
dagegen die Herausbildung dieses Marktes weit-
gehend verhindern (Bratton/McCahery 2000,
Franks/Mayer 1995, de Jong 1992).

Im atlantisch-liberalen Produktionssystem ist Un-
ternehmenskontrolle eine Ware, die auf einem
Markt gehandelt wird, fiir die es Preise gibt und de-
ren Nachfrage zyklischen Schwankungen unterwor-
fen ist. Eine Vielzahl empirischer Untersuchungen
haben fur GrofSbritannien und die USA gezeigt,
dass sich dort Mairkte fiir Unternehmenskontrolle
entwickelt haben — und zwar als Reaktion auf das
principal-agent-Problem, das aus der Trennung von
Eigentums- und Verfiigungsrechten in Publikums-
gesellschaften resultiert (z.B. Singh 1975, Jensen/
Ruback 1983, Mayer 1994, Dickerson et al. 1998).
Dieses Problem besteht darin, wie Aktionire als In-
haber von Eigentumsrechten (principals) sicherstel-
len koénnen, dass die von ihnen mit der Wertstei-
gerung ihres Eigentums beauftragten Manager
(agents) tatsdchlich die ihnen anvertrauten Ver-
fiigungsrechte effizient verwalten. Die okonomi-
sche Literatur hat darauf vielfiltige Antworten ge-
geben. Eine der zentralen liegt in der Vorstellung
eines disziplinierenden Marktes, der die manageria-
len Kontrollrechte begrenzt, indem an den Aktien-
mirkten die Werthaftigkeit eines Unternechmens (als

menhang und entwickeln im Zeitverlauf eine spezifische
Gestalt (North 1990: 4).
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sichtbarer Ausdruck des Managerhandelns in ver-
gangenen Zeitperioden) kontinuierlich iiber den
Preismechanismus uberpriift wird (shareholder va-
lue), und im Fall ineffizienten Managements die
Kontrollrechte entzogen werden koénnen (Manne
1965).* Solche Kontrollwechsel, zumeist in Form
offentlicher Ubernahmeofferten, haben aus effi-
zienzanalytischer Sicht die Funktion, dem besten
Management-Team die Verfiigungsrechte zu tiber-
tragen. Aus empirischer Sicht ist jedoch von grofSe-
rer Bedeutung, dass es iiberhaupt einen marktlichen
Mechanismus gibt, auf dem die in den Hianden des
Managements befindlichen Kontrollrechte verfliis-
sigt und iibertragen werden kénnen.’ An den Ak-
tienborsen in den USA und in Grof$britanniens sind
offentliche — und gerade auch feindliche — Ubernah-
men entsprechend ein vielbeobachtetes Phanomen
(Buddenbrock 1999, Jensen/Ruback 1983). Eigen-
tumer- und Managerinteressen werden durch die
VerdufSerlichkeit der Kontrollrechte in spezifisch
marktformiger Weise kompatibel gehalten.

Im rbeinisch-organisierten Produktionssystem, ins-
besondere in Deutschland, hat Unternehmenskon-
trolle dagegen bisher nicht den Charakter einer Wa-
re gehabt, die auf einem Markt zirkulieren kann.®
Vielmehr wurde sie in ein System regulierter Kon-
kurrenz eingebunden, dessen Struktur sich auf der
Meso-Ebene durch Konzerne kennzeichnet, und auf
der Makro-Ebene durch ein Kapital- und Personal-

4 Fiir einen einfithrenden Literaturiiberblick zur Theorie
des Marktes fiir Unternehmenskontrolle vgl. neben Man-
ne (1965) auch Jensen/Ruback (1983) und Flassak (1995).
Hinzuweisen ist auf den Unterschied zwischen Aktien-
mirkten und Mirkten fiir Unternehmenkontrolle. Auf ers-
teren geht es um Liquiditit der gehandelten Eigentumstitel
(auch: primdrer Aktienmarkt). Die gehandelten Aktien-
papiere haben den Charakter von kapitalisierten Ertrags-
anweisungen. Auf letzterem geht es um Kontrolle der ge-
handelten Eigentumstitel (auch: sekundiirer Aktienmarkt).
Entsprechend handelt es sich zumeist um massenhaft und
offentlich durchgefiihrte Transaktionen von Aktienpapie-
ren.

5 Die empirischen Studien kommen hinsichtlich der von
Manne (1965) postulierten Theorie des Marktes fiir Un-
ternehmenskontrolle zu ambivalenten Ergebnissen. Nicht
in allen Fillen fithren 6ffentliche Ubernahmen zu den Effi-
zienzwirkungen bei den iibernommenen Unternehmen,
wie es die Theorie erwarten lisst (vgl. Jenkinson/Mayer
1994, Walsh/Kosnik 1993).

¢ Deutschland gilt in besonderer Weise als typisch fiir das
kontinentale Unternehmenskontroll-System. Vergleichbar
korporatistische Traditionen gibt es zudem in den Nieder-
landen und der Schweiz, wihrend Frankreich etatistisch
geprigt ist. Fiir vergleichende Analysen vgl. Stokman et
al. (1985), Hopt et al. (1998) und Windolf/Nollert (2001).

verflechtungsnetzwerk, in das GrofSunternehmen
eingebunden sind (Ziegler 1984, Windolf/Beyer
1995, Franks/Mayer 1995).” Unternehmen, die An-
teile an anderen Unternechmen halten bzw. diese
ganz besitzen, entsenden Manager in deren
Kontrollorgane. Von diesen Unternehmen gehen
wiederum Verflechtungsbeziehungen in andere Un-
ternehmen aus usw. Spezifisch ist an dieser Kon-
figuration zweierlei. Zum einen figen Manager ih-
rer biirokratischen Kontrollfunktion im eigenen
Unternehmen die des Eigentiimers in den Kontroll-
organen anderer Unternehmen hinzu (Windolf
1994: 90). Die in der Publikumsgesellschaft durch
Rollendifferenzierung voneinander getrennten FEi-
gentums- und Verfiigungsrechte werden so auf
aggregierter Ebene uiber ein Netzwerk sich wechsel-
seitig kontrollierender, multipler Direktoren rekom-
biniert.® Die Beantwortung der Frage, ob Manager
ihr Unternehmen effizient fithren oder nicht, obliegt
somit primir den Netzwerk-Peers und nicht einem
Markt. Zum anderen sind fiir diese Netzwerkkon-
figuration formale Strukturen kennzeichnend, die
den Typ der ausgeiibten Kontrolle beschreiben.
Folgt man den konzeptionell-empirischen Vorschla-
gen von Windolf/Beyer (1995) und Beyer (1996),
dann sind fur die Mehrzahl der konzernierten deut-
schen Unternehmen vor allem Stern- und Pyrami-
denstrukturen typisch. In diesen Strukturformen
verliuft Kontrolle von oben nach unten (top-down
control). Fur das Verflechtungszentrum, in wel-
chem vor allem Finanzunternehmen eine wichtige
Rolle spielen, findet man hingegen eher Kreis- oder
Cliquenstrukturen, innerhalb welcher ein auf Rezi-
prozitit beruhendes Kontrollverhiltnis vorherrscht
(reciprocal control).” Im Ganzen ist diese von
Adams (1994) als Deutschland AG bezeichnete
Konfiguration eine alternative institutionelle Ant-
wort auf das mit der Ausdifferenzierung von Eigen-
tum und biirokratischem Management entstandene

7 Nach Windolf (1997) zerfillt das Gesamtnetzwerk auf
der Meso-Ebene in einzelne, konkurrierende soziale Krei-
se, deren Kristallisationskerne zumeist in Konzernen lie-
gen. Dennoch sind sie auf der Makro-Ebene wieder inte-
griert: ,,Die konkurrierenden Gruppen sind eingebunden
in ein System der Kooperation, das Wettbewerb zulisst
(getrennte Kreise), zugleich aber auch den institutionellen
Rahmen liefert, um gemeinsame Interessen nach aufSen zu
vertreten (Verflechtung der Kreise)“ (Windolf 1997: 96).

8 Unter multiplen Direktoren versteht man Personen, die
entweder neben ihrem Vorstandsmandat weitere Auf-
sichtsratsmandate in anderen Unternehmen wahrnehmen
bzw. Personen, die ohne Vorstandsposition Mandate in
mehreren Aufsichtsriten innehaben.

° Fiir weiterfithrende Hinweise zu diesen Strukturformen
vgl. den Anhang.
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principal-agent-Problem in Publikumsgesellschaf-
ten.

Unternehmenskontroll-Systeme sind ein zentraler
Bestandteil der institutionellen Regimes nationaler
Produktionssysteme. Thren spezifischen Charakter
erhalten sie durch die Auspriagung all jener Institu-
tionen, die betreffen: die Funktionsfihigkeit der
Aktienmarkte (z.B. Liquiditit, Zugangs- und
Transparenzregulation), die institutionelle Struktur
des Aktienbesitzes und seine Konzentration (z.B.
Beteiligungsgrenzen, Publizititspflichten, Insider-
handelgesetzgebung), die institutionelle Stellung
der Aktionire (z.B. Schutz von Minderheitsaktio-
ndren, Stimmrechtsausiibung), die institutionelle
Stellung von kreditgebenden Banken (erlaubte Ge-
schiftsfelder, Beteiligungsgrenzen, Mandatstriager-
schaftsregulation) und die Durchfiihrbarkeit von
Kontrollwechseln  (Ubernahmeregelung, Stimm-
rechtsbarrieren).

Diese Institutionen konnen fiir Deutschland bis An-
fang der 1990er Jahre folgendermafSen charakteri-
siert werden (Heinze 2001: Tabellen 1, 2; Vitols
2001: 339): Aufgrund unterentwickelter, illiquider
und korporatistisch regulierter Aktienmarkte sind
Unternehmen vorwiegend auf Kreditfinanzierung
durch Banken angewiesen; geringe Publizititsvor-
schriften und Beteiligungsgrenzen sowie ein kodifi-
ziertes Konzernrecht sorgen fir hohe Konzentra-
tion des Aktienbesitzes in den Hianden von Banken
und Nicht-Finanzunternehmen; geringer Rechts-
schutz fiir Minderheitsaktiondre kanalisiert pri-
vates Anlagekapital in den Anleihemarkt und ver-
hindert eine aktive Aktienkultur; Banken werden
durch das Universalgeschiftsrecht, das Depot-
stimmrecht und unmafSgebliche Begrenzung von
Mandatstragerschaften in Aufsichtsraten anderer
Unternehmen institutionell gestarkt; und das Fehlen
einer effektiven Regulierung 6ffentlicher Ubernah-
meofferten sowie zahlreiche Manipulationsmog-
lichkeiten bei Stimmrechten (Hochststimmrechts-
klauseln, Mehrfachstimmrechte) verhindern den
Transfer von Verfugungsrechten auf Aktienmark-
ten. Insgesamt sind diese Institutionen so kalibriert,
dass der Aufbau wechselseitiger kapitalmafSiger
und personeller Verflechtungsstrukturen erleichtert
wird. Netzwerk-Governance ist in diesem Sinne
kein Zufallsprodukt, sondern Resultat vielfaltiger
institutionell-funktionaler Komplementarititen, de-
ren Wurzeln bis in das spiate 19. Jahrhundert zu-
riickreichen.”

10 Fiir Hinweise zur Kartelltradition und zur engen kapi-
talmifigen und personellen Verflechtung von Industrie-
und Finanzunternehmen zwischen 1880-1930 vgl. Jeidels

2. |Institutionelle Verdnderungen in
Deutschland

Jungst sind Indizien institutionellen Wandels zu-
sammengetragen worden, die sich den Veranderun-
gen der rechtlich-regulativen und organisationalen
Struktur der deutschen Aktienmirkte seit Anfang
der 1990er Jahre zurechnen lassen (Beyer/Hassel
2001: 8ff., Heinze 2001: 658ff., Windolf 2001:
18ff., Jiirgens et al. 2000, Litz 2000)." Einige zent-
rale institutionelle Einrichtungen haben sich offen-
bar so verdndert, dass die vormals distinkte Typik
eines insiderorientierten Kontroll-Systems ver-
schwimmt: Der Abbau korporatistischer Strukturen
an den deutschen Aktienmarkten und verbesserter
Minderheitenschutz haben die Investitionsneigung
am Aktienmarkt verbessert; ein steigender Anteil
institutioneller Anleger am inlindischen Aktien-
besitz dokumentiert die Offnung vormals korpora-
tistisch organisierter Aktienmirkte und steigende
Renditeerwartungen der Anleger; erweiterte Publi-
zitdts- und Transparenzrichtlinien und die Bilanzie-
rungsmoglichkeit nach internationalen Standards
haben die informationelle Ausstattung der Finanz-
marktakteure zum Teil verbessert;'?> und die Ab-
schaffung von Instrumenten zur Stimmrechtsmani-
pulation sowie die gesetzliche Regulierung von
Kontrollwechseln haben die Rechtssicherheit fiir
potenzielle Kontrollwechsel erhoht.

Allerdings haben mindestens ebenso viele Institutio-
nen iberlebt, die als Hindernisse fiir einen freien
Handel der Ware Unternehmenskontrolle gelten: Es
gibt nach wie vor keine effektiven Beteiligungsgren-
zen im deutschen Konzernrecht, so dass ein unver-
andert hoher Anreiz zur Konzentration des Aktien-
besitzes existiert; die Mitbestimmung in den
Aufsichtsriten und die Trennung der Leitungs-
organschaft verhindern weiterhin die schnelle Aus-
wechselbarkeit des Managements eines von einer
Ubernahmeofferte betroffenen Unternehmens; die
deutliche Produktions- und Technikorientierung
deutscher Vorstinde kontrastiert mit der Orientie-
rung angelsichsischer Manager an aktienmarkt-

(1905), Riesser (1910), Hilferding (1968), auch: Fohlin
(1999). Fiir Hinweise ab 1945 vgl. Ziegler (1985: 91ff.),
Emmerich/Sonnenschein (1996: 3f.).

11 Fiir eine Diskussion der Griinde dieser Entwicklung mit
Blick auf finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche
Globalisierungstendenzen vgl. Liitz (1997, 2000) und La-
ne (2000).

12 Internationale Rechnungslegungsstandards sind zum ei-
nen IAS (International Accounting Standards), und zum
anderen US-GAAP (General Accepted Accounting Princi-
ples).
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basierten Leistungsparametern; und die Zahl mehr-
heitlich in Streubesitz befindlicher Unternehmen ist
relativ klein, so dass das Angebot auf einem poten-
ziellen Markt fur Unternehmenskontrolle ver-
gleichsweise gering bleibt.

Nun erschopft sich eine Analyse nicht darin, eine
institutionelle Verdnderung hier gegen eine institu-
tionelle Kontinuitdt dort zu verrechnen. Das Zu-
sammenspiel funktional komplementirer Institutio-
nen, insbesondere im Hinblick auf ihre formale und
informelle Dimension, ist komplexer als dass sie in
einem solchen additiven Modell abgebildet werden
konnte. Ebenso wire es ausgesprochen mithsam
und zudem nicht zielfiithrend, jede singulire institu-
tionelle Verdnderung auf ihr Wechselspiel mit allen
anderen funktional komplementiren Institutionen
hin zu tberpriifen.'® Allerdings besteht ein ein-
faches und zudem zuverlidssiges Verfahren darin,
die fir das insiderorientierte Kontroll-System zent-
rale Institution: das Personalverflechtungsnetz-
werk groffer Unternehmen auf strukturelle Ver-
anderungen hin zu untersuchen. Wenn die seit Ende
der 1980er Jahre initiierten institutionellen Ver-
anderungen den ihnen zugeschriebenen fundamen-
talen Charakter gehabt haben, dann miissen an
diesem Netzwerk deutliche Erosionsspuren nach-
zuweisen sein. Trifft dies zu, dann spricht einiges
dafiir, dass dieses Netzwerk seine zentrale Funktion
als Governance-Mechanismus einbiiflen wird.

Analysiert wird im Folgenden das Personalnetz-
werk grofser deutscher Aktiengesellschaften zwi-
schen 1989 und 2001. Begrenzt wird die Analyse
auf personelle Verflechtungen, weil diese in der
Netzwerkstruktur das Resultat bereits erfolgter
oder in naher Zukunft geplanter Verdnderungen
im Kapitalnetzwerk anzeigen. Wie Windolf/Beyer

13 Zur Verdeutlichung ein Beispiel: Zunehmender Aktien-
besitz in den Handen institutioneller Anleger bei gleichzei-
tig gestiegener informationeller Transparenz der Aktien-
mirkte deutet auf gestiegene Renditeerwartungen der
Anleger hin. Diese Erwartungen zu erfillen wird schwer
moglich sein, ohne die bisher iiberdurchschnittlichen Aus-
zahlungen an die deutschen Stakeholder (z.B. Mitarbei-
ter), etwa in Form von Weihnachts-, Urlaubsgeld und
Lohnfortzahlung im Krankheitsfall einzuschrinken, um
sie an die Shareholder (Aktionire) in Form von Dividen-
den auszuschiitten. Eine solche Umverteilung kann jedoch
von erheblichen Konflikten begleitet sein und in Form von
Arbeitskimpfen oder sinkender Produktivitit hohe Trans-
aktionskosten nach sich ziehen, die die bisher kooperati-
ven Arbeitsbeziehungen gefihrden. Unternehmensmana-
ger wiirden auf diese Weise Gefahr laufen, zugunsten
kapitalmarktlich ,,gesunder“ Unternehmen auf die Institu-
tion der kooperativen Arbeitsbeziechungen zu verzichten
(fiir die chemische Industrie vgl. Vitols 2001: 358).

(1995: 18) zeigen, uberlappen sich beide Teilnetz-
werke; allerdings indiziert die Personalverflechtung
die untere Grenze der Gesamtverflechtung. Ergeb-
nisse aus solcherart erhobenen Informationen wer-
den mithin umso mehr fiir das Kapitalnetzwerk gel-
ten. Der untersuchte Zeitraum scheint plausibel,
weil in diesen Zeitraum wichtige institutionelle Ver-
anderungsinitiativen fallen. Zwei Hypothesen sol-
len dabei im Mittelpunkt stehen, die im Hinblick
auf den bisherigen Verlauf der Debatte nahe liegen:

Hypothese 1: Das historisch tradierte innige Ge-
flecht von Finanz- und Industriekapital unterliegt
einem quantitativen Auflosungsprozess. Die his-
torisch gewachsenen Verflechtungsbeziehungen, die
kennzeichnend fiir das interne Unternehmenskon-
troll-Modell waren, erodieren zunehmend.

Hypothese 2: Das historisch tradierte innige Ge-
flecht von Finanz- und Industriekapital unterliegt
zudem einem qualitativen Auflosungsprozess, der
zentrale Strukturmerkmale des Personalnetzwerks

betrifft:

Hypothese 2a: Die Kontrolle grofler Kreditnehmer
wurde bisher dadurch gelost, dass Vorstinde von
Finanz-Unternehmen in deren Aufsichtsrite ent-
sandt wurden, in welchen sie Informationen und
Kontrollrechte erhalten. Durch hiufige Kooptation
von Finanz-Vorstinden in Aufsichtsrite anderer
Unternehmen weisen Finanz-Unternehmen eine ho-
he Zentralitit im Netzwerk auf. Die Bedeutung
dieses Kontroll-Mechanismus nimmt ab. Finanz-
Unternehmen sind nicht mehr die zentralen Akteu-
re im Netzwerk.

Hypothese 2b: Nicht nur Finanz-Unternchmen,
sondern auch Nicht-Finanzunternehmen entsenden
Vorstinde in Aufsichtsrite anderer Unternehmen.
Kontrollieren diese Unternehmen wiederum andere
Unternehmen, bilden sich Verflechtungenformen,
die in Gestalt von Sternen und Pyramiden, aber
auch Cliquen und Kreisen kennzeichnend fiir Unter-
nehmenskontrolle in Deutschland gewesen sind.'*
Die zunehmende Herausbildung eines Marktes fiir
Unternebhmenskontrolle macht diese Strukturfor-
men iiberfliissig und leitet einen Auflosungsprozess
ein. Die Struktur des Netzwerks gerichteter Bezie-
hungen gerdt aus den Fugen. '

14 Zur Erlduterung dieser Strukturformen vgl. den An-
hang.

15 Unter einer gerichteten Beziehungen versteht man die
Entsendung eines Vorstandsmitgliedes eines Unterneh-
mens in den Aufsichtsrat eines anderen Unternehmens.
Unter einer ungerichteten Verflechtungen versteht man
Beziehungen, die aus multiplen Aufsichtsratsmandattra-
gerschaften einer Person entstehen. Dabei sind zwei Fille
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Hypothese 2¢c: Die Meso- und Makroebene des un-
gerichteten Netzwerks wird bisher uiber kohisive
Subgruppen und eine Zentrum-Peripherie-Struktur
integriert. Diese Strukturen machen die Netzwerk-
Governance ,zerreifSfest®. Die nachlassende Kon-
troll-Funktion des Netzwerks macht diese Meso-
und Makro-Strukturen iiberfliissig. Eine allgemeine
Desintegration des Netzwerks ist die Folge.

3. Hypothesenpriifung

3.1 Datenbasis

Im Folgenden werden die in Abschnitt 2 formulier-
ten Hypothesen systematisch iiberpriift. Als Daten-
basis wurden fiir die beiden Jahre 1989 und 2001
mit einschligigen Quellen des Hoppenstedt-Ver-
lages (Hoppenstedt 1989,2001) die Personalver-
flechtungsnetzwerke derjenigen Aktiengesellschaf-
ten erhoben, die nach den Hauptgutachten der
Monopolkommission zu den nach Wertschopfung
100 grofSten deutschen Unternehmen gehoren (Mo-
nopolkommission 1990,2000). Insgesamt konnten
auf diese Weise fiir die beiden Beobachtungszeit-
punkte die Netzwerke der einerseits gerichteten
und andererseits ungerichteten Personalverflech-
tung von jeweils 69 Aktiengesellschaften erstellt
werden. Dariiber hinaus wurden fiir die Regressi-
onsanalyse Daten zum Alter, der Grofle der Unter-
nehmen und ihrer Listung im Dax 30 erhoben.'®

Vorteilig an den so erhobenen Netzwerken ist, dass

zu unterscheiden. Einerseits kann eine ungerichtete Ver-
tlechtung als Nebenprodukt zweier gerichteter Beziehun-
gen auftreten. Beispiel: Dr. Henning Schulte-Noelle wird
als Vorstandsvorsitzender der Allianz Holding u.a. in den
Aufsichtsrat der BASF und der (ehemalige) Dresdner Bank
entsandt. Durch diese beiden gerichteten Beziehungen ent-
steht eine ungerichtete Beziehung zwischen der BASF und
der Dresdner Bank. Andererseits kénnen ungerichtete Be-
ziehungen auch ohne gleichzeitige Vorstandsfunktion ent-
stehen. Dabei handelt es sich zumeist um aus dem operati-
ven Geschift ausgeschiedene Vorstinde, die in den
Aufsichtsrat ihres Unternehmens wechseln und ihre tibri-
gen Mandate in anderen Aufsichtsriten beibehalten bzw.
ausbauen. Beispiel: Hilmar Kopper wechselt nach seiner
Titigkeit als Vorstandssprecher der Deutschen Bank 1997
in deren Aufsichtsrat und tbernimmt dort den Vorsitz.
Ebenso ist er Mitglied im Aufsichtsrat der Daimler Chrys-
ler und der Bayer AG. Insgesamt entstehen durch ihn drei
ungerichtete Beziehungen.

16 Eine detaillierte Beschreibung der Datenbasis und der
Datenaufbereitung fiir die Netzwerkanalyse, ebenso wie
Anmerkungen zu den verwendeten Analyseverfahren fin-
den sich im Anhang.

die fiir eine Langsschnittperspektive wichtige Kon-
tinuitdt der Untersuchungseinheiten gewihrleistet
ist. Dies spielt vor allem aus netzwerkanalytischer
Sicht eine zentrale Rolle, da sich strukturelle Eigen-
schaften von Netzwerken (z.B. Dichte, Zentralitit,
Cliquenstruktur) unterschiedlicher Grofle und mit
variierenden Beobachtungseinheiten nur bedingt ver-
gleichen lassen. Da das Unternehmens-Sample im
Vergleich mit friheren Studien (z.B. Ziegler 1985,
Windolf/Beyer 1995) kleiner ist, werden bei der In-
terpretation zentraler Kennziffern diese Studien zur
sachgerechten Interpretation herangezogen.'”

3.2 Allgemeine Strukturmerkmale der beiden
Teil-Netzwerke

Zur allgemeinen Charakterisierung der Unterschie-
de zwischen den mehr als zehn Jahre auseinander
liegenden Personalnetzwerken sind in Tabelle 1 in
Anlehnung an Windolf/Nollert (2001) Struktur-Ko-
effizienten zusammengestellt worden, mittels wel-
cher die Teilnetzwerke auf der Makro-Ebene vergli-
chen werden koénnen.

Drei zentrale Befunde lassen sich festhalten. Erstens
hat die Verflechtung in beiden Teilnetzen (gerichtet
und ungerichtet) abgenommen. In 2001 werden nur
noch 75 Prozent der gerichteten und 85 Prozent der
ungerichteten Knoten aus dem Jahr 1989 realisiert
(Zeile 1). Dadurch nehmen die Dichten der Gesamt-
netzwerke ab: im Netzwerk mit gerichteten Bezie-
hungen werden im Jahr 2001 2,3 Prozent aller mog-
lichen Verflechtungen (dichotomisiert) realisiert; im
Netzwerk der ungerichteten Relationen 11,2 Prozent
(Zeile 2). Dies kann aber nicht ohne weiteres als In-
diz einer globalen Netzwerkerosion gedeutet wer-
den. Die Entwicklung der Netzwerkdichte bei den
verbundenen Unternehmen (ohne Isolierte), ebenso
wie deren durchschnittliche Anzahl eingegangener
Verbindungen zu anderen Unternehmen zeigen keine
substanziellen Erosionen im Zeitverlauf (Zeilen 3
und 5). Hier deutet sich vielmehr an, dass die Netz-
werke in den Zonen starker Verflechtung stabil blei-
ben, wihrend sie — und dies ist eine vorldufige Ne-
benhypothese — an den ohnehin diinnen Rindern
weiter ausdinnen. Eine solche Konsolidierungs-
erscheinung des Netzwerkinnern zu Ungunsten der
Rinder liegt insbesondere beim Netzwerk der unge-

17 Das Problem der Grenzziehung von Netzwerken in empi-
rischen Untersuchungen ist wiederholt diskutiert worden
(vgl. Wassermann/Faust 1999: 30ff., Laumann u.a. 1989).
Durch die Beschrinkung auf die 69 grofiten deutschen Ak-
tiengesellschaften werden somit all jene moglichen Verflech-
tungen jenseits dieser Grenze nicht beriicksichtigt.
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Tabelle 1 Gerichtete und ungerichtete Personalverflechtungen in Deutschland (N = 69)
Gerichtet Ungerichtet
1989 2001 1989 2001
(1) Anzahl Verflechtungen 151 114 782 664
2) Dichte, dichotomisiert (in %) 31 2,3 12,8 11,2
3) Dichte verbundener Unternehmen, dichot. (in %) 41 4,6 17,6 15,4
4) Anteil Mehrfachbeziehungen (in %) 4.9 5,6 29,9 26,2
(5)  Verflechtungen/verbundene Unternehmen 2,5 2,3 13,3 11,3
(6) Finanz sendet an Nicht-Finanz (in % von Zeile 1) 54,3 (82) 32,5a(37) 31,7'(242) 37,0"(248)
7) Nicht-Finanz sendet an Finanz (in % von Zeile 1) 14,6 (22) 17,5 (20)
(8) Nicht-Finanz sendet an Nicht-Finanz (in % von Zeile1) 27,2 (41) 42,1 (48) 62,9%(492) 56,6a°(376)
9) Isolierte Unternehmen (in % von N) 13,0 29,0 14,5 14,5
(10)  Zentralisation (in %) indegree 8,8 8,1 37,4 43,0
outdegree 39,1 15,7

1 Personalverflechtungen zwischen Finanz- und Nicht-Finanzunternehmen

2 Personalverflechtungen innerhalb des Nicht-Finanzsektors
a Mittelwertdifferenz zu 1989 signifikant auf 5 %-Niveau (t-Test)

Quelle: Eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989,2001), in Klammern Anzahl Verflechtung

richteten Beziehungen nahe, dessen Zentralisation
zwischen 1989 und 2001 ansteigt (Zeile 10).

Zweitens zeigt sich, dass der Riickgang der globa-
len Verflechtung in den Teilnetzen unterschiedliche
Griinde hat. Aus dem Netzwerk gerichteter Bezie-
hungen ziehen sich zunehmend Finanzinstitutionen
(Banken und Versicherungen) zurtick: sie reduzie-
ren bis 2001 den relativen Anteil ihrer Informa-
tions- und Einflusskanile um 40 Prozent (Zeile 6).
Dariiber hinaus haben sie die Anzahl der durch-
schnittlich entsandten Vorstinde in die Aufsichts-
rate anderer Nicht-Finanzunternehmen um die
Hilfte von rund 6 auf rund 3 reduziert.'® Der
Riickgang der Verflechtungen im Netzwerk unge-
richteter Beziehungen geht ebenfalls auf diese zwei-
stufige Weise vonstatten. Allerdings sinken hier
zum einen die Anteile der Beziehungen zwischen
Unternehmen des Nicht-Finanzsektors und zum an-
deren in geringerem Umfang: 2001 werden anteilig
10 Prozent weniger ungerichtete Verflechtungen
realisiert als 1989,' wobei die durchschnittlichen

18 Dieses Ergebnis geht auf einen t-Test der Mittelwertdif-
ferenzen zuriick. Die Anzahl der durchschnittlich entsand-
ten Vorstinde reduziert sich von 5,86 (1989) auf 2,64
(2001), wobei die Differenz (5,86-2,64 = 3,21) mit einem
Standardfehler von 1,37 auf dem 5 %-Niveau signifikant
ist.

19 Die Ergebnisse fiir das Netzwerk ungerichteter Personal-
verflechtung werden von Koke (2001: 277f.) fir Kapitalver-
flechtungen bestitigt. Die mit einem groflen Unternehmens-

Verflechtungen in andere Nicht-Finanzunterneh-
men von rund 9 auf rund 7 zuriickgehen.?°

Drittens bleibt die Zahl der Mehrfachbeziehungen
in beiden Teilnetzwerken anndhernd stabil. Der An-
teil redundanter Verflechtungen und die Verflech-
tungsdichte der verbundenen Unternehmen nehmen
im Teilnetzwerk der gerichteten Bezichungen zu.
Bei den ungerichteten Verflechtungen sind beide
Werte leicht rickldufig. Allerdings sind es immer
noch mehr als ein Viertel aller Beziehungen, die
mehr als einmal gekniipft werden (Zeilen 3 und 4).
Solche Mehrfachbeziehungen indizieren, dass das
Informations- und Kontrollinteresse eines Unter-
nehmens an einem anderen besonders ausgeprigt
ist (Ziegler 1984: 598). In Deutschland stellen sie
seit dem Ende des 19. Jahrhunderts einen wichtigen
Bestandteil des internen Unternehmenskontroll-
Systems dar. Daran hat sich offensichtlich nichts ge-
andert.?!

sample  der  Hoppenstedt-Konzernstrukturdatenbank
errechneten Verinderungsraten zwischen den Jahren 1993
und 1997 ergeben sinkendes Engagement von Nicht-Finan-
zunternehmen an den bérsennotierten AGs.

20 Dieses Ergebnis geht auf einen t-Test der Mittelwertdif-
ferenzen zuriick. Die Anzahl der durchschnittlich Ver-
flechtungen reduziert sich von 8,95 (1989) auf 6,84
(2001), wobei die Differenz (8,95-6,84 =2,11) mit einem
Standardfehler von 0,85 auf dem 5 %-Niveau signifikant
ist.

21 Windolf/Nollert (2001: 59) weisen fiir die gerichteten
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Tabelle 2  Strukturformen gerichte-

1989 2001 ter Personalverflechtung??

Alle Finanz Alle Finanz

Sender 4,3 14,3 5,8 -
—in Sternen 1,4 7.2 29 -
—in Pyramiden 29 7.2 29 -
Empfanger 46,4 14,3 34,8 35,7
—in Sternen - - 1,4 -
—in Pyramiden 46,4 14,3 33,4 35,7
Intermediire 34,8 50,0 30,4 42,9
—in Kreisen 7.2 7.2 8,7 7.2
—in reziproken Cliquen 15,9 28,6 11,6 28,6
—in Pyramiden 11,6 14,3 10,1 7.2
Isolierte 14.5 21,4 29,0 21,4
Gesamt 100 100 100 100

(N=69) (N=14) (N=69) (N=14)

Quelle: Eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989,2001), Angaben in Prozent, durch

Rundung Abweichungen im Nachkommabereich

Unter dem Strich sprechen somit einige Indizien fiir
Hypothese 1. Es ist ein quantitativer Riickgang der
Verflechtung in beiden Teilnetzwerken zu beobach-
ten. Dieser ist erstens darauf zuriickzufiihren, dass
Finanzeinrichtungen zunehmend ihre Informations-
und Einflusskanile zu Nicht-Finanzunternehmen im
gerichteten Netzwerk abbauen, und zweitens die
wechselseitige Verflechtung von Nicht-Finanzunter-
nehmen im Netzwerk der ungerichteten Beziehungen
spurbar zurtickgegangen ist. Allerdings bleiben die
Anteile der Mehrfachbeziehungen und die Verflech-
tungsdichte der verbundenen Unternehmen relativ
konstant. Offensichtlich gibt es nach wie vor Struk-
turen, deren Beziehungen nicht von Erosion betrof-
fen sind und die die Teilnetzwerke integrieren.?>

Mehrfachbeziehungen im Jahr 1992 21.2 Prozent aus. Die
Differenz zu den hier vorliegenden Zahlen fiir das Jahr
1989 ist durch die Grofie des Samples bedingt. Da in
Deutschland der faktische Konzern (im Gegensatz zum
Vertragskonzern) dominiert (Emmerich/Sonnenschein
1996: 130), und in dieser Rechtsfigur Kontrolle durch ge-
richtete Personalverflechtung aktualisiert wird, werden im
N =616 grofSen Sample der Autoren umfangreiche Struk-
turen faktischer Konzerne abgebildet. Dies erhoht den An-
teil gerichteter Personalverflechtung. Solche Konzern-
strukturen werden bei den hier diskutierten N=69
Unternehmen nur in geringem MafSe erfasst. Konzern-
strukturen spielen dagegen bei ungerichteten Beziehungen
eine untergeordnete Rolle. Entsprechend stimmen der von
Windolf/Nollert (2001: 60) berichtete Anteil von 26.4
Prozent (1992) mit dem hier berichteten Anteil von 23.0
Prozent (1989) gut iiberein.

22 Ausfithrliche methodische Hinweise zur Berechnung
befinden sich im Anhang.

3.3 Strukturmerkmale gerichteter
Personalverflechtung

Um den Sachverhalt ndher qualifizieren zu kénnen,
dass Finanz-Unternehmen in abnehmendem Mafle
Manager in die Kontrollorgane von Nicht-Finanz-
unternehmen entsenden, lohnt sich ein Blick in die
unterschiedlichen Strukturformen, die man in sol-
chen Netzwerken auffinden kann. Gefolgt wird hier
den konzeptionell-empirischen Vorschligen von
Windolf/Beyer (1995) bzw. Beyer (1996), denen zu-
folge Unternehmen in Netzwerken einerseits nach
threr Rolle differenziert werden konnen: Sender,
Empfinger, Intermediire (zugleich Sender und
Empfinger) und Isolierte; und andererseits nach
der formalen Struktur, in welche sie integriert sind:
Kreis, Pyramide, Stern oder reziproke Clique. Wie
bereits weiter oben erwihnt, sind fiir die Mehrzahl
der konzernierten deutschen Unternehmen vor al-
lem Stern- und Pyramidenstrukturen und damit
top-down-Kontrollverhaltnisse typisch. Fir das
Verflechtungszentrum, in welchem vor allem Finanz-
unternechmen eine wichtige Rolle spielen, sind da-
gegen Kreis- oder Cliquenstrukturen und damit auf
Reziprozitit beruhende Kontrollverhiltnisse kenn-
zeichnend. Tabelle 2 stellt die Rollen- und Form-
strukturen systematisch dar.

Mit Bezug auf alle Unternehmen ist auffillig, dass
sich der Anteil derjenigen Unternehmen, die inner-
halb einer Pyramidenstruktur Vorstinde fremder
Unternehmen in ihre Aufsichtsrite kooptieren ohne
selbst solche zu entsenden (Empfinger in Pyrami-
den), verringert (um 13 Prozentpunkte), wihrend
sich gleichzeitig der Anteil der isolierten Unterneh-
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Tabelle 3 Reproduktionsanteile der Strukturformen gerichteter Personalverflechtung

2001
Sender Empfanger Intermediare Isolierte
Alle  Finanz Alle Finanz Alle Finanz Alle Finanz
Sender Alle - 33,3(1) - 66,7 (2)
Finanz - 50,0 (1) - 50,0 (1)
Empfanger Alle 3,1(1) 40,6 (13) 12,5(4) 43,8(14)
3 Finanz - 100,0 (2) - -
S Intermedidre  Alle 83(2) 25,0 (6) 66,7 (16) -
Finanz - 14,3 (1) 85,7 (6) -
Isolierte Alle 10,0 (1) 40,0 (4) 10,0 (1) 40,0 (4)
Finanz - 33,3 (1) - 66,7 (2)

Quelle: Eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989,2001), Angaben in Zeilenprozenten, in Klammern absolute Anzahl n

men verdoppelt (von 14,5 % auf 29,0 %). Die nahe
liegende Vermutung, dass diese beiden Aggregatver-
schiebungen zusammenhingen, wird von Tabelle 3
gestutzt, in welcher die Zustromanteile der Struk-
turformen des 1989%er Netzwerks in das von 2001
abgebildet sind: 43,8 Prozent der in 1989 als Emp-
fianger klassifizierten Unternehmen sind 2001 iso-
liert, d.h. stehen auflerhalb des Verflechtungsnetz-
werks.>®> Ansonsten bleiben jedoch die in Stern-
und Pyramidenstrukturen eingebundenen Unter-
nehmen stabil (vgl. Tab. 2). Gerade bei diesen fir
das interne Unternehmenskontroll-System typi-
schen Strukturformen bleiben umfangreiche Erosi-
onserscheinungen aus.

Diese Befunde stellen sich aus der Perspektive von
Finanz-Unternehmen differenzierter dar. Fiir ein
verdndertes Selbstverstandnis von Finanz-Unter-
nehmen spricht, dass sie sich von ihrer Rolle als
Sender offensichtlich verabschiedet haben; ihr An-
teil in dieser Kategorie sinkt auf Null (vgl. Tab. 2).
Dagegen bevolkern sie zunehmend die Kategorie
der Empfianger; zweieinhalb mal mehr Finanz-Un-
ternehmen (35,7 %) erhalten in 2001 somit
Verflechtungen anderer Unternehmen ohne selbst
Kontrolle auszuiiben. Fiir ein unverandertes Selbst-
verstindnis von Finanz-Unternehmen sprechen hin-
gegen die stabilen Anteile, die sie in den Unterkate-
gorien der firr das Verflechtungszentrum zentralen
Formen Kreis und reziproke Clique im Zeitverlauf
realisieren. Ebenso ldsst sich die hohe Reproduk-
tionsquote von 85,7 Prozent im Bereich der Inter-

23 Dies wird auch nicht durch den umgekehrten Katego-
rienwechsel kompensiert: von den 1989 isolierten Unter-
nehmen wechseln nur 4 in die Kategorie Empfinger (vgl.
Tab. 3).

medidre (zu denen auch Pyramiden gehoren) inter-
pretieren (vgl. Tab. 3).2*

In der Summe deuten die empirischen Befunde des
mit gerichteten Beziehungen aufgespannten Unter-
nehmensnetzwerkes auf eine Widerlegung von Hy-
pothese 2b. Zwar fallen Verflechtungsempfianger
zunehmend aus dem Netzwerk, weil sich Finanz-
Unternehmen im Riickzug aus den gerichteten Ver-
flechtungen befinden (Empfinger in Pyramiden).
Dies stimmt tiberein mit dem Riickgang der Finanz-
Unternehmen aus der Sternstruktur. Allerdings ero-
dieren die Anteile der fur das interne Kontroll-Mo-
dell typischen Strukturformen nicht. Kreis- und
Cliquenstrukturen fiir die Finanz-Unternehmen so-
wie Stern- und Pyramidenstrukturen fir alle Unter-
nehmen reproduzieren sich weitgehend.

24 Die Anteile der einzelnen Strukturformen stimmen nur
bedingt mit den von Beyer (1996: 91) prisentierten Antei-
len Gberein. Dies liegt wiederum an der unterschiedlichen
Grofle der Samples. In der Kategorie Intermediire, bei
welchen die Anteile nahe beieinander liegen (N=616:
33 %, N=69: 34,8 %) lisst sich dies beispielhaft vorfiih-
ren. Da in der hier analysierten Stichprobe ein hoherer
Anteil grofler AGs reprisentiert ist, welche traditionell
eher Cliquen- bzw. Kreisstrukturen aufweisen (Beyer
1996: 97), sind die entsprechenden Anteile auch hoher als
bei einem grofleren Sample [Kreis: 5,2% (N =616), 7,2%
(N=69); reziproke Clique: 8,3% (N=616), 15,9%
(N =69)]. Dieser Sachverhalt spricht nicht gegen die hier
verwendete Stichprobe, sondern vielmehr fiir sie. Die An-
teile fallen — groffenbezogen — in den Rahmen des Erwart-
baren.
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Tabelle 4 Zentrum-Peripherie-
Struktur ungerichteter Verflechtung??

1 2 3 4
1 0,95 0,45 0,29 0,02
a 2 0,45 0,78 0,24 0,04
ta 3 0,29 0,24 0,17 0,03
4 0,02 0,04 0,03 0,02
Block 1: N=12; Block 2: N=9; Block 3: N=16; Block 4: N=32;
R2=0.36
1 2 3 4
1 0,98 0,44 0,29 0,04
S 2 0,44 0,88 0,16 0,06
] 3 0,29 0,16 0,31 0,03
4 0,04 0,06 0,03 0,02

Block 1: N=10; Block 2: N=7; Block 3: N=18; Block 4: N=34;

R2=0.32

1 =innerer Kern; 2 = duRerer Kern; 3 = Semiperipherie; 4 = Peripherie

Quelle: Eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989,2001), dargestellt sind die

Matrizen der Blockdichten

3.4 Strukturmerkmale ungerichteter
Personalverflechtung

Den weitaus grofsten Anteil an der Gesamtverflech-
tung nehmen ungerichtete Beziehungen ein (ca.
85 % im Zeitverlauf). Solche Verflechtungen kon-
nen als indirekt bezeichnet werden, weil ihnen kein
gerichtetes Informations- oder Kontrollmotiv zu-
grunde liegt. Thre besondere Bedeutung ist darin zu
sehen, dass sie Aufschliisse iiber den Grad der Netz-
werkintegration geben. Eine solche ,,ZerreifSfestig-
keit“ wird auf der Makro-Ebene des Netzwerks
durch Zentrum-Peripherie-Strukturen erreicht; auf
der Meso-Ebene durch kohisive Subgruppen (Cli-
quen). Die Entwicklung dieser beiden Strukturfor-
men soll Gegenstand der folgenden Analyse sein.

Weiter oben wurde die Vermutung angestellt, dass
zunechmende Zentralitdt und abnehmende Dichte
ein Ausdinnen des Netzwerks an den ohnehin diin-
nen Rindern und eine Rekonzentration im Innern
andeuten. Zur Uberpriifung dieser Hypothese eig-
nen sich Verfahren zur Zuordnung der Unterneh-
men in zentrale und periphere Zonen des Netz-
werks. Solcherart einklassierte Unternehmen sind
dann insoweit strukturell dhnlich als sie eine ver-
gleichbare Beziehungsstruktur zu anderen Akteuren
des Netzwerks aufweisen. Sie reprisentieren somit
soziale Positionen, welche spezifische Beziehungen
zu anderen sozialen Positionen aufweisen (Wasser-

25 Ausfithrliche methodische Hinweise zur Berechnung
befinden sich im Anhang.

mann/Faust 1999: 347-424). Unterschieden wer-
den im Folgenden die sozialen Positionen Zentrum,
Semiperipherie und Peripherie, zu welchen die Un-
ternehmen des Netzwerkes zugeordnet werden kon-
nen.

Das in Tabelle 4 dargestellte Zentrum-Peripherie-
Modell identifiziert innerhalb des Netzwerks meh-
rere Blocke und deren wechselseitige Beziehungen.
Zunichst einmal stechen die Unternehmensblocke
1 und 2 durch ihre im Zeitverlauf stabilen und ho-
hen internen Blockdichten hervor (0,98 bzw. 0,95).
Daneben weisen sie die starkste Inter-Blockdichte
zueinander auf (0,45 bzw. 0,44). Sie bilden offen-
sichtlich eine Art ,,doppelten Kern“ des Netzwerks.
Dennoch besteht zwischen ihnen ein zentraler Un-
terschied. Folgt man dem Argument, dass doppelt,
dreifach bzw. n-fach geknupfte Verflechtungsbezie-
hungen besondere wechselseitige Informations-
oder Kontrollinteressen der betrachteten Unterneh-
men indizieren, dann sind die Verflechtungen zwi-
schen solchen Unternehmen einerseits erosions-
bestindiger. Andererseits bilden sie dann den
sprichwortlich ,harten Kern“ des Netzwerkes,
wenn sie von einer erneuten Zentrum-Peripherie-
Analyse als dichtester Block identifiziert werden.
Das Ergebnis der fir die beiden Jahre 1989 und
2001 re-analysierten Matrizen*® ergibt nun, dass
sich die Mehrzahl derjenigen Unternehmen im je-

26 Bei dieser Re-Analyse werden alle Verflechtungen mit
n>1 als ,,1¢ kodiert, alle anderen mit ,,0“. Die ,,zufil-
ligen“ Verflechtungen werden also nicht beriicksichtigt.
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Tabelle 5 Cliquenstrukturen ungerichteter Verflechtung?'

CliquengroBe

7 8 9
(1) Anzahl Cliquen 16 7 3
2) Anzahl Cliquen mit Finanz-Unternehmen 14 7 3
3) Anzahl Cliquenmitglieder 25 17 13 g
4) Mehrfache Cliquenzugehdrigkeit (in %) 84,0 82,3 76,9 ©
(5) Anzahl Finanz-Unternehmen in Cliquen 5 4 3
(6) Anzahl Cliquen 7 5 -
7) Anzahl Cliquen mit Finanz-Unternehmen 6 5 - o
(8) Anzahl Cliquenmitglieder 15 11 - §
9) Mehrfache Cliquenzugehorigkeit (in %) 93,3 81,8 -
(10) Anzahl Finanz-Unternehmen in Cliquen 4 4 -

Quelle: Eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989,2001)

weils dichtesten Block wiederfindet, welche in der
Erstanalyse als Block 1 identifiziert wurden.?”
Block 1 kann somit als innerer Kern des Verflech-
tungszentrums aufgefasst werden, Block 2 als dufSe-
rer Kern. Beiden ist gemein, dass sie das Zentrum
des Netzwerkes bilden.?®

Mit dem Zentrum des Netzwerkes konnen die
nicht-integrierten Unternehmen gut kontrastiert
werden. Sie bilden die Peripherie, nicht nur weil sie
intern schwach integriert sind, sondern auch nahe-
zu keine Verflechtungsstrukturen zu anderen Bl6-
cken aufweisen. Zu ihnen zdhlen einerseits die Iso-
lierten, andererseits aber auch solche Unternehmen,
deren Aufsichtsrite?” nur wenige andere Aufsichts-
ratsmandate wahrnehmen und entsprechend tiber
ein relativ geringes Maf$ an Informations- und Kon-
trollchancen verfiigen. Ein abermaliger Blick auf
Tabelle 4 zeigt, dass sich in der Peripherie des Netz-
werks im Zeitverlauf konstant etwas mehr als 30
(oder knapp die Hilfte aller) Unternehmen befin-
den. Zudem gehoren 76 Prozent der 1989 periphe-
ren Unternehmen auch 2001 wieder zur Peripherie.
Am Rand des Netzwerks hat sich somit so gut wie
nichts verindert.>® Leicht verdndert hat sich dage-

27 Fiir 1989 finden sich 8 der 10 zu Block 1 gehérenden
Unternehmen, fiir 2001 9 der 12 zu Block 1 gehorenden
Unternehmen im dichtesten Block der Re-Analyse wieder.
28 Dieser Kern ist z.T. deckungsgleich mit den 15 von
Windolf/Beyer (1995) identifizierten Unternehmen. Von
den jeweils elf Unternehmen zihlenden Kern-Blocken der
Re-Analyse sind zehn (1989) bzw. neun (2001) dieser 15
Unternehmen wiederzufinden.

29 Hier ist nicht das Organ, sondern der Triger eines Auf-
sichtsratsmandates gemeint.

30 Dieser Reproduktionsanteil wurde ihnlich Tabelle 3

gen die Position von Block 3. Wie ein Vergleich sei-
ner inneren Dichte zu seinen AufSendichten zeigt,
sind die zu diesem Block zugeordneten Unterneh-
men 1989 mit den Blocken 1 und 2 stirker inte-
griert als dieser intern. Strukturell ist Block 3 somit
zur Semi-Peripherie zu rechnen. Diese Situation gilt
auch fir das Jahr 2001. Allerdings ist Block 3 jetzt
in hoherem Mafe intern verflochten als mit den
Blocken 1 und 2. Die semiperipheren Unternehmen
haben ihre Position verteidigt und sind nicht — wie
urspringlich vermutet — kollektiv in die Peripherie
abgerutscht.

Ahnliche Befunde lassen sich fiir die Meso-Ebene
des Netzwerkes festhalten. Hier interessieren vor
allem Cliquen als kohisive Subgruppen eines Netz-
werks, deren Mitglieder sich wechselseitig direkt er-
reichen (Wassermann/Faust 1999: 254-257, Jansen
1999: 185-190).

Aus Tabelle 5 ist zum einen ersichtlich, dass zwi-
schen 1989 und 2001 die Anzahl der Cliquen mit 7
und 8 Mitgliedern abnimmt und die 9er Cliquen
verschwinden (Zeilen 1 und 6). Die Integration des
Netzwerks hat somit auf der Meso-Ebene abge-
nommen. Zum anderen bleiben jedoch die Anteile
der mehrfachen Cliquenzugehorigkeit (Zeilen 4
und 9), ebenso wie die Anzahl der Finanz-Unter-
nehmen (Zeilen 5 und 10) in den Cliquen stabil.
Unternehmen sind - sofern sie in die kohisiven Un-
tergruppen der Netzwerke integriert werden -

durch eine Kreuztabellierung errechnet. Auf eine weiter-
fithrende Dokumentation dieser Tabelle wird hier verzich-
tet.

31 Ausfithrliche methodische Hinweise zur Berechnung
befinden sich im Anhang.
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mehrfach eingebunden, und treffen dort nahezu im-
mer auf dieselben Finanz-Unternehmen (Zeilen 2
und 7).%

Insgesamt deuten die empirischen Befunde der mit
ungerichteten Beziehungen aufgespannten Unter-
nehmensnetzwerke fiir die zwei Beobachtungs-
punkte 1989 und 2001 in geringerem MafS auf
strukturelle Erosionen wie die Resultate, welche
sich fiir die gerichteten Verflechtungen ergeben hat-
ten. Zwar liegt der Schluss nahe, aus der abneh-
menden Zahl kohisiver Subgruppen Erosions-
erscheinungen ablesen zu wollen. Allerdings zeigt
das Zentrum-Peripherie-Modell, dass sich Zentrum
(innerer und dufSerer Kern), Semiperipherie und Pe-
ripherie zwischen 1989 und 2001 reproduziert
haben. Ebenso deuten die Tatsache multipler Cli-
quenmitgliedschaften und das gleichbleibende En-
gagement von Finanz-Unternehmen in den Cliquen
auf erhebliche strukturelle Kontinuititen. Hypothe-
se 2c erfahrt keine Unterstiitzung.

3.5 Eigenschaften zentraler Akteure

Wurden bisher Eigenschaften der Meso- und Ma-
kro-Ebene isoliert analysiert, sollen nun die Befun-
de methodisch synthetisiert werden. Dazu wurden
Regressionsanalysen durchgefiihrt, mithilfe welcher
die Frage beantwortet werden soll, welche Eigen-
schaften jene Unternehmen haben, die eine relativ
zentrale Stellung im Netzwerk einnehmen. Zentra-
litat als zu erklirende Variable wird bei den gerich-
teten Verflechtungen iiber die Anzahl entsendeter
Mandatstriger (outdegree), bei den ungerichteten
Verflechtungen iiber die Anzahl der gemeinsamen
Mandatstriger (degree) operationalisiert.

Mit Blick auf die fiir diese Studie zentralen Teil-
hypothesen 2a-2¢ werden die bereits eingefithrten
Variablen Rolle im Netzwerk und Zugehorigkeit zu
Cliquenstrukturen auf ihren simultanen Einfluss
hin untersucht, welche tiber weitere Kontrollvariab-
len spezifiziert werden. So liegt es nahe, dass beson-
ders traditionsreiche (Alter), grofse (Beschdftigten-
zahl) und im deutschen Aktienindex (Dax 30)
notierte Unternehmen ceteris paribus zentrale Un-
ternehmen sind. Von besonderem Interesse ist auch
die F3r3age nach der Stellung der Finanz-Unterneh-
men.

32 Es ist hier von den vier zentralen deutschen Finanz-Un-
ternehmen Allianz AG Holding, Deutsche Bank AG, (ehe-
malige) Dresdner Bank AG und Miinchener Riickversiche-
rungsgesellschaft die Rede.

33 Eine dhnliche Regressionsanalyse, mit allerdings teilwei-
se anderen Regressoren, findet sich bei Windolf/Nollert

Aus den in Tabelle 6 prisentierten Regressions-
ergebnissen lassen sich zwei zentrale Befunde ablei-
ten. Erstens wirkt sich die Zugehorigkeit zum Fi-
nanzsektor positiv auf die Anzahl gerichteter
Verflechtungen aus. Finanzeinrichtungen sind 1989
wie auch 2001 im outdegree-Netzwerk des unter-
suchten Unternehmens-Samples zentrale Akteure,
und dies obwohl sie den Umfang ihrer Verflechtun-
gen zu den Nicht-Finanzunternehmen verringert
haben (vgl. Tab. 1). Hypothese 2a hat sich nicht be-
stitigt. Ein erster Unterschied zwischen 1989 und
2001 liegt in der gestiegenen Bedeutung der Variab-
len Dax 30. Es sind somit vor allem die im deut-
schen Aktienindex notierten Finanz-Unternehmen,
die zentrale Positionen im Netzwerk einnehmen:
die Deutsche Bank, die Allianz, die Miinchener
Riick und die (ehemalige) Dresdner Bank. Ein zwei-
ter Unterschied dokumentiert die abnehmende Re-
levanz von integrierenden Strukturmerkmalen im
gerichteten Netzwerk: So verschwinden die positi-
ven Effekte der Variable Intermediire in 2001,
wihrend die negativen Effekte der Variablen Iso-
lierte und Empfanger erst in 2001 wirken.

Als zweites Ergebnis bleibt festzuhalten, dass im de-
gree-Netzwerk 2001 die Rolle der Intermedidre ver-
bunden ist mit hoher Zentralitiat. Unternehmen, die
gleichzeitig Sender und Empfianger sind, und zwar
in den Formen Kreis, reziproke Clique und Pyrami-
de realisieren eine hohe Anzahl von Verflechtun-
gen.>* Gleichzeitig vermittelt die Einbindung in Cli-
quen hohe Zentralitdt, wobei dies vorwiegend
grofle Unternehmen sind, und in abnehmendem
MafSe solche, die Dax 30 angehoren. Beide Befunde
werden im Folgenden mit den Ergebnissen der Ab-
schnitte 3.2 bis 3.4 synthetisiert.

(2001). Anzumerken bleibt, dass die die Zentrum-Periphe-
rie-Struktur nicht im Regressionsmodell operationalisiert
wurde, um eine mogliche Tautologie zu vermeiden (unab-
hingige und als abhingige Variablen wiirden dasselbe mes-
sen).

34 Widerspriichlich erscheint dagegen auf den ersten Blick
der hochsignifikante Effekt fiir die Empfianger. Allerdings
nimmt deren Zahl — wie Tabelle 2 dokumentiert — zwi-
schen 1989 und 2001 erheblich ab, wobei ein erheblicher
Teil in die Kategorie der isolierten Unternehmen rutscht.
Ubrig bleiben offensichtlich die im Teilnetzwerk der unge-
richteten Beziehungen gut integrierten Empfianger des ge-
richteten Netzwerks. In diesem Sinne handelt es sich um
einen Effekt des Verflechtungsriickgangs im gerichteten
Netzwerk.
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Tabelle 6 Regressionsmodelle (OLS) zur Erklarung von Zentralitdt
1989 2001

outdegree (AV) degree (AV) outdegree (AV) degree (AV)
EinflussgroBen (UV) B [t emp] B [t emp] B [t emp] B [templ
Konstante -15 [-,30] -1,99 [-,35] -24 [-,30] -18,30a [-2,44]
Alter ,00 [,83] ,00 [,68] ,00 [,01] -,00 [-,59]
Grole ,00 [,20] 35 [,77] ,01 [1,16] 1,95a [2,83]
Dax 30 (D) ,01 [,29] 6,10a [2,92] ,57a [3,33] 2,90c [1,80]
Finanzsektor (D) 49a [2,95] 1,02 [,54] 43a [2,80] ,70 [,49]
Rolle im Netzwerk
Isolierte (D) -16 [-,48] -25 [-,071 -,63b [-2,37] 1,88 [,75]
Empfanger (D) -17 [-,54] 2,59 [,731] -,87a [-3,47] 6,50a [2,72]
Intermediére (D) ,93a [2,76] 3,39 [,88] -,01 [-.36] 8,36a [3,26]
Clique (D) ,66a [4,03] 15,24a [8,12] 41b [2,27] 11,29a [6,61]
Modellstatistik
R? 75 77 74 81
N 69 69 69 69
df (Residuen) 60 60 60 60

Signifikanz: a: signifikant auf 1 %-Niveau; b: signifikant auf 5 %-Niveau; c: signifikant auf 10 %-Niveau

Anmerkungen:
1 Operationalisierung der unabhangigen Variablen (UV):
Alter: Bezugsjahr — Griindungsjahr
Grofe: Beschaftigtenzahl im Bezugsjahr
Dax 30: gelistet (1), nicht gelistet (0)
Finanzsektor: Bank, Versicherung (1); Rest (0)

Rolle im Netzwerk: jeweils (1) fur Isolierte, Empfanger und Intermediare;

Sender als Referenzkategorie nicht als Dummy kodiert

Clique: Zugehorigkeit zu einer 8-er Clique (1), Rest (0); vgl. Tabelle 5

2 Operationalisierung der abhingigen Variablen (AV):
outdegree: Anzahl gerichteter Verflechtungen
degree: Anzahl ungerichteter Verflechtungen

3 D = Dummy-Variable (0,1-kodiert)

4 AV outdegree wurde aufgrund schiefer Verteilung logarithmisch transformiert: In (outdegree+1)

5 UV GréBe wurde ebenfalls logarithmisch transformiert: In (GroRe)

Quelle: Eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989,2001)

4. Synthese der Argumente

4.1 Zusammenfassung

Die Behauptung, dass die mit dem historisch ent-
standenen innigen personellen Geflecht von Finanz-
und Industriekapital (Hilferding 1968) verbundene
Netzwerk-Governance ein Auslaufmodell ist, kann
mit dieser Studie erstmals systematisch Uberpriift
werden. Dazu wurde die Struktur der Personalver-
flechtung grofSer deutscher Aktiengesellschaften in
einem Zeitraum von zwolf Jahren auf unterschiedli-
chen Analyseebenen (meso, makro) und mit unter-
schiedlichen Methoden (Netzwerkanalyse, Regres-
sionsanalyse) untersucht. Insgesamt lassen sich drei
empirische Schlussfolgerungen ziehen.

Erstens. Die Personalverflechtung im Ganzen ist zu-
rickgegangen, und zwar in stirkerem Mafle im
Teilnetzwerk der gerichteten Beziehungen (outde-
gree) als im Teilnetzwerk der ungerichteten Be-
ziehungen (degree). Im Netzwerk gerichteter Ver-
flechtung ziehen vor allem Unternehmen des
Finanzsektors ihre Informations- und Kontrollfiih-
ler aus den Nicht-Finanzunternehmen zurtck, im
ungerichteten Netzwerk nehmen dagegen Bezie-
hungen zwischen Nicht-Finanzunternehmen ab.
Hypothese 1 kann als bestitigt angesehen werden.

Zweitens. Die quantitative Erosion korrespondiert
nicht mit einer strukturellen Verfallsautomatik.
Zwar gibt es Anzeichen, dass die Eingebundenheit
der Unternehmen in kohisive Strukturen (Cliquen-
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struktur, Rollenstruktur) abgenommen hat. Aller-
dings erscheint die Meso- oder Makrostruktur der
untersuchten Teilnetzwerke als robust. Einzelne
Erosionserscheinungen konnen nicht verdecken,
dass Finanz-Unternehmen nach wie vor die zentra-
len Akteure sind; ihre Einbindung in redundante
Cliquenstrukturen unverandert ist und sie konstant
zum inneren Kern des Netzwerks gehoren. Mehr-
fach gekniipfte Beziehungen bleiben stabil und die
Gesamtgestalt des Netzwerks als Zentrum-Periphe-
rie-Struktur wird vollstindig reproduziert. Die Hy-
pothesen 2a, 2b und 2¢ konnen keine Zustimmung
erhalten.

Drittens. Der fehlende Zusammenhang zwischen
quantitativer und qualitativer Erosion geht auf die
stabile Redundanz der Verflechtungen zuriick, wel-
che den quantitativen Ausdiinnungsprozess von bis
zu einem Viertel aller Verflechtungen zugelassen
hat, ohne dass die Netzwerkstrukturen nachhaltig
ausgehohlt werden konnten (vgl. Tab. 1). Thesen
zur zukiinftigen Gestalt des Personennetzwerks gro-
Ber deutscher Aktiengesellschaften diirfen diesen
Sachverhalt nicht negieren. Es reicht somit nicht, al-
lein den von der Monopolkommission (2000) be-
richteten quantitativen Riickgang der Personalver-
flechtungen fiir generalisierte Schlussfolgerungen
heranzuziehen. Notwendig ist die Analyse der struk-
turellen Verfasstheit der Netzwerk-Governance.

4.2 Schlussfolgerungen

Wias ist aus diesen empirischen Befunden zu schluss-
folgern? Hat es einen ,,rapiden Wechsel in den Kon-
trollstrukturen grofSer deutscher Unternehmen® ge-
geben (Hopner/Jackson 2001: 558)? Und wie sieht
die Zukunft aus: Wird die seit 2002 geltende steuer-
liche Freistellung von VeraufSerungsgewinnen aus
Kapitalgesellschaften die Kapitalverflechtungen
nachhaltig auflésen, so dass auch die bisher paralle-
le Personalverflechtung strukturell erodiert?

Zunichst tiberrascht das hohe Maf struktureller
Kontinuitit. Das Netzwerkarrangement deutscher
GrofSunternehmen ist nach mehr als zehn Jahren
exogenem Druck (real- und finanzwirtschaftliche
Internationalisierung) und endogenen Verdnderun-
gen (rechtlich-regulative Initiativen, Neuorganisa-
tion der Finanzmarkte) stabil geblieben. Es hat an
der einen oder anderen Stelle Blessuren davon ge-
tragen, seinen Charakter als internes Kontroll-Sys-
tem aber nicht verloren.

Zu den deutlichsten Blessuren gehort das zum Teil
verdnderte Selbstverstindnis grofSer Finanzdienst-
leister. Die ausgerufene Verstarkung der zukiinfti-

gen Bedeutung des Investment-Banking bei grofsen
deutschen Banken, die einen Riickgang ihrer klassi-
schen Kreditgeberrolle beinhaltet,® ist angesichts
des enormen Bedeutungszuwachses der internatio-
nalen Finanzmirkte kein Lippenbekenntnis geblie-
ben, sondern hat zu einer spiirbaren Reduktion des
Engagements im Personalnetzwerk gefiihrt.® Aller-
dings sind die historisch tradierten Verflechtungen
so dicht gewesen, dass dieser Trend die zentrale
Stellung der Finanz-Unternehmen strukturell bis
zum Jahr 2001 wenig berthrt hat. Auch deuten die
Daten der Deutschen Bundesbank an, dass die Kre-
ditfinanzierung bei Kapitalgesellschaften (Fremd-
kapital), die in den Jahren 1998 bis 1999 stark
ricklaufig gewesen ist, nicht dauerhaft durch Em-
mission von Aktien (Eigenkapital) substituiert zu
werden scheint. Die deutschen Aktienmarkte haben
bei weitem noch nicht die Tiefe und Qualitit
erreicht, als dass sie segmentiibergreifend die Kre-
ditfinanzierung abzulosen in der Lage wiren.” In-
soweit wird abzuwarten bleiben, ob die Finanz-Un-
ternehmen ihre relational contracts zu deutschen
Nicht-Finanzunternehmen weiter abbauen.

Fir die Entwicklung des Kapitalnetzwerks wurden
in dieser Studie keine eigenen empirischen Befunde
prasentiert. Allerdings ist dieser Aspekt bereits un-
tersucht worden: Kogut/Walker (2001) zeigen in ei-
ner Simulationsanalyse der Kapitalverflechtungs-
matrix deutscher GrofSunternechmen, dass es
massiver Umstrukturierungen bediirfte, um die
Auflésung des Kapitalnetzwerkes in seiner gegen-
wirtigen Form herbeizufihren. Ein Anreiz fiir sol-
cherart Umstrukturierungen wird von verschiede-
ner Seite in der seit 2002 geltenden steuerlichen
Freistellung von VeraufSerungsgewinnen aus Kapi-
talgesellschaften gesehen.*® Allerdings ist bei die-

35 Vgl. etwa die Corporate Governance-Grundsitze der
Deutschen Bank (2001).

36 Dies steht in Einklang mit Ankiindigungen des Vor-
standsvorsitzenden der Allianz Holding, Dr. Henning
Schulte-Noelle in der Financial Times vom 07.12.1999:
18 und des Vorstandssprecher der Deutschen Bank, Dr.
Rolf-E. Breuer, ebenda vom 20.07.2000: 22, Teile ihres
umfangreichen Beteiligungsportfolios abzubauen.

37 Der Boom der Beteiligungsfinanzierung Jahre 1998 und
1999 hat sich somit nicht verstetigt. Im Jahr 2000 geht die
AufSenfinanzierung iiber Aktienemmission wieder deutlich
zuriick (Deutsche Bundesbank 2001: 28). Dies ist nicht
zuletzt Resultat zunehmender Unsicherheiten (insbesonde-
re durch eine Vielzahl von Insolvenzen) am Wachstums-
segment ,,Neuer Markt“ (vgl. Handelsblatt vom 04.09.
2001: 37).

38 Exemplarisch fiir die an das Steuersenkungsgesetz 2002
anschliefende offentliche Debatte: ,Die Steuerreform
wird (...) eine Vielzahl von Verkiufen nicht-strategischer
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sem — intuitiv einleuchtenden — Argument Vorsicht
geboten. Umfassende Reallokationen sind an Ak-
tienmirkten nicht moglich, ohne erhebliche Ab-
schldge bei den Liquidierungserlésen zu verursa-
chen.®® Es ist von daher zum einen fraglich, ob der
steuerliche Anreiz den wahrscheinlich werdenden
Preisverfall amortisieren kann. Zum anderen ist ein
Blick in die Unternehmensgeschichte der USA auf-
schlussreich: Anfang des 20. Jahrhunderts gibt es
starke Ahnlichkeiten zwischen den deutschen Kar-
tellen und den amerikanischen Trusts. Wihrend
sich jedoch die deutschen Kartelle politischer Bil-
ligung erfreuen, werden die amerikanischen Trusts
nach einigen spektakuliren Finanzskandalen
sprichwortlich zerschlagen, und zwar durch eine
ganze Armada von Anti-Trust-Gesetzen und -Ver-
ordnungen. Die Herausbildung des externen Kon-
troll-Modells in den USA ist nach Roe (1991)
deshalb auch nicht das Resultat vereinzelter Anreiz-
setzungen gewesen, sondern eine grofangelegte
Kampagne mit dem Ziel der Zerschlagung ,,schad-
licher* Strukturen. Von einer solchen Situation ist
man in Deutschland weit entfernt. Es ist vor diesem
Hintergrund auch konsequent, dass Kogut/Walker
fir das deutsche Kapitalnetzwerk schlussfolgern,
»(...) that, absent regulation that destroys the net-
work itself (e.g., through prohibiting the co-owner-
ship of firms), the [network] should be robust to
shifts in the policies and structures of supporting in-
stitutions“ (Kogut/Walker 2001: 331).

Zusammengenommen deuten die bisherigen struk-
turellen Kontinuititen des Personalnetzwerks nicht
auf eine massive Verinderung in den Kontrollstruk-
turen hin. Und eine alsbaldige Auflésung des Kapi-
talnetzwerks scheint auch nicht in Sicht. Es spricht
einiges dafiir, dass Netzwerk-Governance vorerst
kein Auslaufmodell ist. Der Wandel am institutio-
nellen Kern des deutschen Unternehmenkontroll-
Systems hat sich in Grenzen gehalten.

Welche Ankntipfungspunkte fir zukiinftige For-

Minderheitsbeteiligungen von Banken und Versicherun-
gen an Industrieunternehmen auslosen. (...) So wird die
Steuerreform als Initialziindung zur Auflosung der
Deutschland AG  fungieren  (Handelsblatt  vom
14.08.2001). Dieses Argument ist in der wissenschaftli-
chen Debatte kiirzlich von Hopner/Jackson (2001) auf-
genommen worden.

3% Ein hoher Angebotsiiberhang (die angebotenen Aktien)
fithrt auf preiseffizienten Mirkten zu einer Preisanpassung
nach unten, und zwar solange, bis sich Nachfrage- und
Angebot in einem neuen Gleichgewicht zueinander befin-
den. Fiir Einzelheiten zu diesem einschligigen wirtschafts-
wissenschaftlichen Theorem mit Bezug auf Aktienmarkte
vgl. Gravelle/Rees (1996: 617ff.).

schung ergeben sich aus diesem Befund? Zum einen
erscheint es naheliegend, den festgestellten Erosi-
onstendenzen niher nachzuspiiren. Hierzu sollte
der Befund aufgegriffen werden, dass es eine kleine
Zahl internationalisierter, in Streubesitz befindli-
cher, borsennotierter Aktiengesellschaften gibt, fiir
die offensichtlich Kontrollbedingungen eines Mark-
tes fiir Unternehmenskontrolle zunehmend wahr-
scheinlicher werden (Heinze 2001: 667-669,2002).
Zum anderen wird Corporate Governance immer
mehr zu einem europiischen Phianomen. Die An-
strengungen der Europdischen Kommission, wichti-
ge Bereiche des Kapitalmarktrechts, der Bankenauf-
sicht und des Borsenrechts auf européischer Ebene
zu harmonisieren, haben in den letzten Jahren zuge-
nommen. Zwar ist mit der Ubernahme-Richtlinie
im Juli 2001 ein zentrales diesbeziigliches Vorhaben
vorerst gescheitert. Jedoch ist mit der kurzlich ver-
abschiedeten Verordnung zur Europiischen Aktien-
gesellschaft (Societas Europea) neue Dynamik in
die europdische Corporate Governance gekommen,
die zudem eine der zentralen institutionellen Cha-
rakteristika des deutschen Kontrollsystems — die
doppelte Leitungsorganschaft von Vorstand und
Aufsichtsrat — betrifft (vgl. Lutter 2002, Hirte
2002, Keller 2002). Aus der zukiinftigen For-
schungsarbeit sind hierzu sicherlich Einsichtsgewin-
ne zur Frage nach der Kontinuitit des deutschen
Unternehmenskontroll-Systems zu erwarten.

Anhang

Der Anhang erliutert zum einen die Datenbasis der
Untersuchung und die Datenaufbereitung fiir die
Netzwerkanalyse. Zum anderen werden metho-
dische Hinweise zu drei verwendeten Analysever-
fahren der Netzwerkanalyse gegeben.

A.1 Datenbasis

Ausgangspunket fiir die empirische Analyse sind die
von der Monopolkommission dokumentierten Lis-
ten der 100 nach Wertschopfung grofSten deutschen
Unternehmen, von denen im weiteren die Aktienge-
sellschaften interessieren. Fiir 1989 umfasst die Lis-
te 72, fur 2001 77 Aktiengesellschaften (Monopol-
kommission 1990, 2000).*° Diese Unternehmen

40 Die Liste der Unternechmen (nicht die Daten der Per-
sonalverflechtung!) fiir das Jahr 2001 bezieht sich auf das
Jahr 1998. Dies war die zum Erhebungszeitpunkt aktuells-
te Liste des letzten Hauptgutachtens der Monopolkom-
mission (2000).
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sind nur zum Teil identisch, weil sich die Zusam-
mensetzung der 100 Grofften im Beobachtungs-
zeitraum veriandert hat: Insgesamt weisen die Listen
49 identische Aktiengesellschaften aus. Die restli-
chen 55 Unternehmen sind entweder 1989 aus-
gewiesen, in 2001 dagegen nicht oder umgekehrt.
Fuir 20 dieser Unternehmen konnten Informationen
beschafft werden, fiir die restlichen 35 nicht, und
zwar aus zweierlei Grunden. Zum einen sind Infor-
mationen zur personellen Verflechtung logisch
nicht verfiigbar gewesen. Dazu zihlen: Marktein-
tritt (z.B. Deutsche Telekom AG), Marktaustritt
(z.B. co-op AG), Fusion/Ubernahme mit indirektem
Verbleib in der Stichprobe (z.B. Ubernahme von Vi-
ag AG durch VEBA AG), Fusion/Ubernahme ohne
Verbleib in der Stichprobe (Ubernahme von Feld-
miithle Nobel AG durch den schwedischen Stora-
Konzern) und Rechtsformwechsel (z.B. Rewe &

Liste der 69 untersuchten Aktiengesellschaften

Co. oHG in Rewe KGaA). Insgesamt betrifft dies
27 Unternehmen. Zum anderen sind fur einen
Beobachtungszeitpunkt zu acht weiteren Unterneh-
men Informationen empirisch nicht verfiigbar
gewesen. Insgesamt ergibt sich somit ein Unterneh-
mens-Sample von 69 Aktiengesellschaften. Dieses
ist am Ende dieses Abschnitts dokumentiert.

Fiir diese Unternehmen wurden fiir die beiden Jahre
1989 und 2001 mit einschldgigen Quellen des Hop-
penstedt-Verlages (Hoppenstedt 1989,2001) die
Personalverflechtungsnetzwerke erhoben, einerseits
das Teilnetzwerk der gerichteten, andererseits das-
jenige der ungerichteten Beziehungen. In einem ers-
ten Schritt wurden alle Trager von Vorstands- und
Aufsichtsratsmandaten in eine Datenbank einge-
geben. Fiir 1989 (bzw. 2001) waren dies 497 (bzw.
426) Vorstands- und 971 (bzw. 1030) Aufsichtsrat-

Aachener und Minchener Beteiligungs (AMB)
ABB

Adam Opel

AGIV

Alcatel SEL

Allgemeine Handelsgesellschaft der Verbraucher (AVA)
Allianz Holding

AXA Colonia Konzern

Axel Springer Verlag

Babcock Borsig

Bankgesellschaft Berlin [Berliner Bank]
BASF

Bayer

Bayerische Hypo- und Vereinsbank
Bayerische Motoren Werke

Beiersdorf

Bertelsmann

Bewag

Bilfinger + Berger

Commerzbank

Continental

Daimler Chrysler [Daimler Benz]

Debeka Allgemeine Versicherung
Degussa

Deutsche Bank

Deutsche Gesellschafts-Hypothekenbank
Deutsche Lufthansa

Dillinger Hutte Saarland [DHS]

Dresdner Bank

Dyckerhoff & Widmann

E.ON [VEBA]

Energie Baden-Wirttemberg [Badenwerk]
ERGO Versicherungsgruppe [Victoria Holding]
FAG Kugelfischer

Fraport [Flughafen Frankfurt]

Ford

Gerling-Konzern

Grundig

Henkel

Hochtief

Hoechst

Karstadt

Klockner-Werke

KPMG

Linde

MAN

Mannesmann

Metro [Kaufhof Holding]

MG Technologies [Metallgesellschaft]
Minchener Rickversicherung
Neckarwerke Stuttgart
Philipp Holzmann

Porsche

Preussag

R + V Allgemeine Versicherung
RAG

Rheinmetall

Ruhrgas

RWE

Salzgitter [Stahlwerke Peine-Salzgitter]
SAP

Schering

Siemens

Spar

STRABAG

Sudzucker

Thyssen

Volkswagen

Zahnradfabrik Friedrichshafen
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mitglieder. In einem zweiten Schritt wurden die
multiplen Direktoren identifiziert. Fir das Teilnetz-
werk ungerichteter Verflechtungen wurden im Jahr
1989 (bzw. 2001) 98 (bzw. 108) multiple Direkto-
ren identifiziert, wihrend fur das Teilnetzwerk ge-
richteter Verflechtungen fiir 1989 (bzw. 2001) 66
(bzw. 55) Personen identifiziert werden konnten. In
einem dritten Schritt wurden aus den so genannten
Inzidenzmatrizen (Zeilen: Personen, Spalten: Unter-
nehmen) die unternehmensbezogenen Affiliations-
matrizen aufgestellt (Zeilen: Unternehmen, Spalten:
Unternehmen), differenziert nach gerichteten und
ungerichteten Beziehungen. Dazu wurde die Soft-
ware Ucinet 5 (Borgatti et al. 1999) verwendet.

A.2 Hinweise zu den verwendeten
netzwerkanalytischen Verfahren

Ermittlung der formalen Strukturmerkmale
(gerichtete Verflechtung)

Paul Windolf und Jurgen Beyer haben zur Analyse
der Kontrollformen innerhalb von Kapital- und Per-
sonalverflechtungsnetzwerken zum einen vier zent-
rale formale Strukturformen vorgeschlagen: Kreis,
Pyramide, Stern oder reziproke Clique, und zum
anderen Typen von Rollentriagern innerhalb dieser
Strukturformen: Sender, Empfinger, Intermedidre
(zugleich Sender und Empfinger) und Isolierte
(Windolf/Beyer 1995, Beyer 1996). Abbildung A.1
veranschaulicht diese Strukturformen:

Die Strukturformen, deren Anteile fiir die beiden
Jahre 1989 und 2001 in Tabelle 2 zusammengestellt
sind, wurden anhand der Vorgehensbeschreibung

bei Beyer (1996: 85ff.) errechnet. Zunichst wurden
Uber die Auszidhlung der in- und outdegrees die Sen-
der (nur outdegrees) von den Empfingern (nur in-
degrees), den Intermedidren (in- und outdegrees)
und den Isolierten (weder in- noch outdegrees) ge-
trennt. Dann wurde Gber Ausschlussverfahren den
einzelnen Unternehmen eine Form zugeordnet.

Kreiselemente sind Unternehmen, die sich tiber eine
festgelegte Zahl von Schritten wieder selbst errei-
chen (Konzept des ,,walk“). Wie Beyer (1996: 86)
anmerkt, sind Schrittlingen grofler vier aus Griin-
den zunehmender kommunikativer Distanz nicht
sinnvoll. Entsprechend wurde die Schrittlinge auch
hier auf vier beschrinkt. Cliquenelemente sind sol-
che, die sich in einer Clique (gerichtete Beziehungen
werden dazu in UCINET 5 maximal symmetrisiert)
befinden und sich gleichzeitig tiber hochstens vier
Schrittlingen (Kreis) selbst erreichen. Intermedidre
in Pyramiden sind (als Residualkategorie) entspre-
chend weder in Kreisen, noch Cliquen befindliche
Intermedidre. Loscht man danach alle Isolierten
und Empfinger aus der Matrix, dann sind die dabei
entstehenden neuen Isolierten Sender in Sternen —
sie hatten nur zu den Empfingern Bezichungen.
Sind die Ubrigbleibenden dagegen nicht isoliert
(d.h., haben sie weiterhin outdegrees), hat man es
mit Sendern in Pyramiden zu tun. Loscht man alle
Isolierten und Sender aus der Matrix, dann erhilt
man die neuen Isolierten Empfinger in Sternen
(umgekehrtes Vorgehen wie bei Sender in Sternen).
Die Residualkategorie Empfinger in Pyramiden
setzt sich aus denen zusammen, die nicht als Emp-
fanger in Sternen klassifiziert werden konnten.

Pyramide

reziproke Clique

SS = Sender im Stern SP = Sender in Pyramide
ES = Empfanger im Stern

EP = Empféanger in Pyramide

IP = Intermedidre in Pyramide

C = Cliquenmitglied K = Kreismitglied

Quelle: Nach Windolf/Beyer (1995: 4)
Abb. 1

Grundformen von Kapital- und Personalverflechtung (gerichtet)
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Cliquenanalyse (ungerichtete Verflechtung)

Cliquenanalysen werden verwendet, um die Struk-
tur der Verbundenheit eines Netzwerks zu identifi-
zieren. Es interessiert somit die Frage, ob und
wieviele kohisive Untergruppen in einem Gesamt-
netzwerk zu finden sind. Auf diese Weise kann man
erfahren, wie ,,zerreifSfest“ ein Netzwerk ist. In Ta-
belle 5 werden Ergebnisse einer Cliquenanalyse do-
kumentiert, die mit UCINET 5 (Borgatti et al. 1999)
durchgefiihrt wurde. Datengrundlage bilden die
Teilnetzwerke der ungerichteten Beziehungen, weil
die ,ZerreifSfestigkeit* der Personalverflechtung
jenseits der durch gerichtete Verflechtungen doku-
mentierten Informations- und Einflusskanile von
Interesse ist. Diese Teilnetzwerke haben naturge-
mifS eine symmetrische Datenstruktur, wobei zur
Analyse nur die dichotomisierten Matrizen heran-
gezogen werden. Informationen zur Stiarke der Ver-
flechtungen werden auf diese Weise nicht beriick-
sichtigt. Der Algorithmus sucht dabei nach
Unternehmensgruppen, von denen jedes Unterneh-
men mit jedem anderen Unternehmen verbunden
ist. Dartber hinaus werden in Tabelle 5 erst Cli-
quen ab einer Grofse von 7 Unternehmen dokumen-
tiert. In einer solchen Clique gibt es aufgrund der
vollstindigen wechselseitigen Verflechtung 21 un-
gerichtete Relationen. Das verwendete Konzept der
Cliquenanalyse und die Einschrinkung auf grofse
Cliquen erscheint im Gegensatz zu abgeschwich-
ten Cliquen-Konzepten (n-Clique, soziometrische
n-Clique usw.) und kleineren Untergruppen ange-
bracht, weil sich die untersuchten Aktiengesell-
schaften aus den 100 grofiten deutschen Unterneh-
men rekrutieren und dort besonders viele und vor
allem grofle Cliquen erwartbar sind. Fir weitere
Hinweise zur Methodik vgl. Jansen (1999: 185ff.)
und Wassermann/Faust (1999: 249ff.).

Blockmodellanalyse (ungerichtete Verflechtung)

Blockmodellanalysen stellen nicht auf die wechsel-
seitige Verbundenheit der Akteure ab, sondern auf
ihre positionale Aquivalenz bzw. Ahnlichkeit. Da-
runter wird verstanden, dass sich Akteure immer
dann dhnlich sind, wenn sie zu anderen Positionen
vergleichbare Beziehungsstrukturen aufweisen. Im
Mittelpunkt des Interesses stehen somit die AufSen-
beziehungen (zu anderen Positionen) und weniger
die Innenbeziehungen (zu Akteuren der gleichen
Position). Dies ist auch der Grundgedanke der Ana-
lyse von Zentrum-Peripherie-Strukturen. Hierzu
wird das Netzwerk (in einem iterativen Prozess) in
eine Anzahl von Blocken partioniert, welche soziale

Positionen bezeichnen, zwischen welchen spezi-
fische Beziehungen bestehen und die so einen sozia-
len Raum aufspannen. Fiir die Teilnetzwerke der
ungerichteten Personalverflechtung ist dieser sozia-
le Raum uber die Dimension zentral-peripher auf-
gespannt und beinhaltet soziale Positionen, die von
»Zentrum® iiber ,,Semiperipherie* bis ,,Peripherie
reichen. Mit dem Tabusuche-Algorithmus in UCI-
NET 5 (Borgatti et al. 1999) wurden die Teilnetz-
werke entsprechend analysiert. Nach anfinglicher
Festlegung der Anzahl von Blocken permutiert der
Algorithmus die dichotomisierte Affiliationsmatrix
solange, bis er die ein lokales Optimum von Bl6-
cken erreicht hat. Die Anzahl von n =4 Blocken hat
sich bei der Durchsicht alternativer Modelle
(n=2,3,5) als robuste Losung mit einem guten Mo-
dell-Fit (R?) herauskristallisiert.

Wie in Tabelle 4 ersichtlich, deutet die hohe Innen-
dichte der Blocke darauf hin, dass es sich hier
gleichzeitig um Cliquen handelt. Dieser Eindruck
ist fiir die Blocke 1 und 2 auch sicher nicht falsch.
Allerdings sollte berticksichtigt werden, dass der
Algorithmus vor allem die AufSenbeziehungen un-
tersucht. Es zeigt sich beispielsweise, dass Block 3
im Jahr 1989 stirkere Relationen mit den Blocken
1 und 2 aufweist als in seinem Innern. Block 3 ist
also keine Clique, sondern die zu ihm gehorenden
Unternehmen sind hinsichtlich ihrer relativ starken
Beziehungen zu den genannten Blocken 1 und 2
spezifisch dghnlich. Ebenso unterscheiden sich bei-
spielsweise fur das Jahr 2001 die Blocke 1 und 2 in
ihrer unterschiedlich starken Beziehung zu Block 3.
Block 1 realisiert eine Dichte von 0.29, wihrend
Block 2 nur 0.16 erreicht. Mit Blick auf die Bezie-
hungen zu Block 3 sind die ersten beiden Blocke
spezifisch undahnlich.

Fuir die Zwecke der vorliegenden Studie interessiert
vor allem die makroskopische Frage der Reproduk-
tion einer solchen Zentrum-Peripherie-Struktur.
Auf eine Detaildiskussion der Blockbeziehungen —
wie eben angedeutet — wurde daher verzichtet. Wei-
terhin wurden die Blockmodellanalysen mit dicho-
tomisierten, symmetrischen Daten der ungerichte-
ten Verflechtungsmatrizen durchgefithrt. Moglich
sind auch Analysen mit nicht-symmetrischen Matri-
zen, vor allem wenn man die gerichteten Verflech-
tungsinformationen mitberiicksichtigt. Eine solche
Analyse ist vor allem dann sinnvoll, wenn man so-
ziale Positionen explorativ entdecken moéchte, also
noch wenig tber die Positionsstruktur weifd. Was-
sermann/Faust (1999: 421ff.) geben eine ganze Rei-
he unterschiedlicher Beziehungsformen an, die man
diesbeziiglich unterscheiden kann. Fir die vorlie-
gende Studien wurden allerdings im Bereich der ge-
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richteten Verflechtung bereits formale Strukturen
identifiziert (Stern, Pyramide etc.). Aus diesem
Grund wurden die Daten der gerichteten Verflech-
tung bewusst nicht noch einmal im Bereich der
Blockmodellanalyse verwendet. Fiir weitere Hin-
weise zur Methodik vgl. Wassermann/Faust 1999:
4191f., 681ff., Jansen 1999: 224ff.).
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Summary: In the corporate governance debate that has recently been revived, some commentators argue that the Ger-
man insider system is moving towards the Anglo-Saxon outsider system (UK, USA) by allowing a market for corporate
control to develop. One of their central arguments rests on the observation of the declining number of interlocking di-
rectorates that tie together large German corporations. In this article we contest this conclusion by carrying out a
structural analysis of the German network of interlocking directorates that reveals a high degree of continuity on the
meso- and macro-levels between 1989 and 2001. The slight quantitative weakening of these networks has not been
translated into a process of fundamental structural erosion. This is due to the continuation of multiple interlinking that
leaves financial corporations in a central position and reproduces clique as well as core-periphery structures. Together
with empirical evidence from elsewhere that suggests no substantial weakening of the network of ownership ties in the
future, these findings support the view that corporate control over large German corporations is still governed by a net-
work of interlocking directorates rather than a market for corporate control.
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