Institutionen, Interessen, Netzwerke

Unternehmensverflechtung im internationalen Vergleich

Paul Windolf/ Michael Nollerr

Gegenstand der Analyse ist die Unternehmensverflechtung der GrofSunternehmen (Kapital- und
Personalverflechtung) in sechs Lindern: Deutschland, Frankreich, GrofSbritannien, USA,
Schweiz, Niederlande. Die Unternehmensverflechtung ist Teil der institutionellen Struktur des
Marktes. In diesen Netzwerken kinnen Unternehmen ihr Verhalten koordinieren und Konkur-
renz regulieren. Die Unternehmensverflechtung kann mit intermedidiren Organisationen vergli-
chen werden (Korporatismus). Sie erhiht die Selbst-Organisationsfihigkeit der Unternehmen. Je
umfassender die Unternehmensverflechtung und je wirkungsvoller die Mechanismen der Interes-
senfilterung, umso weniger konnen darin Partikularinteressen organisiert werden. Unter einer
vergleichenden Perspektive wird die Struktur der Unternehmensverflechtung in den sechs Liin-
dern dargestells: Dichte, Zentralitit, isolierte Unternehmen, Position der Banken im Netzwerk,
Konzentration des Eigentums.

1. Markt und Institutionen

Der ckonomische Institutionalismus geht davon aus, dass Mirkte nur im Rahmen von
Institutionen optimal funktionieren (North 1990). Okonomische Institutionen sind
z.B. das Akdenrecht, die Kartellbehérden oder Netzwerke.! Fligstein (1996: 657) be-
zeichnet diese institutionelle Ordnung als die ,soziale Struktur des Marktes®.

In gewisser Weise ist die Bezichung zwischen Markt und Institutionen paradox:
Mirkte sind auf funktionierende ,Hintergrund-Institutionen® angewiesen (Rawls 1971:
274), die jedoch immer wieder durch Konkurrenz zerstért werden. Beispiele fiir solche
»schopferische Zerstérungen® (Schumpeter (1972: 134f.) sind die Auflssung der Ar-
beitgeberverbinde in Ostdeutschland, das ,union busting” in den USA sowie die Ero-
sion nationaler Marktordnungen infolge der Offnung der Mirkte.

Die Theorien des Institutionalismus (North 1990) und der Transaktionskosten
(Williamson 1985), die neue Wirtschaftssoziologie (Granovetter 1985; Fligstein 1996;
Swedberg 1994) und die vergleichende Institutionenanalyse (z.B. Orrui et al. 1997;
Maurice et al. 1982; Stokman et al. 1985) haben die Bezichung zwischen Mirkten
und Institutionen systematisch analysiert.

1 Unter Netzwerken werden hier die Personal- und Kapitalverflechtungen zwischen den Grof3-
unternehmen verstanden. Vgl. dazu Mizruchi (1996).
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1.1 Institutionalismus und Transaktionskostentheorie

Mirkte stellen eine spezifische Form sozialer Ordnung dar. Die Frage, wie Marktord-
nungen méglich sind, ist nur eine Variante der Frage, wie soziale Ordnung und Ko-
operation mdglich sind. Fehlende Informationen, Unsicherheit und ,bounded rationa-
lity, Betrug und ,moral hazards“ sind einige Ursachen, die erkliren, warum Mirkte
nicht oder suboptimal funktionieren. Eine Marktordnung ist daher auf ein System von
Institutionen angewiesen, die diese Mingel beheben (Williamson 1985).

Davis/North (1971: 6) definieren den institutionellen Rahmen, in den Mirkte ein-
gebettet sind, als ,set of fundamental political, social, and legal ground rules that
establishes the basis for production, exchange, and distributions. Rules governing elec-
tions, property rights, and the right of contract are examples of the type of ground
rules that make up the economic environment®. Diese ,fundamentalen® Institutionen
garantieren effiziente Mirkte, bilden ,constraints on human action® (North 1990) und
schiitzen vor den Folgen von Unsicherheit und fehlender Information ebenso wie vor
Betrug oder Androhung von Gewalt.

Der Transaktionskostentheorie zufolge wihlt eine Gesellschaft immer jene Institu-
tionen aus, die die Transaktionskosten verringern und funktionsfihige Mirkte garan-
tieren.? Das Problem der ,richtigen Marktordnung wird also mit Hinweis auf einen
Meta-Markt gelst, auf dem Institutionen gegeneinander konkurrieren. Institutionen,
die in einem Land zu einem Innovations-Hindernis geworden sind, werden demzufol-
ge durch neue ersetzt.

Gegen diese These spricht, dass es in vielen Lindern Institutionen gibt, die — unter
einer rein 8konomischen Perspektive betrachtet — ineffizient sind. Auf die Frage, wes-
halb ineffiziente Institutionen iiberleben koénnen, antwortet North (1990) mit dem
Hinweis auf Transaktionskosten: In der Tat verursacht auch der Wandel von Institu-
tionen (sozialer Wandel) Transaktionskosten. Sind diese Kosten sehr hoch (z.B. Revo-
lutionen), ist eine Gesellschaft in den Rahmen ihrer Institutionen ,eingeschlossen®
(lock in). Da die Institutionen iiberdies zukiinftige Entwicklungspfade vorspuren (path
dependency), findet die Modernisierung 6konomischer Institutionen in einigen Lin-
dern nur mit Verzdgerung oder gar nicht statt. Unterschiedliche Marktordnungen re-
flektieren also unterschiedliche Entwicklungspfade. Da die Transaktionskostentheorie
die nicht-intendierten Kosten des sozialen Wandels (z.B. soziale Ungleichheit) nicht
spezifizieren kann, bleibt die zentrale Frage, welche Marktordnung sich im Wettbe-
werb der Institutionen durchsetzen wird, allerdings unbeantwortet.

1.2 ,Embeddedness“ und Netzwerke

Granovetter (1985) kritisiert an der Transaktionskostentheorie und am &konomischen
Institutionalismus, dass Institutionen allein die Probleme der Marktordnung und der
Kooperation nicht lésen kénnen. Damit eine institutionelle Ordnung auch akzeptiert

2 ... the economic institutions of capitalism have the main purpose and effect of economizing
on transaction costs® (Williamson 1985: 17).
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und befolgt wird, miissen die Austauschprozesse am Markt in einen bereits existieren-
den normativen Rahmen von Sozialbezichungen ,eingebettet” sein (embeddedness).

Die ,ongoing social relations“, von denen Granovetter (1985: 482) spricht, sind
die konkreten sozialen Netzwerke, in die die Akteure integriert sind. In relativ kleinen
Netzwerken, die eine dichte Interaktion und damit direkte soziale Kontrolle erlauben
und die tiber einen lingeren Zeitraum stabil bleiben, ist Kooperation méglich (Axelrod
1990). Die Mitglieder des Netzwerks kennen sich gegenseitig und wissen, wie sie sich
bei fritheren ,Spielen® verhalten haben.

Verflechtungen zwischen konomischen Akteuren spielen eine wichtige Rolle bei
der Koordination von Markttransaktionen, da sie die Transaktionskosten reduzieren
kénnen, ein wichtiges Instrument zur Kontrolle der Konkurrenz sind (Fligstein 1996)
und Informations-Asymmetrien zwischen den Akteuren abbauen. Stabile Sozialbezie-
hungen schaffen auch Vertrauen zwischen den Marktteilnehmern und reduzieren die
Unsicherheit des Marktes (Uzzi 1996).

In Unternehmensnetzwerken kénnen die Eigentiimer ihre Kontrolle iiber die Ma-
nager verstirken und damit das ,principal-agent“-Problem entschirfen (vgl. die Analyse
der parallelen Netzwerke in Abschnitt 4). Sie integrieren Manager aus unterschiedli-
chen Unternehmen und iiben als Kollektiv eine wechselseitige Kontrolle iiber ihre Ent-
scheidungen aus (Gruppenkontrolle).> In den Netzen ist auch eine Umverteilung des
unternchmerischen Risikos zwischen Investoren, Banken und Unternechmen méglich
(Davis/Mizruchi 1999). Netzwerke bilden schliellich ein ,Organisationsfeld (DiMag-
gio/Powell 1983), in dem Innovationen schnell diffundieren und innovationsrelevante
Ressourcen gepoolt werden kdnnen.

Aber Netzwerke sind nicht nur ein effizientes Instrument, um die ,Anarchie des
Marktes“ zu kontrollieren. Im Grenzfall kénnen Netzwerke die Konkurrenz auch ganz
beseitigen (z.B. Kartelle).4 In vielen Lindern erreichen die Unternehmensnetzwerke ei-
nen relativ hohen Grad sozialer Schliefung: In Deutschland kontrollieren z.B. in vie-
len Unternehmen die Mitglieder des Vorstandes die Wahllisten fiir die Aufsichtsrite
und die Aufsichtsrite ernennen die Vorstinde (wechselseitige Kooptation). Diese Netz-
werke sind fiir externe Konkurrenten (z.B. junge Unternchmen) weitgehend geschlos-
sen. Hiufig degenerieren sie auch zu Koalitionen zur Verteidigung des Status quo

(Wood 1994; Messner 1995).
1.3 Vergleichende Institutionenanalyse

Da Mirkte nur im Rahmen einer institutionellen Ordnung effizient funktionieren, die
durch Traditionen und die Kultur eines Landes sowie erlernte ,lock in“-Effekte (Lie-
bowitz/Margolis 1995) beeinflusst wird, ist zu erwarten, dass die Marktordnungen zwi-
schen den Lindern variieren. Kultur und Tradition sind Ressourcen, iiber die jedes
Land bei der Konstruktion von Marktinstitutionen verfiigt. Diese Ressourcen kénnen
komparative Vorteile (z.B. protestantische Ethik) oder komparative Nachteile (z.B.

3 Networks ,are forms of coordination by which actors collectively monitor one another® (Hol-
lingsworth/Boyer 1997: 11).
4 ,Kartelle sind Unternehmerverbinde mit monopolistischem Zweck® (Liefmann 1927: 10).
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Wirtschaftsethik des Islam) bieten. Dass 6konomische Transaktionen immer auch in
Kultur ,eingebettet sind, betont nicht zuletzt Fukuyama (1995). So argumentiert er
u.a., dass die kleinbetriebliche Struktur der chinesischen Wirtschaft durch die familial
geprigten Netzwerke erklirt werden kann. Die Familie bildet das Zentrum und zu-
gleich die Grenze der sozialen Organisation, die gegen Auflenseiter verteidigt wird.

Die vergleichende Institutionen-Analyse hat sich wiederholt mit der Frage nach den
besten 6konomischen Institutionen befasst. Wihrend der sechziger Jahre galt noch das
»>Modell Deutschland® (bzw. das ,Modell Schweden®) als eine optimale Konfiguration
von Institutionen (Lehmbruch 1983). In den achtziger Jahren war das ,Modell Japan®
der Favorit. Die dort vorherrschenden Formen der externen Marktorganisation (Unter-
nehmensnetzwerke) und der internen Organisation der Produktion (just in time, flache
Hierarchien) wurden auch in den USA als iiberlegen akzeptiert (Womack et al. 1990).
In den neunziger Jahren gilt auf den globalisierten Mirkten das ,Modell USA® als effi-
zient.

Der ,Import® und die Implementierung einer iiberlegenen Marktordnung waren
bisher jedoch nur begrenzt erfolgreich. Groflbritannien hat in den siebziger Jahren ver-
geblich versucht, den deutschen und schwedischen Korporatismus zu imitieren
(Crouch 1977). Die USA haben zwar erfolgreich die rein technischen Komponenten
des japanischen Produktionsmodells importiert (z.B. just in time). Die soziale Organi-
sationsform dieses Modells (z.B. Gruppenarbeit) lief§ sich in den USA hingegen nicht
reproduzieren.

Abschlieflend bleibt festzuhalten, dass die verschiedenen Marktordnungen bis zu ei-
nem gewissen Grad funktionale Aquivalente sind. Es sind alternative Losungsformen fiir
das Problem, die Anarchie der Marktkonkurrenz zu kontrollieren. Die dabei anfallen-
den sozialen Kosten sind ebenfalls unterschiedlich. Korporatistische Marktordnungen
passen sich nur relativ langsam an verinderte Marktverhilenisse an, aber sie reduzieren
die soziale Ungleichheit und die damit verbundenen sozialen Konflikte (Nollert 1992).
Netzwerke konnen hingegen aufgrund ihres informellen Charakters (loose coupling)
relativ schnell auf Marktsignale reagieren, aber sie degenerieren hiufig zu geschlossenen
sozialen Kreisen, die fiir Auflenseiter nicht zuginglich sind.

In einem Jahrzehnt, in dem sich der Marke globalisiert und sich auflerhalb und
jenseits der nationalen Marktordnungen entwickelt, haben jene Linder einen kompara-
tiven Vorteil, die nur iiber eine ,schwache“ Marktordnung verfiigen und daher beson-
ders schnell auf Umweltverinderungen reagieren kénnen. Es gibt in diesem Fall eine
Wahlverwandtschaft zwischen der nationalen und der globalen Marktordnung, die dar-
in zu sehen ist, dass beide Marktordnungen mit einem Minimum an institutioneller
Regulierung operieren.

2. Unternehmensverflechtungen als Teil der Marktordnung

In Bezug auf Unternchmensverflechtungen lassen sich die bisher vorgetragenen Argu-
mente in einigen Thesen zusammenfassen:
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— Unternehmensnetzwerke sind Teil einer institutionellen Struktur des Marktes, die
Transaktionskosten reduzieren sollen. Durch Verflechtungen kénnen Unternehmen
ihr Verhalten koordinieren und Konkurrenz regulieren (Fligstein 1996).

— Unternchmensverflechtungen erfiillen eine Reihe 6konomischer Funktionen: Reduk-
tion von Informations-Asymmetrien (Granovetter 1973); Reduktion von Unsicher-
heit bzw. Aufbau von Vertrauen (Uzzi 1996); Kontrolle von Managern durch Eigen-
tiimer (principal-agent-Problem); Redistribution von Risiko (risk-sharing); Diffusion
von Innovationen in einem ,Organisationsfeld (DiMaggio/Powell 1983); Reduk-
tion einer (wechselseitigen) Ressourcenabhingigkeit (Burt 1982); Selektion und Re-
krutierung von erfolgreichen Managern (screening).

— In Unternehmensnetzwerken bilden Akteure mit unterschiedlichen 6konomischen
Interessen eine Koalition. Diese Koalitionen kénnen ,Modernisierungskoalitionen®
oder Koalitionen zur Verteidigung von Partikularinteressen sein (rent seeking coali-
tions).

— In den einzelnen Lindern haben die Unternehmensnetzwerke eine unterschiedliche
Struktur. In Deutschland und Japan schlieffen sich z.B. in den Netzwerken die
Groflunternehmen und Banken zusammen (Konzerne bzw. keiretsu), in Frankreich
die Groflunternechmen, der Staat und die Finanzunternehmen (groupes industriels)
und in Korea die Familien-Clans und der Staat (chaebol). In jedem Land wird die
dominante Netzwerk-Konfiguration beeinflusst durch Kultur, Traditionen und
Lernerfahrungen (Stokman et al. 1985; Numazaki 1996).

— Unternechmensnetzwerke kénnen mit intermediiren Organisationen (z.B. Verbinde)
verglichen werden. Sie erhéhen die Selbst-Organisationsfihigkeit der Unternehmen.
Je umfassender das Netzwerk und je wirkungsvoller die Mechanismen der Interes-
senfilterung sind, umso weniger konnen darin Partikularinteressen organisiert wer-
den.> Und umgekehrt: Netzwerke, die auf einen Industriezweig konzentriert sind,
nihern sich in ihrer Strukeur den Kartellen und organisieren nur noch Partikularin-
teressen.

Dabei ist zu beachten, dass Netzwerke keine formalen Interessenorganisationen sind.

Sie kénnen heterogene Interessen filtern und aggregrieren, aber sie sind nicht legiti-

miert, sie extern zu vertreten oder zu verhandeln (keine formale Mitgliedschaft, keine

biirokratische Organisationsstruktur).

Netzwerke sind also unternehmensiibergreifende Institutionen,® die die konomi-
schen Interessen der Groflunternehmen definieren und kommunizieren. In diesen
Netzwerken kénnen Interessen, die durch Innovationen negativ betroffen sind, durch
»politischen Tausch® entschidigt werden (Marin 1990).

In den folgenden Abschnitten wird eine quantitative Analyse der Unternehmens-
netzwerke in sechs Lindern vorgestellt. Diese Analyse beschrinkt sich auf zwei Thesen.
Uberpriift wird einerseits, in welchen Merkmalen sich die Netzwerke der Linder von-
einander unterscheiden, und andererseits, ob die Struktur der Interessenvertretung und

5 Vgl. dazu Offe/Wiesenthal (1980); Olson (1982); in Bezug auf Netzwerke: Useem (1984).

6 Den Charakter von ,Institutionen gewinnen sie dadurch, dass die Zugehérigkeit zum Netz-
werk indirekt an eine Mitgliedschaft im Vorstand #nd Aufsichtsrat der Grofunternehmen ge-
bunden ist und die Funktionen von Vorstand und Aufsichtsrat (director) in allen Lindern
durch das Aktienrecht definiert werden.
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die Netzwerkstrukturen kovariieren. Sollte die zweite These korrekt sein, erwarten wir,
dass in Lindern, die eine korporatistisch geprigte Interessenvertretung haben, auch die
Unternehmensverflechtung dhnliche Strukturmerkmale aufweist (zentralisiert, alle po-
tentiellen Mitglieder umfassend, die relativ dicht verflochten sind).

3. Netzwerkstrukturen: Ein Sechs-Linder Vergleich

Im Projekt ,,Unternehmensverflechtung in West-Europa® wurden Daten fiir die Kapi-
tal- und Personalverflechtung zwischen den Groflunternechmen in sechs Lindern ge-
sammelt: Deutschland, Groflbritannien, Frankreich, Schweiz und den Niederlanden.
Aus einer Zusatzerhebung stehen Daten fiir die USA zur Verfiigung, die mit den euro-
pdischen Daten verglichen werden kénnen.”

Bei der Auswahl der Linder wurden zwei Kriterien beriicksichtigt: die Grofle des
Landes (drei grofle und zwei kleine europiische Linder) und Unterschiede in der so-
zialen Organisation der Mirkte. Es wurden Linder mit korporatistischen Traditionen
(Schweiz, Niederlande, Deutschland), mit einer etatistischen Tradition (Frankreich)
und ,Marktgesellschaften® (Grofbritannien, USA) ausgewihlt (vgl. dazu Albert 1991;
Scott 1997; Stokman et al. 1985; Brandeis 1995).

Die Unternehmens-Netzwerke in den verschiedenen Lindern werden zunichst auf
der Basis von Struktur-Koeffizienten analysiert, die einen Vergleich ihrer Makro-Struk-
tur ermdglichen. Fiir Deutschland und Grof8britannien wurden die Koeffizienten fiir
zwei Stichproben berechnet, und zwar einmal fiir die gesamte Stichprobe und fiir eine
reduzierte Stichprobe (N=300). Die reduzierte Stichprobe soll einmal den Effekt der
Stichprobengrofle auf die Koeffizienten illustrieren und zum anderen den Vergleich
zwischen den Lindern erleichtern. Die Koeffizienten wurden fiir zwei Matrizen berech-

7 Quellen fiir Deutschland: Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften (Hoppenstedt); Hand-
buch der Groftunternehmen (Hoppenstedt); Konzerne in Schaubildern (Hoppenstedt); Leitende
Miinner und Frauen der Wirtschaft (Hoppenstedt) Wem gehirt die Republik (R Lietke, Eich-
born) Major Companies of Europe (Graham & Trotman) Die groffen 500 (E. Schmacke, ed.,
Luchterhand) Who Owns Whom in Continental Europe (Dun & Bradstreet) Wer gehirt zu wem
(Commerzbank). Quellen fiir Groflbritannien: The Times 1000; Major Companies of Europe,
(Graham & Trotman) Stock Exchange Official Yearbook (Macmillan) Who owns Whom — Uni-
ted Kingdom ¢ Republic of Ireland (Dun & Bradstreet). Quellen fiir Frankreich: Dictionnaire
DAFSA DESFOSSES des Sociétés (Groupe DAFSA, Paris); Des liens financiéres, Tome I und 11
(Groupe DAFSA Paris); Major Companies of France (Graham & Trotman); French Company
Handbook (Harald Tribune, Paris). Quellen fiir die USA: Five Percent Stock Holdings, Vol. 1
und II (CDA Investment Technologies, Rockville MD); 13(f) Institutional Stock Holdings, Vol.
I und II (CDA Investment Technologies, Rockville MD); De#B Million Dollar Directory (Dun
& Bradstreet). Quellen fiir die Niederlande: Financieel Economisch Lexicon, Binde 1 bis 5
(DELWEL Uitgeverij, Dordrecht); F.Egmond: Wie is Wie in Nederland 1994-1996 (Den
Haag: Uitgeverij Pragma). Quellen fiir die Schweiz: Verzeichnis der Verwaltungsrite (Orell
Fiissli Verlag, Ziirich); Schweizerisches Ragionenbuch (Orell Fiissli Verlag, Ziirich). Who Owns
Whom: Der Schweizerische Beteiligungsatlas (Orell Fiissli Verlag, Ziirich). Das Quellenverzeich-
nis gibt nur die wichtigsten Quellen an und ist nicht vollstindig. Von den zitierten Handbii-
chern wurden die Binde im Zeitraum 1992-1998 benutzt.



Institutionen, Interessen, Netzwerke 57

net, und zwar fiir die Matrix der gerichteten (Tabelle 1) und fiir die Matrix der unge-
richteten (Tabelle 2) Personalverflechtungen.®

Die Darstellung beginnt mit der Analyse der gerichteten Bezichungen. In Tabelle 1
werden in der Zeile 2 zunichst die Anzahl aller gerichteten Bezichungen angegeben,
die es zwischen den 616 deutschen, 520 britischen, usw. Unternehmen gibt (nicht di-
chotomisierte Matrix). Wenn ein Unternehmen mehr als ein Vorstandsmitglied in den
Aufsichtsrat eines anderen Unternehmens entsendet, werden diese Beziehungen ent-
sprechend der Anzahl der kooptierten Mitglieder kodiert. In Zeile 3 werden die Mehr-
fachbezichungen nur als eine Beziechung gezihlt.? Die Prozentzahl in Zeile 4 gibt an,
welcher Anteil der Beziehungen aus Mehrfachbeziehungen zwischen zwei Unterneh-
men besteht. In Deutschland sind dies 21,2% (N=616), in den USA sind es 0,6%, in
der Schweiz sind es 17,4%. Wenn das Sender-Unternehmen mehr als ein Aufsichts-
ratsmitglied in das Empfinger-Unternehmen entsendet, ist zu vermuten, dass die damit
verbundenen Strategien sich nicht auf Informationsbeschaffung oder die Pflege von
Geschiftsbeziehungen beschrinken, sondern dass das Ziel in der Kontrolle der Unter-
nehmen liegt. Der Aufsichtsrat ernennt den Vorstand und kann diesen auch entlassen.
Uber den Aufsichtsrat kann ein Unternehmen ein anderes kontrollieren.!?

Aus einer Untersuchung iiber die 166 grofiten Unternechmen im Zeitraum 1904—
1974 stehen einige Daten iiber die Struktur des Netzwerkes in den USA um die Jahr-
hundertwende zur Verfiigung (letzte Spalte, Tabelle 1). Der Vergleich zeigt, dass die
Verflechtungsstruktur der amerikanischen Unternehmen um die Jahrhundertwende
eine gewisse Ahnlichkeit mit der Verflechtungsstruktur der deutschen Unternehmen
(N=300) in der Gegenwart hat. Der Anteil der Mehrfachbeziechungen war 1904 in den
USA relativ hoch (28,5%); dies gilt auch fiir die Dichte des Netzwerkes (1,47) und fiir
die Anzahl der interlocks’ pro Unternehmen (3,1). Seit 1919 ist die Verflechtungs-
dichte in den USA kontinuierlich gesunken. Auch der Anteil der Mehrfachbezichun-
gen hat abgenommen; 1997 betrug er nur noch 0,6% (vgl. dazu Mizruchi 1982: 105—
106). Die Verflechtungsstruktur in den USA hat sich im Laufe dieses Jahrhunderts im-
mer stirker dem liberalen Marktmodell angenihert, wihrend die Unternehmensver-
flechtung in Deutschland seit der Jahrhundertwende relativ stabil geblieben ist (Domi-
nanz der Banken, Kartell-"Kultur").

Tabelle 1 zeigt weiterhin, dass 1904 in den USA 20,6% aller gerichteten Beziehun-
gen von Finanzunternehmen ausgingen. Gleichzeitig entsandten aber auch die Indu-
strieunternechmen ihre Manager in den ,Board of Directors® der Finanzunternehmen,

8 Wenn das Unternchmen A ein Mitglied seines Vorstandes in den Aufsichtsrat des Unterneh-
men B und gleichzeitig in den Aufsichtsrat des Unternehmens C entsendet, entsteht zwischen
den Unternehmen (A — B) und (A — C) jeweils eine ,gerichtete” Personalverflechtung.
Gleichzeitig entsteht zwischen den Unternechmen (B — C) eine ,ungerichtete” Bezichung, da
dieselbe Person im Aufsichtsrat der Unternehmen B und C vertreten ist.

9 Diese Matrix ist dichotomisiert. Sie enthilt nur die Ziffern 1 (zwischen zwei Unternehmen
gibt es eine Bezichung) und 0 (es gibt keine Bezichung).

10 Ahnliche Argumente gelten fiir den ,Board of Directors“ in Grofbritannien, den ,conseil
d’administration® in Frankreich, den , Verwaltungsrat® in der Schweiz und den ,raad van com-
missarissen in den Niederlanden. Zu beachten sind allerdings die Unterschiede zwischen
»One/Two-Board-Systems*.
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und dieser Anteil war annihernd gleich hoch, nimlich 21,8%. Dies bedeutet, dass die
Banken und Versicherungen zwar viele Manager in die ,Boards of Directors® von In-
dustrie-Unternehmen entsandt haben (outdegree), gleichzeitig aber eine ungefihr
gleich grofle Zahl von Industriemanagern in die eigenen ,Boards® kooptierten (in-
degree). Diese Struktur wechselseitiger Kooptation weist eher auf ein Macht-Gleich-
gewicht und weniger auf eine Hegemonie des Finanzsektors hin. Die Ergebnisse der
Tabelle 1 bestitigen zwar die dichte Verflechtung zwischen den Groflunternehmen,
aber nicht die hiufig formulierte These der ,Bankenhegemonie® (Kotz 1979; Mintz/
Schwarz 1985).

In Deutschland und in Frankreich senden die Finanzunternehmen deutlich mehr
Manager in die Aufsichtsrite von Nicht-Finanzunternehmen (outdegree Deutschland:
37,9%) als sie umgekehrt Manager aus Nicht-Finanzunternehmen in die eigenen Auf-
sichtsrite kooptieren (indegree Deutschland: 13,4%). Mit anderen Worten: In
Deutschland und Frankreich finden wir viele Vorstandsmitglieder von Banken in den
Aufsichtsriten von Industrieunternehmen, aber nur wenige Industrie-Manager in den
Aufsichtsriten von Banken. Dies scheint darauf hinzuweisen, dass durch Kreditvergabe
eine groflere Abhingigkeit zwischen Banken und Industriellen entsteht als durch die
Emission von Aktien. Zumindest die deutschen Banken vermeiden es, ihre Schuldner
(= Industrieunternechmen) in die eigenen Aufsichtsrite zu wihlen. In der Schweiz und
in den Niederlanden finden wir hingegen eine Struktur, die — ebenso wie in den USA
und Grof$britannien — als wechselseitige Kooptation bezeichnet werden kann.!!

Ein weiteres Strukturmerkmal, das hier verglichen werden soll, ist der Grad der
Zentralisation des Netzwerkes.!? Die Koeffizienten in Zeile 12 beantworten die Frage,
wie stark das gesamte Netzwerk auf wenige groffe Unternehmen ausgerichtet ist. Auf-
fillig ist der hohe Zentralisationsgrad des Netzes in der Schweiz (46,0).!3 Dies bedeu-
tet, dass es in der Schweiz wenige Groflunternehmen gibt, die ihre Manager in die
Verwaltungsrite vieler anderer Groffunternehmen entsenden.

Die nationalen Unterschiede kénnen nicht auf die Gréfle der Stichprobe zuriickge-
fithrt werden (fiir N=300 erhalten wir in Deutschland den Wert von 17,2), sondern
sie sind einmal ein Effekt der Grofle des Wirtschaftsraumes: In einem kleinen Land

11 Zwischen dem Grad der wechselseitigen Kooptation zwischen Finanzunternehmen und Nicht-
Finanzunternehmen und dem relativen Gewicht der Borse scheint es eine Korrelation zu ge-
ben. Die folgenden Zahlen geben den Anteil der Bérsenkapitalisierung am Bruttoinlands-Pro-
duke in Prozent fiir jedes Land an: USA 122%, Groflbritannien 152%, Schweiz 135%, Nie-
derlande 93%, Deutschland 27%, Frankreich 38%. Je geringer der Anteil der Borsenkapitali-
sierung am BIP, umso wichtiger sind Kredite fiir die Finanzierung der Unternehmen. Deut-
sche und franzésische Banken kooptieren vergleichsweise wenige Manager aus Industrieunter-
nehmen in ihre eigenen Aufsichtsrite. Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Januar
1997, S. 28.

12 ,A centralization measure quantifies the range of variability of the individual actor indices.”
Vgl. dazu Wasserman/Faust (1994: 180). Der Zentralisationsgrad in den Tabellen 1, 2 und 5
wurde nach der Formel von Freeman berechnet (group degree centralization measure).

13 Diese Zahl bezieht sich auf den ,,outdegree der Schweizer Unternehmen. Der ,,outdegree” gibt
die Anzahl der Unternehmen an, in denen ein Manager des Senderunternchmens reprisentiert
ist. Die Schweizerische Bankgesellschaft (SBG) ist z.B. in 39 anderen Unternehmen durch ein
Mitglied des Verwaltungsrates vertreten.
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Tabelle 1: Gerichtete Personalverflechtungen

D GB F CH | NL | USA | USA*
1 Anzahl der Unternehmen (=N) 616 | 300 520 300 374 300 | 300 481 166
2 Anzahl Verflechtungen

(nicht dichotomisiert) 1456 | 757 | 389 | 235 | 586 | 1047 | 493 | 531 | 564+
3 Anzahl der Verflechtungen

(dichotomisiert) 1147 | 581 376 | 230 503 865 | 407 | 528 | 403
4 Anteil Mehrfachbeziehungen

(in %) 21.2 |23.2 3.3 2.1 142 |17.4 |17.4 0.6 |28.5+
5 Finanz/Nicht-Finanz Bezieh.

outdegree (% von Zeile 2) - 1379 - 9.1 [34.3 |22.5 |43.2 |15.1 |20.6

indegree (% von Zeile 2) - |13.4 - |134 |14.8 |26.5 |42.6 [19.8 |[21.8
6 Grofite Komponente

(% von N) 75.8 |75.7 |47.1 |53.0 |51.1 |74.7 |65.3 |69.4 #

7 Isolierte Untern. (% von N) 20.5 [19.7 |41.3 |38.7 |46.4 |17.3 |31.0 [28.9 |22.9

Interlocks/verbundene Unter-

nehmen (dichotomisiert) 2.3 2.4 1.2 1.3 2.5 3.5 2.0 1.5 3.1
9 Maximum: outdegree 69 53 8 7 25 39 17 7 #
indegree 13 8 7 7 12 26 18 7 #
10 Dichte des NW, alle Untern. 0.30 | 0.65 | 0.14 | 0.26 | 0.36 | 0.96 | 0.45 | 0.23 | 1.47
11 Dichte des NW, ohne Isol. 0.48 | 1.00 | 0.41 | 0.68 | 1.28 | 1.41 | 0.95| 0.45 | 2.48
12 Zentralis. des NW: outdegree |11.0 |17.2 1.4 2.1 6.4 [46.0 |19.9 1.2 #
indegree 1.8 2.0 1.2 2.1 2.9 (294 |21.2 1.2 #

*  USA: Daten fiir 1904; Quelle: Mizruchi (1982: 105-106, 128); eigene Berechnungen.
+ Schitzwert auf der Basis von Mizruchi (1982: 104).
# Daten nicht verfiigbar.

D=(West)Deutschland; GB=Groflbritannien; F=Frankreich; CH=Schweiz; NL=Niederlande;
NW= Netzwerk; interlock= interlocking directorate (Personalbezichung zwischen zwei Unterneh-
men).

Zeile 1 zeigt die Anzahl der GrofSunternehmen, fiir die in jedem Land Daten erhoben wurden. Fiir
Deutschland und Grofbritannien wurden die Koeffizienten jeweils fiir die Gesamtgruppe der
Groflunternechmen und fiir eine Untergruppe (N=300) berechnet. In Zeile 8 wurden die Koeffi-
zienten wie folgt berechnet: Gesamtzahl der dichotomisierten Verflechtungen/Anzahl der verbun-
denen Unternehmen (ohne isolierte Unternehmen). In Deutschland haben die verbundenen
(nicht isolierten) Unternehmen also im Durchschnitt 2.3 gerichtete Personalbezichungen (inter-
locks) zu anderen Unternehmen.

Die Dichte wurde nach folgender Formel berechnet: (Anzahl der dichotomisierten Verflechtun-
gen/[Anzahl der Unternehmen x (Anzahl der Unternehmen —1)]. Diese Formel wird fiir a//e Netz-
werke verwendet, unabhingig davon, ob es sich um gerichtete oder ungerichtete Beziechungen han-

delt.
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Tabelle 2: Ungerichtete Personalverflechtungen

D GB F CH NL USA
Anzahl der Unternehmen (=N) 616 300 520 300 374 300 300 481
2 Anzahl Verflechtungen

—

(nicht dichotomisiert) 9280 4228 1106 696 2792 1267 1298 3428
3 Anzahl der Verflechtungen
(dichotomisiert) 6834 | 3198 | 1014 632 2224 982 1144 | 3196
4 Anteil Mehrfachbeziehungen
(in %) 26.4 24.4 8.3 9.2 20.3 22.5 11.7 6.8
5 Grofite Komponente
(% von N) 87.7 89.7 57.3 63.0 52.9 80.1 72.0 83.0
6 Isolierte Untern. (% von N) 9.4 8.0 36.5 32.0 43.1 13.7 26.7 14.3
7 Interlocks/verbundene Unter-
nehmen (dichotomisiert) 12.2 11.6 3.1 3.1 10.4 3.8 5.2 7.6
8 Maximum (dichotomisiert) 73 47 12 11 55 45 78 29
9 Dichte des NW, alle Untern. 1.80 3.57 0.36 0.70 1.59 1.09 1.28 1.38
10 Dichte des NW, ohne Isol. 2.20 4.21 0.93 1.53 4.92 1.46 2.37 1.89
11 Zentralisation des NW 10.1 12.2 1.9 3.0 13.2 49.0 78.0 4.6

kénnen wenige Unternehmen zum Zentrum des gesamten Netzwerkes werden. Zum
anderen wird die hohe Zentralisation des Netzwerkes durch die zentrale Rolle der
Grofibanken in der Schweiz erklirt. In den Niederlanden spielen die Versicherungen
eine vergleichbare Rolle, obwohl das Netzwerk insgesamt nicht so stark zentralisiert ist.
In den USA ist das Netzwerk dezentralisiert (Koeffizient: 1,2): Es zerfillt in mehrere
regionale Zentren, die untereinander nur schwach verbunden sind (vgl. dazu Kono et
al. 1998).

Die Koeffizienten in Tabelle 2 bezichen sich auf die ungerichteten Personalbezie-
hungen. Da die Bedeutung vieler Koeffizienten bereits erliutert wurde, konzentrieren
sich die folgenden Anmerkungen auf die wichtigsten Strukturunterschiede zwischen
den Lindern:

In Zeile 5 (Tabelle 2) wird der Anteil der Unternchmen angegeben, die zur grof3-
ten Komponente gehéren. In Deutschland gehoren 87,7% der 616 grofiten Unterneh-
men zu einer Komponente, d.h. diese Gruppe von Unternehmen ist so miteinander
verbunden, dass jedes Unternehmen jedes andere iiber eine mehr oder weniger grofie
Anzahl von Pfadlingen erreichen kann. Auffillig ist, dass in Frankreich nur 52,9% al-
ler Unternehmen zu einer Komponente gehéren. Dies spiegelt sich wider im Anteil der
Unternehmen, die isoliert sind, d.h. die zu keinem anderen Unternehmen, das in die
Untersuchung einbezogen wurde, eine Bezichung haben. Dieser Anteil betrigt in
Frankreich 43,1%, in Deutschland nur 9,4%. Fiir Frankreich ergibt sich also eine seg-
mentierte Verflechtungsstrukeur: Etwas mehr als die Hilfte aller Unternehmen sind re-
lativ dicht miteinander verbunden — sie haben die héchste Verflechtungsdichte im Ver-
gleich zu den anderen Lindern, nimlich 4,92 (Zeile 10) — wihrend die andere Hilfte
der Unternehmen ,isoliert ist.
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Die segmentierte Strukeur des franzosischen Netzwerkes spiegelt die segmentierte
Struktur der franzosischen Wirtschaft wider: Groflunternehmen, die miteinander ver-
bunden sind, gehéren hiufig zum Staatssektor (verstaatlichte Industrie) und sie werden
durch ,,pantouﬂage“14 miteinander verbunden. Die isolierten Unternehmen sind hiufig
Familienunternehmen, die in ideologischer Opposition zum Staatssektor stehen und
die Prinzipien des ,Privat“-Kapitalismus verteidigen (Morin 1974; Pastré 1992). Eine
weitere Gruppe, die zu den isolierten Unternechmen gehort, sind Firmen in auslindi-
schem Besitz. Das Zentrum der verbundenen Unternechmen wird durch die groflen
franzosischen Versicherungen und Finanzinstitutionen gebildet, die noch bis vor kur-
zem verstaatlicht waren (z.B. UAP, Suez, Paribas).

In den Zeilen 9 und 10 wird die Dichte des Netzwerkes angegeben, und zwar ein-
mal unter Einschluss aller Unternehmen (=N), und in Zeile 10 nur bezogen auf jene
Unternehmen, die iiberhaupt miteinander verbunden sind. Je héher der Anteil der iso-
lierten Unternechmen, umso grofer ist der Unterschied zwischen den Dichte-Koeffi-
zienten. Grofibritannien und Frankreich haben einen relativ hohen Anteil isolierter
Unternehmen, daher variieren die Dichte-Koeffizienten hier am stirksten. Obwohl
Grofbritannien und die USA viele Strukturihnlichkeiten beziiglich der Unternehmens-
verflechtung haben, ist doch auffillig, dass sie sich hinsichtlich des Anteils der isolier-
ten Unternehmen stark unterscheiden. In den USA gibt es relativ wenige Unterneh-
men, die iiberhaupt keine Verbindung zu anderen Groflunternechmen haben (14,3%),
wihrend dieser Anteil in Groflbritannien 36,5% betrigt.

Die Struktur-Koeffizienten, die in den Tabellen 1 und 2 gezeigt werden, beschrei-
ben die Makro-Struktur der Netzwerke in jedem Land und die Strukturdifferenzen
zwischen den Lindern. Ist diese Makro-Struktur das Ergebnis bewusster Strategien, die
einzelne Akteure (oder Gruppen von Akteuren) verfolgen oder ist diese Struktur die
nicht-intendierte Folge vieler Einzelentscheidungen? Es wird hier angenommen, dass
die einzelnen Unternehmen Kontrolle iiber die Mikro-Struktur des Netzwerkes haben,
d.h. iiber die dyadischen Bezichungen, die sie zu anderen Unternehmen ecingehen (lo-
kale Netzwerkstruktur). Wir nehmen aber nicht an, dass es in Marktgesellschaften zen-
trale Akteure gibt, die die Makro-Struktur des Netzwerkes kontrollieren. Hayek (1963)
bezeichnet den Marke — d.h. das Ergebnis unzihliger individueller Transaktionen — als
sspontane“ Ordnung. In Analogie zu dieser Terminologie kénnen wir die Makro-
Struktur des Netzwerkes zunichst als eine ,spontane“ Konfiguration von Bezichungen
bezeichnen, die sich zwischen den groflen Unternehmen eines Landes entwickelt hat.

Trotzdem fillt auf, dass die Makro-Struktur des Netzwerkes in jedem Land gewisse
Ahnlichkeiten mit anderen Institutionen des Marktes hat. Das Netzwerk in Deutsch-
land hat z.B. eine relativ hohe Verflechtungsdichte; es umfasst fast alle Unternehmen,
die zur Untersuchungseinheit gehoren (vgl. grofite Komponente); es ist durch einen
hohen Anteil von Mehrfachbeziehungen gekennzeichnet (Kontrolle); und das gesamte
Netzwerk ist relativ zentralisiert. Diese Merkmale sind mit Organisationsstrukturen
vergleichbar, die Schmitter (1974) unter dem Begriff des ,Korporatismus® zusammen-

14 Unter ,pantouflage” versteht man die Entsendung eines hohen Staatsbeamten (Grands Corps
d’Etat) in den ,conseil d’administration der franzésischen Groflunternehmen. Vgl. dazu
Bourdieu (1989).
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gefasst hat. Korporatistische Interessenorganisationen sind relativ zentralisiert; sie be-
grenzen die Konkurrenz; sie sind umfassend, d.h. alle potentiellen Mitglieder gehoren
zu einer Organisation; und die Struktur des Systems ist durch den Staat legitimiert.
Auch Netzwerke werden — zumindest indirekt — durch den Staat legitimiert, nimlich
durch die Kartellgesetze. In Deutschland, in der Schweiz und in den Niederlanden
sind diese Gesetze relativ milde, d.h. sie gestatten viele Verflechtungsformen, die in
den USA ausdriicklich verboten sind (Schréter 1994; fiir die USA: Roe 1991).

Demgegeniiber weist die Netzwerkstruktur in Grofbritannien und in den USA
eine relativ geringe Dichte auf; sie ist dezentralisiert;'> es gibt wenige oder fast keine
Mehrfachbeziechungen; und die Zahl der isolierten Unternehmen ist zumindest in
Grof$britannien relativ hoch. Diese Merkmale kénnen in Analogie zu dem gesetzt wer-
den, was Schmitter als ,pluralistische“ Formen der Interessenorganisation bezeichnet
hat.

Es sieht so aus, als ob es in den einzelnen Lindern einen kulturellen ,Code® gibt,
der durch Tradition und Lernerfahrungen geprigt wird und der sich in den 6konomi-
schen Institutionen eines Landes realisiert (Iribarne 1991). Das Konzept des Korpora-
tismus wird daher hier erweitert und auf Strukturmerkmale der Unternehmensverflech-
tung ausgedehnt. Allerdings wird daran erinnert, dass Netzwerke keine Interessenorga-
nisationen stricto senso sind. Der Vergleich bezieht sich auf Ahnlichkeiten in der Or-
ganisationsstrukrur.

Deutschland, die Schweiz und die Niederlande hatten bis zum Ende des Zweiten
Weltkriegs eine ausgeprigte Kartell-"Kultur" (Schréter 1994); diese Linder verfiigen
tiber korporatistische Interessenorganisationen (Nollert 1992); und wir finden eine Do-
minanz der Banken als Kontrollinstanzen der groflen Industrie- und Dienstleistungsun-
ternehmen. Diese Strukturmerkmale weisen fiir diese drei Linder auf einen relativ ho-
hen Grad der Selbstorganisationsfiihigkeit der Unternehmen hin, d.h. die Strukeur ihrer
Bezichungen erlaubt einen relativ hohen Grad an Kooperation und Kontrolle der je-
weiligen Mirkte. Die Netzwerke in Groflbritannien und in den USA sind eher durch
das Fehlen solcher Strukturen gekennzeichnet. Die etatistische Tradition Frankreichs
spiegelt sich in der segmentierten Struktur des Netzwerkes wider: Das Netzwerk zer-
fillt in eine Komponente mit hoher Verflechtungsdichte, in dem die Staatsunterneh-
men eine zentrale Position einnnehmen und einen Sektor von Familienunternehmen,
die untereinander nur schwach oder gar nicht verbunden sind.

4. Kapitalnetzwerke

Die Unternehmen sind nicht nur durch Personal-, sondern auch durch Kapitalver-
flechtung miteinander verbunden. Damit stellen sich drei Fragen: Wem gehéren die
Groflunternehmen? Wie stark ist die Verflechtung durch Eigentum zwischen den Un-
ternehmen (Dichte)? Und schliefSlich: Welche Beziehung gibt es zwischen den ,inter-
locks® und der Kapitalverflechtung (Uberlappungsgrad zwischen den beiden Netzwer-
ken)? Wir werden diese Fragen im Folgenden diskutieren.

15 In den USA zerfillt das Netzwerk in mehrere regionale Komponenten (Kono et al. 1998).
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(a) Mit dem Eigentum verbinden sich Kontroll- und Einflusschancen. Daher impliziert
die Frage: Wem gehoéren die Unternehmen? auch die Frage: Wer kontrolliert die Un-
ternehmen? In der Aktiengesellschaft kann das Eigentum unter Tausenden von Klein-
aktioniren verteilt sein (Trennung von Eigentum und Kontrolle). Diese Fragmentie-
rung des Eigentums und der damit verbundene Verlust an Einfluss der Aktionire ist
die Basis, auf der die biirokratische Macht der Manager im Managerkapitalismus ruht
(Berle/Means 1990). Die Frage nach den Kontroll- und Einflussméglichkeiten der Ei-
gentiimer setzt also voraus, dass zunichst der Konzentrationsgrad des Eigentums in je-
dem Land untersucht wird.

Tabelle 3 zeigt den Konzentrationsgrad des Eigentums fiir sechs Linder. In
Deutschland wurden insgesamt 821 Eigentiimer (=Beteiligungen) identifiziert, in
Frankreich 1224, in den USA 5.925, usw. Welchen Anteil des Aktienkapitals diese Be-
teiligungen reprisentieren, wird fiir jedes Land in den Spalten von Tabelle 3 gezeigt.
In Deutschland halten 38,1% aller Eigentiimer einen Anteil von 75% oder mehr an
den 650 Groflunternehmen. Insgesamt sind in Deutschland 51% aller Beteiligungen
50% oder hoher und erlauben damit eine Mehrheitskontrolle. Da es fiir jedes Unter-
nehmen immer nur einen Mehrheitsaktionir geben kann, bedeutet dies, dass von den
650 Groflunternehmen mehr als die Hilfte einen Mehrheitsaktionir haben, unter des-
sen Kontrolle sie stehen.

Unter den Groflunternehmen in den USA haben wir keinen Mehrheitsaktionir
identifizieren kénnen.'® 95% aller Beteiligungen sind kleiner als 5%. Wihrend das Ei-
gentum in Deutschland also hoch konzentriert ist, ist es in den USA stark fragmen-
tiert. Es gibt in den USA praktisch keinen Mehrheitsaktionir, der Kontrolle ausiiben
kénnte. Grofibritannien nihert sich im Grad der Fragmentierung des Eigentums eher
dem USA-Modell an (48,6% der Beteiligungen sind kleiner als 5%), wihrend Frank-
reich einen héheren Konzentrationsgrad des Eigentums aufweist (23,9% aller Beteili-
gungen sind 50% oder héher).

In Tabelle 4 wird die Verteilung des Eigentums iiber verschiedene Eigentiimer-Ty-
pen dargestellt. Die verschiedenen Typen von Eigentiimern verfolgen nicht alle das
gleiche Ziel. Wenn die Aktien eines Unternechmens von einer groflen Zahl untereinan-
der konkurrierender Investment-Fonds gehalten werden, ist zu vermuten, dass diese Ei-
gentiimer einen anderen Einfluss auf das Unternehmen ausiiben als wenn dieses Unter-
nehmen im Streubesitz von Privatpersonen ist (die nicht untereinander konkurrieren),
oder wenn es im Eigentum eines anderen Unternechmens steht, das bereit ist, Verluste
auszugleichen, weil es am Know-how dieser Firma interessiert ist. Profitmaximierung
ist eine abstrakte Zielbestimmung, die vielleicht ausreicht, um die Ziele der Invest-
ment-Fonds zu beschreiben, aber kaum die komplexen Strategien erkliren kann, die
innerhalb eines deutschen Konzerns oder einer franzgsischen ,groupe industriel® ver-
folgt werden (Unternchmen als Eigentiimer).

16 In den Tabellen 3 und 4 werden die Eigentiimer fiir die 250 grofSten Unternehmen fiir die
USA gezeigt. Wir haben auch die Eigentiimer-Struktur der Unternehmen 251-500 iiberpriift,
aber in keinem Unternehmen einen Mehrheitsaktionir (Beteiligung: 50% oder mehr) identifi-
zieren kénnen. Die Eigentiimer-Struktur der Unternehmen 251-500 gleicht weitgehend der
Strukeur der 250 grofiten Unternehmen.
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In Deutschland sind Unternehmen, die andere Unternehmen besitzen, die grofite
Gruppe der Eigentiimer (36,1%). Als zweitstirkste Gruppe folgen Personen/Familien
(18,9%), die in vielen Fillen noch eine Mehrheitsbeteiligung halten.!” In Frankreich
wird noch ein relativ hoher Anteil des Aktienkapitals der GrofSunternehmen von Fami-
lien gehalten (18%).!8 Die Groflunternehmen in Deutschland und in Frankreich wer-
den also bis in die Gegenwart noch relativ stark von Familien bzw. Gruppen von Fa-
milien (Clans) beherrscht, und sie haben damit Elemente des Familienkapitalismus des
19. Jahrhunderts konserviert. Dies gilt auch fiir die Schweiz, wo 31,1% aller Beteili-
gungen von Personen gehalten werden.

In den USA und in Groflbritannien sind die Investment- und Pensions-Fonds die
dominanten Eigentiimer: sie halten 71,5% (USA) bzw. 44,6% (GB) aller Beteiligun-
gen, die wir in diesen Lindern identifizieren konnten. Eine Kreuzklassifizierung zwi-
schen den Tabellen 3 und 4 wiirde zeigen, dass die Beteiligungen der Investment-
Fonds in allen Fillen kleiner sind als 5% (bezogen auf das Aktienkapital eines Unter-
nehmens).!” Die Eigentiimer-Struktur in den USA und in Grofbritannien lisst sich
also durch zwei Merkmale charakterisieren: Sie ist sehr fragmentiert und die fragmen-
tierten Beteiligungen werden von Investment- und Pensions-Fonds gehalten. Die Ei-
gentiimer-Strukeur entspricht damit jenem Modell, das in den USA unter dem Begriff
sinvestor capitalism® und ,shareholder value® diskutiert wird (Useem 1996).

Tabelle 3: Konzentrationsgrad des Eigentums

Anteil am Verteilung (%)
Aktienkapital D F USA GB CH NL
- 4.9% 9.5 37.3 95.0 48.6 17.8 23.7
5 — 9.9% 7.8 14.2 3.5 31.0 17.6 30.0
10 — 24.9% 17.8 15.1 1.4 10.5 17.9 9.6
25 - 49.9% 13.9 9.4 0.1 2.6 15.6 10.1
50 — 74.9% 12.9 8.1 - 2.4 8.0 6.8
75+% 38.1 15.8 - 4.9 23.1 19.7
N=100 % 821 1224 5925 1859 614 603

Analyse-Einheit (N): Beteiligungen

Deutschland (D): 650 grofiten Unternehmen (1992/93), N=821 Beteiligungen
Frankreich (F) : 500 groffiten Unternechmen (1995), N=1.224 Beteiligungen
Vereinigte Staaten (USA): 250 grof8ten Unternehmen (1996), N=5.925 Beteiligungen
Grof3britannien (GB): 520 grofiten Unternehmen (1992/93), N=1.859 Beteiligungen
Schweiz (CH): 300 grofiten Unternehmen (1995), N=614 Beteiligungen

Niederlande (NL): 300 gréfiten Unternehmen (1995), N=603 Beteiligungen

17 In Deutschland sind 21,5% aller Beteiligungen, die von Familien/Personen gehalten werden,
50% oder hoher und erméglichen die Kontrolle des (Familien-)Unternehmens.

18 Dieser Anteil ist wahrscheinlich héher als 18%. In einer Reihe von Fillen war es nicht még-
lich, die Eigentiimer von Holding-Gesellschaften zu ermitteln, hinter denen als Eigentiimer
hiufig Familien/Gruppen von Familien stehen.

19 Vgl. dazu Windolf/Beyer (1995) und Windolf (1999).
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Tabelle 4: Typ des Eigentiimers
D F USA GB CH NL

Individuen/Familien 18.9 18.0 1.8 10.1 31.1 8.3
Nicht-Finanz-Untern.

— Inland 36.1 17.0 0.1 7.3 18.4 11.8

— Ausland 11.7 16.0 0.5 7.0 12.9 20.8
Finanz-Untern.

— Banken 10.8 16.3 20.4 10.2 9.0 8.0

— Versicherung 10.6 10.4 5.7 18.8 2.8 28.9

— Fonds 2.8 8.4 71.5 44.6 18.3# 18.1#
Staatl. Sektor 9.1 7.5 - 2.0 7.5 4.1
Auto-contréle * 2.7 * * * *
Arbeitnehmer * 3.7 * * * *
N=100% 821 1224 5925 1859 614 603

Analyse-Einheit (N): Beteiligungen; vgl. Tabelle 3.

*

Daten niche verfiigbar/Beteiligung zu klein und daher nicht im Handbuch dokumentiert.

# Diese Kategorie (Fonds) enthilt ,,andere Finanzinstitutionen® fiir die Schweiz (13.5%) und fiir

die Niederlande (5%).

Tabelle 5: Kapitalverflechtungen

GB F CH NL USA
1 Anzahl der Unternehmen (=N) | 741 300 520 300 374 300 300 235
2 Anzahl Verflechtungen
(nicht dichotomisiert) 722 263 766 353 327 157 244 1217
3 Grofite Komponente
(% von N) 59.2 54.7 75.2 68.3 51.6 32.7 42.3 99.6
4 TIsolierte Untern. (% von N) 23.3 30.7 24.8 29.7 44.0 49.3 53.3 0.4
5 Verflechtungen/verbundene
Unternehmen (dichotomisiert) 1.3 1.3 2.0 1.7 1.6 1.0 1.7 5.2
6 Maximum: outdegree 26 16 162 111 25 14 44 224
indegree 17 11 6 5 11 13 23 15
7 Dichte des NW, alle Untern. 0.13 0.29 0.28 0.39 0.24 0.18 0.27 2.21
8 Dichte des NW, ohne Isol. 0.22 0.61 0.50 0.80 0.75 0.68 1.25 2.21
9 Zentralis. des NW: outdegree 2.4 5.1 | 31.0 | 37.0 6.5 | 17.2 | 549 | 887
indegree 2.2 3.4 0.9 1.3 2.7 15.8 | 28.2 4.1

(b) Wihrend in den Tabellen 3 und 4 alle Eigentiimer der GrofSunternehmen aufge-
fiihrt werden, beschrinkt Tabelle 5 sich auf die Darstellung der Eigentiimerbezichun-
gen zwischen den Groflunternehmen in jedem Land. Wenn Unternehmen die Aktioni-

re anderer Unternehmen sind, wird durch diese Bezichungen ein Netz von Kapitalver-

flechtungen zwischen den Groflunternechmen geschaffen. Tabelle 5 zeigt die Struktur-

merkmale dieser Kapitalverflechtungsmatrix fiir sechs Linder.

Es fillt auf, dass die Kapitalverflechtung (im Vergleich zur Personalverflechtung) in
fast allen Lindern eine geringere Dichte hat (Zeilen 7 und 8) und dass die Zahl der
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isolierten Unternehmen hoher ist (in Deutschland z.B. 30,7%; N=300). Auch der
Zentralisationsgrad des Netzwerkes ist geringer. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass
die Groflunternehmen hiufig Direktoren austauschen, sich aber seltener am Aktienka-
pital anderer GrofSunternehmen beteiligen.

Diese Aussagen gelten jedoch nicht fiir die USA und z.T. auch nicht fiir Grof3bri-
tannien. In den USA gibt es nur ein isoliertes Unternehmen, und der Zentralisations-
grad (outdegree) ist sehr hoch (88,7). Diese Abweichungen erkliren sich aus der Ei-
gentiimerstrukeur, die in den Tabellen 3 und 4 dargestellt wurde. Einige Investment-
Banken gehéren zu den 250 grofiten Unternehmen in den USA, und sie haben an fast
allen anderen Unternehmen kleinere Beteiligungen erworben (bis zu 5% des Aktienka-
pitals).

Die Struktur kann fiir die USA priziser beschrieben werden, wenn die folgenden
Daten beriicksichtigt werden: Zwischen den 250 grofiten Nicht-Finanzunternehmen
gibt es iiberhaupt keine Beteiligungen.?® Die Verflechtungsdichte und die hohe Zentra-
litit der Kapitalverflechtungsmatrix wird ausschliefflich durch die Investment-Banken
verursacht. Bankers Trust (=Deutsche Bank)?! ist an 224 anderen Unternehmen (aus
der Gruppe der 250) beteiligt; College Retirement Equities ist an 218 anderen Unter-
nehmen beteiligt, usw. Wir sehen jetzt deutlicher, welche Struktur die Eigentiimer-Be-
zichungen in den USA haben: Wenige grofle Investment-Banken (Fonds) sind an fast
allen amerikanischen Groflunternehmen beteiligt. Wenn diese Investment-Banken ihr
Verhalten koordinierten, konnten sie als Kollektiv Kontrolle iiber die Groflunterneh-
men ausiiben.?? Es stellt sich jedoch die Frage (die hier nicht weiter diskutiert werden
soll), ob eine Investment-Bank 224 amerikanische Groflunternehmen ,kontrollieren®
kann (die selbst jedes fiir sich globale Imperien reprisentieren).

Die Rolle, die Bankers Trust in den USA spielt, wird in Groflbritannien vom Fi-
nanzunternchmen Prudential iibernommen (outdegree: 162), d.h Prudential ist an 162
Unternchmen (aus der Gruppe der 520 grofiten britischen Unternehmen) beteiligt.
Der Zentralisationsgrad des britischen Netzwerkes (outdegree) ist ebenfalls relativ hoch
(31,0). Dies gilt auch fiir die Niederlande, wo die Versicherungen einen hohen Anteil
an den Nicht-Finanzunternehmen halten (Zentralitit: 54,9).

Es gibt eine Reihe von Argumenten, die dafiir sprechen, dass das Verhalten der In-
vestment-Fonds indirekt durch die Finanzmirkte koordiniert wird (invisible hand).
Die Investment-Fonds stehen in starker Konkurrenz zueinander; sie verfiigen iiber ein
professionalisiertes Personal, das iiberwiegend die gleiche Ausbildung erhalten hat (bu-
siness schools) und die gleichen Informationen iiber die Unternehmen erhilt, an denen
der Fond beteiligt ist (z.B. Reuters, Bloomberg); schliefflich sind die ,money manager®
auf die Ideologie des ,sharcholder value® verpflichtet. Mit anderen Worten: Die Invest-
ment-Fonds bilden ein ,Organisationsfeld®, dessen Mitglieder sich wechselseitig beob-

20 Eine Kapitalverflechtungsmatrix, die nur die 250 groften Nicht-Finanzunternehmen in den
USA enthalten wiirde, wiire also leer und alle Koeffizienten, die in Tabelle 5 gezeigt werden,
wiren 0.

21 Bankers Trust wurde 1999 von der Deutschen Bank iibernommen; die Beteiligungen von Ban-
kers Trust sind damit auf die Deutsche Bank iibergegangen.

22 Vgl. dazu das Konzept der ,constellation of interests“ in Scott (1990).
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achten. Es ist also zu erwarten, dass sie auf gleiche Signale dhnlich reagieren — ohne ihr
Verhalten im Rahmen von Interessenorganisationen koordinieren zu miissen.

(c) Wir wenden uns nun der dritten Frage zu, nimlich in welchem Umfang Kapital-
verflechtungen und ,interlocks parallel verlaufen, oder anders formuliert: Wie hiufig
sind die Eigentiimer im Aufsichtsrat (Board of Directors, conseil d’administration) des
Unternehmens vertreten, an dem sie Anteile halten? Es ist zu vermuten, dass die Re-
prisentanz der Eigentiimer im Kontrollgremium der Groffunternehmen abhingig ist
vom Anteil des Aktienkapitals, das sie kontrollieren. Tabelle 6 bestitigt diese Vermu-
tung.

Tabelle 6: Uberlappung zwischen Kapital- und Personalverflechtung

Anteil des Aktienkapitals (%)

in % - 99 10 -24,9 25-49,9 50 — 74,9 75-94,9 95 - 100
D 22,5 50,6 61,5 68,8 51,3 64,8
F 33,0 37,1 37,2 41,9 27,3 25,5
GB 0,8 7,1 * * * 12,5
CH 32,8 40,0 76,9 90,0 83,3 85,7
NL 10,7 34,4 81,8 * * 73,9

*

Analyse-Einheit (N): Beteiligungen;

Deutschland (D): 650 grofiten Unternehmen (1992/93), N=543 Beteiligungen
Frankreich (F) : 500 grofften Unternehmen (1995), N=470 Beteiligungen
Grof3britannien (GB): 520 grofiten Unternehmen (1992/93), N=808 Beteiligungen
Schweiz (CH): 300 gréfiten Unternehmen (1995), N=157 Beteiligungen
Niederlande (NL): 300 grofiten Unternehmen (1995), N=397 Beteiligungen

weniger als 10 Fille in der Zelle.

In Deutschland, der Schweiz und den Niederlanden nimmt die Wahrscheinlichkeit,
dass die Eigentiimer einen Reprisentanten in den Aufsichtsrat entsenden, mit der Ho-
he der Beteiligung zu. Wenn die Beteiligung weniger als 10% betrigt, wird in 22,5%
aller Fille ein Reprisentant delegiert; bei Beteiligungen iiber 95% steigt dieser Anteil
auf 64,8% (Deutschland).

In Frankreich ist die Beziechung zwischen der Héhe der Beteiligung und der Wahr-
scheinlichkeit der Reprisentanz im ,conseil d’administration® nicht linear. Bei Kapital-
anteilen unter 10% gibt es in 33% der Fille eine parallele Verflechtung. Ein geringer
Aktienanteil wird hiufig nicht nur als Finanzbeteiligung betrachtet, sondern es verbin-
det sich damit ein strategisches Interesse. Viele Groflunternehmen sind untereinander
verbunden, und an diesen Unternehmen sind wiederum die groflen Finanzinstitute be-
teiligt. Die Beteiligungen sind in den meisten Fillen geringer als 10%, und sie haben
den Zweck, die Groflunternehmen in eine ,Gruppe® zu integrieren. Man kann diese
Beteiligungen (die hiufig wechselseitige Beteiligungen sind) auch als ein System wech-
selseitiger Geiselnahme interpretieren, das alle Mitglieder auf den ,esprit de corps® ver-
pflichten soll. Bei Beteiligungen iiber 75% nimmt der Anteil der Parallel-Verflechtun-
gen wieder ab. (Er sinkt auf 25,5%). Es sicht so aus, als ob eine hohe Kapitalbeteili-
gung ein ausreichendes Kontrollinstrument ist und in diesen Fillen hiufig auf eine Re-
prisentanz im ,conseil d’administration® verzichtet wird.
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Die USA wurden in Tabelle 6 nicht aufgenommen, weil die Parallel-Verflechtun-
gen insgesamt zu gering sind. In der Kapitalverflechtungs-Matrix der 235 grofiten Un-
ternehmen gibt es insgesamt 1.217 Verflechtungen (Dichte: 2,215 vgl. Tabelle 5, Zeile
7). In nur 8 Fillen gibt es einen gerichteten ,interlock®, der parallel zur Eigentiimerbe-
ziechung verlduft (= 0,7% aller Fille). Es wurde bereits gezeigt, dass Bankers Trust an
insgesamt 224 Unternechmen kleine Beteiligungen hilt, aber in nur zwei Fillen entsen-
det diese Investment-Bank auch einen Vertreter in den ,Board of Directors.23 Es wird
deutlich, dass die Investment-Fonds keine direkte Kontrolle iiber die Unternehmen
ausiiben, an denen sie beteiligt sind, zumindest nicht in der Form, dass sie einen Sitz
im ,Board of Directors® beanspruchten. lThre Anteile sind dazu zu gering und — was
ebenso wichtig ist — die Eigentiimerbeziechungen sind instabil. Einige Fonds haben
hohe Umschlaggeschwindigkeiten, d.h. sie kaufen und verkaufen zwei- bis dreimal im
Jahr ihren gesamen Aktienbestand. Derartige Eigentiimer kénnen keine direkte Kon-
trolle ausiiben. Thre Kontrolle erfolgt iiber die Finanzmirkte, indem sie die Aktienbe-
stinde derjenigen Unternechmen verkaufen, mit deren Management sie unzufrieden
sind.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass parallel zur Kapitalverflechtung verlau-
fende ,interlocks® die Funktion haben, eine direkte Kontrolle der Eigentiimer iiber die
Unternehmen zu ermdglichen. Eine effiziente Kontrolle setzt eine relativ hohe Konzen-
tration des Eigentums voraus (z.B. Deutschland, Schweiz). Wenn die Konzentration
des Eigentums geringer ist (z.B. Frankreich), konnen Eigentiimer diese Kontrolle nur
ausiiben, wenn sie ihr Verhalten koordinieren. Wenn die Eigentiimerstrukeur stark
fragmentiert ist und die Eigentiimer (Investment Fonds) gleichzeitig Beteiligungen an
sehr vielen Unternehmen halten, ist Kontrolle durch Parallelverflechtung praktisch aus-
geschlossen. In diesen Fillen wird die Kontrolle durch die ,invisible hand“ der Finanz-
mirkte ausgeiibt.

5. Zentralitit

Durch Personalverflechtung (interlocks) entstehen unternehmensiibergreifende Netz-
werke, in denen die 6konomischen Interessen der Groflunternehmen kommuniziert
und definiert werden. Je umfassender die Netzwerke und je dichter die Kommunika-
tion (Verflechtung), umso grofer sind die Chancen einer wirkungsvollen Filterung,
Aggregierung und Legitimierung dessen, was als das 6konomische Interesse der Grof3-
unternchmen bezeichnet werden kann (Useem 1984). Die Sitzungen der Aufsichtsrite
kénnen genutzt werden, um Konflikte zwischen konkurrierenden Interessen zu schlich-
ten.

Die Grenzen des Netzwerkes werden in unserer Untersuchung durch die Gruppe
der 300-600 groflten Unternchmen willkiirlich festgelegt; tatsichlich reichen die Bezie-
hungen an den Rindern des Netzwerkes aber weiter zu anderen (kleineren) Unterneh-

23 Und zwar in die Firmen Mobil Oil (Beteiligung: 1,7%) und J.C. Penney (Anteil: 1,6%). J.P.
Morgan ist an 88 Unternechmen (die zu den 250 grofiten Unternehmen gehéren) beteiligt und
entsendet einen Manager in den ,Board of Directors“ von IBM (Beteiligung: 0,7%) und von
Anheuser-Busch (Beteiligung: 0,7%).
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men, die hier nicht analysiert werden.?* Das Netzwerk hat weder eine Telefonnummer
noch ein Biiro; die Mitgliedschaft ist nicht genau definiert, da die Grenzen des Netz-
werks flielend sind. Das Netz aktualisiert sich jeweils in den ,ongoing social rela-
tions“, die periodisch wihrend der Sitzungen der Aufsichtsrite und Vorstinde stattfin-
den. Eine Vereinbarung, die in den Netzwerken getroffen wird, kann vor Gericht
nicht eingeklagt werden. Die ,Stirke® der informellen Bezichungen liegt im Vertrauen,
das die Mitglieder des Netzwerkes aufbauen, wenn sie ihr Verhalten iiber einen langen
Zeitraum wechselseitig beobachten.

Ein Unternehmen, das in einem Netzwerk eine relativ zentrale Position hat, d.h.
das zu vielen anderen Unternehmen eine stabile Beziechung unterhilt, kann Risiken fiir
sich und andere reduzieren. Das Unternechmen erhilt iber ,weak ties“ viele Informa-
tionen, und da es im Netzwerk stindig ,sichtbar ist, konnen andere Firmen die Ver-
lidsslichkeit des zentralen Unternehmens besser einschitzen. In dieser Weise reduzieren
Netzwerke die Transaktionskosten.

In den folgenden Analysen wird die Frage diskutiert, welche Merkmale diejenigen
Unternehmen haben, die im Netzwerk relativ ,zentral® sind, wobei die Zentralitit
durch den ,degree” operationalisiert wird, d.h. die Anzahl von Unternehmen, zu de-
nen ein Unternehmen in Verbindung steht. Bei den Personalverflechtungen (ungerich-
tet) hat z.B. in Frankreich das Unternehmen Havas den héchsten ,degree” (74), in
Deutschland ist es die VEBA AG (65), in den Niederlanden ist es die ABN-Amro
(78). Der ,degree” ist die abhingige Variable in den folgenden Regressions-Analysen
und es wird gefragt, welche unabhingigen Variablen die Zentralitit der Unternehmen
erkliren kénnen.?>

Die Theorie der Bankenkontrolle bzw. Bankenhegemonie, die ihre Wurzeln in den
Schriften von Hilferding hat, geht davon aus, dass Finanzinstitute zu den zentralsten
Unternehmen in einem Netzwerk gehdren (Mintz/Schwartz 1985). Begriindet wird
dies mit Riickgriff auf das Konzept der Ressourcenabhingigkeit: Kapital ist eine knap-
pe Ressource, von der alle Unternehmen abhingig sind und die schwer zu beschaffen
ist. Daher sind Industrie-Unternehmen bereit, Bankmanager in ihren Aufsichtsrat zu
kooptieren.

Eine alternative Hypothese lautet nun, dass die Finanzinstitute keinesfalls mehr zu
den zentralsten Unternehmen gehoren,?¢ sondern dass die Variablen Alter, Gréfle und
Prestige der Unternechmen viel wichtiger sind, um ihre Zentralitit zu erkliren. Die Ak-

24 Es ist nicht méglich, die Grenzen eines Netzwerkes empirisch zu bestimmen. Nur eine véllig
isolierte Gruppe hitte eine eindeutige ,,Grenze®. In der Realitdt reichen die sozialen Kontakte
an der ,Grenze“ immer in andere ,benachbarte” Gruppen hinein. In unserer Untersuchung
wurde das Netzwerk durch die 650 gréfiten Unternehmen in Deutschland, die 300 grofiten
Unternehmen in der Schweiz, usw. definiert. Diese Unternehmen sind natiirlich noch mit an-
deren, nicht in unserer Stichprobe enthaltenen Unternchmen verflochten. Vgl. dazu Laumann
et al. (1983) und Doreian/Woodard (1994).

25 Der degree misst die Zentralitit eines einzelnen Unternehmens in einem Netzwerk. Der Zen-
tralitdts-Index in den Tabellen 1, 2 und 5 ist hingegen ein Indikator fiir die Struktur des ge-
samten Netzwerkes. Die beiden Indizes sind zwar nicht unabhingig voneinander, messen aber
unterschiedliche Merkmale.

26 Davis/Mizruchi (1999) zeigen z.B. in ihrer Untersuchung iiber die ,commercial banks® in den
USA, dass diese Institute seit Mitte der achtziger Jahre an Einfluss verloren haben.
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kumulation von sozialem Kapital (Vertrauen) braucht Zeit. Daher ist zu vermuten,
dass iltere und traditionsreiche Unternchmen, die iiber einen lingeren Zeitraum ge-
wachsen sind und viele Krisen erfolgreich iiberstanden haben, im ,Organisationsfeld®
zu den zentralen Akteuren mit dem héchsten Prestige gehdren. Das Prestige wird
durch die Grofle des Unternehmens (Beschiftigte) und durch die Mitgliedschaft des
Unternehmens im wichtigsten Aktienindex eines Landes (DAX, CAC, Dow Jones,
etc.) gemessen. Unternehmen, die von den Finanzmirkten fiir diesen Index ausgesucht
werden (blue chips), sind in besonderer Weise ,sichtbar und vertrauenswiirdig. Fiir
Firmen, die weniger sichtbar sind und die noch iiber keine Tradition verfiigen, ist es
daher wichtig, in den Aufsichtsrat dieser zentralen Unternehmen kooptiert zu werden
bzw. Manager aus diesen Unternehmen in den eigenen Aufsichtsrat zu wihlen.

Eine weitere Hypothese bezieht sich auf den Typus des Eigentiimers: Unterneh-
men, die sich im Besitz anderer Unternehmen befinden (Konzerne; Banken/Versiche-
rungen als Eigentiimer) sind stark untereinander verbunden, wihrend Unternehmen,
die von Personen/Familien oder von auslindischen Eigentiimern gehalten werden, im
Netzwerk marginale Positionen einnehmen. Familien-Unternehmen stehen hiufig in
Opposition zu den groflen Aktiengesellschaften (big business), und sie versuchen, ihre
Autonomie gegen Konzentrationstendenzen zu verteidigen. Die Hypothese lautet da-
her: Unternehmen, die sich im Eigentum anderer Unternehmen befinden (insbesonde-
re im Eigentum grofler Banken und Versicherungen) haben eine zentrale Stellung im
Netzwerk, wihrend Unternehmen, die von Personen/Familien oder auslindischen Ei-
gentiimern gehalten werden, eine geringe Zentralitit haben.

Tabelle 7 zeigt die Regressionen fiir 6 Linder, und zwar jeweils fiir die gerichteten
und ungerichteten Personalverflechtungen und fiir die Matrix der Kapitalverflechtung
(outdegree).?’

Bei den gerichteten und ungerichteten Personalverflechtungen sind in allen Lin-
dern drei Variablen besonders signifikant: Alter, Grofle und Aktienindex. Altere Unter-
nehmen, grofle Unternehmen und Unternehmen, die in den zentralen Aktienindex ei-
nes Landes aufgenommen wurden, sind besonders zentral. Die Variable , Finanzsektor®
ist hingegen bei der Personalverflechtung in keinem Land signifikant und dies bedeu-
tet: Die Finanzunternehmen (Banken, Versicherungen) gehdren in den sechs Lindern
nicht zu den zentralsten Unternehmen im Netz der Personalverflechtung.

Fiir Deutschland, Frankreich, die Schweiz und die Niederlande ist auch die Varia-
ble ,Kapital outdegree® signifikant, nicht aber fiir Groflbritannien. Diese Variable
misst die Parallelitit von Personal- und Kapitalverflechtungen, und die Signifikanz der
Koeffizienten bestitigt ein bereits aus Tabelle 6 bekanntes Ergebnis: In diesen Lindern
verlaufen die Personal- und die Kapitalverflechtungen parallel. Die Firmen entsenden —
wenn sie Eigentiimer sind — hiufig ein Mitglied des Management in den Aufsichtsrat
des abhingigen Unternehmens. In Grofbritannien und in den USA ist diese Uberlap-
pung der zwei Netzwerke wegen der Fragmentierung des Eigentums relativ selten. (Fiir

27 Aus Platzgriinden sind die Regressionen fiir die gerichteten Personalverflechtungen (indegree)
und fiir die Kapitalverflechtungen (indegree) in Tabelle 7 nicht enthalten. Die Ergebnisse sind
von den Autoren erhiltlich.
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die USA wurde diese Variable wegen der geringen Fallzahl nicht in die Regression auf-
genommen.)

Der Typ des Eigentiimers ist demgegeniiber eine Variable, die nur selten signifi-
kant ist. Zwar haben die Regressionskoeffizienten fiir die Variablen Personen/Familien
und Auslinder hiufig ein negatives Vorzeichen, d.h. ein Unternehmen, das sich im Ei-
gentum von Familien oder Auslindern befindet, hat einen niedrigen ,degree®, aber die
Koeffizienten sind nur selten signifikant (z.B. Frankreich, Schweiz, Niederlande). Fiir
die USA wurden bei den Eigentiimern nur die Investment-Fonds beriicksichtigt. Die
Variable misst hier den Anteil des Aktienkapitals, den die Fonds an den Unternehmen
halten. Die Variable ist fiir die Personalverflechtung signifikant und dies bedeutet, dass
Unternehmen, an denen viele Investment-Fonds beteiligt sind, im Netz relativ zentral
sind. (Die iibrigen Eigentiimer wurden wegen zu geringer Fallzahl nicht beriicksich-
tigt.)

Die Kontrollvariable ,Grofle des Aufsichtsrates/Vorstandes® ist fast immer signifi-
kant. Ein grofler Aufsichtsrat bietet viele Verflechtungschancen im Vergleich zu einem
kleinen Aufsichtsrat. Aber diese Variable ist eher eine Kontroll-Variable und keine er-
klirende Variable.28

Insgesamt ist zu bemerken, dass die Erklirungskraft des Modells fiir die USA gerin-
ger ist im Vergleich zu den iibrigen Lindern. Bei der Personalverflechtung (outdegree)
wird nur 5% der Varianz erklirt (R2=0.05), wihrend fiir Deutschland 77% der Va-
rianz erklirt wird (R?=0.77). Ein Grund fiir die geringe Erklirungskraft ist in der ge-
ringen Varianz der abhingigen Variablen (degree) zu sehen.??

Im Netz der Kapitalverflechtung (outdegree) hat die Variable , Finanzsektor” fiir alle
Linder das héchste Signifikanzniveau. Dies bedeutet, dass Banken und Versicherungen
in allen Lindern — im Vergleich zu Nicht-Finanzunternehmen — mehr Beteiligungen
an anderen Unternehmen halten. (Fiir die USA wurde diese Regression nicht gerech-
net, weil hier iiberhaupt nur der Finanzsektor an Nicht-Finanzunternehmen beteiligt
ist.) Die zweite Variable, die die Zentralitidt im Netz der Kapitalverflechtung erklire, ist
der Aktien-Index: Unternehmen, die im Aktienindex aufgenommen sind, halten mehr
Kapitalbeteiligungen (im Vergleich zu Unternehmen, die nicht im Index sind).

28 Dies gilt zumindest fiir Deutschland, wo die Grofle des Aufsichesrates gesetzlich vorgeschrie-
ben ist (Mitbestimmungsgesetz). In Grofbritannien ist die Grof8e des ,,Board of Directors® ei-
gentlich keine Kontrollvariable, weil das britische Aktiengesetz nur die Mindestgrofle des
Board festlegt, aber keine Obergrenze. Ein grofler ,Board of Directors® (mit vielen non-exe-
cutive directors) ist also implizit eine Entscheidung fiir eine starke Verflechtung.

29 In Deutschland variiert der ,outdegree” bei der Personalverflechtung zwischen 53 und 0, in
den USA nur zwischen 7 und 0 (vgl. dazu Tabelle 1, Zeile 9, Maximum, outdegree). Wir ha-
ben fiir die USA auch nach Regionen getrennte Regressionsanalysen durchgefiihrt. Fiir den
mittleren Siiden ergab z.B. sich bei den gerichteten Personalverflechtungen (outdegree) ein R?
von 0.19 (N=34), fiir den Nordosten (N=92) ergab sich allerdings R"=0.00. Die Ergebnisse
sind auf Anfrage von den Autoren erhiltlich.
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6. Zusammenfassung

Der prisentierte internationale Vergleich untermauert die beiden Thesen, wonach die
Netzwerkcharakteristika und die damit verbundenen Strukturen der Marktordnung
sich einerseits substantiell voneinander unterscheiden und andererseits mit den Struk-
turen der Interessenvertretung kovariieren. Vergleichsweise wenig empirischen Riick-
halt findet hingegen die Bankenhegemoniethese.

In der Tat lassen sich zumindest zwei grundlegend verschiedene Kapitalismusmo-
delle identifizieren. In den USA dominiert seit der Jahrhundertwende das Modell des
Konkurrenzkapitalismus, der seine liberale Marktordnung durch ecine rigorose Anti-
trustgesetzgebung zu stabilisieren versucht. In Deutschland, in den Niederlanden und
in der Schweiz hat sich hingegen das ,rheinische“ Modell eines von Finanzunterneh-
men und Kartellen geprigten Kapitalismus etabliert. Ansitze zur Divergenz der beiden
Kapitalismusmodelle lassen sich bereits Ende des 19. Jahrhunderts erkennen. Wihrend
sich in den USA eine breite soziale Bewegung gegen Kartelle und Finanztrusts formier-
te und die Gesetzgebung prigte, wurden in Deutschland Kartelle und das Netz der
Grofibanken als eine ,hohere soziale Organisationsform des Marktes interpretiert.
Diese Einschitzung wurde nicht nur von Sozialdemokraten, sondern auch von Okono-
men der historischen Schule geteilt (vgl. Schmoller 1906: 249).

Wihrend die amerikanische Marktordnung also vergleichsweise ,spontan® ist (Ha-
yek 1963), ist der Kapitalismus in den drei Lindern ,organisiert“. Entsprechend
schreibt Hilferding zur Situation in Deutschland in einem 1915 publizierten Artikel,
der eine lange Debatte iiber den ,organisierten® Kapitalismus ausloste: ,,Das Finanzka-
pital — die Beherrschung der monopolistisch-organisierten Industrie durch die kleine
Zahl der Groflbanken — hat die Tendenz, die Anarchie der Produktion zu mildern und
enthilt Keime zu einer Umwandlung der anarchisch-kapitalistischen in eine organi-
siert-kapitalistische Wirtschaftsordnung® (S. 322).

Der Unterschied zwischen den USA und den kontinentaleuropdischen Lindern
wird auch in der unterschiedlichen Virulenz des ,principal-agent“-Problems sichtbar.
Wihrend viele amerikanische Groflunternehmen von Managern kontrolliert werden,
wird die Verfiigungsmacht der Manager in den kontinentaleuropiischen Lindern von
den Eigentiimern empfindlich eingeschrinkt. Eine wichtige Ursache fiir die starke Stel-
lung der amerikanischen Manager sind zweifellos die Finanzmarktgesetze, die eine
Fragmentierung des Eigentums und damit eine Schwichung der Eigentiimer bewirkt
haben (Roe 1991). Das Problem der ,agents without principals® (Davis 1991) treffen
wir allerdings nicht nur in den USA, sondern auch in Grofibritannien. Auch hier ist
das Eigentum stark fragmentiert und in den Portfolios von Hunderten von Invest-
ment-Fonds verteilt, die untereinander in Konkurrenz stehen. Die Kontrolle wird
durch die ,invisible hand“ der Finanzmirkte ausgeiibt. Feindliche Ubernahmen, die
hiufig hohe Transaktionskosten verursachen, sind das wichtigste Instrument der Fi-
nanzmirkte, um diese Kontrolle auszuiiben. Aufgrund der stark fragmentierten Struk-
tur des Eigentums ist eine Prisenz der Eigentiimer in den ,Board of Directors® prak-
tisch ausgeschlossen.

Im Vergleich zu den angelsichsisch geprigten Lindern ist das Eigentum an den
groflen Publikumsgesellschaften in Deutschland, in der Schweiz, in den Niederlanden
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und z.T. auch in Frankreich hoch konzentriert. So besitzen Unternehmen (Konzerne),
Familien und der Finanzsektor in den vier Lindern relativ grofle Aktienpakete. In
Kontinentaleuropa ist es iiberdies iiblich, dass die Eigentiimer in den Aufsichtsriten
der abhingigen Unternechmen vertreten sind und dort die Geschiftsfithrung der Mana-
ger iiberwachen. Der hohe Uberlappungsgrad zwischen der Personal- und der Kapital-
verflechtung in diesen Lindern belegt diese These (Tabelle 6).

Unsere Befunde sprechen im weiteren dafiir, dass die Netzwerkcharakteristika mit
den Strukturen der Interessenvertretung kovariieren. In Deutschland, in der Schweiz
und in den Niederlanden sind relativ zentralisierte Netzwerke erkennbar, die eine hohe
Verflechtungsdichte aufweisen, fast alle Groflunternehmen einschlieflen (groite Kom-
ponente) und einen hohen Anteil von Mehrfachbeziehungen zwischen den Unterneh-
men aufweisen (hierarchische Kontrolle). In diesen Lindern ist auch das Verbindesys-
tem vergleichsweise zentralisiert und monopolisiert, und die Interessenverbinde der
Unternehmen und die Gewerkschaften werden in die politische Willensbildung einbe-
zogen.

In Groflbritannien und in den USA finden wir hingegen relativ dezentralisierte
Netzwerke, die eine geringe Verflechtungsdichte, einen hohen Anteil von isolierten
Unternehmen und nur wenige Mehrfachbeziechungen aufweisen. Parallel dazu sind die
6konomischen Interessenverbinde in beiden Lindern relativ dezentralisiert und hetero-
gen und sind nur schwach in die institutionalisierte politische Willensbildung einge-
bunden.

Kurzum: Die Interessenvertretung in Lindern mit dichten und ,organisierten” Un-
ternechmensnetzwerken ist cher korporatistisch, in Lindern mit schwach gekniipften
und dezentralisierten Netzwerken hingegen cher pluralistisch geprigt.

Vergleichsweise schwach ist hingegen die empirische Basis der Bankenhegemonie-
theorie. Diese von Hilferding inspirierte Theorie geht davon aus, dass Banken und
Versicherungen dank ihrer Kapitalressourcen zentrale Positionen in den Netzwerken
einnechmen. Diese These kann jedoch im Hinblick auf alle Verflechtungsformen nur
fiir Deutschland und Frankreich bestitigt werden. So zeigen die Analysen im letzten
Abschnitt, dass nur in diesen beiden Lindern die Banken relativ viele Direktoren in
die Aufsichtsrite von Nicht-Finanzunternehmen entsenden. In den USA, in Grofibri-
tannien, in der Schweiz und den Niederlanden finden wir hingegen wechselseitige Ver-
flechtungen zwischen Unternehmen des Finanzsektors und Industrieunternehmen. Mit
anderen Worten: Bankvertreter sitzen in den ,Boards of Directors der Nicht-Finanz-
unternchmen, die umgekehrt ihre Direktoren in die ,Boards of Directors® der Banken
und Versicherungen entsenden (vgl. Tabelle 1, Zeile 5). Wir vermuten, dass in den
unterschiedlichen Finanzierungsformen (Bankkredite versus Aktien) eine Erklirung fiir
diese unterschiedlichen Strukturen gefunden werden kann.

Gegen die Bankenhegemonietheorie spricht iiberdies, dass die hohe Zentralitit der
Groflbanken im Netzwerk der Personalverflechtung nicht auf der Verfiigbarkeit von
Kapitalressourcen beruht. So gilt fiir alle von uns untersuchten Linder, dass vor allem
Unternehmen, die bereits um die Jahrhundertwende gegriindet wurden (Alter), Unter-
nehmen, die in den wichtigsten Aktienindex eines Landes aufgenommen wurden und
besonders groffe Unternehmen zu den zentralen Akteuren im Netzwerk gehoren. Ein-
zurdumen ist jedoch, dass der Finanzsektor noch immer eine hegemoniale Position im
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Netz der Kapitalverflechtungen einnimmt. So zeigt sich, dass Banken und Versicherun-
gen — auch bei Kontrolle anderer potentieller Erklirungsfaktoren — stirker als Niche-
Finanzunternechmen an anderen Unternechmen beteiligt sind (vgl. Tabelle 7, Spalte
»Kapital out®, Variable ,Finanzsektor®).

Die Entwicklungspfade der sechs Linder sprechen an sich dafiir, dass die unter-
schiedlichen Netzwerkcharakteristika und Marktordnungen vornehmlich auf unter-
schiedlichen politischen Ideologien und kulturellen Faktoren beruhen. Da die Netz-
werkcharakteristika mit den Strukturen der Interessenvertretung kovariieren, erscheint
es jedoch plausibel, dass nicht nur die verbandliche Interessenvermittlung (Katzenstein
1985), sondern auch die Marktordnung durch die Gréfle des Landes bzw. das Ausmafd
der Einbettung in die Mechanismen der Weltwirtschaft mit beeinflusst wird. So fillt
auf, dass die Marktordnung in groflen, relativ schwach in die Weltmirkte integrierten
Lindern (z.B. USA) vergleichsweise ,spontan®, in kleinen, exportorientierten Lindern
(z.B. Schweiz, Niederlande) hingegen relativ organisiert ist. Angesichts der fortschrei-
tenden Transnationalisierung der Mirkee ist jedoch absehbar, dass die Marktordnun-
gen in den Kleinstaaten in Zukunft durch eine stirker transnational orientierte Markt-
organisation ersetzt werden (z.B. im europiischen Binnenmarkt; Albert 2000).
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