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Zusammenfassung

Im spaten 19. Jahrhundert entwickelte sich zwischen den Unternehmen ein relativ
dichtes Netzwerk, das durch die Direktoren in den Aufsichtsraten der gro3en Aktien-
gesellschaften geschaffen wurde. Diese Verflechtung zwischen den Grol3unterneh-
men wird hier fur den Zeitraum 1896-1938 fir Deutschland und fir die USA unter-
sucht. Das Netzwerk erflllte eine Reihe von Funktionen: Es entwickelte sich zu
einem Medium der Selbstkontrolle in managergeleiteten Unternehmen; es wurde zu
einem Instrument der Bankenkontrolle in kapitalintensiven Unternehmen; es war
weiterhin eine Institution zur Regulierung der Konkurrenz im Zeitalter der Massenpro-
duktion. In Deutschland stiegen die Dichte und Zentralisierung des Netzes parallel
zur zunehmenden Kartellierung der Wirtschaft (kooperativer Kapitalismus); in den
USA nahm die Dichte des Netzes in dem Umfange ab, wie die Antitrust-Gesetze
durchgesetzt wurden (Konkurrenz-Kapitalismus). Es lassen sich eine Reihe von
Strukturdifferenzen zwischen Deutschland und den USA nachweisen: In Deutschland
finden wir einen héheren Anteil von Mehrfachbeziehungen, eine starkere Bankenkon-
trolle (Kreditfinanzierung) und eine hohere intrasektorale Verflechtung zwischen Un-
ternehmen (Kartell). Weiterhin ist das Netz im Vergleich zu den USA starker auf zen-
trale Personen (big linker) fokussiert. Die vorliegende Untersuchung zeigt die Ent-
stehung einer zentralen Kontroll- und Koordinationsinstitution des organisierten Kapi-
talismus, deren Strukturen bis in die Gegenwart relativ stabil geblieben sind. Auch die
Strukturdifferenzen, die sich bis 1938 zwischen Deutschland und den USA ent-
wickelt haben, sind bis in die Gegenwart stabil geblieben.



Teil A: Kontrolle, Koordination, Interessen

1. Vom Familienverband zum Netzwerk’

Im spaten 19. Jahrhundert entwickelte sich zwischen den Unternehmen ein relativ
dichtes Netzwerk, das durch die Direktoren der groRen Aktiengesellschaften aufge-
spannt wurde. Der Aufsichtsrat, in dem sich die Direktoren der Banken und anderer
Grol3unternehmen trafen, war nicht nur ein passives Kontrollorgan, sondern wirkte
haufig aktiv an wichtigen Unternehmensentscheidungen mit.? In vielen GroRunter-
nehmen wurde der Aufsichtsrat zu einer Borse fur 'relational contracting': Die im Auf-
sichtsrat vertretenen Bankdirektoren fungierten als Makler fir grof3e Auftrage und
vermittelten Verhandlungen iiber Fusionen oder Unternehmenskaufe.® Im Netzwerk
wurden wichtige Informationen verbreitet, von denen Aulenseiter ausgeschlossen
waren. Manager erwarben hier 'tacit knowledge' Uber ihre Kollegen in anderen
Unternehmen, an die sie Kredite oder Auftrage vergaben. Das Netzwerk ersetzte
jedoch nicht den Markt, sondern entwickelte sich komplementar zum Markt als eine
wichtige konomische 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 Fuh-
rungspersonal der Firmen bestand Uberwiegend aus Familienmitgliedern, und die
Familie diente haufig als 'lender of last resort'.” Mit der Entstehung des GroRunter-
nehmens wurde der familiare Organisationsrahmen gesprengt. Die komplexen Trans-
aktionen zwischen GrofRunternehmen lieen sich nicht mehr Uber familiare Bezie-
hungen steuern.® Zusammen mit den groRen Aktiengesellschaften entstand das
Netzwerk als eine neue Institution, die die Koordination von Transaktionen, die Kon-
trolle des Management und die soziale Integration der 6konomischen Elite erleich-
terte (Useem 1984; Koenig et al. 1979).

" Dieses (laufende) Projekt zur historischen Unternehmensverflechtung wird von der Deutschen For-
schungsgemeinschaft finanziert. Die Datenerhebung in den USA wurde von der VW-Stiftung finan-
ziert. Beiden Stiftungen und der Stanford University (Quellenzugang) bin ich zu Dank verpflichtet.

> Hommelhoff (1987: 84) weist darauf hin, dass sich die Aufsichtsrite hiufig "auf die unternehme-
rische Mit- oder gar Oberleitung der Gesellschaft verlegten". Beispiele dafiir sind Max Steinthal (V
der Deutschen Bank und von 1896-1936 AR-V der Mannesmann AG) oder Hugo Stinnes (von 1902-
22 AR-V des RWE). Vgl. dazu Gall (1995: 40-43); Wixforth (1995: 263); Feldman (1998: 43).
Abkiirzungen: AR: Aufsichtsrat; AR-V: Aufsichtsrat-Vorsitzender; V: Vorstand; VV: Vorstands-
Vorsitzender; BoD: Board of Directors; CEO: Chief Executive Officer.

? Zum Begriff des 'relational contracting' sieche Dore (1987: 174f.). Zahlreiche Beispiele finden sich in
den Fallstudien deutscher GroBunternehmen, die in Wellhéhner (1989), Wixforth (1995), Recken-
drees (2000) dokumentiert sind.

* Zu diesem Begriff: Hilferding (1915); Wehler (1974); Hentschel (1978).

> Zur Bedeutung der Familie als Kreditgeber vgl. Pierenkemper (1990); Gall (2000: 28-29).

6 Parsons (1951: 178) argumentiert, dass moderne GroBunternechmen auf eine vom Familienverband
"segregierte" Organisationsstruktur angewiesen sind ('Leistung' als priméres Selektionskriterium).
Eine analoge Argumentation gilt fiir das Netzwerk.



Das Netzwerk wurde zu einem unternehmensubergreifenden Koordinationsinstru-
ment, das den Familienverband verdrangte. Es emanzipierte sich weitgehend von
askriptiven Beziehungen (Familie, Eigentum)’, es wurde zunehmend professiona-
lisiert (Berufsaufsichtsrate, Hochschulstudium der Manager) und es wurde verrecht-
licht. Im Aktienrecht wurden die Rechte und Pflichten des Aufsichtsrates und die
Beziehung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand kodifiziert. Das Netzwerk bildete ein
wichtiges Element jenes Modernisierungsprozesses, in dem der Kapitalismus des
ausgehenden 19. Jahrhunderts 'organisiert', bzw. 'rationalisiert' wurde (Weber 1969).

Die Analyse, die in den folgenden Abschnitten prasentiert wird, konzentriert sich auf
drei Funktionen, die durch das Netzwerk erfullt wurden, namlich die Kontrollfunktion
(Abschnitt 2), die Regulierung der Konkurrenz (Abschnitt 3) und die Schaffung von
sozialem Kapital (Abschnitt 4).

Die Analyse dieser drei Funktionen wird zeigen, dass mit dem Netzwerk eine Ge-
legenheitsstruktur geschaffen wird, in der unterschiedliche Interessen realisiert
werden konnen. Das Netz dient zunachst der Definition und Durchsetzung kollektiver
Interessen. Dazu gehdren die Kontrollfunktion (Wirtschaftsethik) und die Regulierung
der Konkurrenz. Das Netz soll Opportunismus begrenzen und anarchische Konkur-
renz regulieren. Das Netz kann aber auch zu einem 'old boys network' degenerieren.
Es wird dann zu einem geschlossenen sozialen Kreis, in dem soziales Kapital akku-
muliert wird, um partikularistische Interessen durchzusetzen.

Aus der Perspektive des Gefangenen-Dilemmas kdnnen wir sagen, dass mit dem
Netzwerk eine Institution geschaffen wird, die die Kooperation rationaler Egoisten
erleichtert. Allerdings ist partikularistische Interessendurchsetzung (defection) das
wahrscheinliche, Kooperation ein unwahrscheinliches Ereignis. Die Strukturanalyse,
die im empirischen Teil prasentiert wird, soll zeigen, welche Strukturmerkmale des
Netzes Kooperation erleichtern und welche Unterschiede es in dieser Hinsicht
zwischen Deutschland und den USA gab.

2. Die Kontrollfunktion des Netzwerkes

Moralisches Kapital

In den grol3en Aktiengesellschaften mit tausenden von Aktionaren ist die Beziehung
zwischen Eigentimern und Managern typischerweise mit einem Principal-Agent-Pro-
blem belastet. Im Vergleich zu den Aktionaren verfugen die Manager uber mehr In-
formationen und Kompetenz. Sie kontrollieren die Aktiengesellschaft, wahrend die
Eigentiimer nur noch Kapitalgeber und Risikotrager sind.® Damit wird die Uberwa-

7 In Unternechmen, in denen sich die Managerherrschaft durchgesetzt hatte (Streubesitz), vertraten
viele AR-Mitglieder keine direkten Eigentiimerinteressen mehr (Berle und Means 1997).

¥ Das Prinzipal-Agent Problem entsteht als Folgeproblem der Rollendifferenzierung zwischen Ma-
nager und Kapitalist. Vgl. dazu Schumpeter (1954: 555-556, 645); Eisenhardt (1989).



chung der Manager zu einem zentralen Problem der Aktiengesellschaft. Eine erste
Hypothese lautet, dass sich das Netzwerk im spaten 19. Jahrhundert zu einem wich-
tigen Kontrollorgan 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 haufig wechselseitig in die Organe der Aktiengesellschaft be-
rufen. Je dichter das Netz und je scharfer die Selektion beim Eintritt, umso homo-
gener ist das soziale Profil der Mitglieder und umso starker 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 offentliches Gut. Es ware fur die Unternehmen
als Kollektiv vorteilhaft, wenn alle Mitglieder die Standards der Wirtschaftsethik be-
achten wirden. Jedes einzelne Mitglied unterliegt jedoch der standigen Versuchung,
sich durch Betrug, Bilanzfalschung und Korruption Vorteile zu verschaffen (Oppor-
tunismus).’® Das Netz - verstanden als ein System sich {berkreuzender sozialer
Gruppen - stellt eine soziale Infrastruktur bereit, in deren Rahmen die Einhaltung der
Normen Uberwacht werden kann. In diesem Sinne produzieren die Mitglieder ein
offentliches Gut, das hier als das 'moralische Kapital''' des Netzes bezeichnet wird.
Es werden Sozialisationsprozesse initiiert, in denen die Mitglieder auf wirtschafts-
ethische Leitbilder verpflichtet werden."?

Es ist bekannt, dass die Manager der grolden Aktiengesellschaften einen starken Ein-
fluss auf die Besetzung des Aufsichtsrates ausiiben.' Welches Interesse sollten sie
haben, sich mit dem Aufsichtsrat ein starkes Kontrollorgan zu schaffen, das ihre
Autonomie beschneidet? Oder anders formuliert: Warum wird im Netzwerk Gberhaupt
das kollektive Gut 'Kontrolle' produziert? - Die Frage soll mit Hilfe eines Vergleichs
zwischen dem Aktienmarkt und dem 'market for lemons' beantwortet werden."

’ Vgl. dazu § 249 AktG (1897): "Die Mitglieder des Aufsichtsraths haben bei der Erfiillung ihrer Ob-
liegenheiten die Sorgfalt eines ordentlichen Geschéftsmanns anzuwenden." Fiir die USA vgl. Dodd
(1932). Der 'ehrbare Kaufmann' oder der 'trustee' sind z.B. wirtschaftsethische Leitbilder.

1 Zum Begriff des Opportunismus vgl. Williamson (1985: 30, 64-67): "self-interest seeking with
guile".

" "Kapital ist akkumulierte Arbeit, entweder in Form von Materie oder in verinnerlichter, inkorpor-
ierter Form" (Bourdieu 1983: 183). Fukuyama (1995: 154-55) spricht von der "moral community".

"2 Georg von Siemens (VV der Deutschen Bank) zahlte Kunden, die beim Kauf von Obligationen der
Northern Pacific 1883 viel Geld verloren hatten, einen Teil des Verlustes aus seinem Privatvermdgen
zuriick. "... in dieser Frithphase der Aktienbanken verstanden sich auch angestellte Bankmanager
gleichsam moralisch als personlich haftende Bankiers alten Stils" (Gall 1995: 67). J.P. Morgan war
seit 1883 im Board of Directors der Northern Pacific vertreten und erzwang den Riicktritt des CEO
Villard. "I certainly have no desire to be burdened with all this trouble, but there I am, representing
interests which cannot be shirked" (Strouse 1999: 240). Vgl. dazu auch Carosso (1970: 38).

" In Deutschland schlagen die Vorstinde in der Regel der Hauptversammlung die Kandidaten fiir den
Aufsichtsrat vor. In den USA kontrolliert der CEO die 'proxy machine'.

' "Lemons' sind schlechte Gebrauchtwagen.



Auf dem Markt fir Gebrauchtwagen herrscht eine starke Informations-Asymmetrie zwischen Kaufern
(die fast nichts Uber den gebrauchten Wagen wissen) und den Verkaufern (die sehr viel Uiber ihren
Wagen wissen). Daher ist die Versuchung zum Opportunismus auf diesem Markt besonders groR3.
Akerlof (1970: 495) hat gezeigt, dass die Informationsasymmetrie kontinuierlich sinkende Preise er-
zwingt und dass der Markt schlieRlich kollabiert: "Bad cars drive good cars out of the market." Folgt
man der Argumentation von Akerlof, diurfte es eigentlich keinen Markt fur Gebrauchtwagen geben. Die
Verkaufer haben jedoch ein einfaches Heilmittel gefunden: Die Garantie-Erklarung fir einen bestimm-
ten Zeitraum. Die Garantie ist eine Selbstverpflichtung der Verkdufer, keine 'lemons' zu verkaufen
(credible commitment).

Die Beziehung zwischen (Klein)Aktionaren und Managern ist ebenfalls durch eine
starke Informations-Asymmetrie gekennzeichnet. Die vielen Skandale und Boérsen-
krisen des ausgehenden 19. Jahrhunderts haben dem investierenden Publikum
eindringlich vor Augen gefuhrt, dass auf dem Aktienmarkt viele 'lemons' verkauft
werden.' Die Folge ist eine Abwartsspirale der Kurse und eine nachlassende Be-
reitschaft des Publikums, Uberhaupt noch Aktien zu kaufen.

Die wechselseitige Prasenz der Top-Manager in den Kontrollorganen der gro3en Ak-
tiengesellschaften kann als eine Garantie-Erklarung dafur betrachtet werden, dass
das Unternehmen die wirtschaftsethischen Standards einhalt und dass Anleger nicht
betrogen werden. Die Manager, die Kontrollfunktionen in den Aufsichtsraten aus-
uben, burgen wechselseitig fureinander und setzen dabei ihre Reputation aufs Spiel
(credible commitment).'®

Dieser Mechanismus kann erklaren, warum Manager akzeptieren, dass mit dem Auf-
sichtsrat ein starkes Kontrollorgan geschaffen wird, das ihre Autonomie einschrankt.
Eine effektive wechselseitige Kontrolle erhoht das 'moralische Kapital' des Netzwerks
und signalisiert den Finanzmarkten, dass die 'moral hazards' der Aktiengesellschaft
unter Kontrolle sind.

Im nachsten Abschnitt wird gezeigt, dass die Banken ein kollektiver Akteur sind, der
ebenfalls ein starkes Eigeninteresse an der Kontrolle der Aktiengesellschaften hat.

Finanzkapital

Die Unternehmensverflechtung ist Teil eines umfassenden Koordinations- und Kon-
trollsystems, zu dem grof3e Industrieunternehmen, Universalbanken und Interessen-
verbande gehorten. Hilferding hat fur dieses Institutionensystem den Begriff des
‘organisierten Kapitalismus' gepragt. Er verstand darunter eine Wirtschaftsordnung,

'* Beispiele fiir Skandale (USA) in Perrow (2002: 141-159) und eine kritische Diskussion in Mahoney
(2003); fiir Deutschland beispielhaft Fiedler (1999a).

' De Long (1991: 205) zeigt, dass der Aktienkurs von Unternchmen, die J.P. Morgan oder einen
seiner Partner im Board hatten, um ca. 30% hoéher war als der Aktienkurs vergleichbarer Firmen. Er
erklart dies durch 'monitoring' und 'trust': Morgan erfiillte die Kontrollfunktion (monitoring) und die
Investoren glaubten auch, dass er sie erfiillte (trust). Enron ist ein Beispiel, das die hier vorgetragene
These (e contrario) belegt: Im BoD von Enron war 2001 kein CEO aus einer Fortune-500-Firma
vertreten, sondern nur 'Dummies’. Vgl. Windolf (2003: 206).



die durch einen hohen Grad an Zentralisierung, institutioneller Verflechtung und
Monopolisierung der Markte gekennzeichnet war.

Das Finanzkapital, das in den grof3en Universalbanken konzentriert war, erfullte eine
wichtige Kontrollfunktion: "Das Finanzkapital - die Beherrschung der monopolistisch
organisierten Industrie durch die kleine Zahl der GroRbanken - hat die Tendenz, die
Anarchie der Produktion zu mildern und enthalt Keime zu einer Umwandlung der
anarchisch-kapitalistischen in eine organisiert-kapitalistische Wirtschaftsordnung"
(Hilferding 1915: 322).

Die Banken reprasentierten in diesem System eine unternehmenstbergreifende
Rationalitat, die sie versuchten, in den Kontrollorganen der Aktiengesellschaften
durchzusetzen. Zwei Fragen stellen sich: Worin bestand diese Art von 'Rationalitat'?
Welches Interesse hatten die Banken, die Kontrollkosten zu Gbernehmen?

Der organisierte Kapitalismus beruht auf Berechenbarkeit, auf kontinuierlicher Ge-
winnerzielung, Burokratisierung der GroR3betriebe und der Ablésung des charisma-
tischen Unternehmertums durch ein wissenschaftlich geschultes Management
(scientific management). Nur wenn die 6konomischen Transaktionen in dieser Weise
'rationalisiert’ werden, kdonnen die Banken eine verlassliche und kontinuierliche
Finanzierung der GroRunternehmen und der kapitalintensiven Massenproduktion
garantieren. Die Banken mussen gegenuber potentiellen Anlegern glaubhaft
machen, dass die unternehmerischen Risiken begrenzt bleiben und dass sie in der
Lage sind, irrationale Formen von Spekulation und von 'moral hazard' zu kon-
trollieren."’

Nur wenn die Anleger davon Uberzeugt sind, dass das Industrie-System keine Spiel-
bank ist, werden sie brachliegendes Kapital zur Verfugung stellen (Sparkapital) bzw.
die von den Banken angebotenen Anleihen und Aktien kaufen. Die Hypothese lautet
also, dass die Banken ein Eigeninteresse daran hatten, jene Unternehmen zu kon-
trollieren, denen sie Kredite vergaben oder deren Anleihen/Aktien sie an ihre Kunden
verkauft hatten. Ein zentrales Instrument dieser Kontrolle war die Prasenz von Bank-
direktoren in den Aufsichtsraten der groRen Aktiengesellschaften. Die Banken wur-
den damit zu zentralen Akteuren im Netzwerk.

Eine weitere Hypothese lautet, dass die deutschen Banken diese Kontrolle intensiver
ausgeubt haben und daher im Vergleich zu den US-Banken eine zentralere Position
im Netzwerk eingenommen haben. Die Unterschiede zwischen den USA und
Deutschland kdnnen - wie im nachsten Abschnitt gezeigt wird - durch unterschied-
liche Finanzierungsformen erklart werden (Kredite versus Aktienmarkt).

7 Weber (1969: 47) weist darauf hin, dass die "absolute Skrupellosigkeit" bei der Verfolgung von Pro-
fitinteressen gerade ein Merkmal jener Lander war, "deren biirgerlich-kapitalistische Entfaltung ...
'riickstdndig’ geblieben war".



Bankenkontrolle: Deutschland und USA im Vergleich

Es ist bis heute eine zwar strittige, durch viele Untersuchungen aber doch weitge-
hend bestatigte These, dass die deutschen Industrieunternehmen in einem nicht-
trivialen Umfang durch Bankkredite finanziert wurden, wahrend in den USA Aktien-
kapital bzw. direkte Anleihen der Unternehmen am Finanzmarkt die dominante
Finanzierungsquelle waren.'® 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 (1955: 435) hervor: Die Ban-
ken, die die Verwendung der von ihnen vergebenen Kredite kontrollierten, versuch-
ten Manager davon abzuhalten, zu groe Risiken einzugehen oder die Existenz des
Unternehmens durch Spekulation aufs Spiel zu setzen.

Der Schumpetersche Typus des Unternehmers, der radikale Innovationen einflhrt
und dabei ein hohes Risiko eingeht, hatte in Deutschland nur geringe Chancen,
durch Bankkredite gefordert zu werden.?’ Wahrend die Banken als Kreditgeber das
hohe Risiko mittragen mussten (und dabei ihre Existenz aufs Spiel setzen wirden),
konnten sie am Extra-Profit des Innovators nur begrenzt partizipieren.

Eigenkapital, Kredite und Anleihen sind nicht nur unterschiedliche Techniken der
Unternehmensfinanzierung. Es sind drei Finanz-Institutionen, die den Investoren/
Glaubigern unterschiedliche Kontrollchancen einrdumen, die verschiedene Formen
des 'bonding'?' beinhalten und die zu einer unterschiedlichen Verteilung des unter-
nehmerischen Risikos fuhren.

In einem Industriesystem, das Uberwiegend durch Aktienkapital und/oder Anleihen
finanziert wird, wirken die Banken nur als Finanzintermediare. Das unternehmerische
Risiko wird direkt von den Aktionaren/Investoren getragen. Wenn eine Firma zah-
lungsunfahig wird, erleidet die Investment-Bank einen Reputationsschaden, ist aber
nicht direkt am finanziellen Verlust beteiligt. In einem Industriesystem, das zu einem
erheblichen Anteil durch Kredite finanziert wird, werden die Banken zu Mitunterneh-
mern und sie Ubernehmen direkt einen Teil des Risikos.

' Tilly (1982, 1986, 1998); Lehmann (1996), insbesondere Tabelle 21, S. 127. Zur geringen Bedeu-
tung der Bankkredite in den USA vgl. Calomiris und Ramirez (1996: 59).

! "[German banks] were also a substitute for entrepreneurial deficiencies. From their central vantage
points of control, the banks participated actively in shaping the major - and sometimes even not so major -
decisions of the individual enterprises" (Gerschenkron 1968: 137).

% ygl. dazu den Unterschied zwischen 'radical' (USA) und 'incremental' (Deutschland) Innovations-
systemen (Hall und Soskice 2001: 38-39).

1 'Bonding' ist ein Terminus, der die Beziehung zwischen Eigentiimern/Gliaubigern (principals) einer-
seits und Managern/Schuldnern (agents) andererseits charakterisiert. Vertrauen, Informationsasym-
metrie, Anreize, Risikoverteilung sind Begriffe, die diese Beziehung genauer qualifizieren. Vgl. dazu
Eisenhardt (1989).



Der folgende Vergleich zeigt an einem Beispiel, dass die deutschen Banken auf-
grund ihrer relativen GroRRe in der Lage waren, sich mit einem erheblichen Kredit-
engagement an der Unternehmensfinanzierung zu beteiligen.

In Tabelle A1 (Anhang |) werden einige Bilanzdaten der jeweils gréfdten Bank und des gréf3ten Stahl-
unternehmens fir das Jahr 1913/14 verglichen. Die Fried. Krupp AG war das gréflite deutsche Stahl-
unternehmen, in den USA war es die US Steel Corp. Die Deutsche Bank war die grofite Bank, in den
USA war es die National City Bank. Das Eigenkapital der Deutschen Bank war anndhernd so hoch wie
das Eigenkapital der Krupp AG (250:215). Das Eigenkapital der US-Steel Corporation war fast 35mal
hoéher 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, liber die
die National City Bank verfligte. Die Einlagen der Deutschen Bank (1 Mrd. Mark) waren fast 10mal
héher als die Gesamtsumme der Bankkredite, die Krupp aufgenommen hatte (105,6 Mill. M).22

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts war der Industriesektor in den USA starker konzen-
triert als der Finanzsektor. Die US-Steel Corp. verfigte Uber einen Marktanteil von
ca. 50% des amerikanischen Stahlmarktes; die Bilanzsumme betrug fast 1,8 Mrd. $.
Der Finanzsektor war hingegen fragmentiert und entlang der Einzelstaaten dezentra-
lisiert. Die groRte US-Bank in New York hatte 1914 nicht mehr als 25 Mio. $ Eigen-
kapital. Die US-Investment Banken waren Finanzintermediare, die fur die Groliunter-
nehmen die Aufnahme von Aktienkapital bzw. Anleihen vermittelten. Sie hatten den
Kapital-Bedarf der US-Steel Corp. aus eigenen Mitteln nicht decken kénnen.

Der exemplarische Vergleich der Bilanzdaten zeigt, dass die Konzentration im deut-
schen Bankensektor parallel zum Industriesektor stattgefunden hatte®® und dass die
Banken zumindest finanztechnisch in der Lage waren, durch Kredite einen erheb-
lichen Beitrag zur Finanzierung der deutschen Unternehmen zu leisten.

Auf Grund ihres Kreditengagements waren die deutschen Banken gezwungen, die
Industrieunternehmen zu kontrollieren, und dies stérker als die US-Banken.?* Sie
Ubten diese Kontrolle in der Regel durch ihre Reprasentanten in den Aufsichtsraten
aus. Hilferdings (1955: 117) 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 Grof3banken ihr Verhalten koordinieren, und sie
waren in der Regel bereit, die Kontrollkosten zu ibernehmen. Kontrolle wurde damit
zu einem Kollektivgut, das im Netzwerk 'produziert' wurde.

2 Zum Vergleich: J.P. Morgan & Co. verfiigte 1913 iiber ca. 175 Mio.$ an Einlagen (deposits), Kuhn
& Loeb verfiigten iiber 17,3 Mio.$. Die Deutsche Bank hatte 1914 8607 Beschiftigte, J.P. Morgan
hatte 1913 11 Partner und einen Staff von ca. 150 Personen. Quellen: Historische Gesellschaft der
Deutschen Bank (www.bankgeschichte.de/index 02 02.html); Carosso (1970: 89f.).

3 Hardach (1995: 918) weist darauf hin, dass die Reichsbank "die Einschrinkung des Wettbewerbs im
Bankwesen durch Konzentration und Kartellierung" unterstiitzt hat.

** Die deutschen Banken reprisentierten also nicht nur 'geduldiges', sondern auch 'kontrollierendes
Kapital', und sie reduzierten damit das Principal-Agent Problem.



Roe (1994) hat argumentiert, dass die fragmentierte Struktur des Finanzsektors in
den USA nicht auf ékonomische Faktoren zurlckgefihrt werden kann, sondern in
politischen Entscheidungen begrindet war. Die Errichtung von Zweigstellen (branch
banking) unterlag z.B. einer Reihe von gesetzlichen Beschrankungen, die eine Ex-
pansion und Konsolidierung des Bankensektors verhinderten.?® Eine weitere Ein-
schrankung der Bankenmacht war mit dem Glass-Steagall Act (1933) intendiert, der
die Trennung von Commercial- und Investment Banking erzwang. Die fragmentierte
Struktur des US-Bankensystems erschwerte insgesamt eine effiziente Kontrolle im
Netzwerk.

Allerdings war auch in Deutschland die Bankenkontrolle haufig ineffizient. Der Kon-
kurs der Norddeutschen Wollkammerei (1931) illustriert das Problem:

Jacob Goldschmidt war Geschaftsinhaber der Danat-Bank (die zu den sechs gréRten deutschen Banken
gehorte). Zusammen mit der Dresdner Bank war sie der wichtigste Kreditgeber der Norddeutschen Woll-
kadmmerei (Bremen). Als Goldschmidt im Mai 1931 erfuhr, dass der Generaldirektor der Wollkdmmerei,
Carl Lahusen, die Bilanzen seiner Firma gefalscht hatte und die Wollkdmmerei nicht 45 Mio. RM, son-
dern tatsachlich 145 Mio. RM Schulden hatte, "warf Goldschmidt ihm einen Stuhl tGber den Kopf" (Feld-
man 1995: 294). Im Juli 1931 musste die Danat-Bank ihre Schalter schlieRen; im gleichen Monat
meldete die Wollkdmmerei Konkurs an.

Der Konkurs hatte eine Vorgeschichte: "Als [die Wollkammerei] 1927 fir eine neue Geschéaftserwei-
terung neue Kredite haben wollte, lehnte Jeidels von der Berliner Handelsgesellschaft ab, weil ihm die
stirmische Expansion der Nordwolle zu bedenklich erschien."® Lahusen wandte sich daraufhin an
Jacob Goldschmidt und erhielt den Kredit von der Danat-Bank. 1931 verlor die Danat-Bank mit dem
Konkurs der Wollkdmmerei 50 Mio. RM; das Eigenkapital der Danat-Bank betrug 60 Mio. RM.

Die Bankenkontrolle hatte offensichtlich versagt. Es ist hier allerdings wichtig zu wis-
sen, dass Jacob Goldschmidt nicht im Aufsichtsrat der Wollkdmmerei vertreten war,
sondern Carl Lahusen sal} im Aufsichtsrat der Danat-Bank. In diesem Fall kontrol-
lierte also nicht der Glaubiger den Schuldner, sondern es war eher umgekehrt.’

Aus diesem Fallbeispiel lassen sich zwei Schlussfolgerungen ziehen: Erstens, die
Bankenkontrolle wird durch die Konkurrenz der Banken untereinander geschwacht.
Der kritische Parameter der Konkurrenz ist dabei weniger der Zinssatz, sondern das

> "The National Banking Act of 1863 made no mention of branch banking whatsoever, and this omis-
sion was construed by the Comptroller, the Treasury and the Supreme Court as a prohibition" (John-
ston 1983: 1). Der McFadden Act (1927) machte dieses Verbot explizit und prézisierte es im Detail
(Roe 1994: 94). Zum Glass-Steagall Act vgl. Macey (1984).

2 Born (1967: 74). Otto Jeidels war Geschiftsinhaber der Berliner Handels-Gesellschaft, die ebenfalls zu
den sechs grofiten deutschen Banken gehorte.

7 Im AR/V der Nordwolle waren insgesamt vier Mitglieder der Familie Lahusen vertreten, ein Bremer
Senator (Rodewald) und zwei adlige AR-Mitglieder. Durch diese Personen wurde die Nordwolle mit
dem Norddeutschen Lloyd, dem Bremer Vulkan und der Nordsee Hochseefischerei zu einer 'Bremer
Clique' verbunden. Weiterhin sal im AR der Nordwolle ein Bremer Vertreter der Danat Bank, Gen.-
Konsul Dr. August Strube, gleichzeitig Mitglied des V der Danat Bank. Damit gab es eine Uberkreuz-
verflechtung zwischen der Danat Bank und der Nordwolle. Lahusen sollte die Danat-Bank 'kontrol-
lieren', Strube sollte die Nordwolle 'kontrollieren'. (Seit 1965 sind Uberkreuzverflechtungen zwischen



Risiko.?® Risiko lasst sich nicht prazise messen; daher treibt Konkurrenz die Banken
haufig dazu, hohe Kreditrisiken einzugehen. Nur in einem koordinierten Bankensys-
tem?® kann eine wirksame Kontrolle ausgeiibt werden. Eine uneingeschrinkte Kon-
kurrenz der Banken kann zu einer gefahrlichen Akkumulation 'fauler Kredite' fihren,
die das System insgesamt destabilisieren. Die Konkurrenz der US-Banken unter-
einander war starker als in Deutschland; daher ist zu vermuten, dass die Banken-
kontrolle in den USA weniger intensiv war.

Zweitens, die Kontrolle im Netzwerk wird eingeschrankt, wenn ein Schuldner (der
den Versuchungen des Opportunismus ausgesetzt ist), Uber den Aufsichtsrat seine
Glaubiger-Bank beeinflussen kann. Die Prasenz von Industrie-Managern im Board of
Directors der Banken war in den USA haufiger als in Deutschland; daher ist anzu-
nehmen, dass die Gelegenheitsstruktur flir Schuldner-Opportunismus in den USA
gunstiger war.

Hypothesen zur Kontrolle im Netz (allgemein):

» Je hoher die Dichte des Netzes und je geringer der Anteil der isolierten Unternehmen, um
so starker ist das Netz sozial integriert und umso héher sind die Kontrolichancen (Vgl. Ta-
belle 2, Zeile 3).

 Je hoher die Zentralitat des Netzes und je ungleicher die Verteilungsstruktur der Kontakte/
Mandate, umso gréRer sind die Chancen fir einzelne Manager, als Kontrolleure Reputation
und Autoritat aufzubauen (Vgl. dazu die Gini-Koeffizienten in Tabelle 4.)

» Je hoher der Anteil gerichteter Beziehungen, umso gréRer ist der Anteil der Manager, die
im Netz als Vorstand Uber eine eigene (positionale) Machtbasis verfligen (Autonomie der
Kontrolleure).

Hypothesen zur Bankenkontrolle:

» Je hoher der Anteil der Industrieunternehmen, in deren AR ein Banker vertreten ist, umso
intensiver ist die Bankenkontrolle (Vgl. Tabelle 5, Zeile 10 und 11).

» Fur Deutschland im Vergleich zu den USA gilt: Der Anteil von deutschen Industrie-Unter-
nehmen mit einem Banker im AR ist hoéher; die deutschen Banker haben haufiger den Vor-
sitz im AR; die US-Banker sind nur selten Chairman im BoD eines Industrie-Unternenmens.

* Der Anteil von Industriemanagern, die im BoD von US-Banken sitzen, ist deutlich hoher als
der Anteil von Industrie-Vorstanden, die im AR der deutschen Banken sitzen (indegree/ out-
degree, Tabelle 5, Zeile 7).

zwei Aktiengesellschaften gesetzlich verboten, da sie die Kontroll-Funktion des AR konterkarieren (§
100, Abs.2 AktG)).

¥ Hitte Goldschmidt 1927 sehen konnen, dass Lahusen ein zu 'riskanter' Kunde war? Hat er es mog-
licherweise gesehen? Vgl. dazu die Spottverse, die iiber Jacob Goldschmidt im Netzwerk verbreitet
wurden (Born 1967: 97).

¥ Vgl. dazu den Begriff der 'regulierten Konkurrenz' im néchsten Abschnitt.



3. Regulierte Konkurrenz

In diesem Abschnitt wird die Rolle des Netzwerks bei der Regulierung und Kontrolle
der Marktkonkurrenz untersucht. Weiterhin wird gezeigt, dass fur dieses Problem in
Deutschland und in den USA unterschiedliche institutionelle Lésungen gefunden
wurden.

Unternehmen, die in einem Markt konkurrieren, wurden einen hoheren Gewinn erwir-
tschaften, wenn sie ihr Verhalten untereinander koordinierten (Olson 1965: 9ff.). Die
'regulierte Konkurrenz' ist jedoch ein offentliches Gut, das nur unter bestimmten Be-
dingungen produziert wird.*° Das Netzwerk, das Kartell und der Trust sind drei unter-
schiedliche institutionelle Formen, in denen Marktakteure ihr Verhalten koordinieren
und Marktkonkurrenz kontrollieren kdnnen. Die Entscheidung fir eine dieser drei In-
stitutionen kann sowohl durch 6konomische als auch durch kulturelle Faktoren erklart
werden. In den folgenden Abschnitten werden zunachst eine ékonomische und an-
schliel3end eine kulturelle Erklarung skizziert.

Die 6konomischen Faktoren

Ein zentrales Merkmal der Massenproduktion ist die kontinuierlich ansteigende Kapi-
talintensitat.3! Bevor eine Einheit Output produziert werden kann, miissen immer
hdhere Investitionen in technische Ausristungen und Anlageguter finanziert werden.
Ubersetzt in die Sprache der Betriebswirtschaftslehre bedeutet dies, dass der Anteil
der Fixkosten an den Gesamtkosten ansteigt (Schmalenbach 1928). Fixkosten sind
diejenigen Kosten, die bezahlt werden mussen, unabhangig davon, ob produziert
wird oder nicht.%? Hochofen, Walzwerke und chemische Anlagen sind Beispiele fur
Formen industrieller Produktion, die mit hoher Kapitalintensitat und daher hohen
Fixkosten operieren.

Je hoher die Fixkosten, umso unflexibler wird ein Unternehmen und umso schwie-
riger wird es, auf konjunkturelle Schwankungen zu reagieren. Unternehmen, die mit
hoher Kapitalintensitat produzieren, kdnnen wahrend der Krise ihre Produktion nicht
reduzieren oder einstellen, weil sie von hohen Fixkosten stranguliert wirden. Haufig
reagieren Groflunternehmen mit Preissenkungen, in der Hoffnung, gerade wahrend
der Krise einen hoheren Marktanteil erobern und die Produktion auf hohem Niveau

30.m . people of the same trade seldom meet together, even for merriment and diversion, but the

conversation ends in a conspiracy against the public, or in some contrivance to raise prices" (Smith
1979: 232). Das Problem ist jedoch, dass es nicht ausreicht, sich nur zu 'treffen’. Preisabsprachen
(Kartelle) brauchen eine institutionelle Absicherung, sonst werden sie ein Opfer des Gefangenen-
Dilemmas. A. Smith hat die Folgen des Opportunismus nicht bedacht.

! Die Kapitalintensitit (k) ist definiert als durchschnittliche Anlageinvestition pro Arbeitsplatz
(K/A=k).

2 Da Kreditzinsen ein Teil der Fixkosten sind, werden Unternchmen, die Produktionsanlagen
iiberwiegend iiber Kredite/Anleihen finanziert haben, von einer Wirtschaftskrise besonders hart
getroffen.



stabilisieren zu kdnnen.*® Da sich alle Konkurrenten in der gleichen Lage befinden,
reagieren sie ahnlich und das Ergebnis ist ein ruindser Preiskampf, der die Preise in
einer Abwartsspirale senkt und die Verluste aller Unternehmen ansteigen lasst.

Ein weiteres Faktum ist bedeutsam: Vom Ende des 19. Jahrhunderts bis in die Mitte des 20. Jahrhun-
derts hat die US-Industrie im Vergleich zur deutschen Industrie mit einer héheren Kapitalintensitat
produziert. Die USA haben zuerst die Massenproduktion entwickelt und mit dem Taylorismus und For-
dismus flachendeckend eingefiihrt. Daher waren die US-Unternehmen dem Dilemma der Fixkosten
starker ausgesetzt als die deutschen Unternehmen. Ab 1935 sind aggregierte Daten zur Kapitalinten-
sitat verflgbar, die zeigen, dass die US-Wirtschaft im Durchschnitt eine flinfmal hohere Kapitalinten-
sitat hatte verglichen mit der deutschen Wirtschaft. Der Vergleich zwischen zwei Stahlunternehmen
bestatigt diesen Befund: Die Friedr. Krupp AG hatte 1914 eine durchschnittliche Kapitalintensitat von
5.049 Mark, die US-Steel Corp. von 16.887 Mark (1907), d.h. die Kapitalintensitat der US-Steel Corp.
war ca. 3,3mal hoher.*

Massenproduktion steigert die Kapitalintensitat, die Kapitalintensitat 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 Méarkten. Eine unkontrollierte Konkurrenz unter Grof3unternehmen
im Zeitalter der Massenproduktion ist Gber einen langeren Zeitraum nicht moglich. Es
gibt flr dieses Dilemma unterschiedliche Lésungen, namlich Netzwerke, Kartelle und
den Trust.

Lamoreaux zeigt, dass das Dilemma der hohen Fixkosten eine wichtige Erklarung fur
die 'Great Merger Movement' in den USA zu Beginn des 20. Jahrhunderts war. Zwi-
schen 1895-1904 wurde die Grindung von ca. 65 Trusts (consolidations) registriert.
In diesen Trusts wurden kleinere Unternehmen zusammengeschlossen, die zusam-
men haufig einen Marktanteil von iiber 70% hatten.*® Mit den Trusts wurde die Kon-
kurrenz 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 "Trusts'.

Die kulturellen Faktoren

Marx und die Vertreter der historischen Schule waren sich darin einig, dass die
Marktkonkurrenz ein anarchisches System bilde. Anarchie bezeichnete im damaligen
Sprachgebrauch die uneingeschrankte Freiheit des Individuums, Uber sich selbst und
Uber sein Eigentum verfligen zu kdénnen: "Da der Anarchismus die volle Souveranitat

** Solange ein Unternehmen noch im Bereich abnehmender Grenzkosten produziert, ist es 6konomisch
sinnvoll, die Preise zu senken, um die Produktion ausdehnen zu kénnen. Das Argument wird detailliert
entwickelt in Lamoreaux (1985: 46-62).

** Quelle fiir den Vergleich der aggregierten volkswirtschaftlichen Daten fiir 1935: D’Adda und
Scorcu (2002: 14, Fig. 8). Quellen fiir den Vergleich Krupp/US-Steel Corp. (eigene Berechnungen):
Es wurde ausgegangen von einer korrigierten Schitzung der 'tangible assets' der US-Steel Corp., und
zwar 676 Mio. US-$ (Strouse 1999: 406); Zahl der Beschéftigten (168.127) aus Wardley (1999: 107,
Table 3). Fried. Krupp AG: Zahl der Beschiftigten fiir 1914 aus Gall (2000: 371): 81.001; Anlage-
kapital (= Eigenkapital + Anleihen + Kredite): 409 Mio. M. Aus: Handbuch der Deutschen Aktien-
Gesellschaften 1914/1915, Bd. 11, S. 336-339. Wechselkurs 1 US-$ = 4,20 Mark (1914).

% Lamoreaux (1985: 3); vgl. dazu auch Nelson (1959).



des Individuums vertritt, mul} er konsequenterweise das vollig freie Privateigentum
fur die einzelnen Gesellschaftsglieder fordern." Cornelius Vanderbilt sagte zur Recht-
fertigung zweifelhafter Konkurrenzmethoden vor einem US-Untersuchungsaus-
schuss: "Can't | do what | want with my own?" - Das war der Standpunkt der 'freien

Konkurrenz'.>®

Macpherson (1962 hat darauf hingewiesen, dass es eine Verbindung gibt zwischen
der angelsachsischen Tradition des 'Besitzindividualismus' und dem Konzept der
Anarchie. Die Beziehung wird hergestellt durch die Idee einer absoluten, an keine
Regeln gebundenen Verfugungsgewalt des Individuums Uber sich selbst und Uber
sein Eigentum.

Die historische Schule setzte der 'Anarchie' und der angelsachsischen Tradition des
'‘Besitzindividualismus' die Orientierung an kollektiven Werten und die Kontrolle der
Marktkonkurrenz entgegen: "... dald ich stets auch auf die Kehrseiten all der wirt-
schaftlichen Freiheiten und vor allem auf die einer ganz ricksichtslosen und Uber-
spannten Konkurrenz aufmerksam machte. Ich habe seit lange betont, dal® die wirt-
schaftliche Freiheit nur an bestimmten Stellen Segen bringe, dal nur die mafvolle,
da und dort mannigfach regulierte Konkurrenz anregend wirke..." (Schmoller 1906:
249, Hervorh. P.W.).

Die uneingeschrankte Freiheit des Individuums zur Marktkonkurrenz bildet das 'anar-
chische' Element des Marktes und macht seine prinzipielle Unberechenbarkeit aus.
Der organisierte Kapitalismus reprasentierte demgegenuber eine neue Wirtschafts-
ordnung, in der unternehmensubergreifende Formen der Kooperation den Markt
berechenbar und beherrschbar machen sollten. Unternehmensverbande, Kartelle,
Trusts und - last but not least - das Netzwerk waren Instrumente, mit deren Hilfe die
Anarchie des liberalen Konkurrenzkapitalismus in die rationale Ordnung des organi-
sierten Kapitalismus Uberfuhrt werden sollte.

Das Netzwerk war auch Teil jenes 'ehernen Gehauses', in dem das charismatische
Unternehmertum rationalisiert wurde.®” An die Stelle des charismatischen Unterneh-
mers Alfred Krupp (der zu keinem Zeitpunkt in ein Unternehmensnetzwerk integriert
war)38 trat ein promovierte Chemiker, der im Vorstand der |.G. Farbenindustrie und in

36 Quellen: Diehl (1923: 277; Artikel 'Anarchismus); Josephson (1995: 71).

37 Schumpeter (1928: 482) definiert den Unternechmer als charismatischen "Fiihrer auf dem Gebiet der
Wirtschaft". Schumpeter greift mit dieser Definition auf Webers Begriff der charismatischen Herr-
schaft zuriick. Fiir Weber (1964: 181) ist das Charisma "spezifisch irrational im Sinn der Regelfremd-
heit." Auch fiir den charismatischen 'freien' Unternehmer scheint zu gelten, dass er an keine Regeln
gebunden ist.

% Die Firma Krupp war 1896 'isoliert', d.h. sie war mit keinem anderen Unternehmen verbunden (vgl.
Tabelle 2, Zeile 3); 1914 hatte die Krupp AG eine actor degree centrality von 4, d.h. die Krupp AG
war mit 4 anderen Unternehmen im Netz verbunden. Die AEG (1914 das 'zentralste' Unternehmen im
Netz) war mit 85 anderen Unternehmen verbunden.



den Aufsichtsraten anderer Unternehmen versuchte, die anarchische durch eine re-
gulierte Konkurrenz zu ersetzen.*

Sowohl die 6konomische als auch die kulturelle Erklarung lassen die Unterschiede
zwischen den USA und Deutschland deutlich hervortreten: Zunachst waren die US-
Unternehmen dem Dilemma der hohen Fixkosten starker ausgesetzt als die deut-
schen Unternehmen; daher hatten sie ein starkeres Interesse an Marktregulierung.
Gleichzeitig waren die kulturellen Werte aber starker an individueller Freiheit und
Konkurrenz ausgerichtet. Okonomische Zwénge und kulturelle Werte wirkten in den
USA also in entgegen gesetzte Richtungen, und dies hat zu paradoxen Resultaten
gefuhrt:

Da die US-Unternehmen fur mildere Formen der Marktregulierung (Kartell) keine in-
stitutionelle Abstiitzung im Common Law fanden,*”® waren sie gezwungen, quasi
monopolistische Formen der Konsolidierung zu wahlen (Trust). Gerade gegen diese
massiven Formen der Konkurrenz- und Freiheitsbeschrankung wurde jedoch der
politische Apparat mobilisiert (progressive movement). In der Konsequenz wurden
die Markte in den USA durch staatliche Gesetze starker reguliert als in Deutschland
(Antitrust-Gesetze). Die deutschen Unternehmen konnten Kartelle stabilisieren, weil
sie durch staatliche Rahmenbedingungen abgestutzt wurden. Hier wirkten 6konomi-
sche Zwange und kulturelle Werte in die gleiche Richtung und haben in der Konse-
quenz dezentrale, korporatistisch*' verfasste Formen der regulierten Konkurrenz
abgestutzt. Diese Thesen werden in den folgenden Abschnitten prazisiert.

Kartelle

Das Kartell hat eine foderale Struktur: Die Mitgliedsfirmen behalten ihre rechtliche
und 6konomische Selbstandigkeit und sie konnen den Kartellvertrag kindigen. We-
gen seiner dezentralen Struktur und internen Interessenheterogenitat ist das Kartell
jedoch permanent von Auflésung bedroht. Es kann daher ohne staatliche Unterstut-
zung nicht Uberleben. In Deutschland waren Kartellvertrage seit 1897 vor Gericht
einklagbar.*? Weiterhin schiitzten hohe Zélle kartellfdhige Produkte vor auslandischer
Konkurrenz.

3 Dr. Carl Bosch, VV der I.G. Farbenindustrie AG war z.B. in den Aufsichtsriten der Dynamit AG
Nobel (DAG), der Metallgesellschaft und der Vereinigten Aluminium-Werke (Lautawerk) vertreten
(1934). Insgesamt hatte er 6 Mandate im Netz. Zu den parallelen Kapitalverflechtungen der 1.G.
Farben vgl. Plumpe (1990: 170f., 405f.).

0 "Morgan's effort to get the western [rail]Jroads to cooperate to everyone's advantage achieved little or
nothing. They failed to honor the gentlemen's agreement that they had ratified at the New York mee-
ting..." (Carosso 1970: 30).

I Ich verwende den Begriff 'korporatistisch' hier weniger im Sinne des modernen Neokorporatismus,
sondern eher im Sinne von Tocqueville und Durkheim: Als 'korporatistisch' wird ein System von In-
stitutionen bezeichnet, das die autonome Regulierung der 6konomischen Interessen einer sozialen
Gruppe ermoglicht (z.B. Ziinfte).

2 Urteil des Reichsgerichts zum Kartell der sdchsischen Holzstoffindustrie vom 5.2.1897. Vgl. Réper
(1950). Chandler (1990) interpretiert dieses Urteil im Sinne einer Weichenstellung, die Deutschland in



Das Kartell ist kein Monopol. Die kollektive Kontrolle der Mitglieder verhindert gerade
das Monopol eines einzelnen Unternehmens.*® Der Preis wird hdufig von den schwa-
cheren Mitgliedern der Gruppe diktiert. Gesamtwirtschaftlich ist das Kartell also zu-
nachst wenig effizient, da es die Verdrangung wenig produktiver Unternehmen vom
Markt verzdgert. Dies illustriert den korporatistischen Charakter einer Interessenge-
meinschaft, deren Ideologie im mittelalterlichen Subsistenzrecht jedes Mitgliedes be-
grundet ist (Bohm 1948: 208).

Preis- und Quotenkartelle heben die Preiskonkurrenz auf und verschaffen den pro-
duktivsten Unternehmen hohe Extraprofite. Das Kartell hebt aber nicht die Inno-
vations- und Qualitatskonkurrenz auf (Schmoller 1906: 253). Die Mitgliedsfirmen des
Stahlkartells haben z.B. relativ hohe Forschungs- und Entwicklungskosten finanziert.
Ihnen war bewusst: Wirde das Kartell scheitern, konnte nur ein technologischer
Vorsprung das Uberleben sichern. Das Kartell garantierte fir eine begrenzte Laufzeit
die Aufhebung der Preiskonkurrenz. Damit hatten die Unternehmen einen relativ
sicheren Planungshorizont und konnten in aufwendige technische Innovationen
investieren.** Das Kartell etablierte in gewisser Weise eine private Planwirtschaft.*®

Trust

Der Trust fuhrt tendenziell zu einem zentralisierten Monopol unter einheitlicher Lei-
tung. Haufig wurde er in der Form einer Holding organisiert. Die Mitgliedsfirmen ver-
loren dann nicht nur ihre 6konomische, sondern auch ihre rechtliche Autonomie.
Zwischen 1880 und 1900 wurden in vielen Industriezweigen der Massenproduktion
Trusts organisiert, die in der Regel zwischen 75-90% des Marktes kontrollierten.
Uber den Zucker-Trust schreibt Jones (1922: 20):

"The centralized control provided for in the agreement made it possible for the trustees to dismantle
those refineries that were poorly 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
received a certain percentage of the profits earned by all the companies."46

Richtung eines "cooperative capitalism" fiihrte (S. 393-95), wihrend die USA durch den Sherman-Act
(1890) in Richtung eines "competitive capitalism" gelenkt wurden (S. 47-49).

® Die Befiirworter des Kartells haben argumentiert, dass ein Verbot der Kartelle dazu fithren werde,
dass in Deutschland Trusts nach dem Vorbild der USA eingefiihrt wiirden. Vgl. z.B. die Rede von
Emil Kirdorf (VV der Gelsenkirchner Bergwerks-AG) in: Verhandlungen des Vereins fiir Social-
politik 116 (1906), S. 287.

* C. Bosch (VV der I.G. Farben) wird die Bemerkung zugeschrieben, dass "die I.G. nicht fiir die Akti-
ondre da sei, sondern um Forschung und Entwicklung zu betreiben" (Plumpe 1990: 160).

* Dem Kohlesyndikat warf Bergrat Gothein (Mitglied des Reichstages) vor, dass es die drohende
Wirtschaftskrise von 1901 nicht friihzeitig vorhergesehen und durch Preissenkungen abgemildert
habe. Hier wird ein privater Verband fiir gesamtwirtschaftliche Steuerungsdefizite verantwortlich
gemacht. Quelle: Kontradiktorische Verhandlungen iiber Deutsche Kartelle, 1. Band, Steinkohlen und
Koks. Berlin 1903: F. Siemenroth, S. 86.

* Fiir das einzelne Kartellmitglied machte es einen groBen Unterschied, ob seine Fabrik produzierte
oder nicht. Davon hingen die Kartell-Quoten ab.



Das Trust-Management konnte ineffiziente Betriebe schlielen, ohne den Widerstand
der friheren Eigentiumer beflirchten zu mussen. Im Hinblick auf diese zentralisierte
Kontrolle war der Trust dem Kartell Gberlegen.

Der Trust belegt die These von Marx, dass die kapitalistische Konkurrenz Tendenzen
zu ihrer Selbstaufhebung entwickelt (Monopol). In einer kapitalistischen Wirtschafts-
ordnung ist der Trust eine selbstdestruktive Institution. Die Antitrust-Gesetze und die
gerichtliche Kontrolle der Unternehmenszusammenschlisse waren die staatliche Re-
aktion auf die fortschreitende Monopolisierung der Markte in den USA.*” Das folgen-
de Zitat illustriert die komplexen staatlichen und gerichtlichen Verfahren, die gegen
die Trusts initiiert wurden (Jones 1914: 181-83):

In 1902 Mr. Hearst* filed a petition with the Interstate Commerce Commission (ICC) to secure the dis-
solution of the anthracite coal combination. Mr. Hearst had endeavored to persuade the Attorney
General of the United States to institute proceedings under the Sherman Anti-Trust Act, but having
failed in this, he addressed the ICC. ... The ICC began the taking of testimony in April, 1903, but was
much hampered in its investigation by the refusal of the officers of the railroads and their subsidiary
coal companies to provide the [relevant documents] .... and by their refusal to answer certain ques-
tions as to the fixing of prices. Upon the refusal of the defendants to comply with its order the Com-
mission took the case to the Circuit Court .. The Circuit Court held (1903) that the contracts and ques-
tions called for had no reference to transportation ... An appeal was taken under the expediting act of
1903, directly to the Supreme Court. This court, in a decision rendered 1904, reversed the findings of
the lower court.... The ICC thereupon reopened its case. It took much testimony, and continued to
conduct investigations, even as late as 1906."

Derartig aufwendige Verfahren fanden nach Verabschiedung des Sherman Act vor
vielen US-Gerichten statt.*® Sie haben die Transaktionskosten eines Marktes, der
durch staatliche Regulierung hergestellt werden muss, drastisch erhoht. Es wird
damit deutlich, dass der Konkurrenzmarkt keine spontane, sich selbst regulierende
Ordnung bildet, sondern dass er eine politische Konstruktion ist. Er muss durch
kontinuierliche Kontrolle und Staatseingriff immer wieder neu konstituiert werden.

Das Modell der regulierten Konkurrenz ist korporatistisch konzipiert. Es propagiert
nicht die Staatskontrolle, sondern die autonome Kontrolle der Marktakteure in einer
Interessengemeinschaft. Es orientiert sich an vormodernen Formen von Gemein-
schaft, Subsistenz und Egalitat, die in die moderne Industriegesellschaft transportiert
werden und dort in spezifischen Institutionen der Marktregulierung ihren Nieder-
schlag finden.

*" Der Trust war zwar eine dominante, aber nicht die einzige Form der Marktkoordination in den USA;
daneben existierten zahlreiche Formen des Kartells (Pools) mit komplexen, vertragsédhnlichen Verein-
barungen. Vgl. dazu Stevens (1913).

* William Randolph Hearst (1863-1951) war Mitglied des US-House of Representatives (1903-07). In
unserem Datensatz hat er 1914 kein Mandat, 1928 und 1938 jeweils ein Mandat in der Hearst Consoli-
dated Publications. W.R. Hearst ist der typische Vertreter eines noch fortlebenden Familienkapitalis-
mus, der sich gegen die "Vertrustung' der US-Wirtschaft wehrt und in unserem Datensatz 'isoliert' ist.

* Vgl. dazu die Tabellen 3.1 und 3.2 in Fligstein (1990: 79-80).



Das Konzept enthalt eine normative und eine analytische Komponente. Die norma-
tive Komponente besagt, dass Kooperation, Konsens und Gemeinschaft hoher be-
wertet werden als Konkurrenz und uneingeschrankte 'property rights'. Mit der analy-
tischen Komponente wird eine Hypothese formuliert: Sie besagt, dass die Koopera-
tionsrente®® hoher ist als die Wohlfahrtsverluste, die durch allokative Ineffizienz (Ein-
schrankung der Konkurrenz) verursacht werden.

Die Unternehmensverflechtung war eine zum Kartell komplementare Institution. Sie
verstarkte die Integration der Mitglieder des Kartells durch wechselseitige Prasenz in
den Aufsichtsraten. Im Netz konnten wahrend der Laufzeit eines Kartellvertrags Inter-
essenkonflikte 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 Markten behinderten.
Nicht die regulierte, sondern die 'freie' Konkurrenz war das politische Leitbild. Daher
fiel auch die Unternehmensverflechtung unter das politische Verdikt. Brandeis (1995:
76) fasste seine Verurteilung der Unternehmensverflechtung (interlocking directo-
rates) in die folgenden Worte:*’

"For even more important than efficiency52 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 practice [of interlocks] in the larger corporations.”

Im Clayton Act von 1914 wurden 'interlocking 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 erflllen.

Das Principal-Agent-Problem zwischen Managern und Eigentumern verscharfte sich
in den US-GrolRunternehmen aus zwei Grinden: Erstens war die Trennung zwischen
Eigentum und Kontrolle viel weiter vorangeschritten als in Deutschland. Im Manager-
kapitalismus konnen die Eigentumer (Kleinaktionare) keine Kontrolle mehr ausuben
und die Manager konnen weitgehend unkontrolliert inre eigenen Interessen verfolgen
(Berle und Means 1997). Zweitens konnten sich die US-Manager auch der Kontrolle
durch Peers im Netzwerk entziehen, weil das Netz politisch geachtet wurde. Im Ver-

*0 Kooperationsrente ist im Kontext des Gefangenen-Dilemmas zu interpretieren: Die Summe der Aus-
zahlungen, die zwei Spieler zusammen erhalten, ist dann am hdchsten, wenn beide kooperieren.

>! Louis Brandeis war von 1916 bis 1939 Richter am Supreme Court und eine zentrale Figur der 'pro-
gressive movement'. Zum 'Money Trust' gehorten insbesondere die groBen New Yorker (Investment)
Banken und Versicherungen, die untereinander stark verflochten waren und den US-Finanzmarkt kon-
trollierten. Im Zentrum des Money Trust stand die Investment Bank von J.P. Morgan. In Tabelle 5,
Zeile 2/Spalte 2 (USA) wird gezeigt, dass die 47 US-Banken, die 1914 in unsere Untersuchung einbe-
zogen wurden, im Durchschnitt mit 1,33 anderen Banken verflochten waren.

>? Brandeis sicht also, dass uneingeschrinkte Konkurrenz ineffizient sein kann.



gleich zu Deutschland wurden die Manager der grofden Aktiengesellschaften also
weniger durch Eigentimer bzw. die CEOs anderer Unternehmen kontrolliert.

Zusammenfassen kdnnen die folgenden Hypothesen formuliert werden:

* In Deutschland war das Netzwerk durch starke intrasektorale Beziehungen gepragt, d.h. ein
hoher Anteil der Beziehungen verlief zwischen Unternehmen innerhalb desselben Wirt-
schaftssektors (parallel zu den Kartellen; vgl. dazu Tabelle 8). In den USA waren intrasekto-
rale Beziehungen aus zwei Grinden schwacher: Erstens waren sie gesetzlich verboten.
Zweitens waren sie in jenen Wirtschaftssektoren, die durch Trusts (fast) monopolisiert waren,
nicht erforderlich (vgl. Tabelle 9).%

* In Deutschland stieg die Dichte des Netzwerkes an, und zwar parallel zur zunehmenden
Kartellierung der Wirtschaft. In den USA nahm die Dichte des Netzwerkes nach 1914 ab, und
zwar in Reaktion auf die Antitrust-Gesetze und die zahlreichen Gerichtsverfahren. Die recht-
lichen Risiken der Unternehmensverflechtung wurden in den USA groR3er.

4. Soziales Kapital

Soziales Kapital wird hier definiert als die Chance eines Individuums, die Ressourcen
anderer Personen (in einer nicht auf Markttausch basierenden Beziehung) fir eigene
Interessen mobilisieren zu kénnen.** In diesem Sinne hat Bourdieu den Begriff im
Kontext seiner Untersuchungen iiber die franzdsische Elite definiert.® Die Absolven-
ten der Elite-Universitaten bilden geschlossene soziale Kreise, die sich wechselseitig
Informationen zukommen lassen und daflr sorgen, dass hohe Statuspositionen nur
mit 'anciens éléves' besetzt werden. Soziales Kapital ist also ein Instrument zur so-
zialen Schlieung (Parkin 1974).

Im Netzwerk der GroRunternehmen kann soziales Kapital in dieser Weise fur eigene
Interessen mobilisiert werden. 'With a little help of my banker' erhalte ich z.B. Infor-
mationen Uber eine Konkurrenzfirma, die in Schwierigkeiten geraten ist und die ver-
kauft werden soll.>®

> Die These Chandlers (1977), dass im GroBunternehmen die 'invisible hand' des Marktes durch die
'visible hand' der Manager ersetzt werde, gilt vor allem fiir die Trusts.

** Es gibt eine Vielzahl von Definitionen zum Sozialkapital, die hier nicht diskutiert werden kénnen.
Vgl. dazu z.B. Kadushin (2004). Sozialkapital kann zunéchst als eine Eigenschaft der Sozialstruktur
definiert werden (Coleman 1988); es wird dann identifiziert mit Vertrauen, Normerfiillung und Ko-
operation. (In Abschnitt 2 wurde der Begriff des 'moralischen Kapitals' eingefiihrt, um diesen Aspekt
zu beleuchten.) Soziales Kapital kann auf der Mikro-Ebene aber auch als eine Ressource definiert
werden, die von rationalen Egoisten zur Durchsetzung partikularistischer Interessen eingesetzt wird.
Beide Aspekte lassen sich empirisch kaum trennen.

> "Le capital social est I'ensemble des ressources actuelles ou potentielles qui sont li¢es a la posses-
sion d'un réseau durable de relations plus ou moins institutionnalisées d'interconnaissance et d'inter-
reconnaissance" (Bourdieu 1980: 2).

%6 Im ausgehenden 19. Jahrhundert gab es weder in den USA noch in Deutschland einen ausdifferen-
zierten Markt fiir Unternehmenskontrolle. Der Kauf bzw. Verkauf von Unternehmen (als ganze) er-
folgt mehr oder weniger ausschlieBlich iiber die sozialen Kontakte im Netz.



Um soziales Kapital mobilisieren zu kénnen, ist es zunachst wichtig, dass ich B ken-
ne (um ihn ansprechen zu kdnnen); viel entscheidender ist aber, dass B mich kennt.
Nur dann ist B bereit, Informationen preiszugeben, Stellen oder Auftrage zu ver-
mitteln oder einen Kredit bereitzustellen. Das Netzwerk konstituiert eine selektive
Offentlichkeit, die die Chance bietet, reprasentative Verhaltensstichproben aller Mit-
glieder des Netzwerkes zu erhalten. B kann beobachten, welche Entscheidungen A
trifft, wie er sich in Krisensituationen verhalt und ob er gegen 'moral hazards' immun
ist. Soziales Kapital verringert Informations-Asymmetrien und reduziert Unsicherheit.

Paul Silverberg, einer der prominentesten Wirtschaftsfiihrer der Zwischenkriegszeit, war im Jahre
1928 in 25 Aufsichtsraten vertreten, darunter der Demag, der Deutschen Bank, der Metallgesellschaft,
RWE, etc. Oscar Schlitter, VV der Deutschen Bank, war im gleichen Jahr in 32 Aufsichtsraten vertre-
ten. In 11 Aufsichtsraten waren sowohl Silverberg als auch Schlitter vertreten, d.h. sie trafen sich ca.
22mal im Jahr und konnten wechselseitig (mehr oder weniger) reprasentative Verhaltensstichproben
ziehen. Die Aufsichtsratssitzungen sind Foren, auf denen Manager 'tacit knowledge' Gber andere
Manager erwerben kénnen.

Das folgende Beispiel illustriert, in welcher Weise J.P. Morgan das Netzwerk seiner
Investment-Bank eingesetzt hat, um die Ressourcen anderer Personen fur eigene
Interessen zu nutzen:

"J.P. Morgan (or a partner), a director of the New York, New Haven & Hartford Railroad, causes that
company to sell to J.P. Morgan & Co. an issue of bonds. J.P. Morgan & Co. borrow the money with
which to pay for the bonds from the Guaranty Trust Company, of which Mr. Morgan (or a partner) is a
director. J.P. Morgan & Co. sell the bonds to the Penn Mutual Life Insurance Company, of which Mr.
Morgan (or a partner) is a director. The New Haven spends the proceeds of the bonds in purchasing
steel rails from the US Steel Corporation, of which Mr. Morgan (or a partner) is a director. The US
Steel Corp. spends the proceeds of the rails in purchasing electrical supplies from the General Electric
Company, of which Mr. Morgan (or a partner) is a director....." (Brandeis 1995: 72).

Man kann dieses Zitat zunachst im Sinne partikularistischer Interessendurchsetzung
interpretieren. Das Netzwerk ist Teil eines korruptionsanfalligen Money Trust; es
bedroht den freien Markt und damit die politische Demokratie. Morgans Netzwerk ist
ein Beispiel fur typische Formen von 'relational contracting', von dem Aul}enseiter
ausgeschlossen sind. Insider kdnnen aufgrund ihrer privilegierten Stellung hohe
Profite realisieren. Daher lautet die Schlussfolgerung von Brandeis (1995: 76):
"Interlocking directorates must be prohibited."”

Das Zitat kdnnte aber auch belegen, dass Netzwerke effiziente Komplementarinsti-
tutionen zum Markt sind; dass sie Transaktionskosten verringern; und dass Informa-
tionen in Netzwerken schneller und zielgenauer verbreitet werden kénnen als in ano-
nymen Markten (Uzzi 1997). Das Zitat erinnert an das Saysche Theorem: Jedes An-
gebot schafft seine Nachfrage. Auf dem freien Markt wird das Gleichgewicht nur
langfristig erreicht. In den Netzwerken kann es durch Verhandlungen auf kollektiver
Ebene schneller approximiert werden. Die Geschaftspartner von Morgan kennen
sich, sie vertrauen einander und sie kdnnen daher die 6konomische Maschine mit
geringeren Transaktionskosten in Gang halten. In diesem Sinne ist Vertrauen und
okonomische Effizienz eine Eigenschaft der Sozialstruktur, d.h. jenes Netzwerkes,



das Morgan und seine Partner aufgebaut haben, das Uber Jahrzehnte als Institution
stabil und nicht von einzelnen Individuen abhangig war. "... a group within which
there is extensive trustworthiness and extensive trust is able to accomplish much
more than a comparable group without that trustworthiness and trust" (Coleman
1988: S101).

Damit wird aber auch deutlich, dass der Begriff des sozialen Kapitals unscharf und
ambivalent ist. Die Ambivalenz ergibt sich aus dem Spannungsverhaltnis zwischen
individuellen und kollektiven Interessen. Soziales Kapital schafft innerhalb einer
Gruppe 'extensive trustworthiness and extensive trust' (Coleman) als eine wichtige
Voraussetzung fur den Erfolg eines Unternehmens. Soziales Kapital Iasst sich aber
auch nutzen, um mit 'absoluter Skrupellosigkeit' (Weber) die eigenen Profitinteressen
zu verfolgen.®

5. Methodische Probleme der Netzwerkanalyse

Die Frage, unter welchen Bedingungen soziales Kapital in Netzwerken mobilisiert
wird und ob es Uberhaupt mobilisiert wird, Iasst sich empirisch nur schwer beantwor-
ten. Soziales Kapital wurde auf der Mikro-Ebene als die Chance definiert, die Res-
sourcen anderer Personen zu mobilisieren. Ob diese Chancen genutzt wurden, Iasst
sich haufig nicht nachweisen. In den folgenden Abschnitten wird zunachst gezeigt,
dass jedes Ego-Netzwerk das Resultat einer doppelten Selektion ist und daher so-
wohl individuelle als auch Organisationsinteressen in den Beziehungen verfolgt wer-
den. Weiterhin wird argumentiert, dass die Struktur des Gesamtnetzwerkes von
keiner Organisation kontrolliert werden kann. Sie kann daher nur als 'Gelegenheits-
struktur' interpretiert werden.

Doppelte Selektion

In Tabelle 1 werden die Ego-Netzwerke von George F. Baker (First National Bank,
NY) und von Walther Rathenau (AEG, Berlin) fir das Jahr 1914 dargestellt. G. Baker
hatte 12 Mandate im Netz, W. Rathenau hatte 19 Mandate. Die Ubersicht listet die
Firmen auf, in denen G. Baker bzw. W. Rathenau im AR bzw. im BoD vertreten
waren.’® Die Spalte 'degree’ zeigt, mit wie vielen anderen Firmen das jeweilige
Unternehmen verflochten war. Guaranty Trust war z.B. mit 50 anderen US-Firmen
verflochten, d.h. diese 50 Firmen konnte G. Baker Uber die Pfadlange 2 erreichen;

*7 Ein Beispiel fiir jene 'absolute Skrupellosigkeit' ist das Verhalten von A.H. Wiggin, CEO der Chase
National Bank. Wihrend die Chase National Bank sich an einem Banken-Pool beteiligte, der versuch-
te, die Kurse im Oktober 1929 an der New Yorker Borse zu stabilisieren, trieb Wiggin den Kurs seiner
Bank durch 'short selling' nach unten und verdiente damit mehrere Millionen US-$. Vgl. dazu: Pecora
(1968: 154-160); Carosso (1970: 207-209, 303-305, 346-349). A.H. Wiggin ist 1914, 1928 und 1938
der US-Manager mit den meisten Mandaten im US-Netz (15 Mandate).

** Fiir Walther Rathenau wird nur ein Ausschnitt aus dem Ego-Netzwerk gezeigt (die 13 Firmen mit
dem hochsten degree).



die Rutgerswerke AG waren mit 65 anderen Unternehmen verflochten, d.h. diese
Firmen konnte W. Rathenau Uber die Pfadlange 2 erreichen.

Das Ego-Netzwerk ist das Ergebnis einer doppelten Selektion. Das Unternehmen A
wahlt verschiedene Individuen in den Aufsichtsrat, die dieses Angebot annehmen
oder ablehnen kénnen. Andererseits versuchen Individuen, in den Aufsichtsraten
verschiedener Unternehmen eine Position zu erhalten. Die Unternehmen koénnen
diese Avancen annehmen oder zuriickweisen. Das folgende Zitat illustriert an einem
Beispiel die Selektionskriterien:®

Nikolaus Eich, VV der Mannesmann AG, schlug Otto Braunfels, einen Sekretar der Disseldorfer Handels-
kammer, als Nachfolger eines verstorbenen Mitglieds fur den AR der Mannesmann AG vor. Max Stein-
thal, Vorstandsmitglied der Deutschen Bank, seit 1896 AR-V der Mannesmann AG, schrieb daraufhin in
einem Brief an Eich: "An und fir sich scheint mir der Sekretar einer Handelskammer keine geeignete Per-
sOnlichkeit fur die Stellung eines Aufsichtsrates zu sein, weil sie die fir seinen Beruf durchaus notwendige
Objektivitat vermindern kdnnte. Dann pflegen diese Herren doch meist Juristen oder Nationaldkonomen
zu sein und haben gar nicht die Fiihlung mit dem praktischen Leben, um der Gesellschaft Vorteile zuflh-
ren zu kdénnen. Schlief3lich ist auch im allgemeinen ihre Stellung nicht eine den Chefs der ersten Firmen
des Bezirks gleichberechtigte. Wirden z.B. nicht Lueg, Haniel, Trinkhaus oder Stumm, Krupp, Thyssen
befremdet sein, mit ihrem Handelskammer-Sekretér in einem Aufsichtsrat zu sitzen?"®® - Bemerkenswert
ist allerdings, dass weder Thyssen noch Krupp noch sonst eine von Steinthal genannte Person 1896 oder
1914 im AR von Mannesmann vertreten waren, wahrend Otto Braunfels, der 'Handelskammersekretar,
1914 im AR von Mannesmann und der Deutschen Bank(!) saR.®’

Die These der doppelten Selektion besagt, dass in jeder Beziehung sowohl individu-
elle Interessen als auch die Interessen von Organisationen verfolgt werden. Die Per-
son A versucht z.B., in den Aufsichtsrat des Unternehmens X gewahlt zu werden,
weil sie damit bestimmte Karriere-Interessen verbindet. Das Unternehmen X wahlt
die Person A, weil das Management hofft, dadurch die Ressourcenabhangigkeit der
Organisation reduzieren zu kénnen. Mit Hilfe unseres Datensatzes kénnen wir nur
zeigen, in welchen Unternehmen die Person A vertreten ist und welche Unternehmen
daher durch A 'verbunden' werden. Es ist moglich, dass sowohl das Individuum als
auch die Organisation ihre Ziele verwirklichen; es ist denkbar, dass nur A seine Kar-
riereabsichten realisiert, wahrend das Unternehmen feststellen muss, dass A "der
Gesellschaft keine Vorteile zugefiihrt hat".®

> Fallstudien belegen, dass Bankdirektoren die Kreditvergabe davon abhingig machen wollten, einen
Sitz im AR zu erhalten und dass die Unternehmen dies haufig strikt abgelehnt haben. Vgl. dazu z.B.
Wixforth (1995: 149, 182f., 193).

% Brief von Steinthal an Eich, 1909, zit. nach Wellhdner (1989: 141).

' Das Zitat konnte auch im Sinne der Feudalisierungsthese des Biirgertums interpretiert werden
(Kaelble 1985): Steinthal konnte sich nicht vorstellen, einen 'Untertan’ in den Aufsichtsrat eines Grof3-
unternehmens zu wihlen; es musste schon ein Industrie-Baron sein.

62 Paul Silverberg weist darauf hin, dass ein AR-Mitglied keine externen Interessen vertreten darf,
sondern nur die Interessen des Unternehmens, in dessen AR er sitzt. "Ich habe nie anerkannt, daf3 ein
Bankdirektor als Aufsichtsratsmitglied in einer Gesellschaft die Interessen seiner Bank zu vertreten
hitte" (Schubert und Hommelhoff 1987: 208; Protokolle der Verhandlungen). - Das ist natiirlich ein
'heroischer' Standpunkt.



Bei der Analyse des Ego-Netzwerks von Walther Rathenau kann man fragen, ob sich
in der Kombination von Mandaten, die in Tabelle 1 dargestellt werden, eher person-
liche (Karriere)interessen spiegeln oder ob es Organisationsinteressen sind. Warum
sal W. Rathenau z.B. im AR der StralRenbahn Hannover? Es sieht so aus, als ob
das Ego-Netzwerk von W. Rathenau eher ein Organisations-Netzwerk war, d.h. in
dieser Kombination von Mandaten spiegeln sich die Organisationsinteressen des
Elektrokonzerns A.E.G. wieder. Zu einem anderen Ergebnis kommt man, wenn ge-
fragt wird, warum Fritz Thyssen (Stahl), Paul Silverberg (Braunkohle) oder Otto Wolff
(Stahl) 1928 im AR der UFA (Universum Film) vertreten waren. Hier fallt es schwer,
einen Zusammenhang zwischen Organisationsinteressen und der Kombination von
Mandaten zu finden. Bei Alfred Hugenberg, Rechts-Politiker der Weimarer Republik
und Medienunternehmer, der ebenfalls im AR der UFA sal, scheint es klar zu sein,
warum er sich flr ein Medium interessierte, das auch als Propaganda-Maschine ge-
nutzt werden konnte.

Strukturanalyse

Wahrend die Struktur jedes Ego-Netzwerkes durch die Entscheidung einzelner Indi-
viduen bzw. Organisationen bestimmt wird, kann die Struktur des Gesamtnetzwer-
kes durch kein Individuum und kein Unternehmen kontrolliert werden. Das Netzwerk
zwischen den 377 Unternehmen in Deutschland im Jahre 1928 bestand aus insge-
samt 12.374 Beziehungen (Vgl. Tabelle 2, Zeile 6). Die Struktur dieser Beziehungen -
d.h. die Dichte, der Grad der Zentralitdt und die Redundanz des Netzwerkes (Anteil
Mehrfachbeziehungen) - lag aulerhalb der Kontrolle der einzelnen Individuen oder
Organisationen. Die Struktur wurde bestimmt durch rechtliche Rahmenbedingungen
(Clayton Act, Reichsgerichtsurteil), durch 0konomische Sachzwange (Fixkosten),
durch kulturelle Wertmuster (traditionale Praferenzen fur Gemeinschaft). Die Ana-
lyse, die im empirischen Teil des Aufsatzes prasentiert wird, ist eine Strukturanalyse
des Gesamtnetzwerkes.

Wir konnen das Netzwerk mit einem Eisenbahnnetz vergleichen. Eine graphische
Prasentation des Netzes wurde zeigen, welche 'Orte’ miteinander verbunden und
welche Unternehmen isoliert waren, d.h. keinen Bahnanschluss hatten. Wir kdnnen
die Struktur dieses Eisenbahnnetzes mit den Methoden der Netzwerkanalyse unter-
suchen und Struktur-Unterschiede zwischen dem deutschen und dem US-Netzwerk
darstellen. Wir kdnnen mit unserer Erhebungsmethode aber nicht beobachten, wel-
che Zuge auf den Gleisen verkehrten.

Wenn wir die Zuge mit 'Interessen’ gleichsetzen, dann Iasst sich diese Metapher wie
folgt interpretieren: Wir kdnnen nicht beobachten, ob soziales Kapital erfolgreich mo-
bilisiert wurde oder ob einzelne Akteure in ihrer Interessenpolitik gescheitert sind. Die
empirische Beschreibung ist nicht zuletzt deshalb schwierig, weil in jeder einzelnen



Beziehung mehrere Akteure involviert sind,®® die unterschiedliche oder widerspriich-
liche Interessen verfolgen.

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass das Netzwerk der 377 Unternehmen, die
1928 in die Untersuchung einbezogen wurden, aus insgesamt 12.374 Beziehungen
bestand. Es ist nicht mdglich, diese Beziehungen daraufhin zu Uberprifen, welche
'Interessen’ in jedem Einzelfall verfolgt wurden. Dies ware auch fur eine Stichprobe
nicht mdglich, da die historischen Quellen eine Uberpriifung nur im Rahmen von
Fallstudien zulassen.®*

Dieses methodische Dilemma flhrt zu drei Schlussfolgerungen:

(1) Die nachfolgende Analyse ist keine Analyse von Interessen, die tatsachlich im
Netzwerk von verschiedenen Akteuren verfolgt wurden, sondern sie ist eine Analyse
der Gelegenheitsstrukturen. Das Netzwerk bietet die Chance, die Kooperation zwi-
schen rationalen Egoisten zu stabilisieren; es bietet die Chance, innerhalb einer ver-
flochtenen Peer-Group Kontrolle auszuiben und die Verletzung wirtschaftsethischer
Prinzipien zu sanktionieren. Je umfassender die Verflechtung und je hoher die
Dichte, um groRer sind die Chancen, eine an universalistischen Leistungskriterien
orientierte Kooperation im Netz zu realisieren.®®

(2) Aus den Hypothesen, die bisher formuliert wurden, lassen sich bestimmte Annah-
men Uber die Struktur des Netzwerkes ableiten. Wenn Banken eine wichtige Kontroll-
instanz waren, dann musste nachgewiesen werden, dass sie eine zentrale Position
im Netz hatten (actor degree centrality). Und wenn die deutschen Banken wegen der
Kreditvergabe ein starkeres Interesse an Kontrolle hatten, dann sollten sie in (relativ)
mehr Unternehmen vertreten sein im Vergleich zu den US-Banken. Es wird also
Uberpruft, ob die Hypothesen, die bisher formuliert wurden, mit den Strukturmerkma-
len des Netzes kompatibel sind. Diese Struktur-Analyse ist der zentrale Gegenstand
des empirischen Teils dieses Aufsatzes.

(3) Die Verflechtungsstruktur ist zum Teil 'Offentlich’, d.h. es ist mehr oder weniger
bekannt, wer in welchem Aufsichtsrat sitzt. Die Interessen, die in den Netzen verfolgt
werden, sind jedoch nicht 'sichtbar'. Daher bietet das Netzwerk Stoff fur Legenden-
bildung und Verschworungstheorien. Brandeis behauptet z.B., dass die gleichzeitige
Prasenz von J.P. Morgan im BoD der US-Steel Corp. und von General Electric eine

% Bei jeder einzelnen Personalverflechtung sind zwei Unternehmen (A und B) und eine Person be-
teiligt, die iiber den AR die Beziehung zwischen A und B herstellt.

6 Auch fiir die Gegenwart wiirde eine Stichprobe das Problem nicht 16sen, weil die Aufsichtsrite die
Auskunft verweigern wiirden (und aus rechtlichen Griinden verweigern miissten).

% Ich gehe davon aus, dass die Interessen von Organisationen weniger 'partikularistisch' sind als die
von Individuen. Organisationsinteressen werden in Verhandlungsprozessen gefiltert und aggregiert.
Dies bedeutet nicht, dass Organisationen 'universalistische' Interessen vertreten. In Anlehnung an
Simon (1972) kénnte man in bezug auf Netzwerke und Organisationen von 'bounded universalism'
sprechen.



Ursache daflir gewesen sei, dass die Steel Corp. den Elektrizitatsbedarf bei General
Electric deckte. Wir kdnnen mit unserem Datensatz das Ego-Netzwerk von J.P. Mor-
gan und seinen Partnern rekonstruieren. Alle Beziehungen, die Brandeis aufzahlt,
sind in unserem Datensatz enthalten. Damit haben wir das Eisenbahnnetz rekonstru-
iert. Aber welche 'Zlige' auf den Schienen verkehrten, kdnnen wir nicht beobachten,
und Brandeis konnte es damals auch nur in wenigen Fallen. Die Behauptungen von
Brandeis sind nicht falsch. Aus Fallstudien wissen wir, dass in den Beziehungsnetzen
von J.P. Morgan viele Interessen realisiert wurden, die Brandeis anprangerte.®®
Trotzdem mussen wir einen erheblichen Teil der Netzwerk-Literatur der politischen
Folklore zurechnen. Viele Behauptungen von Brandeis (Money Trust) und von Hilfer-
ding (Herrschaft der Banken) gehdren zu dieser Kategorie.®’

Teil B: Empirische Strukturanalyse

6. GroRe und Grenzen des Netzwerks

Das Zeitalter des 'organisierten Kapitalismus' war gepragt durch die Entstehung der
Grol3unternehmen, die Verbreitung der Massenproduktion und die Verwissenschaft-
lichung der Produktionstechniken. Die nachfolgende Analyse konzentriert sich auf die
Struktur der Personalverflechtung zwischen diesen GroRBunternehmen.®®

Bei der Auswahl haben wir uns auf publizierte Listen der grof3ten Unternehmen in
Deutschland und in den USA gestiitzt.®® Das Unternehmenssample variiert zwischen
den Jahren, d.h. die Anzahl der identischen Unternehmen, die von 1896 bis 1938 im
Sample enthalten sind, liegt unter 30%. Dieser Austausch von Unternehmen kann
durch den Wachstumsprozess wahrend dieser Periode und durch die haufigen Fusio-
nen und Ubernahmen von Firmen erklart werden. Bei einem Vergleich der Verflech-

% Dije Protokolle des Pujo Committees, die Brandeis (1995) verarbeitete und die Protokolle eines
weiteren Untersuchungsausschusses, der die Finanzskandale des Borsencrash von 1929 untersuchte,
geben Auskunft iiber die Interessen, die in den Netzwerken verfolgt wurden (Pecora 1968).

7 Vgl. dazu auch Kotz (1978), Mintz und Schwartz (1985: 19f.), die in den USA das Konzept der
Bankenmacht wieder aufgreifen und sich dabei explizit auf Hilferding berufen.

% Es gibt eine Reihe von historischen Untersuchungen zur Personalverflechtung: Fiedler und Lorentz
(2003) haben die Verflechtung der deutschen GroBunternehmen fiir den Zeitraum 1927-1950 unter-
sucht; Fohlin (1999) und Ziegler (1998) haben die Verflechtung zwischen Banken und Industrieunter-
nehmen analysiert; Eulenburg (1906) hat die personelle Zusammensetzung der 1000 groBten Aktien-
gesellschaften fiir 1905 untersucht. Fiir die USA hat Mizruchi (1982) eine Studie iiber die Verflech-
tung der 100 groften US-Unternehmen fiir den Zeitraum 1904-74 vorgelegt; Roy (1983) fiir ein
Sample von 374 US-Unternehmen fiir den Zeitraum 1886-1905. Diese Studien werden hier im Ein-
zelnen nicht diskutiert, da sich die untersuchten Unternehmens-Gruppen mit unserer Totalerhebung
nicht direkt vergleichen lassen. Allerdings stimmen die Ergebnisse in der Tendenz iiberein: Auf den
Riickgang der Verflechtung nach 1928 in Deutschland haben bereits Fiedler und Lorentz (2003)
hingewiesen. Mizruchi (1982: 105-106) hat gezeigt, dass die Verflechtung in den USA nach 1914
abnimmt. Fohlin (1999: 313) hat die zunehmende Verflechtung zwischen Banken und Industrie-
unternehmen vor dem 1. Weltkrieg nachgewiesen. Mit der hier vorgelegten Studie wird zum ersten
Mal eine vergleichende Analyse der Personalverflechtung zwischen deutschen und US-GroBunter-
nehmen vorgelegt.

% Vgl. dazu das Quellenverzeichnis im Anhang II.



tungsstruktur in den Jahren 1896, 1914, 1928, 1933 und 1938 ist also zu berucksich-
tigen, dass sich die Analyse in jedem Jahr auf die jeweils gro3ten Unternehmen, aber
nur zu weniger als 30% auf dieselben Unternehmen bezieht.

Aus der Perspektive der Inferenzstatistik ist die Bezeichnung 'Sample' ungenau. Es
handelt sich vielmehr um eine Totalerhebung der GroRunternehmen 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 ahnliche Verflechtungsstruktur finden liel3e.

Die Grenze des Netzwerks wird relativ willkirlich durch die Liste der GroRunterneh-
men definiert. Das Netz reicht Uber die Grollunternehmen hinaus, z.B. zu kleineren
Privatbanken und zu Familienunternehmen. Diese Beziehungen werden in der hier
vorgelegten Untersuchung nicht erfasst.

Fir einige US-Versicherungen sind die Namen aller Unternehmen verfligbar, mit denen diese Versi-
cherungen 1938 Uber ihre Direktoren verbunden waren.”' Die New York Life Insurance hatte z.B. 25
Direktoren,72 die in den BoD von insgesamt 169 anderen Unternehmen vertreten waren, darunter 27
Banken, 57 Industrie-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 insgesamt 409
GroRunternehmen verbunden, die 1938 in unserer Untersuchung enthalten sind. Wir erfassen mit
unserem Datensatz also nur ca. 15% der Beziehungen dieser Versicherung. Dies ist wahrscheinlich
ein Extremfall; damit wird aber deutlich, dass das Netz Uber die Grenzen der Groflunternehmen
hinausreicht.

Tabelle 2 hier.

Tabelle 2 (zeile 1) zeigt die Anzahl der GroBunternehmen, die in jedem Jahr in die
Untersuchung einbezogen wurden (=N). In Zeile 3 wird der Anteil der isolierten Fir-
men angegeben, d.h. derjenigen Unternehmen, die zu keinem anderen Grofl3unter-
nehmen in Beziehung standen. Der Anteil ist in Deutschland 1896 noch relativ hoch
(26,4%, Spalte 2), verringert sich dann und betragt 1938 noch 4,2%. In den USA
schwankt der Anteil isolierter Unternehmen zwischen 8-10%, erreicht 1914 jedoch
einen relativ hohen Wert (20,2%).

In Zeile 4 wird der Anteil der Firmen mit einem degree von 1-2 angegeben. Diese
Unternehmen hatten eine marginale Position im Netz, da sie nur mit einem bzw. zwei
anderen Unternehmen verbunden waren. Wenn zu den isolierten die schwach ver-
bundenen Unternehmen addiert werden ergibt sich fur D 1896 ein Anteil von 55,2%;
in den USA betragt dieser Anteil 1914 noch 41,3%. Erst ab 1928 ist das Netz in
Deutschland 'umfassend' in dem Sinne, dass ca. 90% der Unternehmen relativ stark
ins Netz integriert sind. In den USA bleibt der Anteil isolierter/marginaler Firmen 1928

7 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass im Durchschnitt fiir ca. 4% der Unternechmen keine Daten gefun-
den werden konnten (D 1896: ca. 7%).
n Quelle: TNEC, Public Resolution No. 113, Part 4, Life Insurance, S. 1558-1562 (Exhibit No. 262).



und 1938 konstant bei ca. 27%. Wenn wir uns das Netz als eine Abfolge konzentri-
scher Kreise mit abnehmender Dichte vorstellen, dann bilden diese 27% der US-
Unternehmen einen auleren, schwach integrierten Ring. Das Zentrum der konzentri-
schen Kreise bilden die Firmen, die in Tabelle 3 aufgelistet werden.

Die isolierten/marginalen Unternehmen lassen sich durch drei Merkmale kennzeich-
nen: Es sind die kleineren der Grol3unternehmen; sie befinden sich z.T. noch im Fa-
milienbesitz;” sie sind in Wirtschaftssektoren tatig, die nicht der zweiten industriellen
Revolution zugerechnet werden (z.B. Holz, Textil, Nahrung). Dass vor allem Unter-
nehmen, die sich noch Uberwiegend im Familienbesitz befanden, im Netz margina-
lisiert waren, ist ein Beleg fur die These, dass das Netzwerk eine Institution des ent-
stehenden Manager-Kapitalismus war.

Zeile 5 zeigt, dass die Anzahl der Mitglieder im V + AR in Deutschland von durch-
schnittlich 7,9 bis 1928 auf 21,7 Personen anwachst und dann wieder auf 15
zurickgeht. In den USA nimmt die durchschnittliche GroRe des BoD ebenfalls zu,
aber in geringerem Umfang (von 13,3 auf 16,5). Je groRer der V/AR, umso hdher
sind die Verflechtungschancen, die ein Unternehmen bietet.

Die Differenz zwischen Deutschland und den USA kann fir 1928 durch die folgende Berechnung ver-
deutlicht werden: Im Durchschnitt hatte der BoD™* in den USA 17,5 Mitglieder, in Deutschland hatten
AR und V zusammen 21,7 Mitglieder. Die Differenz betragt 4,2. Die Zahl der einbezogenen Unterneh-
men (N) ist in Deutschland 377, in den USA 369. Ich wahle das kleinere N: 369x4,2 = 1550. Die deut-
schen GroRRunternehmen verfigten aufgrund des gréf3eren V/AR also Uber ca. 1550 zusatzliche Posi-
tionen, Uber die Unternehmen verbunden werden konnten.

7. Redundanz, Dichte und Zentralitat

In Zeile 6 (Tabelle 2) wird die Gesamtzahl der Beziehungen angegeben, die zwischen
den Unternehmen in den verschiedenen Jahren jeweils existierten (gerichtete + un-
gerichtete Beziehungen).” In D gibt es 1896 zwischen den 156 verbundenen Unter-
nehmen (= n) insgesamt 513 Beziehungen; 1928 gibt es zwischen 366 verbundenen
Unternehmen insgesamt 12.374 Beziehungen.

Haufig haben zwei Unternehmen nicht nur einen, sondern mehrere gemeinsame
Direktoren im AR. Zeile 8 gibt an, welcher Anteil der Beziehungen Mehrfachbezie-

72 Zu diesen Direktoren gehorte auch Herbert Hoover. Er hat in unserem Datensatz nur ein Mandat
(New York Life Insurance).

7 In den USA waren 1914 z.B. die Familienunternehmen Firestone Tire&Rubber und Jones&Laughlin
Steel isoliert; in D waren es 1914 die Gebriider Stollwerck und die Rochling'schen Eisen- und Stahl-
werke. Im V/AR der Rochling'schen Werke waren nur Familienmitglieder vertreten (8 Personen); bei
Johnes & Laughlin waren (wenigsten) 7 von insgesamt 16 Managern/ Direktoren Familienmitglieder;
bei Firestone waren es 2 von 7 Personen. Die Gutehoffnungshiitte hatten 1928 einen degree von 14;
Mitglieder der Familie Haniel besetzten (wenigstens) 5 von insgesamt 8 AR-Sitzen. Vgl. auch Fn 38.
™ Diese Zahl enthilt die Mitglieder des BoD und die Top-Manager, die nicht Mitglied des BoD sind.

7 Vgl. dazu Anmerkungen zu Tabelle 2.



hungen sind. In D steigt der Anteil der multiplen Beziehungen von 20,3% (1896) auf
36,2% (1928); in den USA nimmt der Anteil von 28,6% (1900) auf 22,8% (1938) ab.

Mehrfachbeziehungen kénnen aus zwei Perspektiven interpretiert werden: Wenn das
Unternehmen A Informationen Uber das Unternehmen B erhalten will, ist es ausrei-
chend, wenn beide Unternehmen Uber eine Person verbunden sind. Jede weitere
Beziehung ist redundant, weil anzunehmen ist, dass die zweite Person die gleichen
Informationen Uber das Unternehmen B erhalten wird. Aus dieser Perspektive sind
Mehrfachbeziehungen ein Indikator flr die Redundanz des Netzwerkes (Burt 1992:
18).

Mehrfachbeziehungen kénnen auch ein Indikator fur eine Kontrollbeziehung sein.
Dies ist dann anzunehmen, wenn das Unternehmen A mehrere Mitglieder des Vor-
standes in den AR des Unternehnmens B entsendet, insbesondere wenn Banken mit
mehreren Direktoren im AR eines (Schuldner)-Unternehmens vertreten sind.”® In die-
sen Fallen gilt wahrscheinlich: Je hoher der Anteil der Mehrfachbeziehungen, umso
intensiver ist die Kontrolle.

Ohne zusatzliche Informationen ist nicht entscheidbar, ob der héhere Anteil von
Mehrfachbeziehungen in D ein Indikator fur hohere Redundanz oder fur eine hohere
Kontrollintensitét ist.”” Unstrittig diirfte sein, dass damit die Kontrollchancen in D ho-
her waren. Diese Annahme wird dadurch gestitzt, dass die Ubrigen Indikatoren, die
im Folgenden analysiert werden (Dichte, Zentralitat), ebenfalls auf eine hohere Kon-
trollintensitat in D hinweisen.

Ein wichtiges Strukturmerkmal ist die Dichte, d.h. der Anteil der realisierten Bezie-
hungen an den moglichen Beziehungen. Abbildung 1 visualisiert die zeitliche Ent-
wicklung und die Differenz zwischen den beiden Landern. In Deutschland steigt die
Dichte bis 1928 kontinuierlich an (10,8%), verringert sich bis 1938 jedoch wieder
(7,0%). In den USA ist die Dichte zunachst hoher als in Deutschland, nach 1914 sinkt
sie kontinuierlich. 1928 und 1938 ist die Dichte in Deutschland jeweils 4,3mal héher
als in den USA.

Abbildung 1 hier.

Wenn die Dichte des Netzwerks als ein Indikator fir die 'Masse' des sozialen Kapitals
gewertet wird, verfugten die deutschen Manager also Uber mehr soziales Kapital. Im

7® In D waren 55,6% aller Beziehungen, die der Bankensektor insgesamt zu den Industrieunternehmen
unterhielt, Mehrfachbeziehungen (vgl. Tabelle 6, Teil C, Jahr 1928).

77 Ein Grund fiir die Redundanz ist darin zu sehen, dass einige Personen im Netz versuchen, in mog-
lichst vielen AR vertreten zu sein, um die damit verbundene Tantieme zu kassieren. Das Netz dient
dann als Pensionskasse fiir dltere Manager. Vgl. dazu Loeb (1902: 13). Auf Basis der uns zur Verfii-



Vergleich zu den US-Managern konnten sie Uber das Netz direkt mehr Kollegen in
anderen Unternehmen kontaktieren (und kontrollieren). In D erhdhte sich die Ver-
flechtungsdichte parallel zur zunehmenden Kartellierung der Wirtschaft.”

Zeile 9 zeigt die Entwicklung der Anzahl der Beziehungen pro Unternehmen. Dieser
Indikator verhalt sich ahnlich wie die Dichte: 1900 gibt es in den USA 6,34 Beziehun-
gen (gerichtet + ungerichtet) pro Unternehmen, in Deutschland sind es nur 2,42;
1914 haben deutsche Unternehmen im Durchschnitt 9,54, US-Unternehmen 6,05 Be-
ziehungen. Danach steigt die Anzahl der Beziehungen pro Unternehmen in D auf das
Drei- bis Vierfache im Vergleich zu den USA.

Die Anzahl der Beziehungen pro Unternehmen gibt nur einen Durchschnittswert, der
keine Informationen Uber die Verteilungsstruktur enthalt. Um dieses Problem zu ver-
deutlichen, wird zunachst Tabelle 3 erlautert.

Tabelle 3 hier

In Tabelle 3 sind die zehn zentralsten Unternehmen in Deutschland und den USA fur
das Jahr 1928 aufgelistet.” Die Spalte 'degree’ zeigt die Anzahl der Unternehmen,
mit denen das jeweilige Unternehmen Uber einen gemeinsamen Aufsichtsrat oder
Uber ein Vorstandsmitglied verbunden war.

Das RWE hatte zu 157 anderen Unternehmen eine Beziehung, der Gelsenkirchener
Bergwerksverein zu 155 anderen Unternehmen (aus der Gruppe der 377 Unterneh-
men, die 1928 untersucht wurden). Guaranty Trust hatte zu 51 anderen Unterneh-
men eine Beziehung (von insgesamt 369).

Tabelle 3 lasst zwei Unterschiede deutlich hervortreten: Erstens, die deutschen Top
10-Unternehmen hatten im Durchschnitt 3,5mal mehr Kontakte zu anderen Grol}-
unternehmen als die US-Unternehmen. Zweitens, die Zusammensetzung der Gruppe
ist unterschiedlich: In den USA befanden sich sechs Finanzunternehmen (Bank, Ver-
sicherung) unter den Top10, in Deutschland nur zwei. Drei deutsche Unternehmen
gehorten der Montanindustrie an, in den USA kein Unternehmen.

gung stehenden Daten lassen sich die 'Pensionére' von den professionellen multiplen Direktoren nicht
trennen.

78 Feldenkirchen (1988) zeigt, dass die Kartellierung der deutschen Wirtschaft in der Zwischenkriegs-
zeit kontinuierlich angestiegen ist. Vgl. dazu auch Pohl (1979: 214).

” Die Zahlen in der Spalte 'degree' geben die actor degree centrality fiir jedes Unternehmen an (Was-
serman und Faust 1994: 178). Die Verflechtungsmatrix wurde dichotomisiert. Daher kann der degree
als Anzahl der Unternehmen interpretiert werden, mit denen das Unternehmen A verbunden ist. Dabei
bleibt unberiicksichtigt, wie zentral die Unternehmen sind, mit denen A verbunden ist. Vgl. dazu
Mintz und Schwartz (1985: 261-271). Die Beriicksichtigung der Zentralitdt von Unternehmen, mit
denen das Unternehmen A verbunden ist, wére nur dann sinnvoll, wenn Beziehungen der Pfadldnge 2
untersucht wiirden (die Freunde der Freunde). Dies ist hier jedoch nicht beabsichtigt. Interessen, die
tiber Beziehungen der Pfadlénge 2 realisiert werden, sind empirisch noch schwieriger zu bestimmen.



In den USA hatten die Finanzunternehmen zwar die meisten Kontakte (wahrend in D
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 als, als ob die Personalverflechtung in den USA vor allem ein
Instrument der Bankenkontrolle war, wahrend in Deutschland nicht nur die Banken-
kontrolle, sondern auch die Koordination der Markte (regulierte Konkurrenz) zu den
zentralen Funktionen des Netzes gehorten.

Wenn wir die Gruppe der zentralen Unternehmen auf die Top10%-Unternehmen er-
weitern, d.h. diejenigen 10%, die die meisten Kontakte hatten und fragen, welcher
Anteil aller Beziehungen auf diese Top10%-Gruppe entfiel, ergibt sich ein relativ
konstantes Ergebnis, das in Tabelle 2 (zeile 11) aufgelistet wird: Die Top10%-Unter-
nehmen kumulierten in jedem Jahr sowohl in Deutschland als auch in den USA ca.
30% aller Beziehungen. Diese Kumulation von Beziehungen kann als Indikator fur
den Grad der 'Ungleichheit’ (Zentralitat) im Netzwerk interpretiert werden. Dabei ist
zu berucksichtigen, dass das absolute Niveau der Verflechtung (Dichte) in Deutsch-
land 1928-38 deutlich hoher war als in den USA. Mit anderen Worten: Die Verteilung
des sozialen Kapitals war in den USA ahnlich 'ungleich’' wie in Deutschland, aber die
deutschen Unternehmen besallen deutlich mehr soziales Kapital.

Gerichtete Beziehungen

Wahrend ungerichtete Beziehungen in einigen Fallen 'zufallig' entstehen, kdnnen wir
annehmen, dass gerichtete Beziehungen in jedem Fall das Ergebnis einer doppelten
Selektion sind: Das Unternehmen wahlt einen Direktor, der Direktor wahlt ein Unter-
nehmen. Die Struktur der gerichteten Beziehungen lasst also deutlicher die Motive
und Interessen der Netzwerkakteure hervortreten.

Auf einige Merkmale wurde bereits bei der Analyse des Gesamtnetzwerkes hinge-
wiesen: Ab 1928 ist der Anteil der gerichteten Mehrfachbeziehungen in Deutschland
deutlich hdher als in den USA (Tabelle 2, Zeile 14). Wenn mehrere Vorstande gleich-
zeitig im Aufsichtsrat eines anderen Unternehmens vertreten sind, Iasst sich relativ
sicher auf eine Kontrollintention schliel3en. Weiterhin ist die Anzahl der gerichteten
Beziehungen pro Unternehmen in Deutschland ab 1928 deutlich hoher (1938: 1,8mal
hoher; Zeile 15, Spalten 5+9). Im Netz der deutschen Unternehmen waren also (ab 1928)
mehr Manager vertreten, die Vorstand eines GroRunternehmens waren und daher
Uber eine eigene Hausmacht verfugten. Anders formuliert: Im Durchschnitt 'kontrol-
lierte' 1938 jedes GroRunternehmen 3,20 andere GroBunternehmen.®’

80 Guaranty Trust, Chase, Bankers Trust: ¥ 146 Kontakte; Deutsche Bank, Discontogesellschaft,
Danat: ¥ 373 Kontakte (= degree).

81 'K ontrolle' ist hier nicht als Stimmenmehrheit im AR zu verstehen, sondern im Sinne eines 'credible
commitment': Der Vorstand eines Grofunternehmens, der im AR eines anderen Unternchmens vertre-



Ein weiterer Indikator, der auf die Kontrollfunktion verweist, ist der Zentralitatsgrad
des Netzes der gerichteten Beziehungen.®? Der Zentralitatsindex fiir den outdegree
(Zeile 16) gibt an, wie stark das Netz der gerichteten Beziehungen auf (relativ) wenige
Unternehmen als Sender konzentriert ist. Der Zentralitatsindex flr den indegree (Zeile
17) gibt an, wie stark das Netz der gerichteten Beziehungen auf (relativ) wenige Un-
ternehmen als Empfanger konzentriert ist. In Deutschland ist der Zentralitatsindex fur
den outdegree ab 1914 deutlich hoher als flr den indegree. Dies bedeutet: Eine (re-
lativ) kleine Gruppe von Unternehmen sendet Vorstande in (relativ viele) andere Em-
pfanger-Unternehmen.®® In den USA ist die Differenz zwischen outdegree/indegree
deutlich geringer. Auch dieser Vergleich der Differenzen verweist auf die grofieren
Kontrollchancen, die im deutschen Netz inkorporiert waren.

Direktoren und Mandate

In Zeile 18 (Tabelle 2) wird die Anzahl der Direktoren angegeben, die in jedem Jahr
eine Position als V und/oder AR in den Gro3unternehmen hatten. In Zeile 19 findet
sich die Anzahl der Positionen, die diese Personen insgesamt eingenommen haben.
Die Zahl der Positionen ist hoher als die Zahl der Personen, weil viele Direktoren
mehrere Mandate hatten.®* Wir bezeichnen diese Personen als 'multiple Direktoren'.
Nur die multiplen Direktoren sind fur das Netz von Interesse, weil nur diese Personen
durch ihre Mehrfachmandate das Netzwerk zwischen den Unternehmen herstellen.
Zeile 21 zeigt, dass nur ein relativ kleiner Teil der Vorstande und Aufsichtsrate meh-
rere Mandate hatte. Der Anteil schwankt zwischen 14,8% (D 1896, Spalte 1) und 25,9%
(D 1938, Spalte 5).

Diese relativ kleine Gruppe von multiplen Direktoren besetzt jedoch einen hohen An-
teil der Positionen im Netz (zeile 22). Ein Vergleich Iasst bereits bekannte Struktur-Dif-
ferenzen erkennen: Der Anteil der Positionen, den multiple Direktoren besetzen,
steigt in Deutschland kontinuierlich an, und zwar von 30,6% auf 55,3%; in den USA
nimmt der Anteil ab (von 36,1 auf 30,9%; Zeile 22, Spalten 6 und 9). Seit 1928 wurden in D
also mehr als die Halfte der Positionen im Netz von Personen besetzt, die durch die
Selektionsprozesse mehrerer Unternehmen hindurchgegangen waren. Die Tatsache,

ten ist, setzt seine Reputation aufs Spiel. Es ist zu erwarten, dass er seine Rolle als whistle blower er-
fiillen wird.

82 Als Indikator wurde die group degree centralization berechnet (Wasserman und Faust 1994: 178f.)
% Es gibt fiir D keine systematischen Informationen iiber die Eigentiimer der GroBunternehmen zwi-
schen 1896 und 1938. Die Struktur der Personalverflechtung weist aber auf starke Konzernbeziehun-
gen hin: Unternehmen sind Eigentiimer anderer Unternehmen (Windolf und Beyer 1995). Dies gilt
z.B. fiir die Vereinigten Stahlwerke, deren Tochtergesellschaften (bei entsprechender Grofe) in unse-
rem Datensatz enthalten sind (Reckendrees 2000: 23) oder die VIAG (Pohl 1998: 32-35).

% Insgesamt wurden fiir den Zeitraum 1896-1938 erfasst: Deutschland Personen ¥'16.615; Positionen
>°25.650; im Durchschnitt 1,54 Mandate pro Person. USA Personen ) 15.914; Positionen » 20.037; im
Durchschnitt 1,26 Mandate pro Person. Der Begriff 'Position' wird in Bezug auf Organisationen (Ak-
tiengesellschaften) benutzt, der Begriff 'Mandat' in Bezug auf Personen (Direktoren).



dass sie viele Mandate hatten, lasst darauf schlieRen, dass sie fur viele Unterneh-
men als 'Kontrolleure' akzeptabel waren.

Useem (1984) hat die multiplen Direktoren als Big Linker bezeichnet und argumen-
tiert, dass diese Personen fir das Netz eine besondere Bedeutung haben. Aufgrund
der Vielzahl von Mandaten, die sie in verschiedenen Unternehmen wahrnehmen,
tendieren sie dazu, eher unternehmensubergreifende Interessen des 'Kapitals' zu
vertreten.® In den USA gehérten z.B. J. Pierpont Morgan, Jacob Schiff und Albert H.
Wiggin® zu den Big Linkern; in Deutschland waren es Georg von Siemens, Emil
Rathenau und Paul Silverberg. Diese Personen bildeten eine Uber Mandate verbun-
dene 6konomische Elite, deren Einflusschancen in den Grof3unternehmen Uberwie-
gend nicht im Eigentum begrindet waren, sondern in technischer Kompetenz, blro-
kratischer Positionsmacht und (in einigen Fallen) in charismatischer Ausstrahlung.®’

In Deutschland wurde nach 1914 ein wachsender Anteil der Positionen im Verflech-
tungssystem von Personen eingenommen, die gleichzeitig 10 oder mehr Mandate
hatten: 1938 waren es 10,9% aller Positionen (Zeile 23, Spalte 5).% In den USA war
dieser Anteil deutlich geringer und lag unter 1%. Wenn Zeile 11 mit Zeile 23 ver-
glichen wird, kdnnen wir Folgendes sagen: Die ungleiche Verteilung der Kontakte
zwischen den Organisationen blieb zwischen 1896-1938 relativ stabil, und es gab
keine signifikanten Unterschiede zwischen D und den USA (ca. 30% der Kontakte
entfielen auf die Top10%-Unternehmen). Die ungleiche Verteilung der Mandate zwi-
schen den Personen nahm zwischen 1896-1938 in Deutschland zu und war deutlich
hoher als in den USA.

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

Tabelle 4 hier.

% Vgl. dazu den Begriff 'bounded universalism' in Fn 65.

% Wegen seines illoyalen Verhaltens wihrend der Borsenkrise 1929 hat sich die Chase National Bank
nach 1930 von A.H. Wiggin getrennt (vgl. dazu Fn 57). 1938 war er jedoch immer noch der Big
Linker mit den meisten Mandaten im US-Netz (insgesamt 11 Mandate, darunter: American Locomo-
tive, Western Union Tel., New York New Haven & Hartford Ry).

%7 Beispiele fiir den devoten Respekt, der J. Pierpont Morgan im Netzwerk entgegengebracht wurde,
finden sich in De Long (1991: 215). Vgl. dazu auch die Biographie von Silverberg in Kellenbenz
(1967).

% Zu diesen Personen gehorten (1938) z.B. Albert Vogler (Vereinigte Stahlwerke, 25 Mandate), Fritz
Thyssen (17 Mandate), Hermann J. Abs (Deutsche Bank, 16 Mandate), Friedrich Flick (11 Mandate).



Tabelle 4 lasst die folgenden Schlussfolgerungen zu: Zunachst werden die Ergeb-
nisse aus Tabelle 2 (zeile 11) bestatigt. Die Masse des sozialen Kapitals (Kontakte),
Uber die Unternehmen verflugen, ist in D und in den USA zwischen den Unternehmen
ungleich verteilt, aber der Grad der Ungleichheit variiert nicht zwischen den Landern.

Es qilt aber auch, dass das Netz in beiden Landern starker organisationszentriert ist.
Der Gini-Koeffizient fur die Kontakte ist jeweils hoher als fur die Mandate. Dies be-
deutet, dass Kontakte zwischen Unternehmen ungleicher verteilt sind als Mandate
zwischen Direktoren.®® Dieses Ergebnis ist plausibel. Einzelne Organisationen kon-
nen mehr Kontakte pflegen als ein Individuum. Die zentrale Position einzelner Unter-
nehmen weist darauf hin, dass im Managerkapitalismus auch in den Aufdenkontakten
die Individuen zurtickgedrangt wurden und die Organisation an Bedeutung gewann.

Schlieflich gilt aber auch, dass die Mandate in D ungleicher verteilt waren als in den
USA. In dieser Hinsicht war das Netz in D also starker personenzentriert. Anders for-
muliert: Es gab in D wesentlich mehr Akteure mit vielen Mandaten, die im Netz 'pro-
minent' waren. Schumpeter hatte den Unternehmer in einem Aufsatz aus dem Jahre
1928 als 'Fuhrer auf wirtschaftlichem Gebiet' bezeichnet. Die Aktienrechtsreform von
1937 orientierte sich am 'Fiihrerprinzip'.®® Wahrscheinlich wurde die Struktur des

Netzwerkes in Deutschland auch durch diese kulturell-politischen Traditionen ge-
pragt.

Ruckgang der Dichte 1928-1938

Die Verflechtungsdichte ist in D nicht kontinuierlich angestiegen, sondern sie hat
nach 1928 abgenommen, und zwar von 10,8% (1928) auf 6,66% (1933). Dieser
Ruckgang kann zunachst auf die rechtliche Regulierung des Netzwerkes zuruck-
gefuhrt werden. Im September 1931 wurde eine Notverordnung zum Aktienrecht ver-
abschiedet, in der die Grolle des Aufsichtsrates auf maximal 30 Positionen be-
schrankt wurde. Die Anzahl der Mandate, die eine Person gleichzeitig ausiben
konnte, wurde auf 20 begrenzt.”’

In Reaktion auf die rechtliche Regulierung ging die durchschnittliche GroRe des Auf-
sichtsrates in D von 21,7 (1928) auf 15,0 (1938) zuruck. Damit verringerte sich die

% Als Indikator fiir die Ungleichverteilung wurden bei Unternehmen die Kontakte gewihlt (actor de-
gree centrality). Bei den Direktoren lisst sich die Anzahl der Kontakte, die mit einem Mandat verbun-
den sind, empirisch nicht genau bestimmen; daher wurden die Mandate gewéhlt. Bei AR-Sitzungen
sind z.B. fast nie alle Mitglieder priasent (= Kontakte). Das TNEC hat fiir die Metropolitan Life In-
surance (New York) fiir den Zeitraum 1929-38 Daten fiir insgesamt 125 Meetings des BoD publiziert.
Daraus geht hervor, dass im Durchschnitt 62,5% der Direktoren anwesend waren. Quelle: TNEC,
Public Resolution No. 113, Part 4 Life Insurance, Washington 1939, p. 1529. Fiir D gibt es m.W.
keine systematische Untersuchung iiber die Anwesenheit von AR.

% Der Vorstand "wurde unabdingbar der alleinige und eigenverantwortliche Leiter der Gesellschaft..."
(Schubert 1984: 5).

! Verordnung vom 19.9.1931; vgl. Schubert und Hommelhoff (1987: 34). Die Verordnung wird
héufig auch als Lex Goldschmidt bezeichnet.



Zahl der Positionen, die im Netz fur Verflechtungen zur Verfligung standen, um ca.
2419.%2 Es stellt sich nun die Frage, welcher Typ von Direktoren ‘verabschiedet'
wurde. Es lasst sich zeigen, dass der Anteil der Personen, die nur eine Position im
Netz hatten, zwischen 1928 und 1938 um 38,0% verringert wurde; der Anteil der Big
Linker, die 4 oder mehr Positionen im Netz hatten, ging demgegenuber nur um
16,3% zuruck. Damit wird deutlich, dass die Unternehmen die Aufsichtsrate vor allem
auf Kosten jener Personen verkleinert haben, die nur ein Mandat hatten und daher
fur das Netz ohne Bedeutung waren.

Die folgenden Berechnungen illustrieren, welche Auswirkungen die Notverordnung
auf die Anzahl der Beziehungen hatte: Jacob Goldschmidt (Danat Bank) hatte 1928
47 Mandate in 47 verschiedenen GroRunternehmen. Durch J. Goldschmidt wurden
diese 47 Unternehmen zu einer Clique®™ verbunden, und er schuf insgesamt
47*46=2162 Verbindungen. Eine Reduzierung auf 20 Mandate reduzierte die Verbin-
dungen auf 21*20=420, ein Riickgang um 80%.*

Der Ruckgang kann jedoch nicht allein auf die rechtliche Regulierung zurtckgefuhrt
werden: 1933 finden wir Jacob Goldschmidt (Jude) nicht mehr im Netz; damit wurden
2161 Beziehungen eliminiert.”® Paul Silverberg (Jude), der 1928 im Netz 25 Positi-
onen hatte, emigrierte 1933 in die Schweiz. Damit wurden 25x24 = 600 Beziehungen
eliminiert. Insgesamt ging die Zahl der Beziehungen zwischen 1928 und 1938 von
12.374 auf 6.967 zurtck (-43,7%). Die Vertreibung bzw. Eliminierung judischer
Banker und Unternehmer, die eine zentrale Position im Netz eingenommen hatten,
erklart einen erheblichen Teil dieses Rickgangs.

Zusammenfassung

» Das Netzwerk entwickelte sich in D zu einem umfassenden Kontrollinstrument, das die Kooperation
'rationaler Egoisten' erleichterte. Seit 1928 waren weniger als 10% der Firmen isoliert/marginal. Dieser
Anteil war in den USA deutlich héher (1928 ca. 27%).

 Die Dichte und die Anzahl der Beziehungen pro Firma waren in D ab 1914 bis zu viermal héher im
Vergleich zu den USA. Die 'Masse' des sozialen Kapitals und die Kontrollichancen waren in D also
héher.

» Die Redundanz (Mehrfachbeziehungen) des Netzes war in D deutlich h6éher als in den USA. Ich
interpretiere die hdhere Redundanz, die héhere Verflechtungsdichte und den hoheren Zentralitatsgrad
des Netzes in D als Indikatoren fur eine héhere Kontrollintensitéat.

% Vgl. Tabelle 2, Zeile 5. 1938 wurden 361 Unternchmen in die Untersuchung aufgenommen.
361x(21,7-15,0) = 2419.

» Eine 'Clique' ist definiert als eine Netzwerkkonfiguration, in der jeder Akteur mit jedem anderen
verbunden ist. Die Dichte in einer Clique betrdgt 1 (100%), d.h. alle moglichen Beziehungen werden
realisiert.

% Allgemein gilt: Die Anzahl der Beziehungen, die durch einen multiplen Direktor geschaffen wird,
ist: N*(N-1); N= Anzahl der Mandate in verschiedenen Unternechmen. Wenn die Anzahl der Mandate
um k reduziert wird, wird die Anzahl der Beziehungen reduziert um:
[N*(N-1)]-[(N-k)*(N-1-k)]=k(2N-k-1).

% J. Goldschmidt emigrierte in die USA.



* In D verfligten nicht nur die Banken (ber viele Kontakte, sondern auch die Industrieunternehmen. In
den USA waren hingegen die Finanzunternehmen die zentralsten Akteure. In D war also nicht nur die
Bankenkontrolle, sondern auch die Koordination von Marktprozessen eine wichtige Funktion des
Netzes.

* In beiden Landern war das Netz organisationszentriert, d.h. Unternehmen waren prominenter als
Direktoren. Es wurde aber auch gezeigt, dass die Ungleichverteilung der Mandate in D ausgepragter
war als in den USA. Das Netz wurde in D - starker als in den USA - von einer kleinen Gruppe promi-
nenter Big Linker dominiert.

* Der Riuckgang der Beziehungen in D nach 1928 kann erstens durch eine rechtliche Regulierung
(Begrenzung der Grofle des AR bzw. der Anzahl der Mandate) und zweitens durch die Liquidierung
zentraler jidischer Unternehmer/Banker erklart werden.

8. Die 'Herrschaft der Banken'

Gegen Ende seiner Analyse des 'Finanzkapitals' schwacht Hilferding (1955: 445) die
These von der 'Herrschaft der Banken Uber die Industrie' ab und spricht von einer
'Personalunion’: "Die friher getrennten Spharen 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 5 werden die Beziehungen zwischen dem Finanzsektor und den Indus-
trieunternehmen® untersucht. Dabei werden drei Typen von Beziehungen aufge-
listet: Beziehungen innerhalb des Bankensektors (Banken zu Banken, intrasektorale
Beziehungen, Zzeilen 1 und 2); Beziehungen der Banken zu Industrieunternehmen
(Zeilen 3 und 4) und - in umgekehrter Richtung - Beziehungen von Industrieunterneh-
men zu den Banken (Zeilen 5 und 6). In Tabelle 5 werden nur gerichtete Beziehungen
untersucht. Wir bezeichnen die Anzahl von Bankvorstanden, die im AR von Indus-
trieunternehmen sitzen, als outdegree. Die Anzahl der V-Mitglieder von Industrieun-
ternehmen, die im AR der Banken sitzen, bezeichnen wir als indegree.

Tabelle 5 hier.

Die Anzahl der Beziehungen innerhalb des Bankensektors (intrasektorale Beziehun-
gen) steigt in Deutschland von 0,33 pro Bank (1896, Zeile 2) auf 2,1 (1928) und sinkt
wieder auf 1,4 (1938). In den USA erreichen die intrasektoren Beziehungen 1914
ihren hochsten Wert. Im Durchschnitt haben die 49 Banken, die in die Untersuchung
einbezogen wurden, 1,33 Beziehungen zu anderen Banken (Zeile 2, Spalte 2). Das
Pujo-Committee hatte die Verflechtung der Finanzinstitutionen untereinander als
Money Trust bezeichnet. Mit dem Clayton Act von 1914 wurden Personalverflech-
tungen zwischen konkurrierenden Unternehmen (z.B. zwischen Banken) verboten.
Tabelle 5 (USA, Zeilen 1 und 2) zeigt, dass diese Beziehungen reduziert wurden, nach



1914 aber trotzdem noch weiter 'gepflegt’ wurden. Das folgende Beispiel illustriert
einen 'Fall':

Das 'Temporary National Economie Committee' (TNEC) hat im Dezember 1939 Hearings zur Macht-
konzentration und zu Preisabsprachen im Finanzsektor abgehalten. Das Committee beschaftigte sich
u.a. mit dem sog. 'library agreement' aus dem Jahr 1920. Es beinhaltete eine Vereinbarung97 ZWi-
schen den beiden Investment-Banken Kidder, Peabody & Co. und J.P. Morgan & Co. uber ein Ge-
bietskartell. Alle Anleihen und Aktien (Kapitalerhdhungen) von A.T.& T. sollten ausschlieRlich von zwei
Gruppen von Investment-Banken Gbernommen werden, die unter Fiihrung von Kidder/Peabody bzw.
Morgan untereinander Quoten vereinbarten: "Kidder, Peabody was to manage New England, J.P.
Morgan was to have the management of the rest of the country. ... the New York group took 70%, the
New England group took 30%. In turn, the New York group divided up its 70% in the following fashion:
J.P. Morgan & Co. got a 20% interest in all future purchases of A. T.&T. securities ... The First National
Bank got a 10% interest. The City Bank got a 10% interest; Kuhn, Loeb & Co., a 10% interest; Lee,
Higgison &Co., a 5% interest; Guaranty Trust, 5%; and the Bankers Trust, 5%." Als besonders an-
stéBig galt die Uberschrift (iber einer Tabelle, in der die Quoten aufgelistet wurden: "Proprietary Inter-
ests American Telephone & Telegraph Company".98 Mr. Nehemkis, der Chairman des Committee,
interpretierte diese Formulierung im Sinne von 'property rights": Die beteiligten Banken betrachteten
A.T.&T. als ihr Jagdrevier und waren entschlossen, alle Konkurrenten aus diesem Revier zu ver-
treiben. Unser Datensatz zeigt, dass es 1914 zwischen den am 'library agreement' beteiligten Banken
8 gerichtete und 6 ungerichtete Beziehungen gab.

Auch in den USA gab es also Versuche, die Konkurrenz zu 'regulieren’. Die betei-
ligten Banken haben das 'library agreement’' mit dem Hinweis verteidigt, dass sich
das Risiko, das die Banken mit der Ubernahme der Wertpapiere von A.T.& T. ein-
gingen, nur auf diese Weise streuen liel3 (Konsortium). Weiterhin vermied das 'library
agreement' einen immer wieder neu ausbrechenden Verteilungskampf zwischen den
Banken.*® Die Konsensrente war in diesem Fall also relativ hoch.

Wir wenden uns nun den gerichteten Beziehungen zwischen Banken und Industrie-
unternehmen zu (outdegree): 1928 hatten die 59 deutschen Banken, die in die Un-
tersuchung einbezogen wurden, insgesamt 426 Aufsichtsratsmandate in Industrie-
unternehmen (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 BoD von Industrieunternehmen. Jede US-Bank hatte im Durchschnitt
4,2 Beziehungen zu Industrieunternehmen. Ein Vergleich der durchschnittlichen An-
zahl der Beziehungen der Banken zu Industrieunternehmen Uber den gesamten Zeit-

% In diesem Abschnitt werden Unternehmen, die nicht zum Finanzsektor gehoren, insgesamt als 'In-
dustrieunternehmen' bezeichnet. Unter diese Kategorie fallen auch Dienstleistungsunternechmen und
Verkehrsbetriebe.

°7 Das Protokoll ist abgedruckt in TNEC 1940, Part 23, p. 12211, Exhibit No. 1673; eine Kopie lag
dem Committee vor.

% Quelle: TNEC 1940, Part 23, p. 11877 und p. 12211, Exhibit No. 1672: [% = percent im Original,
P.W.].

% Derartige 'agreements' sollten durch 'compulsory competitive bidding' unterbunden werden: "Sus-
picion of and resentment at alleged Wall Street monopolists lay at the bottom of the competitive bid-
ding controversy, the most bitterly fought issue facing investment bankers since the passage of the
Securities Act, if not in the entire history of the industry. Proponents held that competitive bidding,
whereby issuers sold their securities to the highest bidder, would prevent disposition of new issues
from being preempted by a group of monopolists" (Carosso 1970: 431).



raum fuhrt zu folgendem Ergebnis: Ab 1914 hatten die deutschen Banken im Durch-
schnitt deutlich mehr Mandate in Industrieunternehmen als die US-Banken.

Wenn die Kontrolle der Banken Uber die Industrie untersucht wird, stellt sich als
nachstes die Frage, welcher Anteil der grof3en Industrieunternehmen uUberhaupt
einen Banker im AR hatte. Wie Abbildung 2 zeigt, steigen die Anteile fir Deutschland
von 25,3% (1914) auf 59,4% (1928) und fallen wieder auf 48,4%. In den USA steigen
die Anteile zwischen 1900-1938 kontinuierlich an, und zwar von 32,5% auf 46,1%.
Nur 1928 liegt dieser Anteil fur die USA deutlich unter dem Wert, der fur Deutschland
errechnet wurde. Dies ist ein erster Hinweis darauf, dass die gerichteten Bankbezie-
hungen in den USA und in D annahernd gleich bedeutsam waren."'®

Abbildung 2 hier.

Wenn sich nur ein Reprasentant einer Bank im AR befindet, kann man kaum von
Banken-Kontrolle sprechen. Abbildung 2 zeigt auch den Anteil von Industrieunterneh-
men, die drei oder mehr Banker im AR/BoD hatten. Diese Anteile sind deutlich ge-
ringer. Sie liegen in den meisten Jahren unter 10% und sie sind in den USA haufig
hoéher als in Deutschland. Deutliche Unterschiede gibt es nur fur 1928.

Allerdings besetzen die deutschen Banken im AR der Industrieunternehmen haufig
die Position des Vorsitzenden (bzw. stellvertretenden Vorsitzenden): 1896 ist dies in
13,7% der Unternehmen der Fall, der Anteil steigt bis 1938 auf 24,8% (zZeile 12). Die
Anteile von Industrieunternehmen, in denen US-Banker die Position des Chairman
oder (Vice)President einnehmen, ist geringer: Sie betragen 1900 2,5% und steigen
bis 1938 auf 10,2%. Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Anteile der
Unternehmen mit einem Banker im AR/BoD in den USA und in D anndhernd gleich
hoch waren (zeile 10), dass die deutschen Banker aber Giber mehr Positionsmacht im
AR verfugten (zeile 12).

Indegree/Outdegree

Mit Hilfe der Strukturanalyse lasst sich weiterhin zeigen, dass nicht nur die Banken
Uber den AR Einfluss auf die Industrieunternehmen ausgetbt haben, sondern dass
dies - vor allem in den USA - auch in umgekehrter Richtung galt. In Tabelle 5 (Zeile 7)
wird das Verhaltnis zwischen indegree zu outdegree angegeben. Es werden in
diesem Fall die Anzahl der Mandate, die Industriemanager in den Aufsichtsraten der
Banken hatten (indegree), in Beziehung gesetzt zur Anzahl der Mandate, die Banker

1% In dieser Untersuchung werden nur die Vorstandsmitglieder der Grofbanken, die im AR der Indus-
trieunternehmen sitzen, erfasst. Die Anzahl dieser Banken findet sich in Tabelle 5, Zeile 8 (=N). Da-
neben gab es im AR/BoD der Industrieunternehmen Reprisentanten von kleineren (Privat)banken, die
von uns nicht identifiziert werden konnten. Vgl. dazu Ziegler (1998) und Reitmayer (1999). Ebenfalls
nicht erfasst wurden die Leiter der lokalen Zweigstellen der GroBbanken. Vgl. dazu Fiedler und
Lorentz (2003).



in den Aufsichtsraten der Industrieunternehmen hatten (outdegree). Der indegree ist
ein Indikator fur den Einfluss der Industrieunternehmen Uber die Banken, der out-
degree ist ein Indikator fir den Einfluss der Banken Uber die Industrieunternehmen.
Der Quotient (in %) zwischen indegree und outdegree liegt in den USA 1900 bei
54,1%. Auf je zwei Mandate, die Banker in Industrieunternehmen hielten, kam ein
Mandat, das Industriemanager im BoD der Banken hatten. Die Beziehung zwischen
Banken und Industrieunternehmen in den USA war also keine einseitige Kontroll-
beziehung, sondern eher eine wechselseitige Abhangigkeit ('Personalunion'). Das
folgende Beispiel illustriert die Probleme eines hohen indegree:

Tarr (1966) hat mehrere Banken in Chicago untersucht, die zwischen 1893 und 1905 Konkurs ange-
meldet hatten. Er stellt fest, dass die lokalen Unternehmer im BoD der Banken sal3en (indegree) und
die Banken 'ausgeplindert' haben: "In 1893 the Chemical National Bank failed and subsequent exa-
mination revealed that most of its funds had been loaned to its directors and stockholders, often on
poor security or signature alone.” ... [In December 1905] "the Chicago National, the Home Savings,
and the Equitable Trust Company had failed." Ursache fiir den Konkurs: "... Walsh’s grossly excessive
loans to his own enterprises and those of his banks’ directors™ (Tarr (1966: 451). 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%, 1938 30,6%. Die
Daten in Zeile 7 liefern also einen Beleg daflir, dass die Beziehung zwischen der
Danat-Bank und der Norddeutschen Wollkdmmerei kein Einzelfall war.'® Wenn
bertcksichtigt wird, dass deutsche Banken haufiger hohe Kredite an Industrieunter-
nehmen vergeben haben, wird deutlich, dass die Prasenz von Industriemanagern im
AR der Banken in D problematischer war als in den USA.

Ich interpretiere den Quotienten indegree/outdegree als einen Strukturindikator, der
die Erfolgschancen des Schuldner-Opportunismus misst. Je héher dieser Quotient,
umso groRer 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.

Mehrfachbeziehungen

Die Strukturanalyse kann auch zeigen, dass eine Bank nur in seltenen Fallen meh-
rere Vorstandsmitglieder in den AR desselben Industrieunternehmens entsendet. In
Industrieunternehmen, in denen mehrere Banker ein Mandat im AR hatten, kamen
diese Banker in der Regel aus verschiedenen Banken. Die Prasenz mehrerer Banker

""" Die folgenden Beispiele illustrieren den indegree der deutschen Banken: Im AR der Deutschen

Bank saBlen: Heinrich Bierwes (VV Mannesmann), Paul Reusch (VV Gutehoffnungshiitte), Wolfgang
Reuter (VV Demag); im AR der Dredner Bank sal Wilhelm Buschfeld (VV Krupp); im AR der Dis-
conto Ges. sallen: Jacob Hasslacher (VV Rheinische Stahlwerke), Wilhelm Cuno (VV HAPAG). Zwi-
schen den folgenden Unternehmen gab es eine Uberkreuzverflechtung: 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).



im Aufsichtsrat drlickt also weniger den Einfluss einer einzelnen Bank, sondern eher
die kollektive Kontrolle eines Banken-Konsortiums aus.

Tabelle 6 hier.

In Teil (A) der Tabelle 6 werden die Anteile gerichteter Mehrfachbeziehungen noch-
mals aufgelistet, die bereits in Tabelle 2 (zeile 14) enthalten sind und dort diskutiert
wurden. Teil B (Banken) zeigt, dass die Banken - im Vergleich zu 'allen Unterneh-
men' - zurlckhaltender sind, mehrere Vorstande in den AR desselben Unternehmens

zu entsenden. Dies gilt sowohl fur D als auch fur die USA (Vergleich zwischen Zeilen 1
und 3 und zwischen Zeilen 2 und 4).

Beispiel: Es gab 1928 426 Beziehungen zwischen Banken und Industrieunternehmen (D); 36 Bezie-
hungen waren Mehrfachbeziehungen (= 8,5%). Diese 36 Beziehungen entstanden, weil einzelne
Banken zwei oder mehr Vorstande in dasselbe Unternehmen schickten. Dieser Anteil ist aber deutlich
geringer als der Anteil aller Mehrfachbeziehungen in der Gesamtheit der GrofRunternehmen (15,3 %).

Wenn wir alle Banken zu einer 'Generalbank' zusammenfassen - also nicht eine
einzelne Bank, sondern den Wirtschaftssektor 'Bank' untersuchen (Teil C) - ergibt
sich ein anderes Bild. Ein viel héhere Anteil der Beziehungen sind Mehrfachbezie-
hungen. Jeweils Gruppen von Banken (Konsortia) entsenden ihre Vertreter in das-
selbe Industrieunternehmen.

Beispiel: Im Jahr 1900 gab es 122 gerichtete Beziehungen zwischen dem US-Banken-Sektor und den
Industrieunternehmen (outdegree). 56 dieser Beziehungen (= 45,9%) waren Mehrfachbeziehungen,
d.h. in diesen Fallen schickten jeweils Gruppen von Banken ihre Vertreter in dasselbe Unternehmen.

Tabelle 7 hier.

Tabelle 7 zeigt, dass im BoD der Northern Pacific Railway 1900 sieben Bankvertreter
sal3en, die aus sechs verschiedenen Banken kamen (J.P. Morgan & Co. hatte zwei
Partner im BoD). Im BoD der Western Union Telegraph saf3en 1900 ebenfalls sieben
Bankvertreter, die aus 6 verschiedenen Banken kamen.'®? Die Zahlen in Klammern
hinter den Personen bezeichnen die Anzahl der Mandate, die die Banker 1900 im
US-Verflechtungssystem hatten; die Zahlen in Klammern hinter den (Investment)
Banken bezeichnen die Anzahl der Unternehmen, mit denen diese Banken Uber
Mandate verflochten waren (Anzahl der Kontakte).

Die Daten, die in den Tabellen 6 und 7 prasentiert wurden, weisen darauf hin, dass
die Unternehmen nicht dem Einfluss einer einzelnen Bank ausgesetzt waren, son-

%2 Tn Fn 12 findet sich ein Hinweis, warum im BoD der Northern Pacific so viele Banker safien.
Western Union Telegraph hatte 1900 im BoD 25 externe Direktoren, darunter 7 Banker und 8 CEOs
von Eisenbahnen. Die Selektionskriterien scheinen hier offensichtlich zu sein: Die Banker haben als
Finanzintermedidre die Expansion eines an der (damaligen) technologischen Front operierenden
Unternehmens finanziert; die Eisenbahnen gehorten zu den wichtigsten Kunden. Unter den Eisenbahn-
Direktoren waren die drei S6hne von Jay Gould. Vgl. dazu Josephson (1995: 205-207).



dern dass 'Kontrolle' jeweils durch eine Gruppe von Banken ausgeltbt wurde (Kon-
sortia). Dieses Ergebnis stutzt die von Mintz und Schwartz (1985: 13f.) vertretene
These, dass es weniger einzelne Banken, sondern Gruppen von Banken sind, die
Einfluss auf Industrie-Unternehmen austben.

Big linker

Fur D und die USA wurden flr jedes Jahr die Top-Big-Linker analysiert, d.h. diejeni-
gen Personen, die die meisten Mandate im Verflechtungssystem der Grol3unterneh-
men hatten (Tabelle 5, Zeile 16). Diese Personen verfiigen Uber die meisten Kontakte
und besetzen im Netz eine zentrale Position. Tabelle 5 (Teil B) beantwortet die Frage,
welcher Anteil dieser Top-Big-Linker Vorstand in einer Bank war (Zeile 13), Vorstand in
einem Industrieunternehmen war (Zeile 14) bzw. in keinem GrofRunternehmen ein Vor-
standsmandat hatte, sondern nur AR-Mandate (zZeile 15). In Deutschland geht der An-
teil der Bankvorstande unter den Top-Big-Linkern von 46,4% (1896) auf 31,6% (ab
1928) zurlck; entsprechend steigt der Anteil der Vorstande aus Industrieunternehmen
von 14,3 auf 28,9%. Die Bedeutung der Banker unter den Big-Linkern nimmt also ab,
die Bedeutung von Industrie-Vorstanden nimmt zu. In den USA ist die Entwicklung
uber die Zeit uneinheitlich. Zwischen 1928 und 1938 sinkt der Anteil der Banker
jedoch deutlich (von 40% auf 22,9%) und der Anteil der CEOs aus Industrieunternehmen
nimmt leicht zu (von 37,1% auf 40%).

Zusammenfassung:

* In den USA und in Deutschland gab es eine relativ dichte Verflechtung zwischen Banken und Indus-
trie. Ab 1914 hatte ca. die Halfte der deutschen Unternehmen wenigstens einen Bankenvertreter im
AR; der Anteil der US-Unternehmen mit einem Banker im BoD war etwas niedriger (43-46%). Die Da-
ten belegen flr beide Lander die Bedeutung der Bankenkontrolle in den Grof3unternehmen.

* Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Banken die Industrieunternehmen 'beherrscht' haben. Der An-
teil der Industrieunternehmen mit mehr als drei Bankern im AR/BoD erreichte 1928 in D 18% und sank
bis 1938 auf 7,6%. In den USA lag dieser Anteil in fast allen Jahren unter 10%.

« Allerdings verfugten die deutschen Banker in den Industrieunternehmen tber mehr Einflussmdglich-
keiten (Positionsmacht), da sie - haufiger als in den USA - den Vorsitz im AR hatten. 1938 war dies in
fast einem Viertel der Unternehmen der Fall.

* Wenn die Gruppe der Top-Big-Linker insgesamt betrachtet wird, zeigt sich, dass der Einfluss der
Banker im untersuchten Zeitraum zurtickgegangen ist, wahrend der Einfluss der Industrievorstande
gewachsen ist.

* Problematisch ist der hohe Anteil von Industriemanagern im BoD der US-Banken (indegree/ outde-
gree). Diese Verflechtungsstruktur erhdhte die Konkursgefahr von Banken, da der Schuldner die Glau-
bigerbank beeinflussen konnte (moral hazard).

9. Intra- und intersektorale Verflechtung

Die intrasektorale Verflechtung dient der Regulierung des Wettbewerbs zwischen po-
tentiellen Konkurrenten. In den USA wurde dieser Verflechtungstyp mit dem Clayton
Act (1914) gesetzlich verboten. In D wurden Kartelle mit dem Reichsgerichtsurteil



(1897) legalisiert und die intrasektorale Verflechtung konnte sich komplementar zu
den Kartellen entwickeln. In diesem Abschnitt wird die Hypothese Uberprift, dass die
intrasektorale Verflechtungsdichte nach 1914 in D zunimmt und in den USA abnimmt.

Die intersektorale Verflechtung ist offen flr unterschiedliche Interessen. Sie kann als
Koordinationsinstrument fur vertikale Integration benutzt werden. In diesem Fall kon-
nen funktionale Interdependenzen zwischen Unternehmen uUber den Aufsichtsrat ko-
ordiniert und kontrolliert werden.'® Intersektorale Verflechtung ist dann ein erster
Schritt in Richtung auf einen vertikalen Konzern. In den Tabellen 8 und 9 wird die
Hypothese Uuberprift, ob Wirtschaftssektoren, deren Okonomische Beziehungen
durch funktionale Interdependenzen bestimmt sind, eine besonders hohe intersek-
torale Verflechtung aufweisen (z.B. Kohle und Stahl; Elektroindustrie und Kraftwerke,
Banken und Versicherungen).'®

Tabellen 8 und 9 hier.

FUr jedes Jahr wurden die Unternehmen den einzelnen Wirtschaftssektoren zugeord-
net, die in Tabelle 8 und 9 aufgelistet werden. Sektoren mit weniger als 5 Unterneh-
men wurden ausgeschlossen. Es wurde dann die Verflechtungsdichte innerhalb je-
des Wirtschaftssektors berechnet (intrasektorale Verflechtung, Diagonale der Matrix).
Die Verflechtung zwischen Unternehmen, die zu verschiedenen Wirtschaftssektoren
gehoren, findet sich ober- bzw. unterhalb der Diagonalen (intersektorale Verflech-
tung). Da die Verflechtungsdichte fur alle Beziehungen berechnet wurde (gerichtet +
ungerichtet), ist die Matrix nicht symmetrisch.'®

Die Zeilen/Spalten in den Matrizen wurden dann neu geordnet (permutiert), um Be-
reiche mit hoher bzw. niedriger Verflechtungsdichte zu identifizieren.'® Die Wirt-
schaftssektoren 1-7 bilden z.B. in Tabelle 8 (links oben) einen 'Block' mit relativ hoher
Verflechtung; die Sektoren 11-17 (rechts unten) bilden einen Block mit relativ niedri-
ger Verflechtung. Die Elektroindustrie, die Montanindustrie, 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

' Der Begriff 'Ressourcen-Abhingigkeit' (Pennings 1980) ist ungenau und wird hier vermieden. In
Zeiten der Krise sind Unternehmen von den Banken abhingig, um zu {iberleben. In Zeiten der Hoch-
konjunktur gilt: "Die GroBbanken buhlen um das Wohlwollen der Industrie, aber nicht etwa umge-
kehrt." Quelle: Rede von E. Kirdorf, Verhandlungen des Vereins fiir Socialpolitik 116 (1906), S. 285.
1% Die US-Banken hatten z.B. eine relativ hohe Verflechtung mit den Versicherungen (0,09). Fiir die
Investment-Banken waren die Versicherungen eine wichtige Refinanzierungs-Institution.

1% Die intrasektorale Dichte wurde berechnet nach der Formel: realisierte Beziehungen/(N?); Inter-
sektorale Dichte: realisierte Verflechtung/[N*(N-1)]. Ungerichtete Beziehungen sind bei dieser Be-
rechnung zweimal gezéhlt (oberhalb und unterhalb der Diagonalen in der Rohdaten-Matrix).



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 stutzen. Wir finden andererseits
strategische Allianzen zwischen Sektoren, die ein funktionales Aquivalent fiir ver-
tikale Integration sind. Beispiele dafur sind die hohe Verflechtung zwischen Eisen/
Stahl und Bergbau (Zeile 2, Spalte 4), zwischen dem Maschinenbau und Eisen/Stahl
(héchste Dichte in Zeile 6) und zwischen den Elektrizitatswerken (Stromerzeugung) und
den Reedereien (Transport) und dem Bergbau (Energie, Zeile 9, Spalten 3 und 4).

Bemerkenswert ist auch, dass der Bankensektor mit allen anderen Sektoren relativ
stark verflochten ist (zeile 7, Spalte 7), aber nicht die hochste durchschnittliche Ver-
flechtung Uber alle Sektoren hat (Zeile/Spalte: @).

Die intrasektorale Verflechtung war in Deutschland zwar relativ hoch, in vielen Fallen
war sie aber nicht die dominante Verflechtung. In den Jahren 1896 und 1914 war die
intersektorale Verflechtung (strategische Allianzen) haufig hoher als die intrasekto-
rale Verflechtung (Kartelle). Damit kann die These, dass in Deutschland die intra-
sektorale Verflechtung hoch war, zwar bestatigt werden. Es zeigt sich aber auch,
dass die Unternehmensverflechtung nicht ausschlief3lich und nicht einmal dominant
der direkten Marktkoordination (Kartelle) diente. Sie erfullte viele Funktionen und war
offen fur die Verfolgung unterschiedlicher Interessen. Sie bot, wie bereits mehrfach
betont, eine Gelegenheitsstruktur.

Fir die USA ist es in Tabelle 9 durch Permutation der Zeilen und Spalten nicht gelun-
gen, Bereiche mit hoher bzw. niedriger Verflechtung zu trennen (1/0-Blocke). Im Ver-
gleich zu D ist die Verflechtung insgesamt deutlich geringer und es lassen sich nur
wenige strategische Allianzen finden (z.B. Utilities und Elektrizitatswerke, Zeile 4, Spalte 1).
Es sieht so aus, als ob die vertikale Integration in den USA Uberwiegend durch Fu-
sionen (Zentralisierung) erfolgte, wahrend sie in Deutschland haufig die Form dezen-
traler Allianzen (Verflechtung) angenommen hat.

Horizontale und vertikale Integration scheinen innerhalb eines Landes nach jeweils
ahnlichen 'kulturellen' Mustern abgelaufen zu sein: Fir die horizontale Integration war
der Trust in den USA die dominante Organisationsform (Zentralisierung), in Deutsch-
land war es das Kartell (foderale Struktur). FUr die vertikale Integration waren Kon-

1% Mit Hilfe der Blockmodell-Analyse wurde nach 0-Blocken bzw. 1-Blocken gesucht (Wasserman
und Faust 1994: 394-97).

%7 Tabelle 8 zeigt allerdings auch, dass die Uberginge flieBend sind und die Blocke sich nicht klar
trennen lassen.



zerne und strategische Allianzen (Verflechtung) in Deutschland wichtig, in den USA
eher die Firmenzusammenschliisse (Zentralisierung).'®

Bemerkenswert ist, dass auch 14 Jahre nach Verabschiedung des Clayton Act
(1914) die intrasektorale Verflechtung in einigen Wirtschaftssektoren immer noch die
hdchste Dichte hatte (Tabelle 9, Diagonale). Dazu gehdrten z.B. die Elektrizitatswerke,
die Eisenbahnen und die Elektroindustrie. Nur in den Sektoren Kaufhduser, Stein/
Glas und Textil gab es keine intrasektorale Verflechtung. Da die intrasektorale Ver-
flechtung in den USA rechtlich riskant war, kann man vermuten, dass der 6konomi-
sche Vorteil einer Marktkoordination (Konsensrente) héher bewertet wurde als das
Risiko einer gerichtlich verhangten Strafe.'®

Im Anhang | wird in Tabelle A2 eine sog. Pattern-Matrix abgebildet. Die Pattern-
Matrix ist eine Instrument, um Hypothesen Uber die Verflechtungsstruktur zu for-
malisieren. Mit Tabelle A2 werden drei Hypothesen in Form einer Matrix spezifiziert:
Erstens, die intrasektorale Verflechtung 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 inter-
sektorale Verflechtung ist demgegenuber sehr gering; es wird angenommen dass sie
in den meisten Fallen gegen Null tendiert. Drittens, die Banken sind ein Sektor, der
mit allen anderen Sektoren am hochsten verflochten ist. Die Dichte wurde hypothe-
tisch auf 0,5 festgelegt. Die Pattern-Matrix quantifiziert also die Hypothese der intra-
sektoralen Verflechtung und die Hypothese der Bankenmacht. Wir kdnnen nun mit
Hilfe der Matrix-Korrelation feststellen, in welchem Umfang die Struktur der empiri-
schen Verflechtungsmatrizen''® dieser Pattern-Matrix entsprechen. In Tabelle 10 wird
der Korrelations-Koeffizient (Pearson) fur Deutschland und die USA fur alle Jahre
gezeigt.

Tabelle 10 hier.

Die Hypothesen, die im theoretischen Teil formuliert wurden, hatten erwarten lassen,
dass die Verflechtungsmatrizen fur Deutschland der Pattern-Matrix eher entsprechen
als dies fur die USA der Fall ist. Tabelle 10 zeigt jedoch, dass die Korrelationen bis
1914 fur die USA hoher sind. Bemerkenswert ist, dass die Korrelationen fur die USA
zwischen 1900 und 1938 tendenziell abnehmen: 1938 betragt der Koeffizient nur
noch 0,273. Daraus kann man schlielRen, dass der Clayton Act eine abschreckende
Wirkung hatte und dass die Bankenmacht in den USA tendenziell eher ricklaufig

1% Vgl. dazu Fligstein (1990), der zeigt, dass die Form der Firmenzusammenschliisse (horizontal bzw.
vertikal) in den USA stark durch Antitrust-Gesetze beeinflusst wurde. Vgl. dazu auch Laidler (1931).
' Die Gerichte verhingten selten GeldbuBien und gaben sich in der Regel damit zufrieden, die Auflo-
sung der verbotenen interlocking directorates anzuordnen. Das Risiko lag in den hohen Verfahrens-
kosten und dem Reputationsverlust. Vgl. dazu Miller (1997).

"%n den Tabellen 8 und 9 wird diese Struktur beispielhaft fiir das Jahr 1928 abgebildet.



war. Die Veranderung der Korrelationen fur Deutschland verlaufen in die umgekehrte
Richtung: Sie nehmen zwischen 1896 und 1938 tendenziell zu. 1938 betragt der Ko-
effizient 0,488. Dies verweist auf eine zunehmende Kartellierung der deutschen Wirt-
schaft, unter Einschluss der Banken.

Zusammenfassung:

* Die intrasektorale Verflechtung war in D relativ hoch und stieg zwischen 1896 und 1938 kontinuier-
lich an. Das Netz wurde also - parallel zu den Kartellen - als Instrument zur Marktkoordination genutzt
(regulierte Konkurrenz).

+ Die relativ hohe intersektorale Verflechtung in D zwischen einigen Wirtschaftszweigen der Schwerin-
dustrie (Kohle, Stahl, Chemie, Maschinenbau) verweist darauf, dass das Netz als Substitut fir verti-
kale Integration genutzt wurde bzw. Vorlaufer fir 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 hoéchste durchschnittliche Verflech-
tungsdichte.

* 1914 war die Struktur der intra-/intersektoralen Verflechtung zwischen D und den USA relativ dhn-
lich. Danach entwickelten sich die beiden Lander unterschiedlich: Wahrend in den USA die intrasek-
torale Verflechtung abnahm, stieg sie in D an.

* In D lassen sich strategische Gruppen identifizieren (1-Blocke), die untereinander relativ stark ver-
flochten waren und in interdependenten Austauschbeziehungen standen; in den USA lassen sich
keine Zentren mit hoher Verflechtung finden. Die Koordinationsfunktion wurde in vielen Sektoren
internalisiert (vertikale Fusionen).

10. Schlussfolgerung

Kontrolle und Kooperation

Die Verflechtung zwischen GroRunternehmen war ein wichtiges Element im System
okonomischer Institutionen, die sich im spaten 19. Jahrhundert entwickelten und die
eine Losung fur spezifische Probleme des entstehenden organisierten Kapitalismus
bereitstellten. In den groRen Aktiengesellschaften wurde die Kontrolle des Eigentums
ersetzt durch eine wechselseitige Kontrolle der Manager im Aufsichtsrat bzw. im
Board of Directors. Das Netzwerk entscharfte also das Principal-Agent Problem in
managergeleiteten GroRunternehmen.

Die empirische Strukturanalyse hat gezeigt, dass das Netz insbesondere in Deutsch-
land als effizientes Kontrollinstrument genutzt werden konnte. Zu den Strukturmerk-
malen gehorten die hohe Verflechtungsdichte, die geringe Anzahl isolierter Unterneh-
men, die Mehrfachbeziehungen und der hohe Anteil von Managern, die Vorstand in
einem GroRunternehmen und 'Kontrolleure' in einem anderen Unternehmen waren
(gerichtete Beziehungen).

Das Netz war weiterhin ein Kontrollinstrument fir die Banken, die durch die Vergabe
von Investitionskrediten ein hohes Risiko eingingen und ihre Existenz mit dem 'lang-
fristigen Schicksal' des Industrieunternehmens verbanden. Insbesondere in Deutsch-
land entscharfte das Netz das Problem des Schuldner-Opportunismus. Bis 1928



stieg der Anteil der GroRunternehmen, in denen ein Banker im Aufsichtsrat vertreten
war, auf iber 50%; in den USA war dieser Anteil nur geringfugig niedriger (Abbildung
2). Die Analyse hat auch gezeigt, dass die Banken die Industrieunternehmen nicht
'beherrscht' haben. Die Banken waren Kreditgeber (Deutschland) bzw. Finanzinter-
mediare (USA), und sie haben in dieser Rolle die Unternehmen zu einer 'rationalen’
Unternehmensflihrung gezwungen. Die Banken waren wichtige Akteure im Prozess
der 'Rationalisierung' des Kapitalismus."’

Im Zeitalter der beginnenden Massenproduktion und der steigenden organischen Zu-
sammensetzung des Kapitals (Fixkosten) war eine unkontrollierte Konkurrenz der
Grollunternehmen untereinander dysfunktional. Das Netzwerk stellte einen institu-
tionellen Rahmen zur Verfigung, in dem Marktprozesse koordiniert und Konkurrenz
reguliert werden konnte. Die empirischen Analysen haben gezeigt, dass in Deutsch-
land die intrasektorale Verflechtung relativ hoch war und sich parallel zu den Kartel-
len entwickelte. Die relativ starken intersektoralen Beziehungen in Deutschland be-
legen weiterhin, dass das Netz als Substitut fur vertikale Integration genutzt wurde
bzw. der Vorbereitung eines vertikalen Konzerns diente.

Stabilitat der Institutionen

Abbildung 1 enthalt die zwei zentralen Vergleichsdimensionen der hier vorgelegten
Analyse. Es geht einmal um die Frage, in welcher Weise sich die Strukturen des
Netzes im Zeitablauf verandern; es geht zum anderen um die Frage, welche Struk-
turdifferenzen zwischen Deutschland und den USA nachgewiesen werden kdnnen.

In Deutschland wurde das Netz nach dem 1. Weltkrieg parallel zur zunehmenden
Kartellierung der Wirtschaft ausgebaut. In den USA wurde es in Reaktion auf die
Antitrust-Gesetze schrittweise demontiert. Diese historischen Entwicklungslinien - die
Starkung des 'cooperative capitalism' auf der einen Seite und die Entwicklung eines
‘competitive capitalism auf der anderen Seite - lassen sich bis in die Gegenwart ver-
folgen (Chandler 1990). In der Zeit nach dem 2. Weltkrieg wurde das Netzwerk in
Deutschland weiter ausgebaut und als funktionales Aquivalent fiir die verbotenen
Kartelle genutzt, wihrend es in den USA weiter abgebaut und ausgediinnt wurde.""?

Abelshauser (2001: 504) hat angemerkt: "Offenbar ist das deutsche soziale System
der Produktion mit den meisten seiner Komponenten schon vor mehr als 100 Jahren
entstanden und hat seitdem allen Herausforderungen getrotzt, die auf seine grund-
legende Veranderung abzielten." Diese These lasst sich auf das Netzwerk Uber-

" Dies schlieBt nicht aus, dass Banker ebenso wie Industriemanager im Einzelfall ihre Profitinter-
essen mit 'absoluter Skrupellosigkeit' verfolgt haben. Es geht hier um die Analyse von 'Systemratio-
nalititen'.

"2 vgl. dazu die vergleichende Strukturanalyse fiir die Gegenwart in Windolf (2002, chapter 2). Davis
und Mizruchi (1999) zeigen, dass die US-Banken ihre zentrale Rolle im Netzwerk verloren haben.



tragen. Die in Abbildung 1 gezeigten Tendenzen in jedem Land und die Differenz
zwischen Deutschland und den USA sind bis in die Gegenwart stabil geblieben.

Markt als soziale Konstruktion

Die Analyse des Netzwerkes hat gezeigt, dass Markte - unabhangig 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 Kon-
kurrenz zu degenerieren oder sich im Monopol selbst aufzuheben.

In der historischen Entwicklung haben sich in den USA und in Deutschland zwei
unterschiedliche Marktordnungen entwickelt: In den USA beobachten wir die Herstel-
lung einer Konkurrenzordnung, die durch permanenten Staatseingriff immer wieder
zu ihrem 'Gleichgewicht' zurlickgeflhrt werden muss. Aus der Perspektive der freien
Konkurrenz sind Netzwerke eine dysfunktionale Institution. Sie wurden daher in den
USA politisch geachtet und vor Gericht haufig ebenso verfolgt wie Kartelle und
Trusts. Ich habe argumentiert, dass diese spezifische Marktordnung, deren Basis in
der Tradition und Wertordnung des 'Besitzindividualismus' begrundet ist, eine Erkla-
rung fur die Demontage des Netzwerkes in den USA liefern kann.

In Deutschland beobachten wir die Institutionalisierung einer korporatistischen Markt-
ordnung, die - weitgehend ohne Staatseingriff - der autonomen Regulierung der
Marktteilnehmer Uberlassen 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 verstarkt sein Kontroll- und Koordi-
nationspotential. Ich habe argumentiert, dass die zunehmende Dichte und Zentrali-
sierung des Netzes in Deutschland in vormodernen Traditionen begrindet ist, in
denen kollektive Orientierungen hoher bewertet werden als individuelle 'property
rights'.
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Anhang I: Tabellen
Tabellen A1 und A2 hier.

Anhang I1: Quellen

A. Die Listen fiir die grofiten Unternehmen, die wir benutzt haben, stammen aus folgenden Quellen:
Deutschland 1896-1938:

Fiedler (1999b); Kocka und Siegrist (1979); Chandler (1990: 638-732).

USA 1900-1938:

Bunting (1987: 133-224); Chandler (1990: 638-732); Wardley (1999). Zusétzlich fiir 1928: Berle und
Means (1997); zusitzlich fiir 1938: TNEC: The Distribution of Ownership in the 200 Largest
Nonfinancial Corporations. Washington 1940: US-Government Printing Office (Monograph No. 29).

B. Es wurden fiir die grofiten Unternehmen alle Mitglieder des Aufsichtsrats und Vorstands bzw. des
Board of Directors in eine Datenbank aufgenommen.

Deutschland 1896-1938:

Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften (Hoppenstedt), Bd.1 (1896); Bd. 18 (1914); Bd. 33
(1928); Bd. 38 (1933); Bd. 43 (1938). Die Daten (Mitglieder des AR und des V) beziehen sich jeweils
auf das Vorjahr, bzw. das erste Drittel des Jahres, in dem der Band erschienen ist.

Fiir Familienunternehmen wurden weiterhin benutzt:

Allgemeine Deutsche Biographie und Neue Deutsche Biographie. Berlin April 2003: Duncker &
Humblot (CD-ROM).

GroBe Jidische National-Biographie. Nendeln/Liechtenstein 1979: Kraus Reprint (Hg.: S. Wininger).

USA 1900-1938:

The Manual of Statistics (Stock Exchange Hand-Book), New York: The Manual of Statistics Co.
Jahrgénge 1901, 1915.

Moody's Manual of Railroads and Corporation Securities. New York: Poor's Publishing Co.
Jahrginge 1900-1901; 1914-15; 1928-29; 1938-39.

Poor's Manual of Public Utilities. New York: Poor's Railroad Manual Co.

Jahrgénge 1914-15, 1928-29, 1938-39

Poor's Manual of Industrials. New York: Poor's Railroad Manual Co.

Jahrgénge 1900-1901; 1914-15; 1928-29; 1938-39.

Rand McNally Bankers Directory (Bankers Blue Book). New York: Rand McNally Co.

Jahrgénge 1900-1901; 1914-15; 1928-29; 1938-39.

C. Weiterhin wurden die folgenden Quellen benutzt:

- Reichsamt des Innern: Kontradiktorische Verhandlungen iiber Deutsche Kartelle. Berlin 1903-06:
Franz Siemenroth (diverse Binde).

- House Subcommittee of the Committee on Banking and Currency (Pujo Committee): Investigation of
Financial and Monetary Conditions in the United States (Money Trust Investigation). Washington 1912-
13: Government Printing Office (diverse Binde).

- Temporary National Economic Committee (TNEC): Investigation of Concentration of Economic
Power: Hearings. Washington 1940: Government Printing Office (diverse Bénde).
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Daten fiir Abbildung 1 finden sich in Tabelle 2, Zeile 10.
Daten fiir Abbildung 2 finden sich in Tabelle 5, Zeilen 10 und 11.



Tabelle 1: Ego-Netzwerke

USA 1914

D 1914

George F. Baker degree Walther Rathenau degree
Guaranty Trust NY 50 AEG (VV) 85
First National Bank NY (CEO) 40 Strassenbahn Hannover 72
Mutual Life of NY 37 Rutgerswerke AG 65
Erie Ry. 31 Felten & Guillaume Carlswerk AG 61
United States Steel Corp. 30 Elektro-Treuhand AG 54
A. T.&T. Co. 26 Mannesmannréhren-Werke 53
Northern Pacific Ry. 25 Gesell. elektrische Unternehmungen 48
New York Central Ry. 22 Berliner Electricitatswerke 46
National Biscuit 22 Elektrizitats-AG (Lahmeyer) 44
Reading Ry. 21 Berliner Handels-Gesellschaft 43
Lehigh Valley 19 Elektrochemische Werke 34
Pullman Co. 19 Schlesische AG flir Bergbau/Zink 33

G.F. Baker war CEO der First National Bank of
New York; er hatte 12 Mandate im Netz.
Degree: actor degree centrality

Walther Rathenau war VV der AEG; er hatte insgesamt 19
Mandate im Netz.



Tabelle 2: Die Struktur des Netzwerkes in Deutschland und in den

USA
D D D D D USA USA USA USA
1896 1914 1928 1933 1938 | 1900 1914 1928 1938
(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
A. Grole des
Netzwerkes
(1) Anzahl Firmen (N) 212 323 377 405 361 249 242 369 409
(2) Verbundene Firmen 156 292 366 389 346 226 193 329 375
)
(3) Isolierte Firmen 26,4 9,6 2,9 4,0 4,2 9,2 20,2 10,8 8,3
%)
(4) Degree 1-2 % 28,8 15,8 2,9 5,9 6,9 | 19,3 21,1 16,3 19,6
(5) O GroRe des 7,9 12,7 21,7 15,7 15,0 13,3 14,4 17,5 16,5
AR+V/BoD
B. Gerichtete und
ungerichtete
Beziehungen
(6) Anzahl 513 3081 12374 8177 6967 | 1579 1466 2538 2091
(7) Dichotomisiert 409 2314 7891 5711 4798 | 1128 1094 1955 1615
(8) Multiple 20,3 24,9 36,2 30,2 31,1 | 28,6 25,4 23 22,8
Beziehungen (%)
(9) Beziehungen/Firma 2,42 9,54 32,8 20,2 19,3 |6,34 6,05 6,88 5,11
(10) Dichte (%) 1,61 4,23 10,80 6,66 7,00 | 3,20 3,34 2,49 1,64
(11) Anteil 29,2 32,3 27,7 28,7 28,0)|33,3 31,3 29,6 30,6
ToplO%Untern. (%)
C. Gerichtete
Beziehungen
(12) Anzahl 136 438 1416 1222 1156 | 468 395 812 715
(13) Dichotomisiert 129 405 1200 1029 984 410 352 726 654
(14) Multiple 5,1 7,5 15,3 15,8 14,9| 12,4 10,9 10,6 8,5
Beziehungen (%)
(15) Beziehungen/Firma 0,64 1,36 3,76 3,02 3,20 (1,88 1,63 2,20 1,75
(16) Degree 0,07 0,13 0,22 0,22 0,24| 0,08 0,11 0,06 0,05
centralization
(out)
(17) Degree 0,04 0,04 0,05 0,03 0,04 | 0,07 0,08 0,03 0,03
centralization
(in)

D. Direktoren und
Mandate
(18) Alle Direktoren
(19) Alle Positionen
(20) Multiple
Direktoren
(21) Multiple
Direktoren (%)
(22) Positionen
multipleDir. (%)
(23) 10+ Mandate (%)
(24) 5-9 Mandate (%)
(25) 2-4 Mandate (%)

1.342 2.976 5.174 3.867 3.256
1.665 4.112 8.169 6.303 5.401

198
14,8

30,6

3,9
27,4

532 1.112 975

17,9

40,6

3,9
9,3
27,4

21,5

25,2
54,1

10,2
13,0

843
25,9
55,3
10,9

13,6
30,8

2.535 2.784 5.113 5.482
3.317 3.495 6.459 6.766
417 389 770 807

16,4 14,0 15,1 14,7

36,1 31,5 32,8 30,9

0,6 1,1 0,6 0,2
8,9 7,2 6,0 3,6
26,6 23,2 26,2 27,1

Anmerkungen zu Tabelle 2:



Wenn ein Mitglied des Vorstandes (executive manager, CEO) des Unternehmens A gleichzeitig eine
Position im AR (BoD) des Unternehmens B hat, wird zwischen diesen beiden Unternehmen eine
gerichtete Beziehung hergestellt.
Wenn eine Person gleichzeitig im AR (BoD) der Unternehmen A und B sitzt, wird zwischen diesen
beiden Unternehmen eine ungerichtete Beziehung hergestellit.
In Teil B. der Tabelle wird die Struktur aller Beziehungen zwischen den Unternehmen dargestellt
(Summe aus gerichteten und ungerichteten Beziehungen). In Teil C. der Tabelle wird nur die Struktur
der gerichteten Beziehungen dargestellit.
(1) Anzahl der GroBunternehmen in jedem Land, die in die Untersuchung einbezogen wurden (=N)
(2) Anzahl der verbundenen Unternehmen (=n), die Uber Vorstande/Aufsichtsrate miteinander
verbunden sind.
(3) Anteil der isolierten Firmen: (N-n)/N * 100
(4) Anteil der Firmen, die eine actor degree centrality von 1-2 haben, d.h. die mit maximal zwei
Unternehmen verbunden sind.
(5) D: durchschnittliche GréRRe des AR + V. USA: durchschnittliche GréRe des BoD + top-executive
managers (die nicht Mitglieder des BoD sind).
(6) Anzahl der gerichteten + ungerichteten Beziehungen zwischen den Unternehmen im Netzwerk.
(7): Anzahl der dichotomisierten Beziehungen im Netzwerk. Mehrfachbeziehungen zwischen zwei
Unternehmen werden als eine Beziehung gezahlt (= dichotomisierte Matrix, die nur O und 1 enthalt)
(8): Anteil der Mehrfachbeziehungen an allen Beziehungen in %: [(Zeile 6 - Zeile 7)/Zeile 6] * 100.
(9): Durchschnittliche Anzahl der Beziehungen pro Unternehmen: (Zeile 6/Zeile 1).
(10): Dichte des Netzwerkes: Anteil der realisierten Beziehungen an allen Beziehungen in %
(dichotomisiert). [(gerichtete + 2*ungerichtete Beziehungen)/ N*(N-1)]*100.
(11) Anteil Top 10% Unternehmen ( actor degree centrality) an allen Beziehungen in %.
(12) Anzahl der gerichteten Beziehungen zwischen den Unternehmen im Netzwerk.
(13) Anzahl der dichotomisierten gerichteten Beziehungen im Netzwerk.
(14) Anteil der gerichteten Mehrfachbeziehungen zwischen den Unternehmen in %: [(Zeile 12 - Zeile
13)/Zeile 12] * 100.
(15) Anzahl der gerichteten Beziehungen pro Unternehmen: Zeile 12/Zeile 1.
(16) Freeman's group degree centralization (outdegree): Der Indikator gibt an, wie stark das Netz auf
wenige 'Sender'-Unternehmen zentriert ist, d.h. auf diejenigen Unternehmen, die Vorstandsmitglieder
in den AR anderer Unternehmen entsenden.
(17) Freeman's group degree centralization (indegree): Der Indikator gibt an, wie stark das Netz auf
wenige 'Empfanger'-Unternehmen zentriert ist, d.h. auf diejenigen Unternehmen, die V-Mitglieder
anderer Unternehmen in den eigenen AR aufnehmen.
(18) D: Vorstande + Aufsichtsrate; USA: Mitglieder des BoD + top executive managers (die nicht
Mitglied des BoD sind; z.B. Vice-President).
(19) Anzahl der Mandate, die diese Personen im Netz halten.
(20) Anzahl der multiplen Direktoren, d.h. derjenigen Personen die 2 oder mehr Positionen im
Netzwerk haben.
(21) Anteil der multiplen Direktoren an allen Direktoren in %: (Zeile 20/Zeile 18) *100.
(22) Anteil der Mandate, die multiple Direktoren halten, an allen Mandate in %.
(23) - (25): Anteil der multiplen Direktoren, die 10+, 5-9, 2-4 Mandate halten.

> Zeile (23) + (24) + (25) = Zeile (22).



Tabelle 3: Die zehn zentralsten Unternehmen 1928

Unternehmen D Sektor degree Unternehmen USA Sektor degree
RWE Kraftwerk 157  Guaranty Trust Bank 51
Gelsenkirch. Bergwerk  Montan-Ind. 155  Chase National Bank  Bank 49
A.E.G. Elektro-Ind. 151 Bankers Trust Bank 46
Deutsche Bank Bank 148  General Electric Elektro-Ind. 45
Deutsche Lufthansa Verkehr 143  Western Union Tel. Kommunikat. 41
Allianz & Stuttgarter Versicherung 141 New York Trust Bank 38
Vereinigte Stahlwerke Montan-Ind. 134  Mutual Life of NY Versicherung 37
Linke-Hofmann-Werke = Maschinenbau 130  Bklyn. Manh. Transit  Verkehr 34
Phoenix AG Montan-Ind. 128  Equitable Trust Bank 33
VIAG Konglomerat 125  Metropolitan Life Versicherung 33

Degree: actor degree centrality



Tabelle 4: Ungleiche Verteilung von Kontakten und
Mandaten (Gini-Koeffizienten)

1900/1898 1914 1928 1933 1938
Kontakte
Deutschland 475 .530 .459 456 444
USA .498 514 A74  — A72
Mandate
Deutschland A77 274 .353 324 .329
USA 227 .225 .204 _ A71

Kontakte: Anzahl der Beziehungen pro Unternehmen (actor degree centrality).
Mandate: Anzahl der Mandate, die eine Person im Netz hat (nur multiple

Direktoren).
Die Gini-Koeffizienten geben den Grad der Ungleichverteilung an

(Verteilungsstruktur).



Tabelle 5: Kontrolle der Banken im Netz

Deutschland 1896 1914 1928 1933 1938
(1) ) (3) 4) (5)
A. Gerichtete Beziehungen
(1) Banken zu Banken 10 41 123 94 68
(2)  Beziehungen pro Bank 0,33 0,87 2.1 1,6 1,4
(3)  Banken zu Industrieunternehmen 76 207 426 296 252
(4)  Beziehungen pro Bank 2,5 4.4 7,2 5,2 5,4
(3)  Industrie zu Banken 12 30 114 67 77
(6)  Beziehungen pro Bank 0,4 0,63 1,9 1,2 1,6
(7)  Indegree/outdegree (%) 15,8 14,5 26,8 226 30,6
(8)  Anzahl Banken (= N) 30 47 59 57 47
(9)  Industrieunternehmen mit Banker 46 113 189 165 152
(10)  Anteil Unternehmen mit Banker (%) 25,3 40,9 594 474 484
(1) Mehr als 3 Banker im AR (%) 3,8 7,2 18,9 9,5 7,6
(12)  Anteil Banker AR-Vorsitz (%) 13,7 14,5 23 22 24,8
B. Big Linker
(13)  Anteil Vorstand Bank (%) 46,4 38,9 31,6 316 316
(14)  Anteil Vorstand Industrie (%) 14,3 11,1 18,4 23,7 28,9
(15)  Nur Aufsichtsrat (%) 39,3 50 50 447 39,5
(16)  Anzahl Big Linker (= N) 28 37 38 38 38
(17) @ Anzahl Mandate 4,9 9,7 18 14,6 13,5
USA 1900 1914 1928 1938
A. Gerichtete Beziehungen
(1) Banken zu Banken 41 65 52 29
(2)  Beziehungen pro Bank 0,89 1,33 0,84 0,38
(3)  Banken zu Industrieunternehmen 122 137 258 262
(4)  Beziehungen pro Bank 2,7 2,8 4.2 3,4
(3)  Industrie zu Banken 66 71 166 140
(6) Beziehungen pro Bank 1,4 1,4 2,8 1,8
(7)  Indegree/outdegree (%) 54,1 51,8 64,3 53,4
(8)  Anzahl Banken (= N) 46 49 62 77
(9)  Industrieunternehmen mit Banker 66 70 132 153
(10)  Anteil Unternehmen mit Banker (%) 32,5 36,2 43,0 46,1
(1) Mehr als 3 Banker im BoD (%) 6,9 8,3 11,4 7.5
(12)  Anteil Banker Chairman/President (%) 2,5 21 8,5 10,2
B. Big Linker
(13)  Anteil CEO/President Bank (%) 33,3 40,0 40,0 22,9
(14)  Anteil CEO/President Industrie (%) 30,3 20,0 37,1 40,0
(15)  Nur BoD (non-executive) (%) 36,4 40,0 22,9 37,1
(16)  Anzahl Big Linker (= N) 33 35 35 35
)

@ Anzahl Mandate 6,8 6,7 7,2 6,1




Anmerkungen zu Tabelle 5:

Tabelle 5 zeigt nur gerichtete nicht-dichotomisierte Beziehungen.

(1) Absolute Anzahl der Beziehungen innerhalb des Bankensektors (intrasektorale Beziehungen).

(2) Zeile 1/Zeile 8 (Beziehungen pro Bank). Beispiel: 1914 gibt es in den USA 1,33 intrasektorale Beziehungen
pro Bank (= Money Trust).

(3) Outdegree: Bankvorstande, die im AR von Industrieunternehmen sitzen. Z.B.: Carl Furstenberg, Berliner
Handelsgesellschaft, 7 Mandate (1896); Carl Klébnne, Deutsche Bank, 21 Mandate (1914); Jacob Goldschmidt,
Danat-Bank, 47 Mandate (1928); Karl Kimmich, Deutsche Bank, 21 Mandate (1938).

(4) Zeile 3/Zeile 8 (Beziehungen pro Bank).

(5) Indegree: Vorstande von Industrieunternehmen, die im AR einer Bank sitzen. Beispiel: Carl Lahusen
(Nordwolle), der 1928 im AR der Danat Bank vertreten war.

(6) Zeile 5/Zeile 8 (Beziehungen pro Bank)

(7) [Anzahl der Vorstande von Industrieunternehmen im AR von Banken (indegree)]/[Anzahl der Bankvorstande
im AR von Nicht-Banken (outdegree)]* 100.

(8) Anzahl der Banken in der Untersuchung.

(9) Anzahl der Industrieunternehmen, in deren AR (BoD) wenigstens ein Banker vertreten ist.

(10) Anteil der Industrieunternehmen, die einen Banker im AR (BoD) haben.

(Zeile 9/(Zeile 1 aus Tabelle 2-Zeile 8 aus Tabelle 5)*100.

(11) Anteil der Unternehmen, die drei oder mehr Banker im AR (BoD) haben.

(12) Anteil der Unternehmen, in denen ein Banker Vorsitzender oder stellvertretender Vorsitzender des AR ist.
In den USA: Anteil der Unternehmen, in denen ein Banker nicht nur einfaches Board Mitglied ist, sondern die
Position

des (Vice) Chairman/President oder eine sonstige executive position bekleidet.

(13) Anteil von Bankvorstanden (CEO/President) unter den Big Linkern.

(14) Anteil von Vorstéanden (CEO/President) eines Industrieunternehmens unter den Big Linkern.

(15) Big Linker, die im Netz der GrofRunternehmen nur AR-Mandate haben (Berufsaufsichtsrate). In den USA:
non-excutive (external) directors.

> Zeilen (12)+(13)+(14)= 100%.

(16) Anzahl der Top-Big Linker, die untersucht wurden.

(17) Durchschnittliche Anzahl von Mandaten pro Big Linker.



Tabelle 6:

Gerichtete Mehrfachbeziehungen

1896/1900 1914 1928 1934 1938
A. Alle
Unternehmen
(1) D (%) 5.1 7.5 15.3 15.8 14.9
(2) USA (%) 12.4 10.9 10.6 — 6.4
B. Banken
3) D (%) 7.9 5.3 8.5 8.4 4.0
(4) USA (%) 10.7 7.3 9.3 — 8.0
C. Bankensektor
(6) D (%) 39.5 454 55.6 44.3 39.7
6) USA (%) 45.9 48.9 48.8 — 41.6

Prozentzahlen in Teil C enthalten auch die Mehrfachbeziehungen einzelner Banken aus Teil B.



Tabelle 7: US-Banker im Board of Directors von Industrieunternehmen (1900)

Northern Pacific Ry. Western Union Telegraph
Walter Oakman (4) Guaranty Trust Co. of NY (35) Louis Fitzgerald (5) Mercantile Trust Co. (36)
James Stillman (9) National City Bank, NY (34) James Stillman (9) National City Bank, NY (34)
D. Willis James (3) U.S. Trust Company of NY (33) Samuel Sloan (5) National City Bank, NY (34)
Charles Steele (10) J.P. Morgan & Co. (22) J. P. Morgan (8) J.P. Morgan & Co. (22)
Robert Bacon (8) J.P. Morgan & Co. (22) Jacob H. Schiff (8) Kuhn, Loeb & Co. (7)
Dumont Clarke (4) American Exch. Nat. Bank (18) Charles Lanier (6) Winslow, Lanier & Co. (5)
George F. Baker (8) First National Bank, NY (9) Edward Perkins(2) Importers & Traders Nat. Bank (5)

Zahlen in Klammern: Personen = Anzahl der Mandate; Banken = actor degree centrality



Tabelle 8: Intra- und intersektorale Verflechtung - Deutschland 1928

Sektor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M1 12 13 14 15 16 17 %) N
1 Elektro ‘0,58 0,46 040 0,37 0,27 0,33 0,23 0,23 0,22 0,19 0,26 0,13 0,10 0,15 0,06 0,11 0,09 0,24 12
2 Eisen/Stahl 0,46/0,59/0,31 0,46 0,31 0,41 022 0,17 0,48 0,20 0,19 0,13 0,10 0,13 0,09 0,09 0,05 0,24 37
3 Reederei 0,40 0,30/0,53|0,32 0,39 0,28 0,28 0,30 0,24 0,17 0,15 0,13 0,17 0,70 0,06 0,18 0,05 0,24 6
4 Bergbau 0,38 0,46 0,33/0,42|0,26 0,32 0,20 0,24 0,25 0,10 0,15 0,14 0,10 0,08 0,09 0,09 0,05 0,21 34
5 Chemie 0,27 0,29 0,39 0,24|/0,40|0,23 0,21 0,23 0,15 0,15 0,14 0,15 0,14 0,09 0,15 0,06 0,05 0,20 22
6 Maschinenb. 0,32 0,39 0,28 0,31 0,23{0,31|0,22 0,15 0,12 0,12 0,14 0,14 0,10 0,09 0,08 0,08 0,08 0,19 25
7 Banken 0,25 0,24 0,28 0,22 0,24 0,24|0,29| 0,16 0,12 0,12 0,19 0,13 0,16 0,11 0,09 0,08 0,09 0,18 59
8 Ol/ Gas-Ind. 0,24 0,17 0,30 0,24 0,22 0,16 0,140,40|0,09 0,08 0,12 0,10 0,12 0,06 0,09 0,09 0,05 0,16 9
9 Stromerzeug. 0,21 0,17 0,24 0,24 0,15 0,13 0,10 0,08/ 0,41/0,14 0,11 0,06 0,05 0,06 0,06 0,07 0,04 0,14 55
10 Kaufhduser 0,177 0,21 0,17 0,09 0,15 0,170 0,11 0,06 0,14|0,58| 0,07 0,08 0,09 0,00 0,08 0,06 0,04 0,13 5
11 Automobil 0,25 0,19 0,14 0,15 0,14 0,14 0,16 0,12 0,11 0,09|/0,17|0,09 0,10 0,16 0,09 0,06 0,09 0,13 11
12 Stein/Glas 0,173 0,13 0,13 0,14 0,15 0,14 0,12 0,10 0,06 0,08 0,09|0,09|0,14 0,11 0,08 0,06 0,02 0,10 10
13 Nahrung 0,170 0,10 0,16 0,10 0,14 0,10 0,14 0,13 0,05 0,08 0,10 0,14[0,07| 0,09 0,07 0,04 0,04 0,10 25
14 Feinmechan. 0,175 0,12 0,10 0,08 0,09 0,09 0,09 0,06 0,06 0,00 0,16 0,11 0,08|0,00| 0,12 0,02 0,10 0,08 7
15 Holz 0,06 0,09 0,06 0,09 0,14 0,08 0,08 0,09 0,06 0,13 0,09 0,08 0,07 0,12|0,00| 0,05 0,06 0,08 6
16 StraBenb. 0,11 0,09 0,18 0,09 0,06 0,08 0,07 0,09 0,170 0,09 0,07 0,05 0,04 0,03 0,06|0,14| 0,02 0,08 20
17 Textil 0,170 0,05 0,06 0,05 0,05 0,08 0,08 0,06 0,04 0,06 0,09 0,02 0,04 0,11 0,06 0,0ZM0,0G 17
7] 0,25 0,24 0,24 0,21 0,20 0,19 0,16 0,16 0,14 0,14 0,13 0,210 0,10 0,09 0,08 0,08 0,06

N 12 37 6 34 22 25 59 9 55 5 11 10 25 7 6 20 17 > 360

Zahlen in der Diagonalen: intrasektroale Verflechtungsschichte (gerichtete und ungerichtete Beziehungen)
Zahlen oberhalb/unterhalb der Diagonalen: intersektorale Verflechtungsdichte

@: Durchschnittliche Verflechtungsdichte des Sektors mit allen anderen Sektoren (ungewichtet)

N: Anzahl der Unternehmen im jeweiligen Sektor



Tabelle 9: Intra- und intersektorale Verflechtung - USA 1928

Sektor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 7] N
1 Stromerzeug. 0,72|0,04 0,03 0,23 0,05 0,03 0,01 0,01 0,03 0,02 0,01 0,04 0,02 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,07 15
2 Banken 0,04 0,05, 0,08 0,05 0,09 0,08 0,06 0,09 0,05 0,05 0,06 0,05 0,06 0,05 0,02 0,04 0,06 0,02 0,06 46
3 Eisenbahn 0,03 0,070,176/ 0,04 0,04 0,12 0,04 0,07 0,06 0,04 0,02 0,03 0,03 0,01 0,00 0,02 0,00 0,00 0,04 39
4 Utilities 0,22 0,05 0,04|0,16/0,03 0,05 0,010 0,02 0,10 0,02 0,00 0,01 0,02 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,04 20
5 Elektro 0,06 0,07 0,04 0,03/0,13/0,05 0,08 0,04 0,02 0,02 0,03 0,02 0,04 0,02 0,03 0,04 0,03 0,00 0,04 10
6 Communicat. 0,04 0,07 0,10 0,05 0,05(0,00|/0,04 0,08 0,05 0,05 0,03 0,03 0,04 0,02 0,02 0,00 0,02 0,00 0,04 8
7 Automobil 0,01 0,04 0,04 0,01 0,06 0,04|0,06]|0,04 0,02 0,04 0,05 0,05 0,03 0,03 0,01 0,05 0,01 0,00 0,03 17
8 Versicherung 0,02 0,08 0,07 0,01 0,03 0,08 0,04|0,06|0,04 0,03 0,03 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,00 0,03 0,03 16
9 Verkehrsbetr. 0,03 0,04 0,07 0,09 0,02 0,08 0,02 0,04|0,08|0,05 0,07 0,05 0,01 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 0,04 10
10 Nahrung 0,02 0,03 0,05 0,02 0,03 0,04 0,04 0,03 0,040,03/0,05 0,04 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,03 26
11 Maschinenb. 0,02 0,05 0,02 0,01 0,03 0,03 0,06 0,04 0,05 0,05/0,04|0,03 0,02 0,03 0,02 0,01 0,01 0,00 0,03 15
12 Chemie 0,03 0,03 0,03 0,01 0,02 0,03 0,05 0,02 0,04 0,03 0,03{0,02{0,03 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00 0,02 23
13 Metallerz. 0,02 0,06 0,04 0,02 0,05 0,04 0,04 0,02 0,01 0,02 0,02 0,03{0,02/0,01 0,01 0,03 0,01 0,00 0,02 29
14 Ol/Gas 0,01 0,04 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02|0,03|0,00 0,01 0,00 0,00 0,02 21
15 Holz 0,00 0,02 0,00 0,00 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01 0,00[0,02|0,00 0,02 0,05 0,01 11
16 Stein/Glas 0,01 0,02 0,03 0,02 0,04 0,00 0,08 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,00/ 0,00 0,02 0,00 0,02 7
17 Kaufhauser 0,02 0,05 0,02 0,00 0,03 0,02 0,010 0,02 0,00 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00 0,02 0,02|0,00|0,00 0,02 6
18 Textil 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00|0,00]0,01 5
(7] 0,07 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,03

N 15 46 39 20 10 8 17 16 10 26 15 23 29 21 11 7 6 5 > 324

Zahlen in der Diagonalen: intrasektroale Verflechtungsschichte (gerichtete und ungerichtete Beziehungen)
Zahlen oberhalb/unterhalb der Diagonalen: intersektorale Verflechtungsdichte

@: Durchschnittliche Verflechtungsdichte des Sektors mit allen anderen Sektoren (ungewichtet)

N: Anzahl der Unternehmen im jeweiligen Sektor



Tabelle 10: Korrelationen mit der Pattern-Matrix (r)

1900 1914 1928 1933 1938
Deutschland .393 .301 .344 457 488
USA A73 .315 .309 _ 273

Fur alle r gilt: a<0.001
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Tabelle A1: Bilanzdaten im Vergleich (1914)

Eigen- Einlagen/ Funded Bank-
kapital Bilanzsumme debt kredite
in Mill. in Mill. in Mill. in Mill.
Deutsche Bank AG, 250,0 M 1028,7 M - -
Berlin Einlagen*
Friedrich Krupp AG, 2150 M 616,4 M 51,2M 105,6 M
Essen Bilanzsumme
National City Bank, 2509% 2569 % - -
New York Einlagen™
868,6 $ 1792,2 $ 627,0 $+ ++

US Steel Corporation Bilanzsumme

1$ = 4,20 Mark (1913); M = Mark; Bilanzdaten beziehen sich auf das Geschéaftsjahr 1913/14. Funded
debt: Gesicherte Kapitalmarktschulden, die von den Unternehmen direkt am Finanzmarkt
aufgenommen wurden.

* Einlagen 899 Mill. + Guthaben deutscher Banken und Bankfirmen 129,7 Mill. Mark = 1.028,7 Mill.
Mark

** Individual deposits 169,4 Mill. $ + 87,5 Mill $ deposits of banks = 256,9 Mill. $ deposits (Einlagen)
+ Funded debt 442,4 $ + other bonded debt 184,6 Mill. $ = 627,0 funded/bonded debt.

++ Die Passiv-Seite der Bilanz der US Steel Corporation enthélt zum 31.12.1914 keine Bankkredite.
Quellen: The Rand-McNally Bankers’ Directory, July 1914, p. 696

Manual of Statistics 1915, p. 150-53; 843-850.

Wechselkurs: Manual of Statistics 1901, p. 269. Zwischen 1900 und Anfang 1914 war der
Wechselkurs wegen des Goldstandards stabil (1$ = 4,20 Mark; im Durchschnitt des Jahres 1914
verlor die Mark 6% an Wert.)

Handbuch der Deutschen Aktien-Gesellschaften 1914/15; Bd. |, S. 36-40; Bd. I, S. 336-39.
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Tabelle A2: Pattern-Matrix

BRANCHE 1 2 3 4 .. 10 11 12
1 Nahrung 1 0 0 0 0 0 0 05
2 Textil 0 1 0 0 0 0 0 0,5
3 Holz 0 0 1 0 0 0 0 0,5
4 Chemie 0 0 0 1 0 0 0 0,5
0 0 0 0 1 0 0 0,5
10 Metall 0 0 0 0 0 1 0 0,5
11 Bergbau 0 0 0 0 0 0 1 05
12 Banken 05 05 05 05 05 05 05 1,0

Hypothesen: Intrasektorale Verflechtungsdichte = 1

Verflechtungsdichte der Banken mit allen anderen Sektoren = 0,5

Ubrige intersektorale Verflechtung = 0
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