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ABSTRACT

The Interweaving of Enterprises in Orgaﬁi’zé’fil  ing de
Cap1tahsm ‘A comparison between Germa
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In the Ilate mneteenth century a relau
dense network was created among. compa
by the directors 51ttmg on the Boards of
 large corporations. This study examine
mterlocking directorships of these large ¢
k rations in the period between 1896 and
o Gennany and the:,Umted States. In

Vom Familienverband zum Netzwerk!

Im spdten 19. Jahrhundert entwickelte sich zwischen den Unternehmen ein relativ
dichtes Netzwerk, das durch die Direktoren der groBen Aktiengesellschaften aufge-
spannt wurde. Der Aufsichtsrat, in dem sich die Direktoren der Banken und anderer
GroBunternehmen trafen, war nicht nur ein passives Kontrollorgan, sondern wirkte
hiufig aktiv an wichtigen Unternehmensentscheidungen mit.? In vielen GroBunter-
nehmen wurde der Aufsichtsrat zu einer Bérse fiir relational contracting: Die im Auf-
sichtsrat vertretenen Bankdirektoren fungierten als Makler fiir groBe Auftrige und ver-
mittelten Verhandlungen iiber Fusionen oder Unternehmenskiufe.3 Im Netzwerk
wurden wichtige Informationen verbreitet, von denen AuBenseiter ausgeschlossen
waren. Manager erwarben hier tacit knowledge tiber ihre Kollegen in anderen Unter-
nehmen, an die sie Kredite oder Auftrige vergaben. Das Netzwerk ersetzte jedoch

1 Dieses (laufende) Projekt zur historischen
Unternehmensverflechtung wird von der
Deutschen Forschungsgemeinschaft finan-
ziert. Die Datenerhebung in den USA

sellschaft verlegten», vgl. Peter Hommelhoff,
Machtbalancen im Aktienrecht, in: Werner
Schuber/Peter Hommelhoff (Hrsg.), Die
Aktienrechtsreform am Ende der Weimarer

wurde von der VW-Stiftung finanziert. Bei-
den Stiftungen und der Stanford University
(Quellenzugang) bin ich zu Dank verpflich-
tet. Fiir Anregungen und hilfreiche Kritik
danke ich W. Abelshauser, H. Berghoff,
J. Fear, J. Kocka und den Gutachtern.

2 Peter Hommelhoff weist darauf hin, dass sich
die Aufsichtsrite hiufig «auf die unterneh-
merische Mit- oder gar Oberleitung der Ge-

Republik, Berlin 1987, 71-100, hier 84.
Zahlreiche Beispiele finden sich in den Fall-
studien deutscher GroBunternehmen, vgl.
Volker Wellhéner, Grofbanken und Grofindus-
trie im Kaiserreich, Gottingen 1989; Harald
Wixforth, Banken und Schwerindustrie in der
Weimarer Republik, K5In 1995; Alfred Re-
ckendrees, Das Stahltrust-Projekt, Miinchen’
2000.
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nicht den Markt, sondern entwickelte sich komplementir zum Markt als eine wichtige
tkonomische Institution des entstehenden «organisierten Kapitalismus».*

Bis ins letzte Drittel des 19. Jahrhunderts war die Familie eine zentrale Institution zur
Koordination von Transaktionen und zur Mobilisierung von Ressourcen. Das Fiih-
rungspersonal der Firmen bestand tiberwiegend aus Familienmitgliedern, und die
Familie diente hiufig als lender of last resort.’ Mit der Entstehung des GroBunternehmens
wurde der familiire Organisationsrahmen gesprengt. Die komplexen Transaktionen
zwischen GroBunternehmen lieBen sich nicht mehr tiber familisre Beziechungen steu-
ern. Zusammen mit den groBen Aktiengesellschaften entstand das Netzwerk als eine
neue Institution, die die Koordination von Transaktionen, die Kontrolle des Manage-
ment und die soziale Integration der Skonomischen Elite erleichterte.f

Das Netzwerk wurde zu einem unternehmensiibergreifenden Koordinationsinstru-
ment, das den Familienverband zunehmend verdringte. Es emanzipierte sich weitge-
hend von askriptiven Beziehungen (Familie, Eigentum),” wurde zunehmend professio-
nalisiert (Berufsaufsichtsrite, Studium der Manager) und verrechtlicht. Das Aktienrecht
kodifizierte die Beziehung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand und die Rechte und
Pflichten ihrer Mitglieder. Das Netzwerk bildete ein wichtiges Element jenes Moder-
nisierungsprozesses, in dem der Kapitalismus des ausgehenden 19. Jahrhunderts «organi-
siert» bzw. «rationalisiert» wurde.

Die Analyse, die in den folgenden Abschnitten prisentiert wird, konzentriert sich auf
zwei Funktionen, die durch das Netzwerk erfiillt wurden, nimlich die Kontrollfunktion
(Abschnitt 2) und die Regulierung der Konkurrenz (Abschnitt 3). Die Analyse dieser
Funktionen wird zeigen, dass mit dem Netzwerk eine Gelegenheitsstruktur geschaffen
wird, in der unterschiedliche Interessen verfolgt werden kénnen.

4 Zu diesem Begriff Rudolf Hilferding, Ar- Aufstieg eines Industrieimperiums, Berlin 2000,

beitsgemeinschaft der Klassen?, in: Der Kampf
(1915), 321-329; Hans-Ulrich Wehler, Der
Aufstieg des Organisierten Kapitalismus und
Interventionsstaates in Deutschland, in: Heinrich
August Winkler (Hrsg.), Organisierter Kapi-
talismus, Gottingen 1974, 36-57; Volker
Hentschel, Wirtschaft und Wirtschaftspolitik im
wilhelminischen Deutschland: Organisierter Kapi-
talismus und Interventionsstaat?, Stuttgart 1978.
Zur Bedeutung der Familie als Kreditgeber
vgl. Toni Pierenkemper, Zur Finanzierung

von industriellen Unternehmensgriindungen im
19. Jahrhundert, mit einigen Bemerkungen iiber
die Bedeutung der Familie, in: Wilfried Felden-
kirchen/Dieter Petzina (Hrsg.), Zur Ge-
schichte der Unternehmensfinanzierung,
Berlin 1990, 69-98; Lothar Gall, Krupp: Der

28-29.

Thomas Koenig u.a., Models of the Significance
of Interlocking Corporate Directorates, in: Ameri-
can Journal of Economics and Sociology
(1979), 173-186; Michael Useem, The Inner
Circle, London 1984.

In Unternehmen, in denen sich die Mana-
gerherrschaft durchgesetzt hatte (Streubesitz),
vertraten viele AR-Mitglieder keine direkten
Eigentiimerinteressen mehr, vgl. Adolf A.
Berle/Gardiner C. Means, The Modern Corpo-
ration and Private Property, New Brunswick
1997. Zur Kritik vgl. Maurice Zeitlin, Corpo-
rate Ownership and Control: The Large Corpo-
ration and the Capitalist Class, in: American
Journal of Sociology (1974), 1.073-1.119. /
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Die Kontrollfunktion

Moralisches Kapital

In den groBen Aktiengesellschaften mit tausenden von Aktioniren ist die Beziehung
zwischen Eigenttimern und Managern typischerweise mit einem Principal-Agent-Pro-
blem belastet. Im Vergleich zu den Aktioniren verfiigen die Manager {iber mehr Infor-
mationen und Kompetenz. Sie kontrollieren die Aktiengesellschaft, wihrend die Eigen-
tiimer nur noch Kapitalgeber und Risikotriger sind. Damit wird die Uberwachung der
Manager zu einem zentralen Problem der Aktiengesellschaft. Eine erste Hypothese lau-
tet, dass sich das Netzwerk im spiten 19.Jahrhundert zu einem wichtigen Kontrollor-
gan entwickelte. Die Kontrollfunktion des Eigentums wurde ersetzt durch eine soziale
Kontrolle in Peer-Gruppen.

Das Netzwerk konstituiert sich aus Gruppen von Managern, deren Mitglieder sich
kennen und die sich hiufig wechselseitig in die Organe der Aktiengesellschaft berufen.
Je dichter das Netz und je schirfer die Selektion beim Eintritt, umso homogener ist das
soziale Profil der Mitglieder und umso stirker ist die Gruppe normativ integriert. Die
Mitglieder des Netzwerkes orientieren sich an wirtschaftsethischen Prinzipien, die das
Aktienrecht versucht, justiziabel zu machen.?

Die Einhaltung dieser Normen ist ein 6ffentliches Gut. Es wire fiir die Unterneh-
men als Kollektiv vorteilhaft, wenn alle Mitglieder die Standards der Wirtschaftsethik
beachten wiirden. Jedes einzelne Mitglied unterliegt jedoch der stindigen Versuchung,
sich durch Betrug, Bilanzfilschung und Korruption Vorteile zu verschaffen (Opportu-
nismus). Das Netz — verstanden als ein System sich {iberkreuzender sozialer Gruppen —
stellt eine soziale Infrastruktur bereit, in deren Rahmen die Einhaltung der Normen
tiberwacht werden kann. In diesem Sinne produzieren die Mitglieder ein 6ffentliches
Gut, das hier als das «moralische Kapital»® des Netzes bezeichnet wird. Es werden So-
zialisationsprozesse initiiert, in denen die Mitglieder auf wirtschaftsethische Leitbilder
verpflichtet werden."®

Es ist bekannt, dass die Manager der groBen Aktiengesellschaften einen starken Ein-
fluss auf die Besetzung des Aufsichtsrates austiben.’” Welches Interesse sollten sie haben,

8 Vgl. dazu §249 AktG (1897): «Die Mitglieder aus seinem Privatvermégen zurtick. « ...] in
des Aufsichtsraths haben bei der Erfiillung dieser Frithphase der Aktienbanken verstan-
ihrer Obliegenheiten die Sorgfalt eines or- den sich auch angestellte Bankmanager
dentlichen Geschiftsmanns anzuwenden». gleichsam moralisch als persénlich haftende
Fiir die USA vgl. Merrick E. Dodd, For Bankiers alten Stils». Lothar Gall, Die Deut-
Whom Are Corporate Managers Trustees?, in: sche Bank von ihrer Griindung bis zum Ersten
Harvard Law Review (1932), 1.145-1.163. Weltkrieg, in: Lothar Gall u.a. (Hrsg.), Die
Der «ehrbare Kaufmann> oder der «trustee Deutsche Bank 1870-1995, Miinchen 1995,
sind z.B. wirtschaftsethische Leitbilder. 1-137, hier 67. Fiir die USA vgl. Vincent

9 Francis Fukuyama spricht von der «moral Carosso, Investment Banking in America: A His-
community», vgl. Francis Fukuyama, Trust, tory, Cambridge 1970, 38; Jean Strouse, Mor-
New York 1995, 154f. gan: American Financier, New York 1999, 240.

10 Georg von Siemens (VV der Deutschen 11 In Deutschland schlagen die Vorstinde in der
Bank) zahlte Kunden, die beim Kauf von Regel der Hauptversammlung die Kandida-
Obligationen der Northern Pacific 1883 viel ten fiir den Aufsichtsrat vor. In den USA ;

Geld verloren hatten, einen Teil des Verlustes kontrolliert der CEO die «proxy machine».


pete3303
Textfeld


194 Paul Windolf

sich mit dem AufSichtsrat ein starkes Kontrollorgan zu schaffen, das ihre Autonomie
beschneidet? Oder anders formuliert: Warum wird im Netzwerk tberhaupt das kol-
lektive Gut «Kontrolle» produziert? Die Beziehung zwischen (Klein)Aktioniren und
Managern 1st durch eine starke Informations-Asymmetrie gekennzeichnet. Die vielen
Skandale und Borsenkrisen des ausgehenden 19.Jahrhunderts haben dem investieren-
den Publikum eindringlich vor Augen gettihrt, dass die Gefahr opportunistischen Ver-
haltens auf dem Aktienmarkt besonders hoch 1st.”* Die Folge ist eine Abwirtsspirale der
Kurse und eine nachlassende Bereitschaft des Publikums, Giberhaupt noch Aktien zu
kaufen.

Die wechselseitige Prisenz der Top-Manager in den Kontrollorganen der groBen
Aktiengesellschaften kann als eine Garantie-Erklarung dafiir betrachtet werden, dass das
Unternehmen die wirtschaftsethischen Standards einhilt und dass Anleger nicht betro-
gen werden. Die Manager, die Kontrollfunktionen in den Aufsichtsriten ausiiben, biir-
gen wechselseitig fiireinander und setzen dabei ihre Reputation aufs Spiel (credible com-
mitment)."> Dieser Mechanismus kann erkliren, warum Manager akzeptieren, dass mit
dem Aufsichtsrat ein starkes Kontrollorgan geschaffen wird, das ihre Autonomie ein-
schrinkt. Eine effektive wechselseitige Kontrolle erhéht das «moralische Kapital» des
Netzwerks und signalisiert den Finanzmirkten, dass die moral hazards der Aktiengesell-
schaft unter Kontrolle sind."* Der nichste Abschnitt zeigt, dass Banken kollektive
Akteure sind, die ebenfalls ein starkes Eigeninteresse an der Kontrolle der Aktiengesell-
schaften haben.

Finanzkapital

Die Unternechmensverflechtung ist Teil eines umfassenden Koordinations- und Kon-
trollsystems, zu dem groBe Industrieunternehmen, Universalbanken und Interessenver-
binde gehorten. Rudolf Hilferding hat fir dieses Institutionensystem den Begriff des
organisierten Kapitalismus geprigt. Er verstand darunter eine Wirtschaftsordnung, die
durch einen hohen Grad an Zentralisierung, institutioneller Verflechtung und Mono-
polisierung der Mirkte gekennzeichnet war. Die Banken reprisentierten in diesem Sys-
tem eine unternehmensiibergreifende Rationalitit, die sie versuchten, in den Kontroll-
organen der Aktiengesellschaften durchzusetzen.”S Zwei Fragen stellen sich: Worin
bestand diese Art von «Rationalitit»? Welches Interesse hatten die Banken, die Kon-
trollkosten zu tibernehmen?

12 Beispiele fiir Skandale (USA) in Charles Per- vergleichbarer Firmen. Er erklirt dies durch
row, Organizing America, Princeton 2002, 14I- «monitoring» und «trust»: Morgan erfiillte
159; eine kritische Diskussion in Paul Maho- die Kontrollfunktion (monitoring) und die
ney, The Origins of the Blue-Sky Laws: A Test of Investoren glaubten auch, dass er sie erfiillte
Competing Hypotheses, in: Journal of Law and (trust), vgl. J. Bradford De Long, Did J. P
Economics (2003), 229-2571; fiir Deutschland Morgan’s Men Add Value?, in: Peter Temin
beispielhaft Martin Fiedler, Business Scandals (Hrsg.), Inside the Business Enterprise,
in the Weimar Republic, in: European Yearbook Chicago 1991, 205-236, hier 205.
of Business History (1999), 155-178. 14 Caroline Fohlin, The Rise of Interlocking

13 J. Bradford De Long zeigt, dass der Aktien- Directorates in Imperial Germany, in: Economic
kurs von Unternehmen, die J. P. Morgan History Review (1999), 307-333, hier 321.
oder einen seiner Partner im Board hatten, 15 Hilferding, Arbeitsgemeinschaft der Klassen?

um ca. 30% hoéher war als der Aktienkurs (wie Anm. 4), 322.
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Der organisierte Kapitalismus beruht auf Berechenbarkeit, auf kontinuierlicher
Gewinnerzielung, Birokratisierung der GroBbetriebe und der Ablésung des charisma-
tischen Unternehmertums durch ein wissenschaftlich geschultes Management (scientific
management). Nur wenn die konomischen Transaktionen in dieser Weise rationalisiert
werden, kénnen die Banken eine verlisshiche und kontinuierliche Finanzierung der
GroBunternehmen und der kapitalintensiven Massenproduktion garantieren. Die Ban-
ken miissen gegeniiber potentiellen Anlegern glaubhaft machen, dass die unternehme-
rischen Risiken begrenzt bleiben und dass sie in der Lage sind, irrationale Formen von
Spekulation und moral hazard zu kontrollieren.

Nur wenn die Anleger davon iiberzeugt sind, dass das Industrie-System keine Spiel-
bank ist, werden sie brachliegendes Kapital zur Verfiigung stellen. Die Hypothese lautet
also, dass die Banken ein Eigeninteresse daran hatten, jene Unternehmen zu kontrollie-
ren, denen sie Kredite vergaben oder deren Anleihen/Aktien sie an ihre Kunden ver-
kauft hatten. Ein zentrales Instrument dieser Kontrolle war die Prisenz von Bankdirek-
toren in den Aufsichtsriten. Die Banken wurden damit zu zentralen Akteuren im
Netzwerk. Eine weitere Hypothese lautet, dass die deutschen Banken diese Kontrolle
intensiver ausgeiibt und daher im Vergleich zu den US-Banken eine zentralere Position
im Netzwerk eingenommen haben. Die Unterschiede zwischen den USA und
Deutschland kénnen — wie im nichsten Abschnitt gezeigt wird — durch unterschiedli-
che Finanzierungsformen erklirt werden (Kredite versus Aktienmarkt).

Bankenkontrolle: Deutschland und USA im Vergleich

Es ist bislang eine zwar strittige, durch viele Untersuchungen aber doch weitgehend
bestitigte These, dass die deutschen Industrieunternehmen in einem nicht-trivialen
Umfang durch Bankkredite finanziert wurden, wihrend in den USA Aktienkapital
bzw. direkte Anlethen der Unternehmen am Finanzmarkt die dominante Finanzie-
rungsquelle waren.™ Alexander Gerschenkron betont, dass sich die Banken durch die
Vergabe von Krediten langfristig an ein Unternehmen binden und damit zu Mitunter-
nehmern werden. Diese Funktion hebt auch Hilferding hervor: Die Banken, die die
Verwendung der von ihnen vergebenen Kredite kontrollierten, versuchten Manager
davon abzuhalten, zu groBe Risiken einzugehen oder die Existenz des Unternehmens
durch Spekulation aufs Spiel zu setzen.'”

16 Richard Tilly, Mergers, External Growth, and Banks, Bankenmacht, and Financial Institutions

Finance in the Development of Large-Scale
Enterprise in Germany, 1880-1913, in: Journal
of Economic History (1982), 629-658; ders.,
German Banking, 1850-1914: Development Assis-
tance for the Strong, in: Journal of European
Economic History (1986), 113-152; ders.,
Universal Banking in Historical Perspective, in:
Journal of Institutional and Theoretical Eco-
nomics (1998), 7-32.Vgl. auch Karin Leh-
mann, Wandlungen der Industriefinanzierung mit
Anlethen in Deutschland, 1923/24-1938/39,
Stuttgart 1996, insbesondere Tabelle 21 auf
Seite 127. Kritisch dazu Gerald Feldman,

Jfrom 1900 to 1933, in: Paul Windolf (Hrsg.),
Finanzmarkt-Kapitalismus, Wiesbaden 2005,
316-330. Zur geringen Bedeutung der Bank-
kredite in den USA vgl. Charles Calomi-
ris/Carlos Ramirez, The Role of Financial Re-
lationships in the History of American Corporate
Finance, in: Journal of Applied Corporate
Finance (1996), 52-71, hier 59.

Alexander Gerschenkron, Continuity in His-
tory and Other Essays, Cambridge 1968, 137;
Rudolf Hilferding, Das Finanzkapital, Berlin

*1955, 435.
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Eigenkapital, Kredite und Anleithen sind nicht nur unterschiedliche Techniken der
Unternehmensfinanzierung. Es sind drei Finanz-Institutionen, die den Investoren/
Gliubigern unterschiedliche Kontrollchancen einriumen, die verschiedene Formen des
bonding beinhalten und die zu einer unterschiedlichen Verteilung des unternehmeri-
schen Risikos fithren. In einem Industriesystem, das iiberwiegend durch Aktienkapital
und/oder Anleihen finanziert wird, wirken die Banken nur als Finanzintermediire. Das
unternehmerische Risiko wird direkt von den Aktioniren/Investoren getragen. Wenn
eine Firma zahlungsunfihig wird, erleidet die Investment-Bank einen Reputationsscha-
den, ist aber nicht direkt am finanziellen Verlust beteiligt. In einem Industriesystem, das
zu einem erheblichen Anteil durch Kredite finanziert wird, werden die Banken zu Mit-
unternehmern und sie iibernehmen direkt einen Teil des Risikos.

Der folgende Vergleich zeigt an einem Beispiel, dass die deutschen Banken aufgrund
ihrer relativen GroBe in der Lage waren, sich mit einem erheblichen Kreditengagement
an der Unternehmensfinanzierung zu beteiligen. Die Fried. Krupp AG war vor dem
Ersten Weltkrieg das grofBte deutsche Stahlunternehmen, in den USA war es die US
Steel Corp. Die Deutsche Bank war die gréBte Bank, in den USA war es die National
City Bank. Das Eigenkapital der Deutschen Bank war annihernd so hoch wie das
Eigenkapital der Krupp AG (250:215). Das Eigenkapital der US-Steel Corporation war
fast 35mal hoher als das Eigenkapital der National City Bank. Das Fremdkapital, das die
US-Steel Corp. direkt am Kapitalmarkt aufgenommen hatte (funded debt), war fast
2,5mal hoher als die Einlagen, tiber die die National City Bank verfiigte. Die Einlagen
der Deutschen Bank (eine Mrd. Mark) waren fast zehnmal héher als die Gesamtsumme
der Bankkredite, die Krupp aufgenommen hatte (105,6 Mio. Mark).™

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts war der Industriesektor in den USA stirker konzen-
triert als der Finanzsektor. Die US-Steel Corp. verfiigte {iber einen Marktanteil von ca.
50 Prozent des amerikanischen Stahlmarktes; die Bilanzsumme betrug fast 1,8 Mrd. §.
Der Finanzsektor war hingegen fragmentiert und entlang der Einzelstaaten dezentrali-
siert. Die gréBte US-Bank in New York hatte 1914 nicht mehr als 25 Mio. $ Eigenka-
pital. Die US-Investment Banken waren Finanzintermediire, die fiir die GroBunter-
nehmen die Aufnahme von Aktienkapital bzw. Anleihen vermittelten. Sie hitten den
Kapital-Bedarf’ der US-Steel Corp. aus eigenen Mitteln nicht decken kodnnen. Der
exemplarische Vergleich der Bilanzdaten zeigt, dass die Konzentration im deutschen
Bankensektor parallel zum Industriesektor stattgefunden hatte und dass die Banken
zumindest finanztechnisch in der Lage waren, durch Kredite einen erheblichen Beitrag
zur Finanzierung der deutschen Unternehmen zu leisten.™

Im Vergleich zu den US-Banken waren die deutschen Banken wegen ihres hohen
Kreditengagements stirker gezwungen, die Industrieunternehmen zu kontrollieren.?

18 Eigenkapital: Deutsche Bank (250 Mio. Die deutschen Banken 1908-1934, in: Wilfried
Mark), Krupp (215 Mio. Mark), City Bank Feldenkirchen u.a. (Hrsg.), Wirtschaft, Ge-
(25 Mio. §), US Steel (868,6 Mio. §).Vgl. The sellschaft, Unternehmen, 2. Teilband, Stutt-
Rand-McNally Bankers’ Directory, July 1914, gart 1995, 914-938, hier 918.

696; Manual of Statistics 1915, 150-$3, 843~ 20 Die deutschen Banken reprisentierten also
850; Handbuch der Deutschen Aktien- Gesell- nicht nur «geduldiges), sondern auch <kon-
schaften 1914/15, Vol. I, 36-40,Vol. I, 336-39; trollierendes Kapitab, und sie reduzierten
eigene Berechnungen. damit das Principal-Agent Problem.

19 Gerd Hardach, Zwischen Markt und Macht:
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Sie tbten diese Kontrolle in der Regel durch ihre Reprisentanten in den Aufsichts-
riten aus. Hilferdings Behauptung, dass die Kreditvergabe die Bank langfristig an das
Schicksal des Unternehmens binde, ist an sich korrekt.?* Sie beschreibt jedoch eher die
Beziehungen zwischen Bank und Unternehmen in Deutschland (und weniger in den
USA).?* Im Netzwerk konnten die deutschen GroBbanken ihr Verhalten koordinieren,
und sie waren bereit, die Kontrollkosten zu iibernehmen. Kontrolle wurde damit zu
einem Kollektivgut, das im Netzwerk produziert wurde. Zusammenfassend lisst sich
sagen, dass in diesem Abschnitt zwei Typen von Kontrolle vorgestellt wurden: Der erste
Typ (moralisches Kapital) ist diffus und unspezifisch. Er bezieht sich auf das Kontroll-
potential einer Gruppe, deren Mitglieder einer scharfen Selektion unterliegen, die sich
in den Aufsichtsriten hiufig treffen und daher einer wechselseitigen Verhaltenskontrolle
unterliegen. Diese Art der Kontrolle beruht auf einer relativ hohen sozialen Integration
der Mitglieder, die in Abschnitt 5 durch eine Reihe von Netzwerk-Parametern opera-
tionalisiert wird (dichte, multiple Beziehungen, Zentralisierung, Prominenz der Kon-
trolleure). Der zweite Typ von Kontrolle ist spezifisch und begrenzt: Er bezieht sich auf
die Banken, die als Kreditgeber in erster Linie die Riickzahlungsfihigkeit ihrer Schuld-
ner Uiberwachen (Deutschland), bzw. als Vermittler von Anleihen-/Aktienfinanzierung
ihre eigene Reputation nicht aufs Spiel setzen wollen (USA). Wir vermuten, dass die
Banken in Deutschland — im Vergleich zu den USA — eine zentralere Position im Netz
eingenommen haben, da sie aufgrund ihrer Kreditvergabe direkt einen Teil des unter-
nehmerischen Risikos getragen haben. Weiter unten wird die Bankkontrolle ebenfalls
durch eine Reihe von Netzwerk-Parametern operationalisiert (indegree/outdegree, Anteil
der Unternehmen mit Bank-Reprisentanz im Aufsichtsrat).

Regulierte Konkurrenz

Unternehmen, die in einem Markt konkurrieren, erwirtschaften einen hdéheren
Gewinn, wenn sie ihr Verhalten untereinander koordinieren.?? Die regulierte Konkur-
renz ist jedoch ein 6ffentliches Gut, das nur unter bestimmten Bedingungen produziert
wird. Das Netzwerk, das Kartell und der Trust sind drei unterschiedliche institutionelle
Formen, in denen Marktakteure ihr Verhalten koordinieren und Marktkonkurrenz
regulieren kénnen. In diesem Abschnitt wird gezeigt, dass Deutschland und die USA
unterschiedliche Losungen fiir das Problem der Marktregulierung gefunden haben.

Die skonomische Rationalitiit

Ein zentrales Merkmal der Massenproduktion ist die ansteigende Kapitalintensitit.
Bevor eine Einheit Output produziert werden kann, miissen hohe Investitionen in tech-
nische Anlagen und Maschinen finanziert werden. Damit steigt der Anteil der Fixkos-

21 Hilferding, Das Finanzkapital (wie Anm. 17), David Kotz, Bank Control of Large Corpora-
117. tions in the United States, Berkeley 1978; Beth

22 Sowohl David Kotz als auch Beth Mintz und Mintz/Michael Schwartz, The Power Structure
Michael Schwartz beziehen sich in ithren of American Business, Chicago 1985.

Untersuchungen tiber die «Bankenkontrolle» 23 Mancur Olson, The Logic of Collective Action,
in den USA auf die Hilferding-These, vgl. Cambridge 1965, off.
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ten, d.h. der Anteil derjenigen Kosten, die bezahlt werden miissen, unabhingig davon,
ob produziert wird oder nicht. Je hoher diese Fixkosten, umso unflexibler wird ein
Unternehmen und umso schwieriger wird es, auf konjunkturelle Schwankungen zu
reagieren. Unternehmen, die mit hoher Kapitalintensitit produzieren, kdnnen wihrend
der Krise thre Produktion nicht reduzieren oder einstellen, weil sie von hohen Fixkos-
ten stranguliert wiirden. Hiufig reagieren GroBunternehmen mit Preissenkungen, in
der Hoffnung, gerade wihrend der Krise einen héheren Marktanteil erobern und die
Produktion auf hohem Niveau stabilisieren zu kénnen. Da sich alle Konkurrenten in
der gleichen Lage befinden, reagieren sie Zhnlich und das Ergebnis ist ein ruindser
Preiskampf, der die Preise in einer Abwirtsspirale senkt und die Verluste aller Unter-
nehmen ansteigen lisst.

EinVergleich zwischen den USA und Deutschland zeigt, dass vom Ende des 19. bis in
die Mitte des 20. Jahrhunderts die US-Industrie mit einer hoheren Kapitalintensitit pro-
duziert hat. Die USA haben zuerst die Massenproduktion entwickelt und mit dem Tay-
lorismus und Fordismus flichendeckend eingefiihrt. Daher waren die US-Unternehmen
dem Dilemma der Fixkosten stirker ausgesetzt als die deutschen Unternehmen. Ab 1935
sind aggregierte Daten zur Kapitalintensitit verfiigbar, die zeigen, dass die US-Wirtschaft
im Durchschnitt eine fiinfmal hohere Kapitalintensitit hatte. Der Vergleich zwischen
zwel Stahlunternehmen bestitigt diesen Befund: Die Friedr. Krupp AG hatte 1914 eine
durchschnittliche Kapitalintensitit von 5.049 Mark, die US-Steel Corp. von 16.887 Mark
(1907), d.h. die Kapitalintensitit der US-Steel Corp. war ca. 3,3 mal héher.>*

Massenproduktion steigert die Kapitalintensitit, die Kapitalintensitit steigert den Fix-
kostenanteil, ein hoher Fixkostenanteil zwingt zur Massenproduktion — gerade auch in
Zeiten der konjunkturellen Krise. Diese 6konomische Logik zwingt zur Organisation
und Kontrolle von Mirkten. Eine unkontrollierte Konkurrenz unter GroBunternehmen
im Zeitalter der Massenproduktion ist tiber einen lingeren Zeitraum nicht moglich.
Naomi Lamoreaux zeigt, dass das Dilemma der hohen Fixkosten eine wichtige Erklirung
fiir die «Great Merger Movement» in den USA zu Beginn des 20. Jahrhunderts war. Zwi-
schen 1895 bis 1904 wurde die Griindung von ca. 65 Trusts (consolidations) registriert. In
diesen Trusts wurden kleinere Unternehmen zusammengeschlossen, die zusammen hiu-
fig einen Marktanteil von tiber 70 Prozent hatten. Mit den Trusts wurde die Konkurrenz
also nicht reguliert, sondern weitgehend aufgehoben. Wenn Deutschland zu Beginn des
20. Jahrhunderts das «Land der Kartelle» war, dann waren die USA das «Land der Tiusts».*s

24 Quelle fiir den Vergleich der aggregierten
volkswirtschaftlichen Daten fiir 1935: Carlo

D’Adda/Antonello Scorcu, On the Time Stabi-

lity of the Output-Capital Ratio, University of
Bologna, Department of Economics (Wor-
king Paper) 2002, 14, Fig. 8. Quellen fiir den

Vergleich Krupp/US-Steel Corp. (eigene Be-

rechnungen): Es wurde ausgegangen von ei-
ner korrigierten Schitzung der «tangible as-
sets der US-Steel Corp., und zwar 676 Mio.

US-$, vgl. Strouse, Morgan: American Financier

(wie Anm. 10), 406; Zahl der Beschiftigten

(168.127) vgl. Peter Wardley, The Emergence of
Big Business: The Largest Corporate Employers of

Labour in the United Kingdom, Germany and the
United States c. 1907, in: Business History
(1999), 88-116, hier 107, Table 3. Fried. Krupp
AG: Zahl der Beschiftigten fiir 1914: 81.001,
vgl. Gall, Krupp: Der Aufstieg eines Industrieim-
periums (wie Anm. 5), 371; Anlagekapital (=
Eigenkapital + Anleihen + Kredite): 409 Mio.
M.Vgl. Handbuch der Deutschen Aktien-Gesell-
schaften 1914/1915, Bd. I1, 336-339. Wechsel-
kurs 1 US-§ = 4,20 Mark (1914).

Naomi Lamoreaux, The Great Merger Move-
ment in American Business 1895-1904, Cambrid-
ge 1985; Ralph Nelson, Merger Movements in
American Industry 1895-1956, Princeton 1959.
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Kartelle und Trusts

Das Kartell hat eine foderale Struktur: Die Mitgliedsfirmen behalten ihre rechtliche
und 6konomische Selbstindigkeit und kénnen den Kartellvertrag kiindigen. Wegen sei-
ner dezentralen Struktur und internen Interessenheterogenitit ist das Kartell jedoch
permanent von Auflésung bedroht. Es kann daher ohne staatliche Unterstiitzung nicht
tberleben. In Deutschland waren Kartellvertrige seit 1897 vor Gericht einklagbar.?®
Das Kartell ist kein Monopol. Die kollektive Kontrolle der Mitglieder verhindert
gerade das Monopol eines einzelnen Unternehmens.?” Der Preis wird hiufig von den
schwicheren Mitgliedern der Gruppe diktiert. Gesamtwirtschaftlich ist das Kartell also
zunichst wenig effizient, da es die Verdringung wenig produktiver Unternehmen vom
Markt verzogert. Dies illustriert den korporatistischen Charakter einer Interessenge-
meinschaft, deren Ideologie im mittelalterlichen Subsistenzrecht jedes Mitgliedes
begriindet ist.® Das Kartell etablierte in gewisser Weise eine private Planwirtschaft.

Der Trust fithrt tendenziell zu einem zentralisierten Monopol unter einheitlicher Lei~
tung. Hiufig wurde er in der Form einer Holding organisiert. Die Mitgliedsfirmen ver-
loren dann nicht nur ihre 6konomische, sondern auch ihre rechtliche Autonomie. Zwi-
schen 1880 und 1900 wurden in vielen Industriezweigen der Massenproduktion Trusts
organisiert, die in der Regel zwischen 75 bis 9o Prozent des Marktes kontrollierten. Uber
den Zucker-Trust schreibt Eliot Jones: «The centralized control provided for in the
agreement made it possible for the trustees to dismantle those refineries that were poor-
ly located, and to build new works at strategic points. Obviously it made no difference to
the former owners of a given plant whether or not that plant was operated, since they re-
ceived a certain percentage of the profits earned by all the companies.»*

Das Trust-Management konnte ineffiziente Betriebe schlieBen, ohne den Widerstand
der fritheren Eigentiimer beftirchten zu miissen. Im Hinblick auf diese zentralisierte
Kontrolle war der Trust dem Kartell iiberlegen. Im Trust wird die Konkurrenz nicht
reguliert, sondern tendenziell aufgehoben. In einer kapitalistischen Wirtschaftsordnung
ist der Trust daher eine selbstdestruktive Institution. Die Antitrust-Gesetze und die
gerichtliche Kontrolle der Unternehmenszusammenschliisse waren die staatliche R eak-
tion auf die fortschreitende Monopolisierung der Mirkte in den USA.3° Nach Verab-
schiedung des Sherman Act fanden viele aufwendige Verfahren vor US-Gerichten statt,

26 Burkhardt R &per, Der wirtschafiliche Hinter- 29 Fiir das einzelne Kartellmitglied machte es
grund der Kartell-Legalisierung durch das Reichs- einen groBen Unterschied, ob seine Fabrik
gericht 1897, in: Ordo (1950), 239-250. produzierte oder nicht. Davon hingen die

27 Die Befiirworter des Kartells haben argu- Kartell-Quoten ab. Eliot Jones, The Trust
mentiert, dass ein Verbot der Kartelle dazu Problem in the United States, New York 1922,
fiihren werde, dass in Deutschland Trusts 20.
nach dem Vorbild der USA eingefiihrt wiir- 30 Der Trust war zwar eine dominante, aber
den.Vgl. z.B. die Rede von Emil Kirdorf nicht die einzige Form der Marktkoordina-
(VV der Gelsenkirchner Bergwerks-AG) in: tion in den USA; daneben existierten zahl-
Verhandlungen des Vereins fiir Socialpolitik iiber reiche Formen des Kartells (Pools) mit kom-
die finanzielle Behandlung der Binnenwasserstra- plexen, vertragsihnlichen Vereinbarungen.
fen, iiber das Arbeitsverhiiltnis in den privaten Vgl. dazu William Stevens, A Classification of
Riesenbetrieben und das Verhiltnis der Kartelle Pools and Associations Based on American Expe-
zum Staate, Leipzig 1906, 287. rience, in: American Economic Review

28 Franz Bohm, Das Reichsgericht und die Kar- (1913), 545-575-

telle, in: Ordo (1948), 197-213, hier 208.


pete3303
Textfeld


200 Paul Windolf

die die Transaktionskosten des Marktes drastisch erhdht haben.3' Der Konkurrenzmarkt
1st keine spontane, sich selbst regulierende Ordnung, sondern er ist eine politische Kon-
struktion. Er muss durch kontinuierliche Kontrolle und Staatseingriff immer wieder
neu konstituiert werden.3

Das Modell der regulierten Konkurrenz ist demgegentiber korporatistisch konzi-
piert. Es propagiert nicht die Staatskontrolle, sondern die autonome Kontrolle der
Marktakteure in einer Interessengemeinschaft. Es orientiert sich an vormodernen For-
men von Gemeinschaft, Subsistenz und Egalitit, die in die moderne Industriegesell-
schaft transportiert werden und dort in spezifischen Institutionen der Marktregulierung
thren Niederschlag finden.3? Das Konzept enthilt eine normative und eine analytische
Komponente. Die normative Komponente besagt, dass Kooperation, Konsens und
Gemeinschaft hoher bewertet werden als Konkurrenz und uneingeschrinkte property
rights. Mit der analytischen Komponente wird eine Hypothese formuliert: Sie besagt,
dass die Kooperationsrente héher ist als die Wohlfahrtsverluste, die durch allokative
Ineftizienz (Einschrinkung der Konkurrenz) verursacht werden.

Die Unternehmensverflechtung war eine zum Kartell komplementire Institution.
Sie verstirkte die Integration der Mitglieder des Kartells durch wechselseitige Prisenz
in den Aufsichtsriten. Im Netz konnten wihrend der Laufzeit eines Kartellvertrags
Interessenkonflikte geschlichtet und Vertragsanpassungen ausgehandelt werden.

Das Programm, das in den USA auf der politischen Agenda stand, richtete sich gegen
jene Institutionen, die den freien Wettbewerb auf den Mirkten behinderten. Nicht die
regulierte, sondern die freie Konkurrenz war das politische Leitbild. Daher fiel auch die
Unternehmensverflechtung unter das politische Verdikt. Louis Brandeis fasste seine Ver-
urteilung der Unternehmensverflechtung (interlocking directorates) in die folgenden
Worte: «For even more important than efficiency are industrial and political liberty; and
these are imperiled by the Money Trust. Interlocking directorates must be prohibited,
because it is impossible to break the Money Trust without putting an end to the prac-
tice [of interlocks] in the larger corporations.»* Im Clayton Act von 1914 wurden inter-
locking directorates zwischen konkurrierenden Unternehmen verboten. Das Netzwerk
wurde zu einer suspekten Institution in einem durch Antitrust-Gesetze regulierten
Markt. Daher konnte es auch die Kontrollfunktion (die in Abschnitt 2 analysiert
wurde) nur noch unzureichend erfiillen.

Das Principal-Agent-Problem zwischen Managern und Eigentiimern verschirfte sich
in den US-GroBunternehmen aus zwei Griinden: Erstens war die Trennung zwischen

31 Die Beschreibung eines besonders aufwendi- 34 Louis Brandeis, Other People’s Money and

33

gen Verfahrens findet sich in Eliot Jones, The
Anthracite Coal Combination in the United Sta-
tes, Cambridge 1914, 181-183. Eine Statistik
iiber die Zahl der Anti-Trust Verfahren zwi-
schen 1901 und 1920 findet sich in Neil
Fligstein, The Transformation of Corporate Con-
trol, Cambridge 1990, 79f.

Neil Fligstein, Markets as Politics, in: Ameri-
can Sociological Review (1996), 656-673.
Gustav Schmoller, Das Verhiltnis der Kartelle
zum Staate, in: Schriften des Vereins fiir
Socialpolitik (1906), 237-271.

How the Bankers Use It, New York 1995, 76.
Zum «Money Trust» gehérten insbesondere
die groBen New Yorker (Investment) Banken
und Versicherungen, die untereinander stark
verflochten waren und den US-Finanzmarkt
kontrollierten. Im Zentrum des Money Trust
stand die Investment Bank von J. P. Morgan.
In Tabelle 4 (unten) wird gezeigt, dass die
49 US-Banken, die 1914 in unsere Unter-
suchung einbezogen wurden, im Durch-
schnitt mit 1,33 anderen Banken verflochten
waren.
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Eigentum und Kontrolle viel weiter vorangeschritten als in Deutschland. Im Manager-
kapitalismus verlieren die Eigentiimer (Kleinaktionire) die Kontrolle iiber die Unter-
nehmen, und Manager kénnen weitgehend unkontrolliert ihre eigenen Interessen ver-
folgen.’* Zweitens konnten sich die US-Manager auch der Kontrolle durch Peers im
Netzwerk entziehen, weil das Netz politisch gedchtet wurde. Im Vergleich zu Deutsch-
land wurden die Manager der groBen Aktiengesellschaften also weniger durch Eigen-
ttimer bzw. die CEOs anderer Unternehmen kontrolliert.

Zusammenfassend kénnen wir sagen, dass in Deutschland das Kartell und eine paral-
lel dazu verlaufende Unternehmensverflechtung die wichtigsten Institutionen zur
Marktregulierung im Zeitalter der Massenproduktion wurden. Weiter unten wird
gezeigt, dass die Dichte der intrasektoralen Verflechtung im Zeitraum 1896 bis 1938
relativ stark anstieg und dass die Banken ein Teil der kartellihnlichen Verflechtung wur-
den. In den USA verlief die Entwicklung anders: Zunichst waren die US-Unterneh-
men dem Dilemma der hohen Fixkosten stirker ausgesetzt als die deutschen Unter-
nehmen; daher hatten sie ein stirkeres Interesse an Marktregulierung. Gleichzeitig
waren die kulturellen Werte aber stirker an individueller Freiheit und Konkurrenz aus-
gerichtet. Okonomische Zwinge und kulturelle Werte wirkten in den USA also in
entgegengesetzte Richtungen. Auf die «Vertrustung» der US-Wirtschaft folgten die
Anti-Trust-Gesetze, die nicht nur (horizontale) Firmenzusammenschliisse, sondern
auch die Verflechtung einschrinkten. Es ist also zu vermuten, dass erstens die Verflech-
tungsdichte nach 1914 in den USA insgesamt abnimmt, und dass zweitens vor allem die
intrasektorale Verflechtung weitgehend eliminiert wird.

Methodische Probleme der Netzwerkanalyse

Unser Datensatz ftir Deutschland und die USA fiir den Zeitraum 1896 bis 1938 enthilt
insgesamt ca. 38.700 Beziehungen (interlocks). Es ist nicht moglich, diese Beziehungen
darauthin zu {iberpriifen, welche Interessen in jedem Einzelfall verfolgt wurden. Dies
wire auch fiir eine Stichprobe nicht méglich, da die historischen Quellen eine Uber-
prifung nur im Rahmen von Fallstudien zulassen.3® Mintz und Schwartz argumentie-
ren, «that the single most important theorem of network analysis, unstated in most
work, 1s that we can discover the content of the relations among social actors by ana-
lyzing the shape of their structural relationships».3” Die Autoren weisen damit auf ein
schwieriges methodisches Problem der Netzwerkanalyse hin. Die Frage ist nimlich, ob
wir die Interessen der Akteure und ihre Austauschbeziehungen (network content) aus der
Struktur der Netzwerke ableiten kénnen.

In jeder Netzwerk-Beziehung kénnen sowohl individuelle Interessen als auch die
Interessen von Organisationen verfolgt werden.3® Die Person A versucht z.B., in den

35 Berle/Means, The Modern Corporation and 37 Mintz/Schwartz, The Power Structure of Ame-
Private Property (wie Anm. 7). tican Business (wie Anm. 22), xiii.

36 Auch fiir die Gegenwart wiirde eine Stich- 38 Paul Silverberg weist z.B. darauf hin, dass ein
probe das Problem nicht 18sen, weil die Auf- Aufsichtsratsmitglied keine externen Interes-
sichtsrite die Auskunft verweigern wiirden sen vertreten darf, sondern nur die Interessen
(und aus rechtlichen Griinden verweigern des Unternehmens, in dessen Aufsichtsrat ér

miissten). sitzt. «Ich habe nie anerkannt, daf3 ein Bank-
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Aufsichtsrat des Unternehmens X gewihlt zu werden, weil sie damit bestimmte Kar-
riere-Interessen verbindet. Das Unternehmen X wihlt die Person A, weil das Manage-
ment hofft, dadurch die Ressourcenabhingigkeit der Organisation reduzieren zu kén-
nen. Mit Hilfe unseres Datensatzes kénnen wir nur zeigen, in welchen Unternehmen
die Person A vertreten ist und welche Unternehmen daher durch A «verbunden» wer-
den. Welche Interessen verfolgt wurden und ob sie erfolgreich vertreten wurden, kon-
nen wir mit unserer Erhebungsmethode nicht feststellen.

Wir kénnen die Unternehmensverflechtung mit einem Eisenbahnnetz vergleichen.
Eine graphische Prisentation des Netzes wiirde zeigen, welche «Orte» miteinander ver-
bunden und welche Unternehmen isoliert waren, d.h. keinen Bahnanschluss hatten.
Wir kénnen die Struktur des Netzes untersuchen und Struktur-Unterschiede zwischen
dem deutschen und dem US-Netzwerk darstellen. Wir kénnen mit unserer Erhe-
bungsmethode aber nicht beobachten, welche Ziige auf den Gleisen verkehrten. Wenn
wir die Ziige mit Interessen gleichsetzen, dann lisst sich diese Metapher wie folgt
interpretieren: Wir kénnen nicht beobachten, ob soziales Kapital erfolgreich mobilisiert
wurde oder ob einzelne Akteure in ihrer Interessenpolitik gescheitert sind. Die empi-
rische Beschreibung ist nicht zuletzt deshalb schwierig, weil in jeder Beziehung meh-
rere Akteure involviert sind, die unterschiedliche oder sogar widerspriichliche Interes-
sen verfolgen.?

Dieses methodische Dilemma fiihrt zu zwei Schlussfolgerungen: (1) Die nachfol-
gende Analyse ist keine Analyse von Interessen, die tatsichlich im Netzwerk von ver-
schiedenen Akteuren verfolgt wurden, sondern sie ist eine Analyse der Gelegenheits-
strukturen. Das Netzwerk bietet die Chance, die Kooperation zwischen rationalen
Egoisten zu stabilisieren; es bietet die Chance, innerhalb einer verflochtenen Peer-Group
Kontrolle auszuiiben und die Verletzung wirtschaftsethischer Prinzipien zu sanktionie-
ren. Je umfassender die Verflechtung und je hoher die Dichte, umso gréBer sind die
Chancen, eine an universalistischen Leistungskriterien orientierte Kooperation im Netz
zu realisieren. (2) Aus den Hypothesen, die bisher formuliert wurden, lassen sich be-
stimmte Annahmen {iber die Struktur des Netzwerkes ableiten. Wenn Banken eine
wichtige Kontrollinstanz waren, dann miisste nachgewiesen werden, dass sie eine zen-
trale Position im Netz hatten (actor degree centrality). Und wenn die deutschen Banken
wegen der Kreditvergabe ein stirkeres Interesse an Kontrolle hatten, dann sollten sie in
(relativ) mehr Unternehmen vertreten sein im Vergleich zu den US-Banken. Es wird
also {iberpriift, ob die Hypothesen, die bisher formuliert wurden, mit den Struktur-
merkmalen des Netzes kompatibel sind. Diese Strukturanalyse ist der zentrale Gegen-

~ stand der folgenden Abschnitte.

direktor als Aufsichtsratsmitglied in einer nternehmen (A und B) und eine Person be-
Gesellschaft die Interessen seiner Bank zu teiligt, die {iber den AufSichtsrat/Vorstand die
vertreten hitte.» Werner Schubert/Peter Beziehung zwischen A und B herstellt. Zu
Hommelhoff, Die Aktienrechtsreform am Ende den dabei auftretenden Interessenkonflikten
der Weimarer Republik: Die Protokolle der Ver- vgl. z.B. Ernst Loeb, Das Institut des Aufsichts-
handlungen im Aktienrechtsausschuf} des Vorlaufi- rats, seine Stellung und Bedeutung im deutschen
gen Reichswirtschaftsrats, Berlin 1987, 208. — Aktienrecht und der deutschen Volkswirtschaft, in:
Das ist natiirlich ein <heroischer Standpunkt. Jahrbiicher fiir Nationaldkonomie und

39 Bei jeder Personalverflechtung sind zwei U- Statistik 1II. Folge, (1902), 1-29, hier 13.


pete3303
Textfeld

pete3303
Textfeld


Unternehmensverflechtung im organisierten Kapitalismus 203

GroBe und Grenzen des Netzwerks

Bei der Auswahl der GroBunternehmen, deren Verflechtung hier untersucht wird,
haben wir uns auf publizierte Listen gestiitzt, die fir Deutschland und die USA zur
Verfiigung stehen.*® Das Unternehmenssample variiert zwischen den Jahren, d.h. die
Anzahl der identischen Unternehmen, die von 1896 bis 1938 1m Sample enthalten sind,
liegt unter 30 Prozent. Dieser Austausch von Unternehmen kann durch den Wachs-
tumsprozess wihrend dieser Periode und durch die hiufigen Fusionen und Ubernah-
men von Firmen erklirt werden. Bei einem Vergleich der Verflechtungsstruktur in den
Jahren 1896/1900, 1914, 1928 und 1938 ist also zu berficksichtigen, dass sich die Ana-
lyse in jedem Jahr auf die jeweils gréBten Unternehmen, aber nur zu weniger als
30 Prozent auf dieselben Unternehmen bezieht. Aus der Perspektive der Inferenzstatis-
tik st die Bezeichnung Sample ungenau. Es handelt sich vielmehr um eine Totalerhe-
bung der GroBunternehmen im jeweiligen Jahr.#" Die hier formulierten Hypothesen
und Schlussfolgerungen beziehen sich nur auf diese Gruppe von Unternehmen. Es
wird nicht angenommen, dass sich zwischen kleineren (Familien)unternehmen eine
ihnliche Verflechtungsstruktur finden lieB3e.

Die Grenze des Netzwerks wird relativ willkiirlich durch die Liste der GroBunter-
nehmen definiert. Das Netz reicht iiber die GroBBunternehmen hinaus, z.B. zu kleine-
ren Privatbanken und zu Familienunternehmen. Diese Beziehungen werden in der hier
vorgelegten Untersuchung nicht erfasst. Das folgende Beispiel illustriert dieses Pro-
blem: Fiir einige US-Versicherungen sind die Namen aller Unternehmen verfiigbar,
mit denen diese Versicherungen 1938 tiber ihre Direktoren verbunden waren.#* Die
New York Life Insurance hatte z.B. 25 Direktoren, die in den Boards of Directors von
insgesamt 169 anderen Unternehmen vertreten waren, darunter 27 Banken, 57 Indus-
trie-Unternehmen, 16 andere Versicherungen. In unserem Datensatz hat die New York
Life Insurance nur einen degree von 26, d.h. diese Versicherung war mit 26 der insge-
samt 409 GroBunternehmen verbunden, die 1938 in unserer Untersuchung enthalten
sind. Wir erfassen mit unserem Datensatz also nur ca. 15 Prozent der Beziehungen die-
ser Versicherung. Dies ist wahrscheinlich ein Extremfall; damit wird aber deutlich, dass
das Netz tiber die Grenzen der GroBunternehmen hinausreicht.

Tabelle 1 (Zeile 1) zeigt die Anzahl der GroBunternehmen, die in die Untersuchung
einbezogen wurden (= N). In Zeile 3 wird der Anteil der isolierten Firmen angegeben,
d.h. degenigen Unternehmen, die zu keinem anderen GroBunternehmen in Bezie-
hung standen. Der Anteil ist in Deutschland 1896 noch relativ hoch (26,4 Prozent,
Spalte 2), verringert sich dann und betrigt 1938 noch 4,2 Prozent. In den USA
schwankt der Anteil isolierter Unternehmen zwischen acht bis zehn Prozent, erreicht
1914 jedoch einen relativ hohen Wert (20,2 Prozent). In Zeile 4 wird der Anteil der
Firmen mit einem degree von ein bis zwel angegeben. Diese Unternehmen hatten eine

40 Vgl. dazu das Quellenverzeichnis in Endnote *. 42 Vgl. Temporary National Economic Com-

41 Dabei ist zu berticksichtigen, dass im Durch- mittee (TNEC), Public Resolution No. 113,
schnitt fiir ca. vier Prozent der Unternehmen Part 4, Life Insurance, Washington 1939
keiné Daten gefunden werden konnten (Exhibit No. 262), 1.558-1.562.

(Deutschland 1896: ca. sieben Prozent).
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marginale Position im Netz, da sie nur mit einem bzw. zwei anderen Unternehmen
verbunden waren. Wenn zu den isolierten die schwach verbundenen Unternehmen
addiert werden, ergibt sich fir Deutschland 1896 ein Anteil von §5,2 Prozent; in den
USA betrigt dieser Anteill 1914 noch 41,3 Prozent. Erst ab 1928 ist das Netz in
Deutschland umfassend in dem Sinne, dass ca. 9o Prozent der Unternehmen relativ
stark ins Netz integriert sind. In den USA bleibt der Anteil isolierter/marginaler Fir-
men 1928 und 1938 konstant bei ca. 27 Prozent. Wenn wir uns das Netz als eine
Abfolge konzentrischer Kreise mit abnehmender Dichte vorstellen, dann bilden diese
27 Prozent der US-Unternehmen einen duBleren, schwach integrierten Ring. Das Zen-
trum der konzentrischen Kreise bilden die Firmen, die in Tabelle 2 aufgelistet werden.

Die isolierten/marginalen Unternehmen lassen sich durch drei Merkmale kenn-
zeichnen: Es sind die kleineren der GroBunternehmen; sie befinden sich z.T. noch im
Familienbesitz;* sie sind in Wirtschaftssektoren titig, die nicht der zweiten industriel-
len Revolution zugerechnet werden (z.B. Holz, Textil, Nahrung). Dass vor allem
Unternehmen, die sich noch tiberwiegend im Familienbesitz befanden, im Netz mar-
ginalisiert waren, ist ein Beleg fiir die These, dass das Netzwerk eine Institution des ent-
stehenden Manager-Kapitalismus war. Zeile s zeigt, dass die Anzahl der Mitglieder im
Vorstand und Aufsichtsrat in Deutschland von durchschnittlich 7,9 bis 1928 auf 21,7
Personen anwichst und dann wieder auf 15 zuriickgeht. In den USA nimmt die durch-
schnittliche GroBe des Board of Directors ebenfalls zu, aber in geringerem Umfang (von
13,3 auf 16,5). Je groBer Vorstand oder Aufsichtsrat, umso hoher sind die Verflechtungs-
chancen, die ein Unternehmen bietet.

Die Differenz zwischen Deutschland und den USA kann fiir 1928 durch die fol-
gende Berechnung verdeutlicht werden: Im Durchschnitt hatte das Board of Directors*
in den USA 17,5 Mitglieder, in Deutschland hatten Aufsichtsrat und Vorstand zusam-
men 21,7 Mitglieder. Die Differenz betrigt 4,2. Die Zahl der einbezogenen Unterneh-
men (N) ist in Deutschland 377, in den USA 369. Ich wihle das kleinere N: 369x4,2
=~ 1550. Die deutschen GroBunternehmen verfligten aufgrund des gréBeren Vorstands
und Aufsichtsrats also {iber ca. 1.§50 zusitzliche Positionen, iiber die Unternehmen ver-
bunden werden konnten.

43 In den USA waren 1914 z.B. die Familien- gesamt 16 Managern/Direktoren Familien-
unternehmen Firestone Tire & Rubber und mitglieder; bei Firestone waren es zwei von
Jones & Laughlin Steel isoliert; in Deutschland sieben Personen. Die Gutehoffnungshiitte
waren es 1914 die Gebriider Stollwerck und hatte 1928 einen degree von 14; Mitglieder
die Réchling’schen Eisen- und Stahlwerke. der Familie Haniel besetzten (wenigstens)
Im Vorstand und Aufsichtsrat der Réchling’- fiinf von insgesamt acht Aufsichtsratssitzen.
schen Werke waren nur Familienmitglieder 44 Diese Zahl enthilt die Mitglieder des Board
vertreten (acht Personen); bei Johnes & of Directors und die Top-Manager, die nicht

Laughlin waren (wenigstens) sieben von ins- Mitglied des Board of Directors sind.
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Redundanz, Dichte und Zentralitit

Gerichtete und ungerichtete Beziehungen

In Zeile 6 (Tabelle 1) wird die Gesamtzahl der Beziehungen angegeben, die zwischen
den Unternehmen in den verschiedenen Jahren jeweils existierten (gerichtete + unge-
richtete Beziehungen). In Deutschland gibt es 1896 zwischen den 156 verbundenen
Unternehmen (= n) insgesamt 513 Beziehungen; 1928 gibt es zwischen 366 verbunde-
nen Unternehmen insgesamt 12.374 Bezichungen. Hiufig haben zwei Unternehmen
nicht nur einen, sondern mehrere gemeinsame Direktoren im Aufsichtsrat. Zeile 8 gibt
an, welcher Anteil der Beziehungen Mehrfachbeziehungen sind. In Deutschland steigt
der Anteil der multiplen Beziehungen von 20,3 Prozent (1896) auf 36,2 Prozent (1928);
in den USA nimmt der Anteil von 28,6 Prozent (1900) auf 22,8 Prozent (1938) ab.
Mehrfachbeziehungen kénnen aus zwei Perspektiven interpretiert werden: Wenn das
Unternehmen A Informationen iiber das Unternehmen B erhalten will, ist es ausrei-
chend, wenn beide Unternehmen iiber eine Person verbunden sind. Jede weitere
Beziehung ist redundant, weil anzunehmen ist, dass die zweite Person die gleichen
Informationen iiber das Unternehmen B erhalten wird. Aus dieser Perspektive sind
Mehrfachbeziehungen ein Indikator fiir die Redundanz des Netzwerkes.** Mehrfach-
beziehungen kénnen auch ein Indikator fiir eine Kontrollbeziehung sein. Dies ist dann
anzunehmen, wenn das Unternehmen A mehrere Mitglieder des Vorstandes in den
Aufsichtsrat des Unternehmens B entsendet, insbesondere wenn Banken mit mehreren
Direktoren im Aufsichtsrat eines (Schuldner)-Unternehmens vertreten sind.#® In diesen
Fillen gilt wahrscheinlich: Je hoher der Anteil der Mehrfachbeziehungen, umso inten-
siver ist die Kontrolle.

Ohne zusitzliche Informationen ist nicht entscheidbar, ob der hdhere Anteil von
Mehrfachbeziechungen in Deutschland ein Indikator fiir héhere Redundanz oder fiir
eine hohere Kontrollintensitit ist. Unstrittig diirfte sein, dass damit die Kontrollchancen
in Deutschland héher waren. Diese Annahme wird dadurch gestiitzt, dass die tibrigen
Indikatoren, die im Folgenden analysiert werden (Dichte, Zentralitit), ebenfalls auf eine
héhere Kontrollintensitit in Deutschland hinweisen. Ein wichtiges Strukturmerkmal ist
die Dichte, d.h. der Anteil der realisierten Beziechungen an den moglichen Beziehun-
gen. Abbildung 1 visualisiert die zeitliche Entwicklung und die Differenz zwischen den
beiden Lindern. In Deutschland steigt die Dichte bis 1928 kontinuierlich an (10,8 Pro-
zent), verringert sich bis 1938 jedoch wieder (7,0 Prozent). In den USA ist die Dichte
zunichst hoher als in Deutschland, nach 1914 sinkt sie kontinuierlich. 1928 und 1938
ist die Dichte in Deutschland jeweils 4,3 mal hoher als in den USA.#7

45 Ronald Burt, Structural Holes, Cambridge 47 Mark Mizruchi zeigt, dass die Verflechtung
1992, 18. in den USA nach 1914 abnimmt; unsere

46 In Deutschland waren §5,6 Prozent aller Be- Analysen bestitigen diesen Befund, vgl. dazu
ziehungen, die der Bankensektor insgesamt zu Mark Mizruchi, The American Corporate Net-
den Industrieunternechmen unterhielt, Mehr- work 1904-1974, Beverly Hills 1982, 105f. ;

fachbeziehungen.
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Abbildung 1: Dichte (%) USA — Deutschland 1896—1938
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1900 1914 1928 1933 1938

Wenn die Dichte des Netzwerks als ein Indikator fiir die Masse des sozialen Kapitals
gewertet wird, verfigten die deutschen Manager also iiber mehr soziales Kapital. Im
Vergleich zu den US-Managern konnten sie iiber das Netz direkt mehr Kollegen in
anderen Unternehmen kontaktieren (und kontrollieren). In Deutschland erhshte sich
die Verflechtungsdichte parallel zur zunehmenden Kartellierung der Wirtschaft.+® Zeile
9 zeigt die Entwicklung der Anzahl der Beziehungen pro Unternehmen. Dieser Indi-
kator verhilt sich dhnlich wie die Dichte: 1900 gibt es in den USA 6,34 Beziehungen
(gerichtet und ungerichtet) pro Unternehmen, in Deutschland sind es nur 2,42; 1914
haben deutsche Unternehmen im Durchschnitt 9,54, US-Unternehmen 6,05 Bezie-
hungen. Danach steigt die Anzahl] der Bezichungen pro Unternehmen in Deutschland
auf das Drei- bis Vierfache im Vergleich zu den USA. Die Anzahl der Beziehungen pro
Unternehmen gibt nur einen Durchschnittswert, der keine Informationen iiber die
Verteilungsstruktur enthilt. Tabelle 2 verdeutlicht dieses Problem. In dieser Tabelle sind
die zehn zentralsten Unternehmen in Deutschland und den USA fiir das Jahr 1928 auf-
gelistet.#” Die Spalte degree zeigt die Anzahl der Unternehmen, mit denen das jeweilige

48 Wilfried Feldenkirchen zeigt, dass die Kartel- 146.Vgl. dazu auch Hans Pohl, Die Entwicklung
lierung der deutschen Wirtschaft in der der Kartelle in Deutschland und die Diskussionen
Zwischenkriegszeit kontinuierlich angestie- im Verein fiir Socialpolitik, in: Helmut Coing/
gen ist, vgl. Wilfried Feldenkirchen, Concentra- Walter Wilhelm (Hrsg.), Wissenschaft und Ko-
tion in German Industry 1870-1939, in: Hans difikation des Privatrechts im 19. Jahrhundert.
Pohl (Hrsg.}, The Concentration Process in Bd. IV, Frankfurt 1979, 206-23 5, hier 214.
the Entrepreneurial Economy since the Late 49 Die Zahlen in der Spalte degree geben die actor
19th Century, Stuttgart 1988 (Zeitschrift fiir degree centrality fiir jedes Unternehmen an, vgl.

Unternehmensgeschichte, Beiheft §5), 113- Stanley Wasserman/Katherine Faust, Social
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Unternehmen iiber einen gemeinsamen Aufsichtsrat oder {iber ein Vorstandsmitglied
verbunden war. Das RWE hatte zu 157 anderen Unternehmen eine Beziehung (von
insgesamt 377); Guaranty Trust hatte zu 51 anderen Unternehmen eine Beziehung (von
insgesamt 369).

Tabelle 2: Die zehn zentralsten Unternehmen 1928

T e

nkirch. Bergwe

Zwei Unterschiede treten deutlich hervor: Erstens, die deutschen Top 10-Unternehmen
hatten im Durchschnitt 3,5 mal mehr Kontakte zu anderen GroBunternehmen als die
US-Unternehmen. Zweitens, die Zusammensetzung der Gruppe ist unterschiedlich: In
den USA befanden sich sechs Finanzunternehmen (Bank, Versicherung) unter den
Top 10, in Deutschland nur zwei. Drei deutsche Unternehmen gehérten der Montan-
industrie an, in den USA kein Unternehmen. In den USA hatten die Finanzunterneh-
men zwar die meisten Kontakte (wihrend in Deutschland die Industrieunternehmen
an der Spitze standen), trotzdem hatten die drei zentralen deutschen Banken 2,6mal
mehr Kontakte im Vergleich zu den drei zentralen US-Banken.’° Es sieht so aus, als ob

Network Analysis, Cambridge 1994, 178. Die men sind, mit denen A verbunden ist.Vgl. da-
Verflechtungsmatrix wurde dichotomisiert. zu Mintz/Schwartz, The Power Structure of
Daher kann der degree als Anzahl der Unter- American Business (wie Anm. 22), 261-271.
nehmen interpretiert werden, mit denen das 50 Guaranty Trust, Chase, Bankers Trust: £ 146
Unternehmen A verbunden ist. Dabei bleibt Kontakte; Deutsche Bank, Disconto-Gesell-

unberiicksichtigt, wie zentral die Unterneh- schaft, Danat: £ 373 Kontakte (= degree).
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die Personalverflechtung in den USA vor allem ein Instrument der Bankenkontrolle
war, wihrend in Deutschland nicht nur die Bankenkontrolle, sondern auch die Koor-
dination der Mirkte (regulierte Konkurrenz) zu den zentralen Funktionen des Netzes
gehorten. _

Wenn wir die Gruppe der zentralen Unternehmen auf die Top 10%-Unternehmen
erweitern, d.h. diejenigen zehn Prozent, die die meisten Kontakte hatten und fragen,
welcher Anteil aller Beziehungen auf diese Top 10%-Gruppe entfiel, ergibt sich ein
relativ konstantes Ergebnis, das in Tabelle 1 (Zeile 11) aufgelistet wird: Die Top 10%-
Unternehmen kumulierten in jedem Jahr sowohl in Deutschland als auch in den USA
ca. 30 Prozent aller Beziehungen. Diese Kumulation von Beziehungen kann als Indi-
kator fiir den Grad der Ungleichheit (Zentralitit) im Netzwerk interpretiert werden.
Dabe1 ist zu beriicksichtigen, dass das absolute Niveau der Verflechtung (Dichte) in
Deutschland 1928 bis 1938 deutlich héher war als in den USA. Mit anderen Worten:
Die Verteilung des sozialen Kapitals war in den USA #hnlich ungleich wie in Deutsch-
land, aber die deutschen Unternehmen besaBen deutlich mehr soziales Kapital,

Die Verteilungsstruktur kann mit Hilfe des Gini-Koeffizienten genauer analysiert
werden. Der Koeffizient wird hier als ein Indikator fiir die ungleiche Verteilung der
Kontakte zwischen den Unternehmen (degree) bzw. fiir die ungleiche Verteilung der
Mandate zwischen multiplen Direktoren benutzt. Im ersten Fall geht es um die Frage,
wie stark das Netz auf wenige GroBunternehmen zentriert ist, im zweiten Fall um die
Frage, wie stark das Netz auf wenige Personen konzentriert ist.

Tabelle 3: Ungleiche Verteilung von Kontakten und Mandaten
(Gini-Koeffizienten)

Tabelle 3 lisst die folgenden Schlussfolgerungen zu: Zunichst werden die Ergebnisse
aus Tabelle 1 (Zeile 11) bestitigt. Die Masse des sozialen Kapitals (Kontakte), iiber die
Unternehmen verfiigen, ist in Deutschland und in den USA zwischen den Unterneh-
men ungleich verteilt, aber der Grad der Ungleichheit variiert nicht zwischen den Lin-
dern. Es gilt zudem, dass das Netz in beiden Lindern stirker organisationszentriert ist.
Der Gini-Koeflizient fiir die Kontakte ist jeweils hoher als fiir die Mandate. Dies
bedeutet, dass Kontakte zwischen Unternehmen ungleicher verteilt sind als Mandate
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zwischen Direktoren.s' Dieses Ergebnis ist plausibel. Einzelne Organisationen kénnen
mehr Kontakte pflegen als ein Individuum. Die zentrale Position einzelner Unterneh-
men weist darauf hin, dass im Managerkapitalismus auch in den Auflenkontakten die
Individuen zuriickgedringt wurden und die Organisation an Bedeutung gewann.

SchlieBlich gilt aber auch, dass die Mandate in Deutschland ungleicher verteilt waren
als in den USA. In dieser Hinsicht war das Netz in Deutschland also stirker personen-
zentriert. Anders formuliert: Es gab in Deutschland wesentlich mehr Akteure mit vie-
len Mandaten, die im Netz prominent waren. Zu diesen zentralen Akteuren (big linker)
gehorten 1938 z.B. Albert Vogler (Vereinigte Stahlwerke, 25 Mandate), Fritz Thyssen
(17 Mandate), Hermann J. Abs (Deutsche Bank, 16 Mandate), Friedrich Flick (elf Man-
date).

Gerichtete Beziehungen

Wihrend ungerichtete Beziehungen in einigen Fillen zufillig entstehen, kdnnen wir
annehmen, dass gerichtete Beziehungen in jedem Fall das Ergebnis einer doppelten
Selektion sind: Das Unternehmen wihlt einen Direktor, der Direktor wihlt ein Unter-
nehmen. Die Struktur der gerichteten Beziehungen lisst also deutlicher die Motive
und Interessen der Akteure hervortreten. Auf einige Merkmale wurde bereits hinge-
wiesen: Ab 1928 ist der Anteil der gerichteten Mehrfachbeziehungen in Deutschland
deutlich hoher als in den USA (Tabelle 1, Zeile 14). Wenn mehrere Vorstinde gleich-
zeitig im Aufsichtsrat eines anderen Unternehmens vertreten sind, ldsst sich relativ
sicher auf eine Kontrollintention schlieBen. Weiterhin ist die Anzahl der gerichteten
Beziehungen pro Unternehmen in Deutschland ab 1928 deutlich héher (1938: 1,8 mal
hoher; Zeile 15, Spalten s +9). Im Netz der deutschen Unternehmen waren also (ab
1928) mehr Manager vertreten, die Vorstand eines GroBunternehmens waren und daher
iiber eine eigene Hausmacht verfiigten. Anders formuliert: Im Durchschnitt kontrol-
lierte 1938 jedes GroBunternechmen 3,20 andere GroBunternehmen.>

Ein weiterer Indikator, der auf die Kontrollfunktion verweist, ist der Zentralititsgrad
des Netzes der gerichteten Beziehungen.$! Der Zentralititsindex flir den outdegree
(Zeile 16) gibt an, wie stark das Netz der gerichteten Beziehungen auf (relativ) wenige
Unternehmen als Sender konzentriert ist. Der Zentralititsindex fiir den indegree (Zeile

s1 Als Indikator fiir die Ungleichverteilung TNEC, Public Resolution No. 113, Part 4,
wurden bei Unternehmen die Kontakte Life Insurance (wie Anm. 42), 1529. Fiir
gewihlt (actor degree centrality). Bei den Deutschland gibt es m.W. keine systemati-
Direktoren lisst sich die Anzahl der Kon- sche Untersuchung iiber die Anwesenheit
takte, die mit einem Mandat verbunden von Aufsichtsratsmitgliedern.
sind, empirisch mcht genau bestimmen; 52 Kontrolle ist hier nicht als Stimmenmehrheit
daher wurden die Mandate gewihlt. Bei im Aufsichtsrat zu verstehen, sondern im
Aufsichtsratssitzungen sind z.B. fast nie alle Sinne eines credible commitment: Der Vorstand
Mitglieder prisent (= Kontakte). Das Tem- eines GroBunternehmens, der im Aufsichtsrat
porary National Economic Committee eines anderen Unternehmens vertreten ist,
(TNEC) hat ftir die Metropolitan Life Insu- setzt seine Reputation aufs Spiel. Es ist zu
rance (New York) fiir den Zeitraum 1929 erwarten, dass er seine Rolle als whistle blower
bis 1938 Daten fiir insgesamt 125 Meetings erfiillen wird.
des Board of Directors publiziert. Daraus 53 Als Indikator wurde die group degree centrali-
geht hervor, dass im Durchschnitt 62,5 Pro- zation berechnet, vgl. Wasserman/Faust,; Social

zent der Direktoren anwesend waren. Vgl. Network Analysis (wie Anm. 49), 178f.
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17) gibt an, wie stark das Netz der gerichteten Beziehungen auf (relativ) wenige Unter-
nehmen als Empfinger konzentriert ist. In Deutschland ist der Zentralititsindex fiir den
outdegree ab 1914 deutlich hoher als fiir den indegree. Dies bedeutet: Eine (relativ) kleine
Gruppe von Unternehmen sendet Vorstinde in (relativ viele) andere Empfinger-Unter-
nehmen.** In den USA ist die Differenz zwischen outdegree/indegree deutlich geringer.
Auch dieser Vergleich der Differenzen verweist auf die gréBeren Kontrollchancen, die im
deutschen Netz inkorporiert waren.

Riickgang der Dichte 1928 bis 1938

Die Verflechtungsdichte ist in Deutschland nicht kontinuierlich angestiegen, sondern
sie hat nach 1928 abgenommen, und zwar von 10,8 Prozent (1928) auf 6,7 Prozent
(1933).% Dieser Riickgang kann zunichst auf die rechtliche Regulierung des Netz-
werkes zuriickgeflihrt werden. Im September 1931 wurde in Reaktion auf die Banken-
krise eine Notverordnung verabschiedet, in der die GriBe des Aufsichtsrates auf maxi-
mal 30 Positionen beschrinkt wurde. Die Anzahl der Mandate, die eine Person
gleichzeitig austiben konnte, wurde auf 20 begrenzt.5% Die rechtliche Regulierung
bewirkte zunichst einen Riickgang der durchschnittlichen GréBe des Aufsichtsrates in
Deutschland von 21,7 (1928) auf 15,0 (1938). Die Zahl der Positionen, die im Netz fiir
Verflechtungen zur Verfiigung standen, verringerte sich um ca. 2.419.57 Es stellt sich
nun die Frage, welcher Typ von Direktoren verabschiedet wurde. Es Lisst sich zeigen,
dass der Anteil der Personen, die nur eine Position im Netz hatten, zwischen 1 928 und
1938 um 38,0 Prozent verringert wurde; der Anteil der Big Linker, die vier oder mehr
Positionen im Netz hatten, ging demgegentiber nur um 16,3 Prozent zuriick. Damit
wird deutlich, dass die Unternehmen die Aufsichtsrite vor allem auf Kosten jener Per-
sonen verkleinert haben, die nur ein Mandat hatten und daher fiir das Netz ohne
Bedeutung waren.

Die folgenden Berechnungen illustrieren, welche Auswirkungen die Notverordnung
auf die Anzahl der Beziechungen hatte: Jacob Goldschmidt (Danat Bank) hatte 1928 47
Mandate in 47 verschiedenen GroBunternehmen. Durch J. Goldschmidt wurden diese

54 Es gibt fiir Deutschland keine systematischen schen GroBunternehmen zwischen 1927 und

55

Informationen tiber die Eigentiimer der
GroBunternehmen zwischen 1896 und 1938.
Die Struktur der Personalverflechtung weist
aber auf zahlreiche Konzernbeziehungen
hin, vgl. Paul Windolf/Jiirgen Beyer, Koopera-
tiver Kapitalismus, in: Kdlner Zeitschrift fiir
Soziologie und Sozialpsychologie (1995),
1-36. Dies gilt z.B. fiir die Vereinigten Stahl-
werke, deren Tochtergesellschaften (bei ent-
sprechender GroBe) in unserem Datensatz
enthalten sind, oder die VIAG, vgl. Manfred
Pohl/Andrea H. Schneider, VIAG 1923-1998,
Miinchen 1998, 32-35; Reckendrees, Das
Stahltrust-Projekt (wie Anm. 3), 23.

Vgl. dazu die Untersuchung von Martin
Fiedler und Bernhard Lorentz, die die
Unternehmensverflechtung zwischen deut-

56

57

1950 analysieren und ebenfalls einen Riick-
gang der Verflechtungsdichte konstatieren.
Martin Fiedler/Bernhard Lorentz, Kontinuiti-
ten in den Netzwerkbeziehungen der deutschen
Wirtschaftselite zwischen Weltwirtschaftskrise und
1950, in:Volker R. Berghahn u.a. (Hrsg.),
Die deutsche Wirtschaftselite im 20. Jahrhun-
dert, Essen 2003, §1-74.

Verordnung vom 19.9.1931; vgl. Schubert/
Hommelhoff, Die Aktienrechtsreform am Ende
der Weimarer Republik (wie Anm. 38), 34. Die
Verordnung wird hiufig auch als Lex Gold-
schmidt bezeichnet.

Vgl. Tabelle 1, Zeile 5. 1938 wurden 361
Unternehmen in die Untersuchung aufge-
nommen. 361X (21,7-15,0) = 24I9. '
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47 Unternehmen zu einer Clique’® verbunden, und er schuf insgesamt 47* 46 = 2.162
Verbindungen. Eine Reduzierung auf 20 Mandate reduzierte die Verbindungen auf
21 %20 = 420, ein Riickgang um 80 Prozent. Der Riickgang kann jedoch nicht allein auf
die rechtliche Regulierung zuriickgefithrt werden. 1933 finden wir Jacob Goldschmidt
nicht mehr im Netz; damit wurden 2.161 Beziechungen eliminiert.’® Paul Silverberg,
der 1928 im Netz 25 Positionen hatte, emigrierte 1933 in die Schweiz. Damit wurden
25x24 = 600 Beziehungen eliminiert. Insgesamt ging die Zahl der Beziehungen zwi-
schen 1928 und 1938 von 12.374 auf 6.967 zuriick (-43,7 Prozent). Die Vertreibung
bzw. Eliminierung jiidischer Banker und Unternehmer, die eine zentrale Position im
Netz eingenommen hatten, erklirt einen erheblichen Teil dieses Riickgangs.

Zusammenfassend kénnen wir sagen, dass sich das Netzwerk in Deutschland zu
einem Koordinationsinstrument entwickelte, das die Kooperation zwischen GroBunter-
nehmen erleichterte. Seit 1928 waren weniger als zehn Prozent der Firmen isoliert/
marginal. Dieser Anteil war in den USA deutlich hoher (1928 ca. 27 Prozent). Deutlich
hoher waren in Deutschland auch ab 1914 die Beziehungen pro Unternehmen und die
Mehrfachbeziehungen (Redundanz). Man kann die hohere Redundanz, die hohere
Verflechtungsdichte und den héheren Zentralititsgrad des Netzes in Deutschland als
Indikatoren fiir eine hdhere Kontrollintensitit interpretieren. Weiterhin wurde gezeigt,
dass in Deutschland nicht nur die Banken iiber viele Kontakte verfligten, sondern auch
die Industrieunternehmen. In den USA waren hingegen die Finanzunternehmen die
zentralsten Akteure. In Deutschland war also nicht nur die Bankenkontrolle, sondern
auch die Koordination von Marktprozessen eine wichtige Funktion des Netzes. Der
Riickgang der Beziehungen in Deutschland zwischen 1928 und 1938 kann erstens
durch die rechtliche Regulierung (Begrenzung der GréBe des AR) und zweitens durch
die Liquidierung zentraler jiidischer Unternehmer/Banker erklirt werden.

Die «Herrschaft der Banken»

Gegen Ende des «Finanzkapitals» schwicht Hilferding die These von der «Herrschaft der
Banken {iber die Industrie» ab und spricht von einer Personalunion: «Die frither ge-
trennten Sphiren des industriellen, kommerziellen und Bankkapitals sind jetzt unter die
gemeinsame Leitung der hohen Finanz gestellt, zu der die Herren der Industrie und der
Banken in inniger Personalunion vereint sind.»* Diese Personalunion ist der Gegenstand
der nachfolgenden Analysen. In Tabelle 4 werden die Beziehungen zwischen dem Fi-
nanz- und dem Industriesektor®® untersucht. Dabei werden drei Typen von Beziehungen
aufgelistet: Beziehungen innerhalb des Bankensektors (Banken zu Banken, intrasekto-
rale Beziehungen, Zeilen 1 und 2); Beziehungen der Banken zu Industrieunternehmen
(Zeilen 3 und 4) und — in umgekehrter Richtung — Beziehungen von Industrieunter-

58 Eine «Clique> ist definiert als eine Netzwerk- 60 Hilferding, Das Finanzkapital (wie Anm. 17),

konfiguration, in der jeder Akteur mit jedem 445.

anderen verbunden ist. Die Dichte in einer 61 In diesem Abschnitt werden Unternehmen,

Clique betrigt 1 (100%), d.h. alle moglichen die nicht zum Finanzsektor gehéren, insge-

Beziehungen werden realisiert. samt als Industrieunternehmen bezeichnet.
59 J. Goldschmidt (jiidische Herkunft) emi- Unter diese Kategorie fallen auch Dienstleis-

grierte in die USA. tungsunternehmen und Verkehrsbetriebe.
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nehmen zu den Banken (Zeilen 5 und 6). In Tabelle 5 werden nur gerichtete Beziehun-
gen untersucht. Wir bezeichnen die Anzahl von Bankvorstinden, die im Aufsichtsrat von
Industrieunternehmen sitzen, als outdegree. Die Anzahl der V-Mitglieder von Industrie-
unternehmen, die im Aufsichtsrat der Banken sitzen, bezeichnen wir als indegree.

Tabelle 4: Kontrolle der Banken im Netz

T‘-‘(I) Banken zu Banken 5
@ Bez:tehungen pro Bank o
(3) Banken zu tI dustrie-

Die Anzahl der Beziehungen innerhalb des Bankensektors (intrasektorale Beziehungen)
steigt in Deutschland von 0,33 pro Bank (1896, Zeile 2) auf 2,1 (1928) und sinkt wie-
der auf 1,4 (1938). In den USA erreichen die intrasektoralen Beziehungen 1914 ihren
héchsten Wert. Im Durchschnitt haben die 49 Banken, die in die Untersuchung einbe-
zogen wurden, 1,33 Beziehungen zu anderen Banken (Zeile 2, Spalte 7). Das Pujo-
Committee hatte die Verflechtung der Finanzinstitutionen untereinander als Money Trust
bezeichnet. Mit dem Clayton Act von 1914 wurden Personalverflechtungen zwischen
konkurrierenden Unternehmen (z.B. zwischen Banken) verboten. Tabelle 4 zeigt fiir
die USA, dass diese Beziehungen zwar abgebaut, auf reduzierter Basis aber auch nach
1914 noch gepflegt wurden: 1938 gibt es z.B. noch 29 intrasektorale Beziehungen zwi-
schen US-Finanzunternehmen (Zeile 1, Spalte 9). Wir wenden uns nun den gerichte-
ten Beziehungen zwischen Banken und Industrieunternehmen zu (outdegree): 1928 hat-
ten die 59 deutschen Banken, die in die Untersuchung einbezogen wurden, insgesamt
426 Aufsichtsratsmandate in Industrieunternehmen (Zeile 3, Spalte 3). Im Durchschnitt
hatte jede Bank 7,2 Beziehungen zu Industrieunternehmen. Im gleichen Jahr hatten
die 62 US-Banken insgesamt 258 Positionen im Board of Directors von Industrieunter-
nehmen. Jede US-Bank hatte im Durchschnitt 4,2 Beziehungen zu Industrieunterneh-
men. Ein Vergleich der durchschnittlichen Anzahl der Beziehungen der Banken zu
Industrieunternehmen tiber den gesamten Zeitraum fiihrt zu folgendem Ergebnis: Ab
1914 hatten die deutschen Banken im Durchschnitt deutlich mehr Mandate in Indus-
trieunternehmen als die US-Banken.
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Wenn die Kontrolle der Banken {iber die Industrie untersucht wird, stellt sich als
nichstes die Frage, welcher Anteil der groBen Industrieunternehmen tiberhaupt einen
Banker im Aufsichtsrat hatte. Dieser Anteil steigt fiir Deutschland von 25,3 Prozent
(1914) auf 59,4 Prozent (1928) und fillt wieder auf 48,4 Prozent. In den USA steigen
die Anteile zwischen 1900 bis 1938 kontinuierlich an, und zwar von 32,5 Prozent auf
46,1 Prozent. Nur 1928 liegt dieser Anteil fiir die USA deutlich unter dem Wert, der fiir
Deutschland errechnet wurde. Dies ist ein erster Hinweis darauf, dass die gerichteten
Bankbeziehungen in den USA und in Deutschland annihernd gleich bedeutsam
waren.®

Wenn sich nur ein Reprisentant einer Bank im Aufsichtsrat befindet, kann man
kaum von Banken-Kontrolle sprechen. Tabelle 4 (Zeile 9) zeigt auch den Anteil von
Industrieunternehmen, die drei oder mehr Banker im Aufsichtsrat und Board of Direc-
tors hatten. Diese Anteile sind deutlich geringer. Sie liegen in den meisten Jahren unter
zehn Prozent, und sie sind in den USA hiufig hoher als in Deutschland. Allerdings
besetzen die deutschen Banken im Aufsichtsrat der Industrieunternehmen hiufig die
Position des Vorsitzenden (bzw. stellvertretenden Vorsitzenden): 1896 ist dies in
13,7 Prozent der Unternechmen der Fall, der Anteil steigt bis 1938 auf 24,8 Prozent
(Zeile 10). Die Anteile von Industrieunternehmen, in denen US-Banker die Position
des Chairman oder (Vice)President einnehmen, ist geringer: Sie betragen 1900 2,5 Pro-
zent und steigen bis 1938 auf 10,2 Prozent. Zusammenfassend kann gesagt werden, dass
die Anteile der Unternehmen mit einem Banker im Aufsichtsrat/Board of Directors in
den USA und in Deutschland annihernd gleich hoch waren (Zeile 8), dass die deut-
schen Banker aber {iber mehr Positionsmacht im Aufsichtsrat verfiigten (Zeile 10).

Die Strukturanalyse kann auch zeigen, dass eine Bank nur in seltenen Fillen mehrere
Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat desselben Industrieunternehmens entsendet. In
Industrieunternehmen, in denen mehrere Banker ein Mandat im Aufsichtsrat hatten,
kamen diese Banker in der Regel aus verschiedenen Banken. Die Prisenz mehrerer Ban-
ker im Aufsichtsrat driickt also weniger den Einfluss einer einzelnen Bank, sondern eher
die kollektive Kontrolle eines Banken-Konsortiums aus. Dieses Ergebnis stiitzt die von
Mintz und Schwartz vertretene These, dass es weniger einzelne Banken, sondern Grup-
pen von Banken sind, die Kontrolle iiber Industrie-Unternehmen ausiiben.® Mit Hilfe
der Strukturanalyse lisst sich weiterhin zeigen, dass nicht nur die Banken iiber den AR
Einfluss auf die Industrieunternehmen ausgeiibt haben, sondern dass dies — vor allem 1n
den USA — auch in umgekehrter Richtung galt. In Tabelle 4 (Zeile 7) wird das Verhilt-
nis zwischen indegree zu outdegree angegeben. Es werden in diesem Fall die Anzahl der
Mandate, die Industriemanager in den Aufsichtsriten der Banken hatten (indegree), in Be-
ziechung gesetzt zur Anzahl der Mandate, die Banker in den Aufsichtsriten der Industrie-

62 In dieser Untersuchung werden nur die Vor- tingen 1999; Dieter Ziegler, Die Aufsichtsrite
standsmitglieder der Grof3banken, die im Auf- der deutschen Aktiengesellschaften in den zwanzi-
sichtsrat der Industrieunternehmen sitzen, ger Jahren, in: Zeitschrift fiir Unternehmens-
erfasst. Die Anzahl dieser Banken findet sich geschichte 2 (1998), 194-215. Ebenfalls nicht
in Tabelle 4, Zeile 11 (= N). Daneben gab es erfasst wurden die Leiter der lokalen Zweig-
im Aufsichtsrat/ Board of Directors der In~ stellen der GroBbanken.Vgl. dazu Fiedler/
dustrieunternehmen Reprisentanten von Lorentz, Kontinuititen in den Netzwerkbezie-
kleineren (Privat)banken, die von uns nicht hungen (wie Anm. 55).
identifiziert werden konnten. Vgl. dazu Mor- 63 Mintz/Schwartz, The Power Structure of Ame-

ten Reitmayer, Bankiers im Kaiserreich, Got- rican Business (wie Anm. 22), 13f.


pete3303
Textfeld


Unternehmensverflechtung im organisierten Kapitalismus 215

unternehmen hatten (outdegree). Der indegree ist ein Indikator fiir den Einfluss der Indus-
trieunternehmen {iber die Banken, der outdegree ist ein Indikator fiir den Einfluss der
Banken tiber die Industrieunternehmen. Der Quotient (in Prozent) zwischen indegree
und outdegree liegt in den USA 1900 bei 54,1 Prozent. Auf je zwei Mandate, die Banker
in Industrieunternehmen hielten, kam ein Mandat, das Industriemanager im Board of Di-
rectors der Banken hatten. Die Beziehung zwischen Banken und Industrieunternehmen
in den USA war also keine einseitige Kontrollbeziehung, sondern eher eine wechselsei-
tige Abhingigkeit (Personalunion). Das folgende Beispiel illustriert die Probleme eines
hohen indegree: Joel Tarr hat mehrere Banken in Chicago untersucht, die zwischen 1893
und 1905 Konkurs angemeldet hatten. Er stellt fest, dass die lokalen Unternehmer im
Board of Directors der Banken saBlen (indegree) und die Banken ausgepliindert haben: «In
1893 the Chemical National Bank failed and subsequent examination revealed that most
of its funds had been loaned to its directors and stockholders, often on poor security or
signature alone [...]». Im Dezember 1905 stellte sich heraus, dass «the Chicago National,
the Home Savings, and the Equitable Trust Company» am Ende waren. Ursache fiir den
Konkurs waren «[...] Walsh’s grossly excessive loans to his own enterprises and those of
his banks’ directors.»® Walsh war CEO dieser drei Banken.

In Deutschland war der Quotient zwischen indegree und outdegree deutlich geringer,
stieg zwischen 1896 und 1938 jedoch an. 1914 betrug er 15,8 Prozent, 1938 30,6 Pro-
zent. Wenn berticksichtigt wird, dass deutsche Banken hiufiger hohe Kredite an Indus-
trieunternehmen vergeben haben, wird deutlich, dass die Prisenz von Industriemana-
gern im AR der Banken in Deutschland problematischer war als in den USA.% Ich
interpretiere den Quotienten indegree/outdegree als einen Strukturindikator, der die
Erfolgschancen des Schuldner-Opportunismus misst. Je hdher dieser Quotient, umso
groBer ist der Einfluss von (potentiellen) Schuldnern auf die Banken. Damit wird nicht
behauptet, dass alle Schuldner Opportunisten sind. Es geht hier nur um die Analyse
von Gelegenheitsstrukturen. Zusammenfassend kdnnen wir sagen, dass es sowohl in
Deutschland als auch in den USA eine relativ dichte Verflechtung zwischen Banken
und Industrie gab. Ab 1914 hatte ca. die Hilfte der deutschen Unternehmen wenigstens
einen Bankenvertreter im AR ; der Anteil der US-Unternehmen mit einem Banker im
Board of Directors war etwas niedriger (43 bis 46 Prozent). Die Daten belegen aber fiir
beide Linder die Bedeutung der Bankenkontrolle in den GroBunternehmen. Dies
bedeutet nicht, dass die Banken die Industrieunternehmen beherrscht hitten.’® Der
Anteil der Industrieunternehmen mit mehr als drei Bankern im Aufsichtsrat/ Board of

64 Joel Tarr, J. R. Walsh of Chicago: A Case Study (Vorstandsvorsitzender Rheinische Stahl-

65

in Banking and Politics, 1881-1905, in: Business
History Review (1966), 451-466, hier 451.
Die folgenden Beispiele illustrieren den inde-
gree einiger deutscher Banken fiir 1928: Im
Aufsichtsrat der Deutschen Bank salen: Hein-
rich Bierwes (Vorstandsvorsitzender Mannes-
mann), Paul Reusch (Vorstandsvorsitzender
Gutehoffnungshiitte), Wolfgang Reuter (Vor-
standsvorsitzender Demag); im Aufsichtsrat
der Dresdner Bank saf3 Wilhelm Buschfeld
(Vorstandsvorsitzender Krupp); im Aufsichts-
rat der Disconto Ges. salen: Jacob Hasslacher

werke), Wilhelm Cuno (Vorstandsvorsitzen-
der HAPAG). Zwischen den folgenden
Unternehmen gab es eine Uberkreuzver-
flechtung: Dresdner Bank und Krupp (H.
Nathan/W. Buschfeld); Deutsche Bank und
Mannesmann (O. Schlitter/H. Bierwes) und
Deutsche Bank und Demag (O. Schlitter/
W. Reuter).

66 Die Stirke der Bankenkontrolle hingt von

der Marktlage der Industrieunternehmen ab:
In Zeiten der Krise sind sie von den Banken
abhingig, um zu tiberleben. In Zeiten der
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Directors erreichte 1928 in Deutschland 18 Prozent und sank bis 1938 auf 7,6 Prozent. In
den USA lag dieser Anteil in fast allen Jahren unter zehn Prozent. Wenn es mehrere
Bankiers im Aufsichtsrat gab, kamen diese zudem hiufig aus verschiedenen Banken
(Konkurrenz der Banken). Allerdings verfiigten die deutschen Bankiers in den Indus-
trieunternehmen tiber mehr Einflussméglichkeiten (Positionsmacht), da sie — hiufiger
als in den USA — den Vorsitz im Aufsichtsrat hatten. 1938 war dies in fast einem Vier-
tel der Unternehmen der Fall. Problematisch ist der hohe Anteil von Industriemana-
gern im Board of Directors der US-Banken (indegree/outdegree). Diese Verflechtungsstruk-
tur erhdhte die Konkursgefahr von Banken, da der Schuldner die Gliubigerbank
beeinflussen konnte (moral hazard).

Intra- und intersektorale Verflechtung

Die intrasektorale Verflechtung dient der Regulierung des Wettbewerbs zwischen
potentiellen Konkurrenten. In den USA wurde dieser Verflechtungstyp mit dem Clay-
ton Act (1914) gesetzlich verboten. In Deutschland wurden Kartelle mit dem Reichs-
gerichtsurteil (1897) legalisiert, und die intrasektorale Verflechtung konnte sich kom-
plementir zu den Kartellen entwickeln. In diesem Abschnitt wird die Hypothese
{iberpriift, dass die intrasektorale Verflechtungsdichte nach 1914 in Deutschland zunimmt
und in den USA abnimmt. Die intersektorale Verflechtung ist offen fiir unterschied-
liche Interessen. Sie kann als Koordinationsinstrument fiir vertikale Integration benutzt
werden. In diesem Fall kénnen funktionale Interdependenzen zwischen Unternehmen
{iber den Aufsichtsrat koordiniert und kontrolliert werden. Intersektorale Verflechtung
ist dann ein erster Schritt in Richtung auf einen vertikalen Konzern. Tabelle § zeigt
z.B. fiir Deutschland, dass Wirtschaftssektoren, deren ¢konomische Beziehungen durch
funktionale Interdependenzen bestimmt sind, eine relativ hohe intersektorale Verflech-
tung aufweisen (z.B. Kohle und Stahl; Elektroindustrie und Kraftwerke).

Fir jedes Jahr wurden die Unternehmen den einzelnen Wirtschaftssektoren zuge-
ordnet, die in Tabelle s aufgelistet werden. Sektoren mit weniger als fliinf Unternehmen
wurden ausgeschlossen. Es wurde dann die Verflechtungsdichte innerhalb jedes Wirt-
schaftssektors berechnet (intrasektorale Verflechtung, Diagonale der Matrix). Die Ver-
flechtung zwischen Unternehmen, die zu verschiedenen Wirtschaftssektoren gehoren,
findet sich ober- bzw. unterhalb der Diagonalen (intersektorale Verflechtung). Da die
Verflechtungsdichte fiir alle Beziehungen berechnet wurde (gerichtet + ungerichtet),
ist die Matrix nicht symmetrisch.’’ Die Zeilen/Spalten in den Matrizen wurden dann
neu geordnet (permutiert), um Bereiche mit hoher bzw. niedriger Verflechtungsdichte
zu identifizieren.®® Die Wirtschaftssektoren 1 bis 7 bilden z.B. in Tabelle s (links oben)

Hochkonjunktur gilt: «Die GroBbanken Beziehungen/(IN?). Ungerichtete Beziehun-

buhlen um das Wohlwollen der Industrie, gen sind bei dieser Berechnung zweimal

aber nicht etwa umgekehrt.» Vgl. Rede von gezihlt (oberhalb und unterhalb der Diago-

E. Kirdorf in: Verhandlungen des Vereins fiir nalen in der Rohdaten-Matrix).

Socialpolitik (wie Anm. 27), 285. 68 Mit Hilfe der Blockmodell-Analyse wurde
67 Die intrasektorale Dichte wurde berechnet nach o-Blécken bzw. 1-Blécken gesucht, vgl.

nach der Formel: realisierte Beziehungen/ ‘Wasserman/Faust, Social Network Analysis

[IN*(N-1)]; Intersektorale Dichte: realisierte (wie Anm. 49), 394-397.
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einen Block mit relativ hoher Verflechtung; die Sektoren 11 bis 17 (rechts unten) bil-
den einen Block muit relativ niedriger Verflechtung. Die Elektroindustrie, die Montan-
industrie, die chemische Industrie, der Maschinenbau, die Reedereien und die Banken
bilden in Deutschland einen strategischen Block mit hoher intra- und intersektoraler
Verflechtung. Die Sektoren Stein/Glas, Nahrung/Genussmittel, Feinmechanik, Papier
und Textil bilden einen Block mit relativ niedriger Verflechtung. Im Block mit hoher
Verflechtung finden sich die kapitalintensiven Unternehmen der Massenproduktion,
die untereinander und mit den Banken dicht verflochten sind.®

Wir finden also einerseits Formen der Marktkoordination, die dem Modell der regu-
lierten Konkurrenz entsprechen und die Kartelle stiitzen. Wir finden andererseits stra-
tegische Allianzen zwischen Sektoren, die ein funktionales Aquivalent fir vertikale
Integration sind. Beispiele daftir sind die hohe Verflechtung zwischen Eisen/Stahl und
Bergbau (Zeile 2, Spalte 4) oder zwischen dem Maschinenbau und Eisen/Stahl (héchs-
te Dichte in Zeile 6). Bemerkenswert 1st auch, dass der Bankensektor mit allen anderen
Sektoren relativ stark verflochten ist (Zeile 7, Spalte 7), aber nicht die hochste durch-
schnittliche Verflechtung tiber alle Sektoren hat (Zeile/Spalte: ). Die intrasektorale
Verflechtung war in Deutschland zwar relativ hoch, in vielen Fillen war sie aber nicht
die dominante Verflechtung. In den Jahren 1896 und 1914 war die intersektorale Ver-
flechtung (strategische Allianzen) hiufig héher als die intrasektorale Verflechtung (Kar-
telle). Damit kann die These, dass in Deutschland die intrasektorale Verflechtung hoch
war, zwar bestitigt werden. Es zeigt sich aber auch, dass die Unternehmensverflechtung
nicht ausschlieSlich und nicht einmal dominant der direkten Marktkoordination (Kar-
telle) diente. Sie erfiillte viele Funktionen und war offen fiir die Verfolgung unter-
schiedlicher Interessen. Sie bot, wie bereits mehrfach betont, eine Gelegenheitsstruktur.

Fiir die USA ist es nicht gelungen, in den Verflechtungsmatrizen flir die Wirtschafts-
sektoren Bereiche mit hoher bzw. niedriger Verflechtung zu trennen.” Im Vergleich zu
Deutschland ist die Verflechtung insgesamt deutlich geringer und es lassen sich nur
wenige strategische Allianzen finden. Es sieht so aus, als ob die vertikale Integration in
den USA iberwiegend durch Fusionen (Zentralisierung) erfolgte, wihrend sie in
Deutschland hiufig die Form dezentraler Allianzen (Verflechtung) angenommen hat.
Horizontale und vertikale Integration scheinen innerhalb eines Landes nach jeweils
dhnlichen kulturellen Mustern abgelaufen zu sein: Fiir die horizontale Integration war
der Trust in den USA die dominante Organisationsform (Zentralisierung), in Deutsch-
land war es das Kartell (féderale Struktur). Fiir die vertikale Integration waren Kon-
zerne und strategische Allianzen (Verflechtung) in Deutschland wichtig, in den USA
cher die Firmenzusammenschlisse (Zentralisierung).”

69 Tabelle s zeigt allerdings auch, dass die 71 Fligstein zeigt, dass die Form der Firmen-
Uberginge flieBend sind und die Blécke sich zusammenschliisse (horizontal bzw. vertikal)
nicht klar trennen lassen. in den USA stark durch Antitrust-Gesetze

70 Aus Platzgriinden wird die Verflechtungsma- beeinflusst wurde, vgl. Fligstein, The Trans-
trix fir die USA hier nicht abgedruckt. Wir formation of Corporate Control (wie Anm. 31).
haben fiir die verschiedenen Jahre fiir die Vgl. dazu auch Harry Laidler, Concentration
USA und fiir Deutschland insgesamt 27 Ver- of Control in American Industry, New York
flechtungsmatrizen (intra-/intersektorale Ver- I931.

flechtung) berechnet, die auf Anfrage vom
Autor erhiltlich sind.
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Tabelle 6 zeigt eine sog. Pattern-Matrix. Die Pattern-Matrix ist ein Instrument, um
Hypothesen tiber die Verflechtungsstruktur zu formalisieren. Mit dieser Tabelle werden
drei Hypothesen in Form einer Matrix spezifiziert: Erstens, die intrasektorale Verflech-
tung ist in Deutschland und in den USA sehr hoch, d.h. die Unternehmen, die einem
Sektor zugeordnet werden, bilden jeweils eine Clique (Verflechtungsdichte = 1; jeder
ist mit jedem verflochten). Zweitens, die intersektorale Verflechtung ist demgegeniiber
sehr gering; es wird angenommen dass sie in den meisten Fillen gegen Null tendiert.
Drittens, die Banken sind ein Sektor, der mit allen anderen Sektoren am hé&chsten ver-
flochten ist. Die Dichte wurde hypothetisch auf 0,5 festgelegt. Die Pattern-Matrix quan-
tifiziert also die Hypothese der intrasektoralen Verflechtung und die Hypothese der
Bankenmacht. Wir kénnen nun mit Hilfe der Matrix-Korrelation feststellen, in wel-
chem Umfang die Struktur der empirischen Verflechtungsmatrizen dieser Pattern-
Matrix entsprechen. In Tabelle 7 wird der Korrelations-Koefhizient (Pearson) fiir
Deutschland und die USA fiir alle Jahre gezeigt.

Tabelle 6: Pattern-Matrix

g v

Die Hypothesen, die im theoretischen Teil formuliert wurden, hitten erwarten lassen,
dass die Verflechtungsmatrizen fiir Deutschland der Pattern-Matrix eher entsprechen als
dies fiir die USA der Fall ist. Tabelle 7 zeigt jedoch, dass die Korrelationen bis 1914 fiir
die USA hoher sind. Bemerkenswert ist, dass die Korrelationen fiir die USA zwischen
1900 und 1938 tendenziell abnehmen: 1938 betrigt der Koeffizient nur noch 0,273.
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Daraus kann man schlieBen, dass der Clayton Act eine abschreckende Wirkung hatte
und dass die Bankenmacht in den USA tendenziell eher riickliufig war. Die Verinde-
rung der Korrelationen ftir Deutschland verliuft in die umgekehrte Richtung: Sie
nimmt zwischen 1896 und 1938 tendenziell zu. 1938 betrigt der Koeffizient 0,488. Dies
verweist auf eine zunehmende Kartellierung der deutschen Wirtschaft, unter Einschluss
der Banken.

Zusammenfassend kénnen wir sagen, dass die intrasektorale Verflechtung in Deutsch-
land relativ hoch war und zwischen 1896 und 1938 kontinuierlich anstieg. Das Netz
wurde also — parallel zu den Kartellen — als Instrument zur Marktkoordination genutzt
(regulierte Konkurrenz). Die relativ hohe intersektorale Verflechtung in Deutschland
zwischen einigen Wirtschaftszweigen der Schwerindustrie (Kohle, Stahl, Chemie,
Maschinenbau) verweist darauf, dass das Netz als Substitut fiir vertikale Integration
genutzt wurde bzw. Vorliufer fiir einen vertikalen Konzern war. Die deutschen Banken
waren mit den Sektoren der Schwerindustrie relativ stark verflochten, hatten aber — im
Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen — nicht die hé&chste durchschnittliche Ver-
flechtungsdichte. Vor dem Ersten Weltkrieg war die Struktur der intra-/intersektoralen
Verflechtung zwischen Deutschland und den USA relativ dhnlich. Danach entwickel-
ten sich die beiden Linder unterschiedlich: Wihrend in den USA die intrasektorale
Verflechtung abnahm, stieg sie in Deutschland an.

Schlussfolgerung

Die Verflechtung zwischen GroBunternehmen war ein wichtiges Element im System
okonomischer Institutionen, die sich im spiten 19.Jahrhundert entwickelten und die
eine Losung fiir spezifische Probleme des entstehenden organisierten Kapitalismus
bereitstellten. In den groBen Aktiengesellschaften wurde die Kontrolle des Eigentums
ersetzt durch eine wechselseitige Kontrolle der Manager im Aufsichtsrat bzw. im Board
of Directors. Das Netzwerk entschirfte also das Principal-Agent Problem in Managergelei-
teten GroBunternehmen. Die empirische Strukturanalyse hat gezeigt, dass das Netz ins-
besondere in Deutschland als effizientes Kontrollinstrument genutzt werden konnte. Zu
den Strukturmerkmalen gehorten die hohe Verflechtungsdichte, die geringe Anzahl
isolierter Unternehmen, die Mehrfachbeziehungen und der hohe Anteil von Mana-
gern, die Vorstand in einem GroBunternehmen und Kontrolleure in einem anderen
Unternehmen waren (gerichtete Beziechungen).

Das Netz war weiterhin ein Kontrollinstrument fiir die Banken, die durch die
Vergabe von Investitionskrediten ein hohes Risiko eingingen und ihre Existenz mit
dem dangfristigen Schicksal» des Industrieunternehmens verbanden. Insbesondere in
Deutschland entschirfte das Netz das Problem des Schuldner-Opportunismus. Bis 1928
stieg der Anteil der GroBunternehmen, in denen ein Banker im Aufsichtsrat vertreten
war, auf tiber 50 Prozent; in den USA war dieser Anteil nur geringfiigig niedriger. Die
Analyse hat auch gezeigt, dass die Banken die Industrieunternehmen nicht beherrscht
haben. Die Banken waren Kreditgeber (Deutschland) bzw. Finanzintermediire (USA),
und sie haben in dieser Rolle die Unternehmen zu einer rationalen Unternehmens-
fiihrung gezwungen. Die Banken waren wichtige Akteure im Prozess der Rationalisie-
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rung des Kapitalismus. Im Zeitalter der beginnenden Massenproduktion und einer
stindig steigenden Kapitalintensitit (Fixkosten) war eine unkontrollierte Konkurrenz
der GroBunternehmen untereinander dysfunktional. Das Netzwerk stellte einen insti-
tutionellen Rahmen zur Verfiigung, in dem Marktprozesse koordiniert und Konkurrenz
reguliert werden konnte. Die empirischen Analysen haben gezeigt, dass in Deutschland
die intrasektorale Verflechtung relativ hoch war und sich parallel zu den Kartellen ent-
wickelte. Die relativ starken intersektoralen Beziehungen in Deutschland belegen
weiterhin, dass das Netz als Substitut fiir vertikale Integration genutzt wurde bzw. der
Vorbereitung eines vertikalen Konzerns diente.

In der historischen Entwicklung haben sich in den USA und in Deutschland zwei
unterschiedliche Marktordnungen entwickelt: In den USA beobachten wir die Her-
stellung einer Konkurrenzordnung, die durch permanenten Staatseingriff immer wie-
der zu ihrem Gleichgewicht zuriickgefithrt werden muss. Aus der Perspektive der
freien Konkurrenz sind Netzwerke eine dysfunktionale Institution. Sie wurden daher
in den USA politisch geichtet und vor Gericht hiufig ebenso verfolgt wie Kartelle
und Trusts. Die Marktordnung, die sich in den USA nach dem Ersten Weltkrieg ent-
wickelte, war durch die Traditionen und die Wertordnung des angelsichsischen Indi-
vidualismus geprigt. Dichte Netzwerke und das Modell der «regulierten Konkurrenz»
sind mit dieser Marktordnung nicht vereinbar und wurden daher nach 1914 abge-
baut.

In Deutschland beobachten wir die Institutionalisierung einer korporatistischen
Marktordnung, die ~ weitgehend ohne Staatseingriff — der autonomen Regulierung
der Marktteilnehmer tiberlassen wird. Die zentrale Institution dieser Marktordnung ist
das Kartell, d.h. eine Kontrolle des Marktes durch die Korporation der Produzenten.
Das Netzwerk entwickelt sich parallel zum Kartell und verstirkt sein Kontroll- und
Koordinationspotential. Es wurde argumentiert, dass die zunehmende Dichte und Zen-
tralisierung des Netzes in Deutschland in vormodernen Traditionen begriindet ist, in
denen kollektive Orientierungen héher bewertet werden als individuelle property rights.
Am Beispiel der Unternehmensverflechtung lisst sich zeigen, dass Mirkte — unabhin-
gig davon, welche Form sie annehmen — eine soziale Konstruktion sind. Die «spontane
Ordnung»?* ist keine stabile Ordnung. Sie ist der Gefahr ausgesetzt, entweder in einer
anarchischen Konkurrenz zu degenerieren oder sich im Monopol selbst aufzuheben.
Abbildung 1 enthilt die zwei zentralen Vergleichsdimensionen der hier vorgelegten
Analyse. Es geht einmal um die Frage, in welcher Weise sich die Strukturen des Netzes
im Zeitablauf verindern; es geht zum anderen um die Frage, welche Strukturdifferen-
zen zwischen Deutschland und den USA nachgewiesen werden kénnen. In Deutsch-
land wurde das Netz nach 1918 parallel zur zunehmenden Kartellierung der Wirtschaft
ausgebaut. In den USA wurde es in Reaktion auf die Antitrust-Gesetze schrittweise
demontiert. Diese historischen Entwicklungslinien lassen sich bis in die Gegenwart
verfolgen.

Werner Abelshauser vertritt die These: «Offenbar ist das deutsche soziale System der
Produktion mit den meisten seiner Komponenten schon vor mehr als 100 Jahren ent-
standen und hat seitdem allen Herausforderungen getrotzt, die auf seine grundlegende

72 Priedrich Hayek, Kinds of Order in Society, in:
New Individualist Review 3 (1963), 3—12.
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Verinderung abzielten.»”> Diese These lisst sich auf das Netzwerk iibertragen. Die in

Abbildung 1 gezeigten Tendenzen in jedem Land und die Differenz zwischen Deutsch-
land und den USA sind bis in die Gegenwart stabil geblieben.+

Adresse des Autors: Paul Windolf, Wissenschaftskolleg zu Berlin, Wallotstr. 19, 14193 Berlin, Email:

Paul. Windolf@wiko-berlin.de.

73 Werner Abelshauser, Umbruch und Persistenz:
Das deutsche Produktionsregime in historischer
Perspektive, in: Geschichte und Gesellschaft
27 (2001), $03-523, hier 504.

74 Vgl. dazu die vergleichende Strukturanalyse
fir die Gegenwart in Paul Windolf, Corporate
Networks in Europe and the United States, Ox~
ford 2002, chapter 2. Gerald Davis und Mark
Mizruchi zeigen, dass die US-Banken wih-
rend der 1980er Jahre ihre zentrale Rolle im
Netzwerk verloren haben, vgl. Gerald Da-
vis/Mark Mizruchi, The Money Center Can-
not Hold: Commercial Banks in the U.S. System
of Corporate Governance, in: Administrative
Science Quarterly (1999), 215-239.

* Quellen: Die Listen fiir die groBten Unter-
nehmen, die wir benutzt haben, stammen
aus folgenden Quellen: Deutschland 1896-
1938: Martin Fiedler, Die 100 grifiten Unter-
nehmen in Deutschland nach der Zahl ihrer
Beschiftigten: 1907, 1938, 1973 und 1995, in:
Zeitschrift fiir Unternehmensgeschichte 44
(1999), 32-66; Jirgen Kocka/Hannes Siegrist,
Die hundert grofiten deutschen Industrieunterneh-
men im spdten 19. und friihen 20. Jahrhundert,
in: Norbert Horn/Jiirgen Kocka (Hrsg.),
Recht und Entwicklung der GroBunterneh-
men im 19. und frithen 20. Jahrhundert,
Gottingen 1979, §s-122; Alfred Chandler,
Scale and Scope, Cambridge 1990, 638-732.
USA 1900-1938: David Bunting, The Rise of
Large Corporations, 1889-1919, New York 1987,
133-224; Alfred Chandler, Scale and Scope,
Cambridge 1990, 638-732; Wardley, The
Emergence of Big Business (wie Anm. 24). Zu-
sitzlich fiir 1928: Berle/Means, The Modern
Corporation and Private Property (wie Anm. 7);
zusitzlich fiir 1938: Temporary National
Economic Committee (TNEC), The Distri-
bution of Ownership in the 200 Largest Nonfi-

nancial Corporations, Washington 1940
(Monograph No. 29).

Es wurden fiir die gré8ten Unternehmen
alle Mitglieder des Aufsichtsrats und Vor-
stands bzw. des Board of Directors in eine
Datenbank aufgenommen. Deutschland
1896~-1938: Handbuch der deutschen Aktienge-
sellschaften, Bd. 1 (1896); Bd. 19 (1914/15);
Bd.33 (1928); Bd. 38 (1933); Bd. 43 (1938).
Die Daten (Mitglieder des AR und des V)
bezichen sich jeweils auf das Vorjahr, bzw. das
erste Drittel des Jahres, in dem der Band er-
schienen ist. Fiir Familienunternehmen wur-
den weiterhin benutzt: Allgemeine Deutsche
Biographie und Neue Deutsche Biographie, Ber-
lin April 2003 (CD-ROM). Salomon Winin-
ger, Grofle Jiidische National-Biographie, Nen-
deln 1979. USA 1900-1938: The Manual of
Statistics (Stock Exchange Hand-Book), New
York, Jahrginge 1901, 1915; Moody’s Manual
of Railroads and Corporation Securities, New
York, Jahrginge 1900/01, 1914/15, 1928/29,
1938-39; Poor’s Manual of Public Utilities, New
York, Jahrginge 1914/15, 1928/29, 1938/39;
Poor’s Manual of Industrials, New York, Jahr-
ginge 1900/01, 1914/15, 1928/29, 1938/39;
Rand McNally Bankers Directory (Bankers Blue
Book), New York, Jahrginge 1900/01,
1914/15, 1928/29; 1938/39.

Weiterhin wurden die folgenden Quellen
benutzt: Reichsamt des Innern, Kontradiktori-
sche Verhandlungen iiber Deutsche Kartelle, Ber-
lin 1903-06 (diverse Binde); House Subcom-
mittee of the Committee on Banking and
Currency (Pujo Committee), Investigation of
Financial and Monetary Conditions in the Uni-
ted States (Money Trust Investigation), Washing-
ton 1912-13 (diverse Binde); Temporary
National Economic Committee (TNEC), In-
vestigation of Concentration of Economic Power:
Hearings, Washington 1940 (diverse Binde).
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