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Die Deutschland AG 1996-2004 und die
Entflechtung der Kapitalbeziehungen der
einhundert gréBten deutschen Unternehmen

Lothar Krempel

Einfithrung

Die Verflechtungen zwischen deutschen GroBunternehmen haben schon immer die
Gemiiter erregt. Bereits seit dem ausgehenden 19. Jahrhundert ist die deutsche
Unternehmenslandschaft durch dichte Kapital- und Personalverflechtungen ge-
prigt. Fir manche war das deutsche Unternehmensnetzwerk Ausdruck eines besse-
ren, die Potenziale der Kooperation ausschopfenden, der reinen Marktwirtschaft
deshalb tberlegenen Kapitalismus. Andere interpretierten Unternehmensverflecht-
ungen als Instrumente machthungriger Manager, die sich mit Uberkreuzbeteihgun—
gen vor dem Einfluss der Kapitalmirkte schiitzten. Fest steht: Die Deutschland AG
ist in Bewegung. In den vergangenen anderthalb Dekaden hat sich das Netzwerk
ausgedinnt und scheint in Auflésung begriffen zu sein.

Netzwerkanalyse und Visualisierung

Die Netzwerkanalyse ist eine sozialwissenschaftliche Methode, die sich auf sehr ver-
schiedene Materien anwenden ldsst und die in den vergangenen Jahren mit der Ent-
wicklung der elektronischen Datenverarbeitung bedeutende Fortschritte gemacht
hat. Im Gegensatz zur Umfrageforschung, die auf Zufallsstichproben basiert, be-
schreiben Netzwerke verbundene Akteure und analysieren deren Stellung und
Handlungsopportunititen in dem so definierten System.

Netzwerkanalyse mochte verstehen, wie das Zusammenwirken vieler Einheiten
das Verhalten von Gesamtsystemen steuert und welche Dynamiken und Entwick-
lungspotenziale daraus entstehen. Die Visualisierung von Netzwerken verdichtet
komplexe Informationen zu einer einfach zu lesenden grafischen Struktur. Das Ziel
dieser Visualisierung ist, die Einheiten so darzustellen, dass ihre Positionierung Auf-
schluss iiber Grade der Verbundenheit erlaubt.
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Unternehmensverflechtungen

Wir nutzen die Daten der Monopolkommission, einem unabhingigen Beratungsgre-
mium, das dem deutschen Bundeswirtschaftsministerium zuarbeitet, um Zustand
und Verinderungen des deutschen Unternchmensnetzwerks zu erkunden. Konkret
verwenden wir Daten zu finf Zeitpunkten, um die Strukturverinderungen der
deutschen Kapitalverflechtungen zwischen 1996 und 2004 nachzuzeichnen.

Heute erlauben es die in den letzten Jahren entwickelten Verfahren der Netz-
werkanalyse und Visualisierung, Verflechtungsdaten, wie sie von der deutschen
Monopolkommission in numerischer Form veréffentlicht werden, zu ordnen und in
vergleichsweise leicht zu lesende graphische Darstellungen zu tibersetzen.

Bereits bei der Analyse der Datensitze unter einer Querschnittsperspektive zei-
gen sich erhebliche Veridnderungen der Makrostruktur.

Gewichtung der Kapitalbeteiligungen

Typischerweise werden Kapitalverflechtungen als Anteile an dem Aktienkapital
einer Firma berichtet. Dies abstrahiert von der Gréfle der Unternehmen und den
durch sie reprisentierten Werten.

Wenn man die Kapitalanteile als Anteile am Unternehmensgewinn darstellt, er-
hilt man nicht nur eine klarere Vorstellung von der GréBenordnung des verfloch-
tenen Kapitals sondern auch einen MalBstab, der alternative Verwendungen des
durch Verflechtungen gebundenen Kapitals denkbar werden lisst. Wir verwenden
deshalb den Anteil an der Bruttowertschopfung der jeweiligen Unternechmen (des
Gewinns vor Steuern), um den Wert einer Beteiligung zu beschreiben.

Datenanalyse

Im Folgenden interpretieren wir die Anteile der Unternehmensverflechtungen als
einen asymmetrisch bewerteten Graphen. Um diese Verflechtungsinformationen zu
ordnen, verwenden wir Verfahren der Netzwerkvisualisierung, einen sogenannten
spring embedder: stark verbundene Bereiche werden benachbart zueinander dargestellt,
Bereiche die nicht oder nur indirekt verflochten sind, werden dagegen entfernt
zueinander angeordnet.

In der Abbildung entspricht die Gré3e der Firmen der Summe aller Beteiligun-
gen, mit denen die betreffende Firma verflochten ist (dem bewerteten Degree). Die
GroBe der Verbindungen reprisentiert den Kapitalanteil (den durch den Anteil
reprasentierten Wert) an einem Unternehmen.
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The German Companx Network of 1996
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Abbildung 1: Eine einfache Netzmwerkvisualisierung und die Integration zusatzlicher Informationen
(Daten: Dentsche Monopolkommission )

Erst mit der Ubertragung weiterer Informationen in die Graphendarstellung werden
die Verinderungen dieses Netzes verstindlich (vgl. Krempel 2005). Die Verwen-
dung von Farben gestattet es, die Layouts derartiger Graphen niher zu inspizieren.
So kann man untersuchen, wie unterschiedliche Klassen von Einheiten miteinander
verbunden sind. Dazu bilden wir ein erklirendes Merkmal mithilfe eines Farb-
schema auf die Netzwerkdarstellung ab.

Hinsichtlich der Knoten (Unternehmen) unterscheiden wir Banken und Versi-
cherungen (rot) von Industrieunternehmen (gelb). Fur die Kapitalverflechtungen
kann aus der Knotenklassifikation ein korrespondierendes Farbschema abgeleitet
werden: Beteiligungen zwischen den Finanzunternehmen werden gelb, zwischen
den Industrieunternechmen rot und die Beteiligungen von Finanzunternehmen an
Industrieunternehmen orange dargestellt.



KREMPEL: DEUTSCHLAND AG 821

Zwei Knotenmengen:

Finanz Farbschemata der Links:
Industrie o Finanz Industrie
Volumen der Anteile: Finanz
A
Industrie
B
©

Abbildung 2: Klassifikation der Einheiten und ein abgeleitetes Farbschema fiir die V erbindungen

(Quelle: eigene Darstellung )

Kapitalverflechtungen 1996

Bereits der komparative Vergleich der Visualisierungen der Verflechtungsnetzwerke
zu unterschiedlichen Zeitpunkten erlaubt es, wesentliche Verdnderungen zu erfassen.

Im Jahr 1996 bilden 60 der hundert groB3ten deutschen Unternehmen eine zu-
sammenhingende Komponente. Das Netzwerk hat einen identifizierbaren Kern,
der vor allem aus Finanzunternehmen besteht und durch Uberkreuzverflechtungen
charakterisiert ist.

1996 kontrolliert die Gberkreuz-verflochtene Gruppe von Finanzunternehmen
einen Grofteil der Anteile an Industricunternehmen. Neben den Verflechtungen
der Finanzunternehmen ldsst sich in der Peripherie des Systems ein Cluster von
Industrieunternehmen des Bergbau- und Energie-Sektors identifizieren, welches
stark miteinander verflochten ist.

In den Folgejahren zeigt sich nicht nur ein fortschreitender Abbau der Ver-
flechtungen sondern auch der Uberkreuzverﬂechtungen im Zentrum des Netz-
werkes.
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Kapitalbeteiligungen 1996

Abbildung 3: Kapitalverflechtungen in Dentschland 1996

(Daten: Dentsche Monopolkommission)

m=p Finanz — Finanz

2
=
Fe
=
23
£ 35
| £
e |
SN
n c
=]
=
Sir




KREMPEL: DEUTSCHLAND AG 823

2
=
2
=1
25
£3
| £
o |
= N
[ =
=]
T c
i

Kapitalbeteiligungen 1998
=¥ Finanz — Finanz

Abbildung 4: Kapitalverflechtungen in Deutschland 1998

(Daten: Dentsche Monopolkommission)
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Kapitalbeteiligungen 2000

Abbildung 5: Kapitalverflechtungen in Deutschland 2000

(Daten: Dentsche Monopolkommission)
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Kapitalbeteiligungen 2002
m=p Finanz — Finanz

Abbildung 6: Kapitalverflechtungen in Deutschland 2002

(Daten: Dentsche Monopolkommission)
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Kapitalbeteiligungen 2004

Abbildung 7: Kapitalverflechtungen in Dentschland 2004

(Daten: Dentsche Monaopolkommission)
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Resultate

Wihrend die Kapitalbeteiligungen 1996 ein stark verflochtenes Unternchmensnetz-
werk bilden, dessen hoher Verflechtungsgrad die deutsche Unternehmenslandschaft
fir mehr als 100 Jahre gekennzeichnet hat (vgl. Hopner/Krempel 2003, 2004), zeigt
sich in den folgenden Jahren eine fortschreitende Abnahme sowohl der Anzahl wie
auch des Volumens der Kapitalverflechtungen.

Bereits zwischen den Jahren 1996 und 2000 halbiert sich die Anzahl der Kapital-
verflechtungen um etwa 50 Prozent. Ein Prozess der sich in den Jahren 2002 und
2004 fortsetzt. Den 62 Unternehmen des Netzes von 1996 stehen im Jahr 2004 nur
35 gegeniiber. Dabei wurden meistens die Beteiligungen von Finanzdienstleistern an
anderen Finanzdienstleistern sowie an Industrieunternehmen verkauft. Die Verin-
derungen des finanziellen Kerns des Unternehmensnetzwerkes resultieren insbe-
sondere aus der Neuausrichtung der Deutschen Bank.

Dariiber hinaus finden wir eine starke Reorganisation der Unternehmensbeteili-
gungen im Bereich des Energieclusters um die Ruhrkohle AG. Diese sind einerseits
Folge der Unternehmenszusammenschliisse von VEBA und VIAG zu E.on bzw.
der Ubernahme von VEW durch RWE sowie eines komplexen Ringtausches der
Unternehmensbeteiligungen an der Degussa und Ruhrgas.

Querschnittsvergleiche versus dynamische Rekonstuktion

Sicherlich sind die Makro-Verinderungen des Unternehmenssystems ein héchst be-
deutsamer Befund. Weitere Dynamiken koénnen jedoch erst dann identifiziert
werden, wenn zusitzlich zu den Quetschnittsdaten die Unternehmenszusammen-
schliisse, Ubernahmen und Aufspaltungen der Unternchmen zwischen den Zeit-
punkten identifiziert werden.

Da die Daten der Monopolkommission lediglich tber den Zustand der Unter-
nehmensverflechtungen zu bestimmten Zeitpunkten informieren, benétigt man fiir
eine dynamische Rekonstruktion zusitzliche Informationen, die die Unternehmens-
verinderungen zwischen den Beobachtungszeitpunkten beschreiben. Dabei sind die
Besonderheiten des Vorgehens der Monopolkommission zu berticksichtigen. Aus-
gangspunkt der Gutachten ist ein Ranking der 100 gré3ten deutschen Unternehmen
nach ihrer Bruttowertschépfung.

Durch diese Informationsaufbereitung geraten Unternechmen aus dem Berichts-
horizont, die aufgrund ihrer Bruttowertschépfung aus dem Kreis der 100 gréBten
Unternehmen ausscheiden. Andererseits treten neue Firmen in den Kreis der 100
groBiten Unternehmen ein. Dies hat oft weitere Ursachen: Insolvenzen, Unterneh-
mensiibernahmen wie Zusammenschlisse. Die Entflechtung groBer Firmen, kann
zu neuen selbstindigen Unternehmen fiihren.
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Konzentrationsprozesse

Insgesamt lassen sich 30 Unternehmensverinderungen identifizieren, von denen
viele Unternehmenstbernahmen sind, der Rest sind Zusammenschlisse, feindliche
Ubernahmen und Unternehmensabspaltungen. Der am stirksten betroffene Sektor
ist der Energiesektor (7), gefolgt von den Banken (5), Chemie (3) und den Versiche-
rern (3).

Neben den bereits beschriebenen Verinderungen im Energiesektor deuten auch
die Unternehmensverinderungen im Bank- und Versicherungssektor auf einen Kon-
zentrationsprozess unter den 100 GroBten: (1) die Ubernahme der Dresdener Bank
im Jahr 2000 und die der Vereinte Versicherungen im Jahr 2002 durch die Allianz
sowie (2) der Victoria Versicherung durch die Minchener Rick im Jahr 1997.

Europdisierung und Internationalisiernng

Eine dritte Dynamik ist die einer fortschreitenden Europiisierung bzw. Internatio-
nalisierung.

So die Ubernahme der Colonia Versicherung durch die franzdsische AXA, wie
auch die jiingste grenziiberschreitende Ubernahme der Hypo Vereinsbank durch die
Unicredito Italiano. Im Chemiesektor beobachten wir den Zusammenschluss von
Hoechst und Rohne Poulenc zu Aventis und deren Ubernahme durch die franzo-
sische Sanofi Synthelabo (2004). Auch im Energiesektor finden sich grenziber-
schreitende Unternehmensiibernahmen, zum Beispiel die Ubernahme von Bewag,
Hamburger Elektrizitit und VEAG durch die schwedische Vattenfall (2002).

AuBerhalb des Berichtshorizonts der deutschen Monopolkommission fallen
auch internationale Merger wie die von Daimler und Chrysler sowie auch die Uber-
nahme von Bankers Trust durch die Deutsche Bank.

Erklirungsansitze

Erklirungsversuche fiir die Verinderungen der Kapitalverflechtungen in der deut-
schen Unternehmenslandschaft beziehen sich auf den abnehmenden Ertrag einer
Unternehmenskontrolle durch Kapitalverflechtungen und die abnehmenden Infor-
mationsvorteile durch die damit einhergehenden Aufsichtsratsmandate.

Ein sich international verschirfender Wettbewerb und die zunechmende Kon-
trolle durch die Kapitalmirkte, aber auch institutionelle Reformen, die eine groB3ere
Transparenz von bérsennotierten Unternehmen zur Folge haben, schmilern den
Gewinn eines Systems verflechtungsorientierter Unternehmenskontrolle durch die
Banken. Der hohe Konkurrenzdruck durch die zunehmende Internationalisierung
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hat die Banken veranlasst, die durch die Kapitalverflechtungen gebundenen Kapi-
tale effektiver zu investieren, gerade in Bereichen, die hohere Ertrige erwarten
lassen.

Am deutlichsten kann dies an der Neuausrichtung der Deutschen Bank nach-
vollzogen werden, die sich auf das Investmentbanking und das Privatkundenge-
schift konzentriert, zwei Geschiftsfeldern die unterschiedlichen Geschiftszyklen
unterworfen sind, und ihre vielfiltigen Unternehmensbeteiligungen zugunsten von
Investitionen in ihre neuen Geschiftsfelder aufgeldst hat.

Restimee

Die deutsche Unternehmenslandschaft ist lange durch ein komplexes Geflecht von
Kapitalbeziehungen beherrscht worden. Im Zentrum dieser Netzwerke standen die
Banken und Versicherer. Uber die Jahre erwarben die Banken bedeutsame Anteile
an den gréBten deutschen Unternehmen, was ihnen auch erlaubte, Mitglieder in
Aufsichtsriten zu entsenden, und Unternehmensentscheidungen zu beeinflussen.

Die internationale Offnung von Mirkten und eine zunehmende Transparenz
der Kapitalmirkte haben das System einer Netzwerkkontrolle durch die Banken
obsolet werden lassen.

Die Entscheidung der rot-griine Bundesregierung unter Kanzler Gerhard
Schréder die VerduBerung von Unternehmensanteilen steuerfrei zu gestalten, ist
moglicherweise eher als politischer Reflex auf die obsolete Funktion der Netzwerk-
kontrolle durch die Banken zu begreifen, als konkreter Anlass, das System der deut-
schen Unternehmensbeteiligungen aufzulésen.
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