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Zusammenfassung

Eine Studie von Netzwerkforschern der ETH Zurich (Vitali et al. 2011) Uber die Eigentums-
strukturen von Uber 40.000 transnationalen Unternehmen (TNC) enthillt, dass ein unterei-
nander vernetzter Kern von 147 Unternehmen aus (Uberwiegend) Finanzunternehmen rund
40 Prozent der weltweiten TNCs Uber Eigentumstitel potentiell kontrolliert. ,147 Finanzkon-
zerne regieren die Welt“ so lautete das Medienecho und auch in den Sozialwissenschaften
hat die Studie die Vorstellung einer gleichgerichteten und koordinierten ,Global Corporate
Control“ durch Finanzunternehmen genahrt. Der vorliegende Beitrag zeigt, dass solche In-
terpretationen durch die Netzwerkstudie nicht gedeckt sind. Die Konstruktion der Superstruk-
tur des integrierten Finanzzentrums ist vielmehr irrefihrend. Was die deutsche Situation an-
geht, liefert die Studie keine neuen Erkenntnisse Uber den Wandel der Eigentumsstrukturen
und Kontrollpotentiale in der weiterhin sehr heterogenen deutschen Wirtschaft. Ferner wird
nicht beriicksichtigt, dass die tatséchliche Kontrollaustibung durch nationale Institutionen der
Corporate Governance in je spezifischer Weise geregelt wird, wozu in Deutschland die Un-
ternehmensmitbestimmung z&ahlt. Schlieflich kann nicht davon ausgegangen werden, dass
die Interessen der institutionellen Investoren situations- und kontextubergreifend einheitlich
und invariant sind, noch sie in allen Féllen den Willen und die Energie aufbringen, auf das

Management Einfluss zu nehmen.

Abstract

Network researchers from ETH Zurich (Vitali et al. 2011) analyzed the ownership structures
of more than 40,000 transnational corporations (TNC) and revealed that an internally con-
nected core of 147 (mostly financial) corporations potentially controlled about 40% of these
TNCs via ownership entitlements. ‘147 Finance Groups Govern the World’ — this was the
tenor of the impressive media resonance of this study. Also in the social sciences the study
nourished the notion of an aligned and coordinated ‘global corporate control’ by the financial
industry. The paper at hand shows that such interpretations are not covered by the study.
Rather, the construction of the superstructure of an integrated financial center is misleading.
Regarding the German situation the study does not deliver any new insights about ownership
structures and control potentials regarding the still very heterogeneous German economy in
this respect. Moreover, the study disregards the fact that potential control based on owner-
ship is regulated by national institutional rules of corporate governance which in Germany
include co-determination at supervisory board level. Finally, one should not assume that in-
stitutional investor interests are homogeneous and invariant across situations and institution-
al contexts, nor that they in all instances show the will and energy to influence corporate

management.
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1. ,,147 Finanzkonzerne regieren die Welt* — wirklich?

,147 Finanzkonzerne regieren die Welt* (Schweiz am Sonntag 22.10.2011). So oder ahnlich
titelten eine ganze Reihe renommierter Tageszeitungen, als im Jahre 2011 eine Gruppe von
Netzwerkforschern an der ETH Zlrich eine suggestive Studie vorgelegt hatten, die nicht we-
niger beanspruchte als “to uncover the worldwide structure of corporate control”. Die Analyse
der Eigentumsbeziehungen von 43060 transnationalen Unternehmen (TNC) identifiziert ei-
nen untereinander vernetzten Kern von 147 TNCs, der fast 4/10 aller TNCs kontrolliert (ge-
messen am 6konomischen Wert). Dieser Kern wiederum besteht tGiberwiegend aus “financial
institutions* (Vitali et al. 2011). Mit den Daten von 2007, auf denen die Studie beruht, lassen
sich dann die Top-Adressen identifizieren: Fihrende angelsachsische Banken, an der Spitze
die britische Barclays Bank (Rang 1), dann J.P. Morgan Chase (6), Merrill Lynch (10),
Goldman Sachs (18), Morgan Stanley (21), Bank of America (25), aber auch die Schweizer
Spitzenbanken UBS und Credit Suisse (9 und 14), die Deutsche Bank (12) und grol3e Versi-
cherer, die AXA (4), die Allianz (28), dann aber auch im allgemeinen namentlich wenig be-
kannte Vermdgensverwalter wie die amerikanische Capital Group (Platz 2). Obwohl die Au-
toren der Studie selbst sehr vorsichtig sind in Bezug auf die Frage, ob, inwieweit und wie die
Finanzindustrie die mit den Eigentumstiteln gegebene Kontroliméglichkeiten tatsachlich aus-
ubt, ist der Tenor in den Medien eindeutig: ,147 Unternehmen kontrollieren die Welt* (Frank-
furter Rundschau 24.10.2011). Im Lichte der weltweiten Finanzkrise wurde die Frage aufge-
worfen, ob die Finanzindustrie (bzw. ihre einzelnen Player) nicht nur “too big to fail“, sondern
auch “too connected, to fail“ sei. So wird auch von den Autoren der Studie gemutmalfit, dass
die identifizierte wechselseitige Vernetzung ein systemisches Risiko flr den Finanzsektor
darstellt und zur Ausschaltung von Wettbewerb auf vermachteten Markten fihrt (Vitali et al.
2011: 7-8). Auch in der deutschen Arbeits- und Industrie- bzw. Wirtschaftssoziologie haben
vereinzelt Autoren die Befunde der Studie als Beleg fir die wirtschaftliche Dominanz der Fi-
nanzindustrie im gegenwartigen Kapitalismus angefiihrt, die sich auch in politische Domi-
nanz ummuinzen lasst (Dorre 2012a: 116 f; 2012b: 78): ,Diese Unternehmen, deren 150 ein-
flussreichste zu drei Vierteln aus dem Finanzsektor stammen (Vitali et al. 2011), sind in der
Lage, Informationsvorspriinge gegenuber der Konkurrenz auszunutzen, Unternehmensnetz-
werke zu kontrollieren, exklusives Expertenwissen zu mobilisieren und die Produkte kreativer
Arbeit aus dem klein- und mittelbetrieblichen Sektor abzuschdpfen. Vor allem jedoch beherr-
schen sie die Kunst, 6konomische in politische Macht zu transformieren® (Dorre 2012b: 78).
Die Diagnose, dass wir in einer weltweiten, neuen Formation des Finanzmarktkapita-
lismus leben, in der eine identifizierbare, zentrale Clique von Finanzinstituten wirtschaftliche
und daraus abgeleitet auch politische Macht hat, scheint flir einige Kommentatoren nunmehr

endgultig ausgemacht.
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In dreierlei Hinsicht sollen hier Einwédnde gegen diese Interpretationen der Studie
vorgetragen werden, denen teilweise durch die Studie selbst Vorschub geleistet wird. Zum
einen verdeckt die Fehlkonstruktion der Superstruktur der Beteiligungen wichtige Unter-
scheidungen zwischen den beteiligten Akteuren, die vorschnell zu einem einheitlichen Su-
perakteur ,Finanzkonzern“ zusammen gezogen werden. Zum anderen bietet die Studie bei
genauerer Betrachtung keine Neuigkeiten in Bezug auf die deutsche Situation und befasst
sich auch gar nicht mit nationalen Unterschieden hinsichtlich der Relevanz institutioneller
Investoren als ,Eigentimer” von Unternehmen. Die Redeweise von der ,Global Corporate
Control“ legt demgegeniiber nahe, dass es auf solche Unterscheidungen nicht mehr an-
komme. Schlie3lich muss spezifiziert werden, was unter Kontrolle eigentlich verstanden wer-
den soll. Auch hier kommen wieder nationale Unterschiede ins Spiel, namlich die Regeln der
Corporate Governance, die spezifizieren, welche Kontroll- bzw. Einflussmdglichkeiten institu-

tionelle Investoren im Verhaltnis zu anderen Stakeholdern zukommen.*

2. Die Fehlkonstruktion der Superstruktur

Vermutlich ohne Absicht der Autoren suggeriert die Studie, dass die grof3en Banken den
Rest der Welt regieren. Dies ist aber grob irrefihrend. Ist uns etwa die ganze Zeit etwas ent-
gangen? Sind die Banken die zentralen Eigentiimer der tibrigen TNCs und zudem noch un-
tereinander eigentumsbezogen vernetzt? Selbst in den Hochzeiten der alten Deutschland
AG hatten die Banken und die groRen Versicherer keinen solchen Einfluss Uber eigenen Ak-
tienbesitz; dieser hat im Kreis der 100 gréRten Unternehmen vielmehr seit 1996 kontinuier-
lich von 76 Féllen auf 11 Falle (2008) abgenommen (Monopolkommission 2010: 149).% In
den angelsachsischen Landern sind Banken schon seit langem keine Aktionare an Nicht-
Banken; es ist ihnen verboten. Wie erklaren sich dann die Daten der ETH-Studie? Ein nicht
unerheblicher Teil der oft weltweit tatigen Vermogensverwalter ist als Kapitalanlagegesell-
schaft (KAG) (der deutsche Terminus) im Eigentum von Banken, manchmal auch von Versi-
cherungen. In Deutschland gilt dies fiur alle bedeutenden Vermdgensverwalter (Union In-

vestment, DWS/DB Advisors, Dekalnvestment, Allianz Global Investors). So gehdren DB

In einem von der Hans-Bdckler-Stiftung geférderten Projekt ,Finanzmarktorientierung und Mitbe-
stimmung® untersuchen wir unter anderem Einflussnahmen und Stimmrechtsaustbung von groRen
deutschen und angelsachsischen Kapitalanlagegesellschaften. Erkenntnisse aus diesem Projekt
gehen in die folgenden Uberlegungen ebenso ein wie die Arbeiten am Arbeitspaket 3 aus dem
soeb-Forschungsverbund, das die Entwicklung und Zusammenstellung von Indikatoren zur Corpo-
rate Governance in Deutschland zum Ziele hat. Das vorliegende soeb-Working-Paper beschrankt
sich auf die Problematisierung der Vorstellung einer ,Global Corporate Control“. Die eigenen empi-
rischen Ergebnisse zur Einflussnahme und Stimmrechtsausibung von institutionellen Investoren
sind weiteren Publikationen vorbehalten.

Basis ist jeweils die Grundgesamtheit der 100 gréf3ten Unternehmen in Deutschland. Weil hierfur
Uber die Hauptgutachten der Monopolkommission regelméRig Daten zur Verfligung stehen, hat es
sich eingeburgert den Terminus ,Deutschland AG* auf die interne Verflechtung dieser 100 gréf3ten
Unternehmen zu beziehen.
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Advisors und DWS Investments zur Asset & Wealth Management (AWM) Sparte der Deut-
schen Bank, eine der 10 grof3ten internationalen bankzugehdrigen Vermogensverwalter mit
einem Anlagevolumen von 944 Mrd. € in 2012. Nun ,gehdren® diese Tochtergesellschaften
zwar der Deutschen Bank, aber nicht das dort verwaltete Vermodgen. Dieses ist vielmehr ein
Sondervermdgen (bei einer unabhéngigen Depotbank verwahrt), das auch im Fall einer In-
solvenz der KAG oder der dahinter liegenden Bank weiterhin den eigentlichen Anlegern ge-
hort. Damit ist auch das systemische Risiko flr das Finanzsystem ausgeschlossen, das darin
besteht, dass die Insolvenz der Bank oder der KAG die Kundeneinlagen vernichtet®, die
selbst wichtiger Teil des Finanzsystems (etwa als Versicherungsgelder) sind. Die Bank
selbst als Eigentimerin der KAG profitiert auch nicht von den Vermogenszuwachsen des
dort verwalteten Vermdgens, sondern nur von den Gebiuhreneinnahmen, die sie von den
Leigentlichen® Anlegern fiir ihre Dienstleistung einfordert.*

Wer aber sind diese ,eigentlichen® Anleger, deren Vermdgen treuhanderisch verwal-
tet wird? Ganz unterschiedliche: Zum einen sind es ,gewohnliche® (wie du und ich) Privatleu-
te, die Uber Einkommensuberschisse verfligen. Das kdnnen vermogenswirksame Leistun-
gen sein, die man als Sparkassenkunde in einen Aktienfonds bei der Deka-Bank flieRen
lasst, das kann das ererbte Sparvermdégen der Eltern sein, das man nicht ganzlich konsumie-
ren kann oder will, aber auch Einkommensuberschiisse von weniger gewéhnlichen Gut- und
Sehr-Gutverdienern, die noch nicht das Ausmal’ erreichen, dass man ein Family-Office be-
mihen muss oder will. Sie legen ihr Geld in allgemein zugénglichen Publikumsfonds an. Die
.eigentlichen” Anleger sind aber zum anderen selbst ,institutionelle Investoren®, die ihr Geld
in Spezialfonds anlegen: (Lebens-)Versicherungen, die einen Teil der Beitrage ihrer Kunden
auch als Aktienanlage halten, Pensionsfonds, Altersversorgungswerke, Stiftungen, Kirchen,
vermogende Individuen bzw. Familien, die sich als Erbengemeinschaften zusammen tun,
und dergleichen mehr. Unter diesen institutionellen Anlegern sind dann auch wieder solche,
die vermittelt flr ,gewodhnliche® Leute Gelder anlegen, die meist flr die Altersvorsorge ge-
dacht sind; in Deutschland sind das oft Versicherungen, die Lebensversicherungen anbieten
oder Rentensparpléne. Weil in vielen Landern (namentlich den angelsachsischen) die Alters-

vorsorge auch der Durchschnittsverdiener Gber Pensionsfonds erfolgt, ist dort das so verwal-

®  Der eine oder andere mag sich in diesem Zusammenhang an die Lehmann-Zertifikate erinnern, die

im Insolvenzfall der Investmentbank im Jahr 2008 fur ihre Besitzer wertlos wurden. Diese Zertifika-
te sind aber Inhaberschuldverschreibungen, die im Konkursfall nachrangige Forderungen und eben
nicht als Sondervermdgen dem Konkursverfahren entzogen sind.

Die Studie weist noch andere Ungereimtheiten, die hier nur als Anfragen aufgeworfen werden kén-
nen: So tauchen in der Liste der 50 gréften ,control-holders® (Vitali et al. 2011: 33) die ,State
Street Corporation® prominent an funfter Stelle auf. Dies erweckt den Verdacht der Doppelzahlung,
weil dieser Finanzdienstleister vor allem als Depotbank fir Investmentfonds wirkt und fur diese
auch die Austibung des Stimmrechts nach eigenen oder Kunden-Richtlinien anbietet. Werden die
im Depot verwalteten Anteile bei den eigentlichen Haltern (den Investmentfonds) wieder abgezo-
gen? Ferner tauchen unter den 50 gréRten Haltern zweimal Gesellschaften der Capital Group auf
(ebd.), die aber womdglich verrechnet werden missen (siehe methodische Bemerkungen in Faust
u.a. 2011b).
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tete Vermdgen auch wesentlich héher, wahrend in Deutschland immer noch (trotz schwin-
dender Leistungsfahigkeit des offentlichen Rentensystems) wesentliche Teile des (meist)
L<Zwangsgesparten“ in das Umlagesystem wandern und nicht angelegt werden. Diese
Fondshauser verwalten die ihnen anvertrauten Gelder treuhanderisch, was fur den Fall der
Aktienanlage bedeutet, dass sie auch die Rechte der Aktionére zur Stimmrechtsausibung
wahrnehmen kénnen.

Wie kommt man nun zu der Superstruktur der ETH-Studie? Wenn man ausgehend
von einem borsennotierten Unternehmen die Aktionarszusammensetzung analysiert, dann
findet man abgesehen von Ankerinvestoren, die oft andere Unternehmen, Stiftungen oder
Familien sind, und von sonstigen Privatanlegern zumeist Finanzinvestoren (institutionelle
Anleger), darunter prominent die bankunabhéngigen (wie etwa Capital Group, heute promi-
nent BlackRock)® und die bank- und versicherungsabhdngigen Vermogensverwalter (s.0.).
Wenn man nun, wie es die Autoren der ETH-Studie offenbar getan haben, die Aktien, die die
bank- oder versicherungsabhéangigen Vermogensverwalter im Auftrag ihrer Kunden halten
(sie sind die unmittelbaren ,Eigentiimer®), der Bank oder Versicherung zurechnet, der die
Kapitalanlagegesellschaft gehort (aber nicht das verwaltete Vermdgen), dann kommt man zu
der irrefihrenden Superstruktur.® Warum aber gehéren auch die nicht-bankabhangigen Ver-
mogensverwalter nach dieser Methode der Zurechnung zu dieser Superstruktur? Das liegt
daran, dass sie wie die bank- oder versicherungsabhangigen Vermogensverwalter weltweit
Anteile an allen grof3en TNCs halten. Diese Anteile sind jeweils klein, weil die Fonds Risiken
streuen wollen, und liegen meist unter der offiziellen Nachweisgrenze von 3%, die seit 2007
in Deutschland gilt. Die grol3en KAGs bieten fiur alle relevanten Borsen und alle Bérsenseg-
mente (oft mit weiteren Spezialisierungen) Portfolios von bdrsennotierten Unternehmen an,

in die sich Anleger auf der ganzen Welt jeweils einkaufen kénnen. Dadurch sind sie in einer

® BlackRock (BR) ist heute der weltgroRte Vermoégensverwalter mit 4,1 Billionen $ ,assets under

management", darunter 2,1 Billionen $ als ,Equity” (Aktien) (The Economist, 7.12.2013). Wiirde die
Analyse der ETH-Forscher (mit Daten von 2007) heute wiederholt, wére sehr wahrscheinlich BR an
der Spitze der Liste der 147 TNCs, in der der bisherige Spitzenreiter laut ETH-Studie, die Barclays
Bank aufgegangen ist. BR verdankt ihren Aufstieg vor allem dem Zukauf von Vermdgensverwal-
tungssparten von Banken, darunter von Merril Lynch (2008) (Rang 10 in 2007) und eben jener
Barclays Bank (2009), die den damals gréRten bankzugehérigen Vermogensverwalter betrieb
(Rang 1 in 2007), der uUberwiegend passive Investmentprodukte mitbrachte, sogenannte ETFs
(Exchange Traded Funds). Ende 2013 sind unter anderem als Folge dieses Erbes 64% aller In-
vestmentvehikel von BR solche passiven Anlagen, die Indices nachbilden und kein Stock- oder
Bondpicking machen. Dass dieser Spitzenreiter unter den Vermdgensverwaltern weit tberwiegend
Uber passive Vehikel engagiert ist, bedeutet auch, dass er allein schon aufgrund dieser Bezie-
hungsgenese (die Aktien bzw. dazugehdérigen Unternehmen werden nicht ausgewahlt; mit Exit bei
Unzufriedenheit kann nicht gedroht werden) wenig Interesse an Einfluss auf die Unternehmens-
strategie der jeweiligen Unternehmen entwickelt, allenfalls an allgemeinen Corporate Governance
Themen.

In der Unterscheidung von Netzwerkpositionen bei Vitali et al. (2011) gehoren die Banken (mit
ihren Vermdgensverwaltern) zum Kern (SSC = strongly connected component), wahrend die 6f-
fentlich weniger bekannten bankunabhangigen Vermdgensverwalter (wie The Capital Group (2),
FMR corp. (3), The Vanguard Group (8), etc.) nur zur ,in-section” der als “bow-tie“ (Fliege) be-
schriebenen Netzwerkstruktur gehéren.
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Netzwerkstruktur, die nach Eigentumsbeziehungen fragt, weltweite ,Big Linker®. Warum aber
gehdren sie auch zum inneren Kern, der untereinander vernetzt ist, wenn sie selbst doch
nicht den Banken gehdren? Dies erklart sich vermutlich dartiber, dass sie automatisch in
allen maglichen Fonds auch Bankaktien halten, denn die groRen Banken sind in allen grof3en
Aktienindizes enthalten, an denen sich Fondsmanager als ,benchmark® meist orientieren (so
sind im Euro Stoxx alle grof3en europaischen Privatbanken vertreten). Auf diesem Wege sind
die nicht-bankabhéngigen Vermégensverwalter auch mit den Banken vernetzt.

Wenn man die ,Superstruktur® auf diese Weise entschlisselt hat, wird man dann
noch von einem organisierten und organisierenden Zentrum der Finanzwirtschaft sprechen,
das die Weltwirtschaft regiert? Jedenfalls nicht, wenn man auf Eigentumsbeziehungen ab-
hebt. Man kdnnte die Entschliisselung der Superstruktur zum Anlass nehmen fur prazi-
sierende Nachfragen: Ist es eine realistische Vorstellung, dass die Banken, denen die KAGs
gehoren, fur die Kontrolle der Unternehmen im weiteren Netzwerk Vorgaben definieren und
durchsetzen, wie die jeweiligen Fonds der KAGs ihre Stimmrechte und informellen Einfluss-
mdoglichkeiten wahrnehmen? Formulieren sie gar Unternehmensstrategien fir das Univer-
sum von Firmen, das in den Portfolios der jeweiligen KAG versammelt ist? Wie steht eine
solche Ubergeordnete Steuerung durch die Banken und Versicherer gegentiber den KAGs
und ihren Fonds im Verhaltnis zu den Steuerungsansprichen der eigentlichen Anleger, den
Kunden der KAGs, namentlich der selbst machtigen institutionellen Anleger (etwa Pensions-
fonds)? Gibt es nicht Interessenkonflikte im Geflecht dieser Superstruktur, etwa zwischen
KAGs, die als treuhanderische Aktionare, womdglich angetrieben durch einen Teil ihrer ei-
genen Kunden, die exorbitanten Boni im Bankenbereich und riskantes Verhalten fordernde
Belohnungssysteme begrenzen wollen, und den Banken, die genau dies nicht andern wol-
len? Wie unabhangig sind diesbezuglich bank-abhéngige KAGs und ihre Manager im Ver-
gleich zu bank-unabh&ngigen? Schon im Verhéltnis zwischen Bank und KAG taucht die Fra-
ge auf, wo das organisierende Zentrum zu finden ist und wie einheitlich folglich Kontrolle und
Einflussnahme nach aufRen erfolgen. Alle verfligbaren Informationen aus unserer laufenden
Forschung deuten darauf hin, dass es keine einheitliche Willensbildung und Einflussnahme
Uber alle Fonds im Universum einer Bank oder Versicherung gibt. Die Frage nach einem
einheitlich organisierenden Zentrum stellt sich umso mehr, wenn wir auf das gesamte En-
semble schauen. Wie einheitlich kann man sich das Handeln dieser Superstruktur tUber di-
verse Banken- und Versicherungsgruppen hinweg vorstellen? Diese Bankengruppen stehen
selbst in hartem Wettbewerb untereinander, der durch die (vermittelten) Beteiligungsstruktu-
ren in keiner Weise aufgehoben wird. Sind Netzwerke dieser Art ein kollektiver Akteur, der in
strategischer Hinsicht integriert ist und nicht nur lose zusammen gehalten wird durch ein
paar grundlegende Orientierungen und Konzepte (wie Corporate Governance Prinzipien)

und ansonsten Regeln unterliegt, die Wettbewerb vorsehen (Verbot von Insider-Handel
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u.a.)? Kann man sich vorstellen, dass Produktméarkte (auRerhalb des Finanzsektors) durch
diese Superstruktur vermachtet werden und Wettbewerb ausgeschaltet wird, wie die Autoren
vermuten? Wird zum Beispiel der Wettbewerb auf dem Weltautomobilmarkt ausgeschaltet,
weil an allen globalen Autokonzernen die gleichen 147 (oder auch mehr) Fondsgesellschaf-
ten Anteile besitzen? Eine absurde Vorstellung!

Es ist hier nicht der Platz, um all diese Fragen zu beantworten. Gravierender ist, dass
einige dieser Fragen noch ganz unzulanglich erforscht sind und daher gar nicht befriedigend
beantwortet werden kénnten. Mehr substantielle Forschung (manchmal hilft allerdings pures
Nachdenken schon) statt an Verschworungsphantasien appellierendes Raunen, heil3t dann
aber die Devise.

3. Was sagt die ETH-Studie tUber die Verhaltnisse in Deutschland?

Eine lapidare Antwort kénnte lauten: nichts, weil die Studie keine landerspezifischen Analy-
sen enthélt. Auch weil die Arbeit nur auf die Kontrollpotentiale hinweisen will, die sich durch
Eigentumstitel ergeben, bericksichtigt sie dartiber hinaus die je lAnderspezifischen Institutio-
nen nicht, deren Regeln festlegen, ob, inwiefern, und wie Aktionare von borsennotierten Un-
ternehmen ihre Eigentumstitel in Kontrolle Ubersetzen kdnnen, was auch die Abklarung und
Gewichtung dieser Anspriche im Verhaltnis zu den Anspriichen anderer Stakeholder um-
schlief3t (Faust 2013b). Dennoch lassen sich die Studienergebnisse relativ leicht in Einklang
bringen mit den bekannten Fakten zum Wandel der Corporate Governance in Deutschland.
Oder anders formuliert: Kontrollieren Finanzkonzerne die deutsche Wirtschaft, soweit die
Unternehmen zu den TNCs gerechnet werden kénnen? Die pauschale Antwort ist: Sie haben
in Gestalt institutioneller Investoren (nicht als Banken) als Aktiondre an deutschen bérsenno-
tierten Unternehmen deutlich mehr Gewicht als friiher, aber (noch) weniger als anderswo,
namentlich in den angelsachsischen Landern. Zweifellos hat mit der Erosion der Deutsch-
land AG, dem Rickzug der Privatbanken und der Allianz als Eigentiimer und Aufsichtsper-
sonen von Nicht-Banken, aktionarsfreundlichen Reformen und der Fdrderung der privaten
Altersvorsorge der Anteil von institutionellen Investoren (Investmentfonds, Pensionsfonds,
seit einiger Zeit auch Staatsfonds), namentlich aus dem Ausland, als Anteilseigner von bor-
sennotierten Unternehmen zugenommen. Diese gehdren meist zu der Gruppe der TNCs, die
die ETH-Studie ausgewahlt hat. Diese Feststellung ist wohl Allgemeingut und eine lander-
spezifische Auswertung der Daten konnte helfen, genauer aufzuschlisseln, wer im Einzel-
nen die Finanzinvestoren sind, die Aktien von deutschen bdrsennotierten Unternehmen hal-

ten.” Es muss aber hinzugefiigt werden, dass die (potentielle) Kontrolle aufgrund von Aktien-

" Eine Aufschliisselung der ,bedeutsamen® institutionellen Investoren an deutschen Bérsen bietet

eine Stichtagsuntersuchung aus 2010 auf Basis der Daten der BaFin (Anteile > 3%), die vom SOFI
in einer Expertise fir die Hans-Bdckler-Stiftung erstellt wurde (vgl. Faust u.a. 2011b).
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besitz durch Finanzinvestoren in Deutschland (institutioneller Streubesitz) nicht die dominie-
rende Form ist: der Sektor der bérsennotierten Unternehmen in Deutschland ist zwar seit
den 1990er Jahren gewachsen, stagniert aber nach dem ,New Economy“-Hype seit vielen
Jahren auf einem im internationalen Vergleich relativ niedrigen Niveau; dies drickt sich auch
in einer in Deutschland vergleichsweise schwachen Marktkapitalisierung im Verhaltnis zum
BIP aus.® Ferner gibt es unter deutschen TNCs vielfach nicht-bérsennotierte Unternehmen
(bzw. in anderen Rechtsformen als der AG): Familien- und Stiftungsunternehmen, 6ffentliche
und genossenschaftliche Unternehmen. Und selbst unter den boérsennotierten Unternehmen
gibt es viele, die keine potentiell kontrollierende Mehrheit durch institutionelle Investoren
aufweisen, sondern etwa in kontrollierendem Besitz von Familieneigentiimern sind (Faust
u.a. 2011a; Jackson/Sorge 2012). Analysiert man auf Basis der Hauptgutachten der Mono-
polkommission, die auch die Datengrundlage fiur die Diagnose der Auflosung der Deutsch-
land AG lieferten (vgl. Krempel 2008), die Eigentumsstruktur der 100 gro3ten Unternehmen
in Deutschland, so zeigt sich, dass nur rund ein Finftel der Unternehmen eine potentiell kon-
trollfreundliche Struktur von mehr als 50 Prozent im Streubesitz aufweist (Monopolkommissi-
on 2010: 145).° Wenn man dann noch hinzunimmt, dass potentielle Kontrolle durch Eigen-
tumstitel je nach System der Corporate Governance unterschiedliches bedeutet (Faust
2013b; Jackson 2010), kann man nur schlussfolgern: Die ETH-Studie rechtfertigt keine Revi-
sion dieser bekannten Diagnosen. ,Global Corporate Control“, nach der Dechiffrierung der
Superstruktur als potentielle Kontrolle durch institutionelle Investoren verstanden, gilt in

Deutschland allenfalls fur ein institutionelles Subsystem (Deeg 2005).

4. ,Kontrolle“ und/oder Einfluss: Inwieweit, wie, wozu, wie einheit-
lich?

Damit sind wir beim letzten Gesichtspunkt: Was bedeutet eigentlich Kontrolle und wie wird
sie ausgeiibt? Die ETH-Studie enthalt sich bewusst néherer Ausfiihrungen hierzu und gibt
nur zu bedenken, dass Eigentumstitel Kontrollpotentiale eréffnen. In der Tat ist es keine trivi-

ale Aufgabe, die Frage zu beantworten, ob und wie sich Eigentumstitel in Kontrolle und/oder

Einfluss Ubersetzen lassen. Dabei spielen zum einen konzeptionelle Fragen eine Rolle: Wel-

In 2010 betrug die Borsenkapitalisierung in Prozent des Bruttoinlandproduktes in Deutschland 47,0
Prozent, wahrend diese Kennziffer in Gro3britannien und Nord-Irland 161,7 und in den USA 119,6
Prozent betrug. Spitzenreiter ist Uberraschend die Schweiz mit 337,3 Prozent (DAI-Factbook
2011).

Mit der Datengrundlage der Monopolkommission kann man diese beiden Aussagen treffen: a) Ero-
sion der Deutschland AG verstanden als Aufldsung der Kapitalverflechtungen zwischen den 100
gréRten Unternehmen und b) nur begrenzte Herstellung der Eigentiimerstruktur, die fir eine gins-
tige Kontrollkonstellation fir institutionelle Investoren steht, namlich Streubesitz zu mehr als 50
Prozent. Nur der Verweis auf die Erosion der Deutschland AG im obigen Sinne, wie das in der Lite-
ratur oft verkiirzend getan wird, ist flr sich genommen daher noch kein ausreichendes Indiz fir die
Herstellung der finanzmarktkapitalistischen Konstellation im Sinne Windolfs (2005).
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che institutionellen Regeln geben welchem Akteur auf welchem Wege welche Rechte und
wie werden diese Kontroll- und Einflussmoglichkeiten durch unterschiedliche Akteurskonstel-
lationen beeinflusst? Zum anderen sind viele empirische Fragen noch nicht gekléart, die uns
einer Beantwortung der Frage naher bringen konnten, weder fir die Mutterlander der Share-
holder Bewegung (vgl. etwa Jackson 2010 fiir die USA), noch viel weniger fir Deutschland.
Beziglich des ersten Fragenkomplexes sind einige der relevanten Gesichtspunkte
schon kurz angeklungen. Wir haben schon darauf hingewiesen, dass die jeweiligen Regeln
der Corporate Governance die Kontrollpotentiale ,Ubersetzen® und dass diese Regeln zwi-
schen verschiedenen L&ndern folgenreich variieren. In Deutschland bedeutet dies, dass der
Aktionarseinfluss vermittelt Uber den Aufsichtsrat ausgetibt wird, der als ein pluralistisch de-
finiertes Organ dem Interesse des Unternehmens verpflichtet ist, was sich in formeller Weise
auch in der Aufsichtsratsmitbestimmung durch Arbeithehmervertreter ausdriickt (Faust
2011). Ein anderer Gesichtspunkt hinsichtlich der Kontrollaustibung ist auch schon ange-
klungen: Welches Gewicht den vielen, einzelnen institutionellen Investoren zukommt, hangt
auch von der Gesamtkonstellation der Aktiondrszusammensetzung ab. Ob es Ankerinvesto-
ren gibt, bedeutet einen Unterschied, insbesondere im Hinblick auf die Frage, ob eine even-
tuelle Drohung mit feindlicher Ubernahme als Disziplinierungsinstrument tiberhaupt ein rea-
listisches Szenario darstellt (vgl. Faust u.a. 2011a: 163-168). AuRerdem werden die vielfalti-
gen und vermittelten Einflussnahmen oft tibersehen, weil sich ein Grof3teil der Literatur mit
vereinfachten, einstufigen Prinzipal-Agentenbeziehungen begnugt. Einige dieser Komplikati-
onen hatten wir schon angesprochen: die Vermdgenswerte, aus denen die Fondsgesell-
schaft ihre Stimmrechte und Einflusspotentiale ableitet, stammen wiederum oft von institutio-
nellen Investoren unterschiedlicher Art, die unterschiedliche Interpretationen abstrakter Inte-
ressendefinitionen als Aktionar haben, unterschiedliche Zeithorizonte mitbringen und unter-
schiedliche Wertvorstellungen tber legitime Wege der Interessendurchsetzung haben koén-
nen. Zusatzlich ergibt sich die Frage, ob und ggf. wie Kapitalanlagegesellschaften intern Inte-
ressen definieren, vereinheitlichen und vertreten. Nur auf den ersten Blick ist dies ein trivia-
les Problem. Im Universum der groRen Kapitalanlagegesellschaften gibt eine Flle unter-
schiedlicher Fonds, deren jeweilige Manager im Rahmen ihrer jeweiligen Strategie (Anlage-
klasse, Anlagestil bzw. —strategie) in unterschiedlichem MaRe Uberhaupt Einfluss auf die
Unternehmen nehmen wollen. Man denke nur an Fonds, die passiv Indices nachbilden. Sie
positionieren sich im Wettbewerb mit niedrigen Fondsgebuihren, eine Wettbewerbsposition,
die sie sich mit teurem Shareholder Engagement nicht verderben wollen, zumal sie als In-
dexanbieter nicht einmal mit Exit drohen kénnen. Ferner liegt es nahe, dass Manager von
Aktienfonds und Rentenfonds (Unternehmensanleihen) in manchen Fragen strukturell be-
dingt unterschiedliche Vorstellungen beziglich der Unternehmensstrategie und namentlich

beziglich der Frage der Ausschittungsquote haben. Kreditgeber sind vor allem daran inte-
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ressiert, dass die Zinsen gezahlt werden kdnnen und kein Zweifel an der Kreditwirdigkeit
des Schuldners aufkommt, wodurch der Kurs der Anleihen leiden kdnnte. Eine Steigerung
der Ausschittungsquote, woran Equity-Investoren mit kurzfristiger Orientierung interessiert
sein kdnnen, kann aus diesem Grund von Bondinvestoren abgelehnt werden. So kann es zu
einem Nebeneinander unterschiedlicher Einflussnahmen aus der Gruppe der Fonds, die Ein-
fluss nehmen wollen, kommen, wahrend andere aus rationaler Interessenabwéagung von Ein-
flussnahme tberhaupt Abstand nehmen (,rationale Apathie®). Schlief3lich muss zwischen der
Einflussnahme auf der Ebene des einzelnen Fonds und einer zentralen Einflussnahme auf
Ebene der KAG unterschieden werden, wobei sich letztere nicht auf Strategie-, sondern nur
auf Ubergeordnete ,Corporate Governance“-Themen bezieht. Auf KAG-Ebene wird auch in
der Regel die Ausiibung des Stimmrechts koordiniert.’° Ob und inwieweit Investmentfonds
bzw. die KAGs Uberhaupt ihre Kontrollrechte ausliben und sich engagieren, ist in der ein-
schlagigen Literatur durchaus strittig, da Apathie auch rational sein kann und im Wettbewerb
der Fonds, der auch Uber performance-relevante Geblhren ausgetragen wird, Trittbrettfahr-
ertum naheliegt. Empirisch ist das Ausmalf’ des Engagements bislang wenig untersucht und
die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchungen (fur einen Uberblick fiir die USA siehe
Jackson 2010: 24 ff; Stout 2012; fir Deutschland Bassen 2002; Fallanalysen in Faust u.a.
2011a) legen soweit erst einmal nahe, nicht unbesehen von einer einheitlichen und ausge-
pragten Wahrnehmung der Kontrollrechte und Einflusspotentiale durch institutionelle Investo-
ren auszugehen, erst recht nicht von einer koordinierten Kontrolle tGber ein Universum welt-
weit aktiver Finanzanleger hinweg. Wohlgemerkt, dies bedeutet nicht, dass institutionelle
Investoren nicht Einfluss ausiiben - im Zusammenspiel mit Analysten nehmen sie ja auch
Einfluss auf Managementdiskurse (vgl. Faust u.a. 2011a; Faust/Bahnmiller 2007; Wansle-

ben 2014) - und es nicht zu Absprachen zwischen ihnen kommen kann.

5. Fazit

Wir pladieren hier erst einmal dafirr, die Frage nach Kontrolle und Einfluss institutioneller

Investoren (wieder) zu einer empirischen Frage zu machen und dabei konzeptionell nicht von

% Dabei handelt es sich keineswegs um eine triviale Aufgabe fiir die potentiellen Kontrolleure bzw.

Einflussnehmer. So nimmt BlackRock als der weltweit groRte Vermdgensverwalter jahrlich bei
15.000 Aktionarsversammlungen in Uber 90 Landern Stimmrechte wahr
(http:/lwww.blackrockinvestments.de/privatanleger/about-us/verantwortungsvolles-investieren, Ab-
ruf 04.08.2014). Weltweit sind bei BlackRock hierfir 20 Personen zustandig; fiur die Weltregion
EMEA (Europa, Mittlerer Osten und Afrika), zu der auch Deutschland gehort, kimmern sich 5 Per-
sonen um die Ubergeordneten Corporate Governance Themen ,verantwortliches Investieren und
die Stimmrechtausibung (ebd., Firmenangaben). Angesichts der Dimensionen der Aufgabe er-
scheint diese Personalausstattung nicht Uppig. Obwohl BlackRock erklartermalien zu den ,enga-
gierten“ Investoren gehort, spielen bei der Bestimmung des Ausmales des Engagements auch
(Personal)kosten eine Rolle. Die Engagement-Kosten treiben entweder die Fondsgebihren in die
Hoéhe, was womdoglich einen Wettbewerbsnachteil gegeniiber weniger engagierten Trittbrettfahrern
darstellt, oder schméalern den Gewinn der Fondsgesellschaft auf direktem Wege. Beides kann ge-
gen allzu engagierte Kontrolle sprechen (Black 1998).
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vorne herein von einer einheitlichen und historisch und sozial-raumlich invarianten Interes-
sen-definition von Shareholdern auszugehen (Lynn Stout [2012] hat hierzu Uberzeugend
argumentiert). Die Vorstellung einer ,Global Corporate Control® durch ein hochgradig inte-
griertes Netzwerk von transnationalen Unternehmen, die tberwiegend aus dem Finanzsektor
kommen, halten wir als Orientierung fur die Forschung aus den angegeben Griinden fur nicht
Uberzeugend. Die Einwénde, die wir hier vorgetragen haben, beziehen sich nur auf einen
Aspekt dessen, was insgesamt unter Bezugnahme auf die Zuricher Netzwerksstudie aufge-
griffen wurde, namlich die Kontrolle der Nicht-Finanzunternehmen durch die ,Finanzkonzer-
ne“. Hierbei stellte sich schon heraus, dass die Vorstellung eines einheitlich agierenden Ak-
teurs ,Finanzkonzern* irrefilhrend ist.'"* Auf Unterscheidungen innerhalb der Finanzindustrie
zu achten, kdnnte auch fiir die Frage von Bedeutung sein, inwieweit, zu welchen Themen, in
welchen Arenen (national, EU, weltweit) Finanzakteure die ,Kunst (ausiben), 6konomische
in politische Macht zu transformieren® (Ddrre 2012b: 78), namentlich bei Fragen der Regulie-
rung von Banken und Finanzmarkten und der Corporate Governance, darliber hinaus aber in
Politikfeldern wie Budgetdisziplin der offentlichen Haushalte oder des Rentensystems (vgl.
etwa Davis 2014; 2009 vor allem fir die USA), ein Thema das nicht explizit Gegenstand un-
serer Uberlegungen war. Von Wolfgang Streeck (etwa 2012) wird diese fatale Liaison von
Politik und Finanzindustrie mit den Namen der gro3en Investment-Banken (alle Teil der Su-
perstruktur) in Verbindung gebracht, deren Inbegriff Goldman Sachs darstellt, die krakenartig
ihre ,Experten® in diverse Regierungsfunktionen entsendet und umgekehrt wohlgesinnte und
gut vernetzte Regierungsvertreter rekrutiert. Die mit Verve vorgetragene Zusammenschau
der Rolle von Goldman Sachs fuhrt aber auch vor Augen, dass diese mit ihrer Geschéftspoli-
tik massiv andere Mitglieder der Finanzindustrie schadigte, die auf den von der Investment-
bank konstruierten und angepriesenen Schrottpapieren sitzenblieben. Mit diesem Hinweis
auf Interessendifferenzierungen im Finanzsektor soll nun nicht den immer noch raren Analy-
sen im Hinblick auf politische Einflussnahmen des Finanzsektors vorgegriffen werden, die,
was den deutschen Fall angeht, auch die traditionellen Unterscheidungen innerhalb des
Bankensektors (Privatbanken, Sparkassen, Genossenschaftsbanken) berticksichtigen muss-
ten (Faust 2013a). Im Hinblick auf alle ausstehenden Forschungsanstrengungen sind wir
aber davon uberzeugt, dass die leitende Vorstellung einer globalen, einheitlichen und inte-
grierten Finanzindustrie sowohl in Bezug auf eine ,globale Unternehmenskontrolle als auch
eine globale Politikkontrolle die Forschung konzeptionell zu eng fihrt; sie schrankt dartber
hinaus auch die politische Phantasie unnotig ein auf die Extreme der ohnmachtigen Ratlo-

sigkeit auf der einen oder des tUbermitigen grofRen Knalls auf der anderen Seite, wahrend

' An anderer Stelle (Faust 2013a) haben wir argumentiert, dass die Wirkungen der grof3en Finanz-

krise auf die Unternehmen der Nicht-Finanzwelt dazu fihren kénnen, dass industrielle Unterneh-
mer und Manager sich von den Krisen auslésenden Machenschaften der Banken distanzieren und
eine erneuerte, dienende Rolle des Finanzsektors fiir die (librige) Wirtschaft einfordern.
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die konkrete Analyse der Verantwortung fur kritikwirdige Unternehmensentscheidungen
ebenso unterbleibt wie die Suche nach verbesserten Regeln und Praktiken der Corporate
Governance jenseits der Agenturtheorie des Unternehmens.
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