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Im Februar 2005 konnte Josef Ackermann, der Sprecher des Vorstands der Deut-

schen Bank, auf eine gute Gewinnentwicklung seines Instituts verweisen; zugleich 

teilte er allerdings auch mit, an seinem Ziel einer Eigenkapitalrendite von 25% für 

2005 festzuhalten und zu diesem Zweck weltweit mehr als 5.000 weitere Stellen 

abzubauen. In der dadurch ausgelösten öffentlichen Debatte kritisierten die einen 

den Deutsche Bank-Chef dafür, dass er den massiven Stellenabbau seines Insti-

tuts auch in Zeiten einer guten Gewinnentwicklung fortführe. Die anderen verwie-

sen darauf, dass Ackermann keine Wahl habe. Wenn er sein Finanzinstitut vor 

einer feindlichen Übernahme durch einen auswärtigen Konkurrenten schützen 

wolle, müsse er den Marktwert des Eigenkapitals der Bank maximieren. Auch 

wenn diese Debatte hier nicht weiter verfolgt werden soll, der Verweis auf die Ge-

fahr einer feindlichen Übernahme rückt die Frage nach der veränderten gesamt-

wirtschaftlichen Rolle des deutschen Aktienmarktes in den Mittelpunkt des Inte-

resses: Was hat sich in den letzten Jahren verändert, so dass heute mit dem Ver-

weis auf mögliche Aktientransaktionen – denn nichts anderes wäre eine feindliche 

Übernahme – ein umfangreicher Stellenabbau legitimiert werden kann?  

 Als der für eine wirtschaftsethische Reflexion entscheidende Aspekt dieser 

Entwicklungen wird hier der erst in Ansätzen greifbare Wandel der Kontrolle von 

Unternehmen durch ihre Eigenkapitalgeber begriffen. Um zu verdeutlichen, was 

mit diesem Wandel für die Wirtschaft der Bundesrepublik auf dem Spiel steht, be-

ginnt dieser Beitrag mit einem typisierenden Vergleich zwischen der USA und der 

Bundesrepublik, bei dem die Bedeutung des Modus der Unternehmenskontrolle 

für den Wirtschaftsstil eines Landes insgesamt herausgestellt wird ( 1). Im An-

schluss daran wird der Strukturwandel skizziert, den die Kontrolle deutscher AGs 

durch ihre Aktionäre seit Anfang der 90er Jahren durchlaufen hat ( 2). Dabei ist 

es aktuell noch offen, ob sich diese Unternehmenskontrolle weitgehend dem bis-

her in den USA vorherrschenden Kontrollmodus angleichen wird. So werden im 

nächsten Argumentationsschritt ethische Argumente vorgestellt, welche die wirt-

schaftspolitischen Akteure zu Maßnahmen verpflichten können, durch die eine 

solche grundlegende Transformation der Kontrolle aller großen AGs in Deutsch-

land weniger wahrscheinlich würde ( 3). Der Beitrag schließt mit einer kurzen 

Skizze, welche Maßnahmen dies sein könnten ( 4).  
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1 USA und Deutschland – zwei Typen der Unternehmenskontrolle 

und zwei Wirtschaftsstile   

 

Für die nationalen Finanzsysteme1 der Industrieländer hat sich die typisierende 

Unterscheidung in markt- und bankendominiert eingebürgert. Als Paradebeispiele 

des marktdominierten Finanzsystems gelten dabei die Systeme in den USA und in 

Großbritannien, während die Finanzsysteme Japans und der Bundesrepublik als 

Musterfälle des bankendominierten Systems behandelt werden. Wie die beiden 

Begriffe „markt-“ und „bankendominiert“ bereits verraten, spielen in den anglo-

amerikanischen Finanzsystemen die Wertpapiermärkte, also die Märkte für Aktien, 

Renten- und Geldmarktpapiere sowie für Derivate, eine zentrale Rolle, während in 

den „bankendominierten“ Finanzsystemen Japans und der Bundesrepublik den 

Geschäftsbanken, also den im Einlagen- und Kreditgeschäft stark engagierten 

Finanzinstituten, eine überragende Bedeutung zukommt. Die unterschiedlichen 

Gewichte zeigen sich bei der Geldvermögensbildung der privaten Haushalte, bei 

der Absicherung der Unternehmen und Anleger gegen Risiken, bei der externen 

Finanzierung der Unternehmen und – last not least – bei der Kontrolle der Unter-

nehmen. Der folgenden Vergleich ist auf die Finanzsysteme der USA und der 

Bundesrepublik beschränkt; da aber auch die Finanzsysteme dieser beiden Län-

der in den letzten Jahrzehnten nicht unverändert blieben, bezieht er sich aus-

schließlich auf das US-amerikanische Finanzsystem, wie es sich seit der ersten 

großen Mergers- & Acquisitions-Welle Mitte der 80er Jahre entwickelt hat, und auf 

das (west-)deutsche Finanzsystem vor 1998, dem Jahr des ersten Aktienbooms in 

der Bundesrepublik. 

 Im Anschluss an den Stilbegriff der Kunstgeschichte hat die historische 

Schule der Nationalökonomie den Begriff des Wirtschaftsstils geprägt2, um die 

                                                
1 Ein nationales Finanzsystem umfasst Finanzmärkte (Wertpapiermärkte, Märkte 

für Kredite, für Bankeinlagen...), Finanzinstitute (Geschäftsbanken, Versicherun-

gen, Investmentbanken, Fonds...), die Zentralbank sowie die Institutionen der Re-

gulierung von Finanzmärkten und -instituten. 
2 Für Schefold (1994, 99) bezeichnet Wirtschaftsstil die „zusammenhängende 

Charakterisierung der Besonderheit der Wirtschaftsweise in einer bestimmten 
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spezifische Ausprägung eines Wirtschaftssystems – z.B. des kapitalistisch-

marktwirtschaftlichen Systems – in einer bestimmten Gesellschaft zu einer be-

stimmten Zeit auszudrücken. Als Elemente des Wirtschaftsstils gelten3: (1) die 

natürlichen Grundlagen der Wirtschaft, (2) die Technik, (3) die Wirtschaftsverfas-

sung, (4) die Wirtschaftsstruktur, (5) die Dynamik der wirtschaftlichen Entwicklung, 

(6) das Verhältnis der Wirtschaft zu den anderen Handlungsbereichen der Gesell-

schaft und (7) die für das individuelle wirtschaftliche Handeln relevanten Orientie-

rungsmuster. Der Begriff des Wirtschaftsstils hebt zum einen den inneren Zusam-

menhang der verschiedenen Aspekte des Wirtschaftens, sozusagen die Stimmig-

keit in der Zusammenstellung der verschiedenen „Stilelemente“, hervor; zum an-

deren verweist er darauf, dass diese Art und Weise des Wirtschaftens zu den 

nicht-ökonomischen Institutionen und kulturellen Orientierungsmustern der Gesell-

schaft passt (vgl. Schefold 1994, z.B. 25, 53, 99).   

 Auf der Grundlage der finanzierungstheoretischen Diskussion über markt- 

und bankendominierte Finanzsysteme kann man verdeutlichen, dass der Finanz-

system-Typ und das Verhältnis von Finanz- und Realwirtschaft wichtige Aspekte 

kapitalistischer Wirtschaftsstile sind (vgl. Emunds 2003). Am besten begreift man 

diese beiden „Stilelemente“ wohl als Teil der Wirtschaftsstruktur, zu der u.a. auch 

die regionale Konzentration, die Branchenstruktur und der Grad der Außenorien-

tierung der Volkswirtschaft gehören. Die folgende Darstellung beschränkt sich 

allerdings auf die – wirtschaftsethisch besonders relevante – Unternehmenskon-

trolle und auf die Frage, welche Bedeutung die beiden Typen der Unternehmens-

kontrolle für die übrigen Elemente des US-amerikanischen bzw. des deutschen 

Wirtschaftsstils haben. 

 

 

                                                                                                                                   

Epoche und einem bestimmten Raum“. Für einen Überblick über die Verwendung 

des Konzepts vgl. ebd., 79-99. Zur Rezeption der Historischen Schule in der Wirt-

schaftsethik vgl.a. Koslowski (z.B. 1991). 
3 Die folgende Liste ist angestoßen durch eine Darstellung Schefolds (Meyer-

Abich/Schefold 1986, 144-162) und durch die dem zugrunde liegende Liste Arthur 

Spiethoffs (1932, 76f.).   
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1.1 Zwei Typen der Unternehmenskontrolle  

 

Kapitalgeber überlassen Kapitalnehmern Geld in der Erwartung, dass sie dafür in 

Zukunft vom Kapitalnehmer Zahlungen erhalten. Mit der Auswahl von Kapitalneh-

mern, die möglichst zuverlässig sind (oder besonders hohe Renditen erwarten 

lassen), ist aber noch lange nicht sichergestellt, dass der Kapitalgeber in Zukunft 

die versprochenen oder erwarteten Zahlungen auch erhalten wird. Deshalb wer-

den die Kapitalgeber versuchen, die Kapitalnehmer so zu beeinflussen, dass die 

Wahrscheinlichkeit dieser Zahlungen erhöht wird. Bei vielen Unternehmen sind die 

Kapitalgeber, also die Gläubiger und die Eigenkapitalgeber (bei AGs: die Aktionä-

re), nicht die einzigen, die versuchen, die Geschäftspolitik des Managements in 

eine bestimmte Richtung zu lenken. Einfluss üben vielfach auch Arbeitnehmer und 

deren gewerkschaftlichen Vertreter aus, z.T. aber auch Lieferanten, Kunden und 

Anwohner sowie Vertreter von zivilgesellschaftlichen Organisationen oder Ge-

bietskörperschaften. Als Unternehmenskontrolle werden hier bezeichnet:  

 zum einen die Bemühungen dieser verschiedenen Stakeholder-Gruppen, die 

geschäftspolitischen Entscheidungen, die das Management eines einzelnen 

Unternehmens trifft, in ihrem (bzw. in dem von ihnen vertretenen) Interesse zu 

beeinflussen;  

 zum anderen die institutionellen Arrangements, die entweder eine solche ge-

zielte Einwirkung ermöglichen (Einflusskanäle der Unternehmenskontrolle) 

oder aber vor bzw. unabhängig von gezielten Einwirkungsversuchen das Ma-

nagement dazu bewegen, bei seinen Entscheidungen die Interessen einer 

Stakeholder-Gruppe stärker zu berücksichtigen als dies in gesetzlichen Vor-

schriften und eindeutige Vertragsbestimmungen bereits festgelegt ist (Mecha-

nismen der Unternehmenskontrolle)4.  

                                                
4 Zum Teil sorgen Rechtsvorschriften dafür, dass die Interessen der verschiede-

nen „Stakeholder“-Gruppen gewahrt werden. Von diesen sollen hier Normen, mit 

denen allgemein materiale Ansprüche an die Geschäftspolitik von Unternehmen 

gestellt werden, nicht zur Unternehmenskontrolle gezählt werden – wohl aber sol-

che Vorschriften, die die Prozesse der Meinungsbildung und Entscheidungsfin-

dung über die künftige Geschäftspolitik regeln. 
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Die Kontrolle der Unternehmen im Interesse der Kapitalgeber ist also ein Teilas-

pekt der Unternehmenskontrolle; er wird im folgenden auch als finanzbezogene 

Unternehmenskontrolle bezeichnet5. Das US-amerikanische und das deutsche 

Finanzsystem unterscheiden sich stark darin, wie die Einflusskanäle und Mecha-

nismen der finanzbezogenen Unternehmenskontrolle ausgestaltet sind und wie 

diese gegenüber den Steuerungsmöglichkeiten anderer Gruppen gewichtet bzw. 

mit diesen verbunden werden. 

 

 

1.1.1 Outsider-Kontrolle im Interesse der „Shareholder“  

 

Der US-amerikanische Modus der Unternehmenskontrolle ist durch das starke 

Gewicht der Wertpapiermärkte bestimmt. Eine Firma, die Wertpapiere emittiert, ist 

mit einer Vielzahl von Kapitalgebern konfrontiert. Dadurch kommt es bei der Un-

ternehmenskontrolle zu massiven Trittbrettfahrer-Problemen. Wenn überhaupt, 

dann sind Versuche, Unternehmen in Kapitalgeberinteresse zu lenken, nur von 

großen Kapitalgebern zu erwarten (Shleifer/Vishny 1997, 753-761); erst bei ihnen 

kann sich ein entsprechender Einsatz ggf. auszahlen. Marktdominierte Systeme 

zeichnen sich jedoch gerade dadurch aus, dass größere Firmen nur selten große, 

d.h. für sie wirklich wichtige Kapitalgeber haben. Vor allem die Aktien der Unter-

nehmen sind meist in Streubesitz; d.h. es gibt nur sehr selten große Aktienpakete, 

die kontinuierlich im Besitz einer Person oder Familie, eines Unternehmens oder 

Finanzinstituts bzw. einer Gebietskörperschaft sind (Franks/Mayer 1995, 174-

176). Deshalb kann man davon ausgehen, dass sich im marktdominierten Finanz-

system der USA die Kapitalgeber nur selten dauerhaft um eine effektive Kontrolle 

der Kapitalnehmer-Unternehmen bemühen. 

                                                
5 In der angloamerikanischen Literatur wird unter „corporate control“ ausschließlich 

diese finanzbezogene Unternehmenskontrolle verstanden (vgl. z.B. den Literatur-

überblick Shleifer/Vishny 1997). Eine weite Begriffsdefinition propagieren u.a. 

Reinhard H. Schmidt und seine Koautoren (vgl. u.a. Schmidt/Tyrell 1997, 342; 

Schmidt/Hackethal/Tyrell 2002, 29). 
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 Bei den Strategien, mit denen die Wertpapierbesitzer ihr Vermögen meh-

ren wollen, steht eben die Liquidität im Vordergrund und nicht die Kontrolle; wich-

tig ist ihnen, dass sie ihre Vermögensgüter schnell und reibungslos verkaufen 

bzw. in andere – derzeit renditeträchtiger erscheinende – Vermögensgüter umtau-

schen können, und nicht die Chance, die „Verwalter“ des Vermögens entspre-

chend den eigenen Zielen und Vorstellungen zu steuern (vgl. Windolf 1994, 83f.; 

Hackethal/Schmidt 2000, 70f.)6. Gerade die mangelnde Konzentration des Aktien-

besitzes sowie das vorrangige Interesse des breit gestreuten Aktionärpublikums 

an Liquidität statt an Kontrolle erleichtern jedoch feindliche Übernahmen und er-

höhen so die Wirksamkeit eines wichtigen Mechanismus der finanzbezogenen 

Unternehmenskontrolle (vgl. Bolton/ Thadden 1998). Beide führen nämlich dazu, 

dass die Umschlaghäufigkeit der ausgegebenen Aktien sehr hoch ist. Dadurch fällt 

es Akteuren, die gegen den Willen des (noch) amtierenden Managements eine 

Mehrheitsbeteiligung oder zumindest eine dominierende Aktionärsposition bei ei-

ner Kapitalgesellschaft erwerben wollen, leichter, die benötigten zusätzlichen An-

teilsscheine zu erwerben. 

 Bei einer feindlichen Übernahme kauft ein Akteur mit Branchenkenntnissen 

die kontrollierende Position eines Unternehmens (z.B. 30% der Aktien), dessen 

Management er als zu wenig aktionärsorientiert einschätzt. In den Augen dieses 

„Angreifers“ („raider“) liegen die Gewinne bzw. Gewinnerwartungen des Unter-

nehmens und folglich auch sein Aktienkurs unter dem Niveau, das eine Firma mit 

diesem Kapitalstock eigentlich erreichen kann. Deshalb hält er es für lohnenswert, 

durch „Zusammenkaufen“ eines großen Aktienpaketes eine Kontrollposition auf-

zubauen, um dann das alte Management durch ein stärker aktionärsorientiertes 

abzulösen. Wurde eine neue Geschäftspolitik „implementiert“ und ein solcher 

Wechsel in der Öffentlichkeit glaubwürdig verkündet, dann steigen die Aktienkur-

se, so dass der „raider“ sein Aktienpaket nun mit Gewinn wieder verkaufen kann. 

                                                
6 Das Schlagwort des „shareholder activism“ verweist allerdings darauf, dass seit 

ein paar Jahren einige große institutionelle Investoren dadurch Kurssteigerungen 

der von ihnen gehaltenen Aktien zu erreichen suchen, dass sie aktiv kontrollierend 

in die Geschäftspolitik eingreifen oder zumindest doch auf bestimmte Strukturen 

der unternehmensinternen „governance“ dringen (vgl. z.B. Gerke/Steiner 2001). 
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Vielleicht möchte der übernehmende Akteur aber auch selber in den Genuss der 

nun – wie er hofft – höheren künftigen Gewinne kommen und führt deshalb die 

übernommene Firma unter eigener Regie weiter. Feindliche Übernahmen zeigen, 

dass es auch im marktdominierten Finanzsystem der USA Konstellationen gibt, 

bei denen ein großer Kapitalgeber zielgerichtet und effektiv auf das Unternehmen 

einwirkt – im allgemeinen jedoch nur für einen kurzen Zeitraum (vgl. 

Shleifer/Vishny 1997, 756). Die direkten Wirkungen dieser „punktuellen“ Interven-

tionen auf das Gewinnniveau der übernommenen Firmen dürften in einer aggre-

gierten Betrachtung aller Kapitalgesellschaften kaum ins Gewicht fallen7. So ent-

falten feindliche Übernahmen ihre eigentliche Kontrollwirkung indirekt, nämlich 

aufgrund ihrer abschreckenden Wirkung auf die Manager aller AGs: Richten diese 

ihre Geschäftspolitik nicht ganz auf die Maximierung des Aktienkurses aus, dann 

müssen sie damit rechnen, dass eine feindliche Übernahme und damit ein Verlust 

der beruflichen Position mit all ihren Vorteilen wahrscheinlicher wird. Wenn der 

Aktienmarkt in diesem Sinne als Markt für Unternehmenskontrolle fungiert, dann 

stellt er selbst einen Mechanismus der finanzbezogenen Unternehmenskontrolle 

dar: Die Gefahr einer feindlichen Übernahme „diszipliniert“ das Management, ver-

pflichtet es auf das Interesse der Aktionäre an einer zügigen und dann dauerhaf-

ten Steigerung des Aktienkurses. 

 Ergänzt wird der Markt für Unternehmenskontrolle durch Aktienoptionsplä-

ne, mit denen ein Teil des Managemententgelts an die Entwicklung des Aktienkur-

ses gekoppelt wird. Weil es in den USA wirklich relevante Einflusskanäle und ef-

fektive Mechanismen der Unternehmenskontrolle für andere Stakeholder-Gruppen 

als die Kapitalgeber nicht gibt, kann man im großen und ganzen unterstellen: Das 

einzige Fremdinteresse, das die Entscheidungen der US-amerikanischen AG-

Manager – über geltende Gesetze, geschlossene Verträge und internalisierte 

                                                
7 Es ist auch umstritten, ob die feindlich übernommenen Firmen nach der Über-

nahme tatsächlich mehr Gewinn erwirtschafteten als vorher (vgl.  z.B. Allen/Gale 

2000, 101, 119). Falls dies zutrifft, stellt sich außerdem die Frage, in welchem Um-

fang diese Gewinnsteigerungen auf das Aufkündigen impliziter Verträge und damit 

auf  Einbußen anderer Akteure, vor allem der Arbeitnehmer, zurückgehen (vgl. 

Shleifer/Summers 1988). 
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Normen hinaus – nachhaltig prägt, ist das Interesse der Aktionäre an hohen Ak-

tienkursen. Die Aktionäre, in deren Interesse die Mechanismen der Unterneh-

menskontrolle wirken, sind vor allem Haushalte und die von ihnen als Vermögens-

verwalter „zwischengeschalteten“ institutionellen Investoren, mithin vorwiegend 

Akteure, die nicht zum Unternehmenssektor gehören. Zugleich halten diese Min-

derheitsaktionäre jeweils Anteile verschiedener Firmen und ihnen ist – wie oben 

erwähnt – Liquidität wichtiger als Kontrolle; sie haben also kein dauerhaftes Inte-

resse an einer guten Entwicklung des Unternehmens. Sie können daher mit Blick 

auf die zu kontrollierenden Unternehmen als Outsider bezeichnet werden und folg-

lich die Unternehmenskontrolle in Volkswirtschaften mit einem marktdominierten 

System als Outsider-Kontrolle (Franks/Mayer 1995, 184; vgl. Schmidt/Tyrell 1997, 

343f.). 

 Die US-amerikanischen Wirtschaftsskandale des Jahres 2002 verweisen 

auf Effizienzmängel der Outsider-Kontrolle über den Aktienmarkt. Erstens hatte 

das Entgelt, das die US-amerikanischen Spitzenmanager, vor allem die Chief 

Executive Officers (CEO) über Aktienoptionspläne erhalten, Ende der 90er Jahre 

eine Größenordnung erreicht, die als Vergütungsanreiz im Aktionärsinteresse 

nicht mehr rechtfertigt werden kann, sondern als „Ausplünderung“ (Adams 2003, 

320-335) der Unternehmen charakterisiert werden muss. Spektakulärer noch wa-

ren zweitens die Skandale einer betrügerischen Rechnungslegung durch große 

US-Konzerne (vgl. z.B. Economist 2002a). Der verstärkte Rückgriff auf den Ak-

tienkurs als vermeintlich objektiver Maßstab für die Leistung des Managements, 

seine Überhöhung zum wichtigsten Kriterium für die Bemessung des Entgelts und 

für die berufliche Zukunft der Manager hat offenbar eine unerwünschte Nebenwir-

kung: Mit ihm steigt die Gefahr, dass die Manager Wege suchen, den Aktienkurs 

des eigenen Unternehmens von der realen Ertragsentwicklung zu entkoppeln, d.h. 

ihn über das hinaus zu steigern, was von den wirklich erwirtschafteten bzw. solide 

zu prognostizierenden Gewinne her angemessen wäre. 

 Ein anderer besonders bedeutsamer Effizienzmangel ist die Förderung 

einer Kurzfristorientierung der Unternehmen. Darunter versteht man, dass die Fir-

men vorwiegend solche Investitionen bevorzugen, die schnell zu Gewinnen füh-

ren, Projekte mit einer langen Anlaufzeit ohne nennenswerte Einnahmen dagegen 
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meiden. Diesen „Shortismus“ kann man zum einen auf den gerade beschriebenen 

Druck, Aktienkurse zu steigern, zurückführen. Die Angst vor einer feindlichen 

Übernahme veranlasst die Manager einer Kapitalgesellschaft dazu, solche Maß-

nahmen einzuleiten und der Öffentlichkeit zu verkünden, die zügig zu einer Kurs-

steigerung führen.  Zum anderen erschwert die in den USA übliche Gläubiger-

struktur der Unternehmen – hoher Anteil der Rentenpapierbesitzer, nur selten en-

ge Beziehungen zu einem Kreditinstitut – die Einbindung der Gläubiger in das Ma-

nagement von Zahlungsschwierigkeiten. Zu diesen kann es aber nicht nur bei inef-

fizienter Unternehmensführung oder nicht-lohnenswerten Investitionsprojekten 

kommen, sondern auch bei einem gut geführten Unternehmen, das sich stark in 

einem Projekt engagiert hat, aus dem erst in einigen Jahren hohe Einnahmen zu 

erwarten sind. Die Angst, zwischenzeitlich in Zahlungsschwierigkeiten zu geraten, 

die dann nicht gemeistert werden können, wird viele Unternehmensvorstände in 

einem marktdominiertem finanziellen Umfeld davon abhalten, lohnenswerte Pro-

jekte mit einer langen Anlaufzeit in Angriff zu nehmen (z.B. Dewatripont/ Maskin 

1995)8. 

 

 

1.1.2 Insider-Kontrolle durch mehrere Stakeholder-Gruppen  

 

Der deutlichste Unterschied zwischen dem US-amerikanischen und dem deut-

schen Typus der Unternehmenskontrolle ist das Spektrum der berücksichtigten 

Interessen. Bereits die Zusammensetzung des deutschen AG-Aufsichtsrats zeigt 

an, welche Stakeholder-Gruppen über kontinuierliche Kontrollchancen verfügen. 

Die eine Hälfte der Aufsichtsratsmandate wird durch die Hauptversammlung der 

Aktionäre vergeben, die andere von Arbeitnehmervertretern ausgeübt. Auf der 

                                                
8 Der „Shortismus“-Nachteil des marktdominierten Finanzsystems betrifft den 

durchschnittlichen Investitionshorizont der bereits bestehenden Firmen. Teilweise 

aufgewogen wird er dadurch, dass ein stark entwickelter Aktienmarkt – sofern er 

sich nicht in eine dauerhafte Baisse verfangen hat – den Venture Capital-

Gesellschaften die Aufgabe erleichtert, neue Unternehmen in neuen Branchen 

über eine lange Anlaufphase hinweg zu finanzieren.  
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Seite der Anteilseigner sind im Aufsichtsrat vorwiegend die Großaktionäre vertre-

ten. Neben Familien, die dem Unternehmen über lange Zeit verbunden sind, en-

gagieren sich hier vor allem die Hausbanken des Unternehmens und die verbun-

denen Unternehmen. Als Hausbank eines Unternehmens wird ein Kreditinstitut 

bezeichnet, dem einerseits das Unternehmen einen exklusiven und schnellen Zu-

gang zu unternehmensinternen Informationen eingeräumt hat, das andererseits 

das Unternehmen gegen Zahlungsschwierigkeiten absichert, in dem es ihm in 

Zukunft Kredite zu annehmbaren Konditionen auch bei einer begrenzten Ver-

schlechterung der Kreditwürdigkeit in Aussicht stellt (Elsas/ Krahnen 1998). Ver-

bundene Unternehmen heißen hier – anders als im Aktienrecht – alle Unterneh-

men, die dauerhaft in Liefer- bzw. Kundenbeziehungen stehen, die für das Beste-

hen zumindest eines Beteiligten sehr bedeutsam sind.  

 Die Großbanken und die meisten größeren Unternehmen in Deutschland 

sind in ein umfangreiches, z.T. sehr eng geknüpftes Netzwerk eingebunden 

(Adams 1994; Windolf/Beyer 1995). Dieses wird zum einen durch die Kapitalbetei-

ligung, d.h. den Aktienbesitz, von Kapitalgesellschaften an Kapitalgesellschaften 

gebildet. Da die unternehmerischen Großaktionäre einer AG vielfach ihre eigenen 

Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat dieser Kapitalgesellschaft entsenden, ent-

steht zum anderen ein Personen-Netzwerk der Aufsichtsratsbeziehungen. Beide 

Ebenen des Netzwerkes haben – in etwa deckungsgleich – ein Zentrum, dem die 

(Vorstandsmitglieder der) Großbanken und meisten größten Unternehmen ange-

hören. Diese sind meist wechselseitig (A  B  A), z.T. aber auch ringförmig (A 

 B  C ...  A) miteinander verbunden. Andere Firmen sind am Rande des 

Netzwerkes angesiedelt. Dann halten zentrale(re) Kapitalgesellschaften direkt (A 

 C) oder indirekt (A  B  C) Anteile an ihnen bzw. schicken Vorstandsmitglie-

der in ihren Aufsichtsrat, während sie selbst weder als Großaktionäre noch über 

Aufsichtsratsposten Einfluss auf diese Unternehmen ausüben können. Im Zentrum 

des Personen-Netzwerkes bildet sich durch die regelmäßigen Sitzungen der Auf-

sichtsräte, an denen die Beteiligten mal als Kontrollierte, mal als Kontrollierende 

teilnehmen, eine Clique heraus, die durch engen Zusammenhalt gekennzeichnet 

ist und ihre Machtposition gemeinsam nach außen absichert (Windolf/Beyer 1995, 

22-25). Die engen persönlichen Kontakte ermöglichen den Cliquen-Mitgliedern 
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Informationsvorsprünge und informelle Absprachen, die bei Aufsichtsratssitzungen 

nicht selten entscheidungsrelevant sein dürften9. 

 Für die hohe Bereitschaft der Banken, sich in der Unternehmenskontrolle 

zu engagieren (vgl. Windolf/Beyer 1995, 19), und für die Interessen, die sie bei 

ihren Steuerungsbemühungen im Blick haben, ist ihre Absicht mit entscheidend, 

die Rückzahlung jener großen Kreditbeträge sicher zu stellen, die sie der Firma 

ausgeliehen haben. Auch die verbundenen Unternehmen verfolgen in der Haupt-

versammlung und im Aufsichtsrat weitergehende Interessen, z.B. die positive 

Entwicklung des ganzen Konzerns oder die Sicherung wichtiger Lieferanten bzw. 

Abnehmer. Vor diesem Hintergrund wird deutlich: Die für Deutschland und andere 

kontinentaleuropäische Länder typische Konzentration des Aktienbesitzes (vgl. 

Franks/Mayer 1995, 175-184) bedeutet zwar, dass es hier tatsächlich Eigenkapi-

talgeber gibt, die grundsätzlich interessiert und in der Lage sind, Steuerungs-

möglichkeiten gegenüber dem Unternehmen wahrzunehmen; sie bedeutet jedoch 

keineswegs, dass das originäre Aktionärsinteresse an einer Maximierung des Un-

ternehmenswertes bzw. an einer zügigen und dauerhaften Steigerung des Aktien-

kurses in den Einflusskanälen der deutschen Unternehmenskontrolle wirklich gut 

vertreten ist (Adams 1994). Über reale Einwirkungschancen verfügen nämlich fast 

nur solche Eigenkapitalgeber, die zumindest auch – wahrscheinlich aber vorrangig 

– andere Ziele verfolgen („strategische Großaktionäre“). Außerdem kommt es in 

bankendominierten Systemen wegen der starken Konzentration des Aktienbesit-

zes und aufgrund der Ring- und Überkreuzverflechtungen kaum zu feindlichen 

Übernahmen; es gibt also auch keinen Mechanismus, der bereits vor einem ge-

zielten Einflussversuch für eine Wahrung der Aktionärsinteressen sorgt. 

 Versteht man unter einem Unternehmens-Insider jemanden, der einerseits 

ein vitales Interesse an der positiven langfristigen Entwicklung eines Unterneh-

                                                
9 Die sprichwörtliche Macht der Banken verweist auf die Bedeutung der Ge-

schäftsbanken als wichtigste Gläubiger der Unternehmen, aber auch auf die do-

minante Position der drei bzw. vier Großbanken im Zentrum des gerade beschrie-

benen Kapital- und Personennetzwerkes. Dabei basiert ihre starke Rolle in den 

Hauptversammlungen und Aufsichtsräten auf den von ihnen gehaltenen Aktienpa-

keten und auf den Depotstimmrechten. 
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mens hat, andererseits zwar nicht selbst Manager dieser Firma ist, aber aufgrund 

einer besonderen Nähe zu den Firmengeschäfte über interne Informationen ver-

fügt, dann trifft dieser Begriff sowohl auf die Vorstände der verbundenen Unter-

nehmen und Finanzinstitute als auch auf die Arbeitnehmer zu. Da diese beiden 

Gruppen bei der Kontrolle deutscher Großunternehmen und -banken besonders 

wichtig sind, kann man die Unternehmenskontrolle bei größeren deutschen Ak-

tiengesellschaften auch als Insider-Kontrolle charakterisieren10. 

 Die Interessendivergenzen zwischen den wichtigsten Gruppen der Unter-

nehmenskontrolle sind bei Einzelentscheidungen sicher erheblich – und die da-

durch im Aufsichtsrat oder in den Beziehungen zwischen Vorstand und Betriebsrat 

ausgelösten Konflikte zweifellos manches Mal heftig. Aber alle Beteiligten einigt 

ein mittel- und langfristiges Interesse an der soliden, d.h. mit wenig Risiko behafte-

ten, und dauerhaften Expansion des Unternehmens11. Diese langfristige Interes-

senkonvergenz und die stetigen Bemühungen um Ausgleich erleichtern in akuten 

Krisensituationen – in denen es um mehr als nur um vorübergehende Zahlungs-

schwierigkeiten geht – eine konsensuelle Steuerung des Unternehmens. Bei Kri-

senlösungen durch die Restrukturierung des angeschlagenen Unternehmens – 

oder notfalls durch seine Integration in ein gesundes – wirkt sich neben der Ein-

bindung der Hausbanken auch die Beteiligung von Arbeitnehmer-Vertretern an der 

Unternehmenskontrolle positiv aus: Sie ermöglicht es, die Mitarbeiter an den Kos-

ten und an den Chancen der anstehenden tiefgreifenden Veränderung fair zu be-

teiligen. Wenn Übervorteilung vermieden wird und Beschäftigtenvertreter an der 

Entscheidung über das Krisenmanagement beteiligt sind, ist die Bereitschaft unter 

den Arbeitnehmern größer, vorübergehend Abstriche z.B. beim Einkommen hin-

zunehmen und sich weiterhin für den Erfolg des Unternehmens einzusetzen. Die 

                                                
10 Der Begriff steht bei Franks/Mayer 1995, 184 für eine Kontrolle, die im „corpora-

te sector“ verbleibt. Für das hier verwandte Begriffsverständnis vgl. Schmidt/Tyrell 

1997, 344 oder Schmidt/Hackethal/Tyrell 2002, 30. 
11 Bis in die 90er Jahre war das Wachstum des Gesamtkonzerns offenbar das 

entscheidende Kriterium, nach dem z.B. im Aufsichtsrat der Erfolg/Misserfolg des 

Unternehmens bemessen wurde, das ermöglichte u.a. die Quersubventionierung 

weniger erfolgreicher Konzernteile (D´Alessio/Oberbeck 1998, 107). 
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Beteiligung der Hausbanken und Arbeitnehmer-Vertreter an der Unternehmens-

kontrolle erhöht also die Chancen der Firmen, sich nicht nur über Liquiditäts-, son-

dern auch über nicht allzu gravierende Solvenzprobleme hinweg zu retten. Auf 

diese Weise fördern sie eine Orientierung der Geschäftspolitik am langfristigen 

Unternehmenswachstum. Abgesichert wird diese durch das bereits skizzierte Ka-

pital- und Personennetzwerk, das die Vorstände der beteiligten Kapitalgesellschaf-

ten vor der Gefahr feindlicher Übernahmen abschirmt.  

 Das Personennetzwerk – vor allem seine Verdichtung in der zentralen Cli-

que – hat aber auch ökonomisch nachteilige Wirkungen: Erstens stehen diejeni-

gen Cliquen-Mitglieder, die gerade eine „unbequeme“ Kontrollaufgabe zu erledi-

gen haben, immer in einem Zielkonflikt: zwischen der gewissenhaften Erfüllung 

ihrer Steuerungsaufgabe einerseits und ihrer Loyalität zu der Clique und ihren 

Mitgliedern andererseits. Der Verdacht, dass bei der delikaten Aufgabe, diese Zie-

le gegeneinander abzuwägen, immer mal wieder die Loyalität die Oberhand ge-

winnt, liegt nahe – zumal alle Beteiligten ihre Positionen der Clique selbst zu ver-

danken haben (Windolf/Beyer 1995, 25). Zweitens kommt es durch die häufigen 

beruflichen Begegnungen zu einer Homogenisierung der wirtschaftlichen Funkti-

onselite (ebd., 22); die sich gegenseitig kontrollierenden Spitzenmanager bilden 

gemeinsame Überzeugungen aus, welche Projekte und Geschäftsstrategien er-

folgversprechend sind und welche nicht. Eine solche Angleichung der Meinungen 

über das, „was geht“ und „was nicht geht“, dürfte das Spektrum möglicher Innova-

tionen in den Großunternehmen erheblich reduzieren und so den Strukturwandel 

der deutschen Wirtschaft insgesamt merklich bremsen. 

 

 

1.2 Zwei Wirtschaftsstile  

 

Die USA und die Bundesrepublik unterscheiden sich nicht nur in den dominanten 

Formen der Unternehmenskontrolle; ihre Volkswirtschaften gelten auch als Anti-

poden, wenn es allgemein um Wirtschaftsstile geht.  Die USA sind Hauptvertreter 
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des Wirtschaftsstils „liberale Marktwirtschaft“12, in der die Unternehmen fast aus-

schließlich als Marktkonkurrenten interagieren; kaum einmal schaffen es ihre Ver-

treter, gemeinsame Ziele  kooperativ, d.h. in einem Verbund mehrerer Unterneh-

men oder über einen starken Arbeitgeberverband, zu verfolgen. Die kollektive Inte-

ressenvertretung der Arbeitnehmer ist nach dem Ende des Fordismus ziemlich 

schwach; der Staat kann Rahmenbedingungen nur in sehr begrenztem Umfang 

über Gesetze verändern. Im Vordergrund stehen deregulierte Märkte und eine 

quasi-naturwüchsige Evolution der Strukturen über den Wettbewerb. Der deutsche 

Wirtschaftsstil gilt (oder galt) dagegen als ein besonders reines Beispiel für jenen 

Typ der „koordinierten Marktwirtschaften“, bei dem neben dem Staat auch die 

Verbände, vor allem die Tarifvertragsparteien, eine zentrale Rolle spielen. In die-

sen Volkswirtschaften  bemühen sich die Unternehmensleitungen – z.T. gemein-

sam mit den Arbeitnehmer-Vertretern – darum, langfristig konvergierende Interes-

sen zu identifizieren bzw. Kompromisse auszuhandeln, um dann notwendige Ver-

änderungsprozesse im gemeinsamen Interesse zu steuern. Im folgenden wird der 

Frage nachgegangen, inwiefern einerseits die Outsider-Kontrolle der Unterneh-

men ein konstitutives Moment der „liberalen Marktwirtschaft“ der USA ist ( 1.2.1) 

und andererseits die Insider-Kontrolle der Unternehmen als ein Teil des finanz-

wirtschaftlichen Rückgrats der deutschen „koordinierten Marktwirtschaft“ zu be-

greifen ist ( 1.2.2). Die typisierende Darstellung bedingt, dass um des inneren 

Zusammenhangs willen „systeminterne“ Differenzen und – im Unterschied zum 

folgenden Argumentationsschritt ( 2) – neuere, den inneren Zusammenhang 

eher störende Entwicklungen ausgeblendet werden. 

 

 
  

                                                
12 Mit den hier gewählten Begrifflichkeiten wird an die vergleichende Kapitalismus-

forschung (einführend vgl. z.B. Schroeder 2000, 17-20), insbesondere an David 

Soskice (z.B. 1999) angeknüpft. Dieser gewichtet allerdings die Koordination auf 

der Mikroebene, zwischen den einzelnen Unternehmen, stärker als dies hier ge-

schieht.  
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1.2.1 Der US-amerikanische Wirtschaftsstil  

 

In den USA wird ein Unternehmen von den Beteiligten primär als ein Instrument 

begriffen, mit dessen Hilfe man Wohlstand erwerben oder vermehren kann. Die-

ses „lockere“ Verhältnis zum Unternehmen ist im US-amerikanischen Kapitalismus 

nicht nur für die Kapitalgeber typisch ( 1.1.1), sondern auch für die Manager und 

die hochqualifizierten Mitarbeiter. Weil sich zugleich auch die Unternehmenslei-

tung kaum in der Pflicht sieht, das Arbeitseinkommen langjähriger Mitarbeiter – 

gleich welcher Qualifikations- oder Einkommensstufe – dauerhaft zu sichern, ist 

die Beschäftigungsstabilität der Führungskräfte (z.B. Gergs/Schmidt 2002, 557), 

aber auch aller anderen Mitarbeiter ziemlich gering (Daten: z.B. Streeck 1999, 19). 

 Allgemein gilt: Bei jedem langfristigen Vertrag, den ein Unternehmen ein-

geht, ist es mit dem Problem einer hohen Ungewissheit über sein künftiges ge-

schäftliches Umfeld konfrontiert. Das gilt in besonderem Maße für Arbeitsverträge. 

Weil ein Arbeitsvertrag nicht alle möglichen künftigen Umweltkonstellationen be-

rücksichtigen und für jede dieser „Eventualitäten“ die Rechte und Pflichten beider 

Seiten genau darstellen kann, ist es von Vorteil, dass Arbeitsbeziehungen in ein 

gegenseitiges Vertrauensverhältnis zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmern ein-

gebettet ist; m.a.W., es gibt in Arbeitsbeziehungen (und anderen langfristigen 

Wirtschaftsbeziehungen) neben dem expliziten, schriftlich fixierten Vertrag auch 

einen impliziten Vertrag (vgl. z.B. Richter/Furubotn 1996, 242-255), d.h. die wech-

selseitige Zusicherung and das gegenseitige Vertrauen darauf, sich in Zukunft fair 

zu behandeln und bei eventuell auftauchenden Problemen nach Lösungen im bei-

derseitigen Interesse zu suchen. Die für die US-Wirtschaft typische Konstellation 

einer geringen Bindung zwischen Unternehmen und Mitarbeitern bedeutet, dass 

die dauerhafte Einhaltung impliziter Verträge zwischen Arbeitgebern und Arbeit-

nehmern weniger wahrscheinlich ist als im Wirtschaftsstil der koordinierten Markt-

wirtschaft.  

 Die vergleichsweise geringe Bedeutung impliziter Kontrakte zwischen den 

Beteiligten passt mit anderen Charakteristika des US-Wirtschaftsstils zusammen. 

Das wird hier in zwei Punkten verdeutlicht. Erstens fällt im Bereich der industriel-

len Beziehungen auf, dass die „Belegschaft“ insgesamt in nennenswertem Um-
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fang weder über formelle noch über informelle Einflussmöglichkeiten auf die inter-

nen Prozesse bzw. die Geschäftspolitik ihres Unternehmens verfügt. So fühlt sich 

das „Topp-Management“ im US-amerikanischen Modus der Unternehmenskontrol-

le – sofern es nicht nur eigene Ziele verfolgt – ziemlich ausschließlich den Interes-

sen der Anteilseigner verpflichtet. Da die Spitzenmanager, insbesondere die Chief 

Executive Officer (CEO) abgesehen von der Bindung an das Ziel einer hohen Ak-

tienrendite über große Handlungsspielräume verfügen, sind US-amerikanische 

Großunternehmen im  internationalen Handel häufig dann führend, wenn es um 

Dienstleistungen (z.B. Softwarebranche, Unterhaltungsindustrie) geht, die das 

Management eines komplexen Systems und damit immer wieder einmal eine 

schnelle und radikale Umstrukturierung des Unternehmens erfordern (Soskice 

1999, 212, 216).  Die geringen Einflussmöglichkeiten der Mitarbeiter bedeuten 

aber auch, dass sich die Beschäftigen vor einer Übervorteilung durch das Mana-

gement, vor dem einseitigen Aufkündigung impliziter Verträge allenfalls durch den 

(bei „Vertragsbruch“ drohenden) Wechsel zu einer anderen Firma schützen kön-

nen (Hackethal/Schmidt 2000, 76f.). Die geringe Bindung zwischen Firma und 

Mitarbeitern bedingt zweitens ein besonderes Profil des Bildungs- und Ausbil-

dungssystems. Weil sich hohe Investitionen in den Aufbau einer unternehmens-

bezogenen Qualifikation weder für die Arbeitgeber noch für die Arbeitnehmer loh-

nen, liegt der Schwerpunkt dieses Systems bei der betriebsunabhängigen Vermitt-

lung von Allgemeinbildung (Soskice 1999, 208f.). Angesichts des Risikos eines 

baldigen Unternehmenswechsels scheuen die Arbeitgeber die Kosten einer um-

fangreichen betrieblichen Aus- und Weiterbildung. Aber auch die Arbeitnehmer 

haben die vergleichsweise hohe Gefahr einer Kündigung vor Augen; diese würde 

ein mühsam aufgebautes betriebsspezifisches Wissenskapital auf einen Schlag 

entwerten (vgl. Hackethal/Schmidt 2000, 77).   

 Im Bereich der Unternehmenskontrolle wirken die starken Anreize für das 

Management , die Gewinne schnell zu steigern, und die geringe Verbreitung von 

Hausbankbeziehungen ( 1.1.2) auf eine kurzfristorientierte Geschäftspolitik 

(„Shortismus“) hin, die zu der lockeren Bindung nicht nur der Mitarbeiter, sondern 

auch der Vorstände an das Unternehmen passt. Weil zahlreichen US-Firmen In-

vestitionen in Human- oder Sachkapital, die sich nur langfristig auszahlen, schwer 
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fallen (Soskice 1999, 209), spezialisieren sich viele von ihnen auf Massenproduk-

tion und konkurrieren mit anderen Firmen vor allem über den Preis; oder sie kreie-

ren in kurzen Abständen immer wieder neue Produktvarianten, die dann von den 

Marketingabteilungen am Markt platziert werden müssen (Gergs/Schmidt 2002, 

557).  

 

 

1.2.2 Der deutsche Wirtschaftsstil  

 

Der westdeutsche Nachkriegskompromiss verband eine liberale Marktwirtschaft 

mit tradierten Institutionen der Statussicherung für Landwirte und Beamte, sowie 

mit einem starken Sozialstaat und einflussreichen Gewerkschaften (z.B. Streeck 

1999, 16). Innerhalb der Unternehmen dominierten bis Anfang der 1980er Jahre 

streng-hierarchische Strukturen, ein autoritär-patriarchaler Führungsstil (vgl. 

Gergs/Schmidt 2002, 563f.) und die Bereitschaft der Beschäftigten, jeweils an dem 

von der Unternehmensleitung zugewiesenen Platz einen möglichst großen Beitrag 

für den Erfolg der „Betriebsgemeinschaft“ zu leisten. Zumindest in den darauf fol-

genden 15 Jahren gab es bei einer Vielzahl der Firmen einen starken Trend zur 

Dezentralisierung und Enthierarchisierung der Organisationsstrukturen, zu einem 

partizipativen Führungsstil (ebd., 564f.) sowie zu einem verstärkten Einbezug der 

Subjektivität und kreativen Potenz der Beschäftigten (Kern/Schumann, z.B. 1998, 

85-89). Durch diese Transformation hindurch blieb die Bereitschaft der Arbeitneh-

mer erhalten, nicht nur etwas zu leisten, sondern sich langfristig an ein Unterneh-

men zu binden und darin am Erfolg „des Ganzen“ mitzuwirken.  

 Die Bereitschaft zu Kooperationsbeziehungen zum Vorteil aller Beteiligten 

oder zu einer Befriedung von Konflikten durch einen fairen Kompromiss prägt – 

jenseits einzelner Konflikte – die industriellen Beziehungen. Das gilt sowohl für die 

tarifvertragliche Ebene zwischen Unternehmerverbänden und Gewerkschaften, als 

auch für die Ebene des Betriebs oder Unternehmens zwischen der Geschäftsfüh-

rung und dem Betriebsrat bzw. den Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat. Unter-

nehmensverbände, Gewerkschaften und berufliche Fachverbände wirken z.B. 

zusammen, um das duale System der beruflichen Bildung entsprechend dem in-
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dustriellen Strukturwandel stetig weiter zu entwickeln (vgl. Soskice 1999, 206). 

Durch die Lehre im Betrieb als einer Säule des dualen Systems und durch die 

berufliche Weiterbildung in späteren Phasen der Erwerbsbiographie verfügen die 

Facharbeiter in der Bundesrepublik über ein im internationalen Vergleich beson-

ders umfangreiches Kapital betriebsspezifischer Fähigkeiten und Kenntnisse. 

 Das hohe Niveau der betriebsspezifischen Qualifikation wird ergänzt durch 

die ausgeprägte Motivation der qualifizierten Mitarbeiter, einen hochwertigen Bei-

trag zum Erfolg des Betriebs zu leisten. Ermöglicht werden beide durch die lang-

fristige Bindung zwischen den Unternehmen und ihrer (Kern-)„Belegschaft“, 

m.a.W. durch die im internationalen Vergleich starke Verpflichtungskraft der impli-

ziten Verträge zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern.  U.a. aufgrund der star-

ken Position der Arbeitnehmervertreter in der Unternehmens- bzw. Betriebsver-

fassung ist das Vertrauen der Mitarbeiter vergleichsweise hoch, dass das Mana-

gement auch in Zukunft unternehmerische Herausforderungen nach Möglichkeit 

durch Strategien im Interesse aller Beteiligten beantworten oder zumindest die für 

sie schmerzhaften Veränderungsprozesse durch faire Kompromisse abfedern 

wird. Dieses Vertrauen fördert natürlich die Motivation der Mitarbeiter. Zugleich 

ermutigt der Schutz vor einer Übervorteilung die Beschäftigten dazu, eine hohe 

betriebsspezifische Qualifikation aufzubauen, die im Falle einer Kündigung ja 

weitgehend entwertet würde. Und die starke Bindung der Beschäftigten an „ihren“ 

Betrieb bzw. an „ihr“ Unternehmen bietet auch den Firmen die Sicherheit, dass 

sich hohe Ausgaben für die Qualifizierung ihrer Mitarbeiter noch auszahlen wer-

den (vgl. ebd., 214; Hackethal/Schmidt 2000, 76f.). 

 Mit einer derart motivierten und für das Wohl des Betriebs „eingespannten“ 

Facharbeiterschaft gelang es der deutschen Industrie besonders gut, die Vorteile 

flexibler, computergesteuerter Fertigungssysteme für eine Steigerung der Qualität 

und Variantenvielfalt ihrer Produkte zu nutzen. Das Ergebnis war – und ist z.T. bis 

heute – eine erfolgreiche Verbindung der Massenproduktion qualitativ hochste-

hender Grundelemente oder -typen mit der Produktion kleiner Chargen kunden-

spezifisch zugeschnittener Produkte (diversifizierte Qualitätsproduktion: Streeck 

1992, 4-6). Hinzu kommt, dass die „Produktionsintelligenz“ einer verantwortungs-

bewussten Facharbeiterschaft eine allmähliche Verbesserung komplexer Produk-
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tionsprozesse (sowie ihre Ergänzung durch verlässliche Serviceleistungen) er-

laubt. So konnten deutsche Firmen im internationalen Handel eine führende Stel-

lung zwar nicht bei durchgreifenden technologischen Innovationen (in neuen Wirt-

schaftsbranchen), wohl aber bei der Qualitätssteigerung, kundenbezogenen Spe-

zifizierung und Kombination etablierter Technologien (z.B. im Maschinenbau und 

in der Verfahrenstechnik der chemischen Industrie) gewinnen13.  

 Die gut organisierten Interessenverbände der Arbeitnehmer und Arbeitge-

ber, die über einzelne Konflikte hinweg konstruktiv zusammenarbeiten, aber auch 

der Exporterfolg der industriellen Kernsektoren gelten als wichtige Charakteristika 

des sog. Modell Deutschland. Sie werden ergänzt durch einen in bezug auf Infra-

struktur und soziale Sicherung „starken Staat“ und eine Verhandlungsdemokratie, 

die nicht nur verschiedene (meist von Koalitionsregierungen geführte) staatliche 

Ebenen einbezieht, sondern auch die wichtigsten gesellschaftlichen Verbände. 

Dieses „Modell“ erfreute sich noch Anfang der 90er Jahre auf der internationalen 

„Bühne“ einer besonderen Wertschätzung (vgl. Albert 1992). Das änderte sich erst 

mit den wirtschaftlichen Problemen der deutschen Einheit und mit dem – im Ver-

gleich zur US-Wirtschaft – geringen Wirtschaftswachstum in der zweiten Hälfte der 

90er Jahre. 

 Die finanzbezogene Insider-Unternehmenskontrolle ist ein konstitutiver 

Bestandteil des deutschen Wirtschaftsstils, der auf starken impliziten Verträgen 

und hohen Koordinierungsleistungen aufbaut. Das soll hier in drei Punkten ver-

deutlicht werden: Erstens dürfte das Netzwerk der sich gegenseitig kontrollieren-

den Spitzenbanker und -manager ein hervorragender „Ort“ der direkten Unter-

nehmenskooperation darstellen. In den regelmäßigen Aufsichtsratssitzungen, an 

denen die Mitglieder des Netzwerkes einmal als Kontrollierende, ein anderes Mal 

als Kontrollierte teilnehmen, werden die Geschäftsstrategien der beteiligten Unter-

nehmen teils unwillkürlich einander angeglichen, teils bewusst aufeinander abge-

stimmt. 

 Wichtiger noch für den Bestand des Modells Deutschland dürfte jedoch 

zweitens die Schutzfunktion des Kapital- und Personennetzwerkes sein: Es isoliert 

die Vorstände der meisten Großunternehmen und -banken in Deutschland vor der 

                                                
13 Vgl. u.a. Soskice 1999, 212; Lane 2000, 211f.; Hackethal/Schmidt 2000, 80f. 
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Gefahr feindlicher Übernahmen. Damit kann jener Mechanismus der Unterneh-

menskontrolle nicht wirksam werden, der die Manager in marktdominierten Fi-

nanzsystemen einseitig auf das originäre Aktionärsinteresse an hohen Renditen 

verpflichtet. Würde er in Deutschland implementiert, dann stünden unter dem 

Zwang, Aktienkurse schnell zu steigern, bald auch die impliziten Verträge mit den 

Arbeitnehmern, Kunden und Lieferanten zur Disposition; die für das Modell 

Deutschland konstitutive Orientierung der Firmen und ihrer verschiedenen 

„Stakeholder“ an Konsens, Kompromiss und langfristiger Kooperation käme „unter 

die Räder“. 

 Für eine solche Langfristorientierung der deutschen Wirtschaft ist aber 

nicht nur die Dämpfung des Renditedrucks durch die weitgehende Isolierung vor 

Übernahmeangriffen entscheidend, sondern drittens auch das starke Gewicht der 

Banken bei der Finanzierung und Kontrolle der Unternehmen. Vor allem als Haus-

banken sind sie langjährige Wegbegleiter der Firmen. Sie greifen unterstützend 

ein, wenn ein im Prinzip solides geführtes größeres Unternehmen in Zahlungs-

schwierigkeiten gerät und reduzieren so das Risiko, dass Investitionsstrategien, 

die eigentlich lohnenswert sind, sich aber erst spät „auszahlen“, frühzeitig beendet 

werden. Für den deutschen Unternehmenssektor insgesamt steigt dadurch die 

Attraktivität von Strategien, die sich erst in einer langfristigen Betrachtung als profi-

tabel erweisen. 

 Die beiden zuletzt genannten Punkte kann man so zusammenfassen: 

Durch die wechselseitigen Kapitalbeteiligungen der größeren Unternehmen und 

Finanzinstitute und über die langfristigen Kreditbeziehungen der Hausbanken zu 

ihren Unternehmenskunden steht der deutschen Wirtschaft ein geduldiges Fi-

nanzkapital  (vgl. Streeck 1999, 24; Lane 2000, 210) zur Verfügung. Ohne solche 

Finanzbeziehungen wäre eine Langfristorientierung der Geschäftsstrategien und 

damit der für Deutschland typische Vorrang von Konsens, Kooperation und Kom-

promiss in den industriellen Beziehungen sowie im Verhältnis der Unternehmen 

zueinander nicht möglich (vgl. Lane 2000, 210f.). M.a.W., die Insider-Kontrolle der 

Unternehmen durch Banken und verbundenen Unternehmen ist Teil des finanz-

wirtschaftlichen Rückgrats des deutschen Wirtschaftsstils. 

 



 

 

 

 

23 

 

2 Strukturwandel der Unternehmenskontrolle durch Aktionäre 

 

Im letzten Abschnitt habe ich den US-amerikanischen und den deutschen Typus 

der Unternehmenskontrolle miteinander verglichen und deren Bedeutung für den 

Wirtschaftsstil des jeweiligen Landes herausgestellt. Bei dieser typologischen Be-

trachtung entstand ein statisches Bild, das die Veränderungen des deutschen Ak-

tienmarktes ausblendet. Diese sollen nun kurz beleuchtet werden. Erst in der 

zweiten Hälfte der 90er Jahre (vgl. Börsengang der Telekom 1996) begannen in-

ländische private Haushalte und auswärtige Anleger, sich verstärkt für Aktien 

deutscher Unternehmen zu interessieren. Im Frühjahr 2000 erreichte der Boom 

auf den Aktienmärkten der führenden Industrieländer seinen Höhepunkt. Bis dahin 

war es gelungen, über den Neuen Markt erstaunlich viel Finanzkapital in die da-

maligen Wachstumsbranchen Internet, Software und Biotechnologie zu lenken. Mit 

der Stärkung des Aktienmarktes kam auch in die deutsche Unternehmenskontrolle 

Bewegung – und zwar eine Bewegung, die in Richtung auf das angloamerikani-

sche Muster einer „Shareholder“-orientierten Outsider-Kontrolle ( 1.1.1) ging. 

Erstens haben sich im Börsenboom Aktienoptionspläne für die Vorstände deut-

scher Aktiengesellschaften weithin durchgesetzt. Der hohe Barwert, den die einge-

räumten Optionen in den bekannt gewordenen Fällen hatte, die geringe Transpa-

renz der Vergütungspraxis und der Verzicht, die Ausübungspreise der Optionen 

an die Entwicklung eines Aktienmarktindexes oder an das durchschnittliche Er-

gebnis einer Branche zu binden, legen die Vermutung nahe, dass die Aktienopti-

onspläne in Deutschland wie in den USA kaum effektive Leistungsanreize im Inte-

resse der Aktionäre darstellten, sondern fast ausschließlich der Bereicherung von 

kaum extern kontrollierten Vorstände dienten (Adams 2003).  

 Zweitens kam es zu einzelnen Versuchen der feindlichen Übernahme einer 

deutschen Firma durch ein öffentliches Kaufangebot an ihre Aktionäre. Die meis-

ten dieser Versuche jedoch endeten entweder in einer Transaktion, dem das Ma-

nagement der Zielgesellschaft dann doch noch zustimmte, also in einer Fusion 

oder freundlichen Übernahme, oder sie scheiterten an Einwendungen der Kartell-

behörden, am Angebot eines anderen, mit dem Vorstand der Zielgesellschaft ko-
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operierenden Bieters („weißer Ritter“) oder an anderen Abwehrmaßnahmen die-

ses Vorstands. Auch in den Zeiten des Aktienbooms wurde die Übernahme einer 

deutschen Kapitalgesellschaft fast nie durch ein solches öffentliches Kaufangebot 

realisiert, das der Vorstand der Zielgesellschaft (fast) bis zum Schluss öffentlich 

bekämpfte. Die spektakuläre feindliche Übernahme von Mannesmann durch Vo-

dafone zeigt, dass anders als früher in Deutschland feindliche Übernahmen von 

Großunternehmen prinzipiell möglich sind (Höpner/Jackson 2001). Trotzdem sollte 

diese Übernahme nicht als Indiz für eine Umwälzung der deutschen Unterneh-

menskontrolle insgesamt gedeutet werden14. Möglich war sie vor allem deshalb, 

weil sich die Mannesmann-Aktien vor dem Übernahmeangebot durch Vodafone 

fast vollständig in Streubesitz befanden. Eine solche Eigentümerstruktur ist für 

deutsche Kapitalgesellschaften nach wie vor untypisch. Allerdings lässt sich eine 

dünne „Schicht“ von Großunternehmen – etwa 10% der 100 größten deutschen 

Kapitalgesellschaften15 – identifizieren, deren Aktien zu mindestens 75% in Streu-

besitz sind, so dass sie prinzipiell als potentielle Zielgesellschaften einer feindli-

chen Übernahme eingestuft werden können. Dabei handelt es sich um internatio-

nalisierte Konzerne mit deutschem Stammsitz, die an mehreren Börsen im Aus-

land, vor allem in den USA, notiert sind, einen hohen Anteil auswärtiger Anteils-

eigner aufweisen, nach internationalen Standards bilanzieren und für die „Pflege“ 

ihrer Beziehungen zu Analysten und institutionellen Investoren aktive Investor Re-

lations-Abteilungen eingerichtet haben (vgl.a. Hassel u.a. 2000). 

 Die anderen deutschen Großunternehmen sind nach wie vor Teil des oben 

beschriebenen Kapital- und Personennetzwerkes ( 1.1.2). Auch die von der rot-

grünen Bundesregierung eingeführte steuerliche Freistellung von Gewinnen, die 

Kapitalgesellschaften durch Beteiligungsveräußerungen erzielen, hat bisher noch 

nicht zu der allseits erwarteten Flut von Verkäufen großer Aktienpakete geführt. 

Die Zurückhaltung, Beteiligungen zu „versilbern“ (vgl. Höpner/Jackson 2002, 365), 

dürfte u.a. Vorbehalte der Unternehmensvorstände widerspiegeln, um einer ein-

                                                
14 So Heinze 2001; Ders. 2002a. Kritisch dazu Höpner/Jackson 2002. 
15 So Heinze 2001, 655, 667. Anders Höpner/Jackson 2002, 366, Anm. 5: „Zum 

Zeitpunkt Januar 2002 zählen wir etwa 60-70 deutsche Unternehmen, deren 

Streubesitzanteil 75 Prozent übersteigt.“  
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maligen Einnahme willen auf die dauerhaften Vorteile strategischer Allianzen mit 

anderen Firmen zu verzichten. Im Unterschied dazu haben die Großbanken ihre 

umfangreichen Industriebeteiligungen reduziert und sich z.T. aus dem Personen-

Netzwerk der Aufsichtsratsbeziehungen zurückgezogen. Außerdem haben die 

Vorstände der im Netzwerk zentralen Unternehmen ihr Aufsichtsratsengagement 

bei jenen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften reduziert, die nur periphere Posi-

tionen einnehmen (Heinze 2002b). Von der Erosion nicht betroffen sind dagegen 

das Zentrum und die Gesamtstruktur des Netzwerkes. So bleiben zumindest für 

die zentralen Kapitalgesellschaften jene Elemente des Netzwerkes erhalten, die 

seine Funktionsfähigkeit als Institution der Unternehmenskontrolle erhalten (vgl.a. 

Ders. 2002a, 371). Aufgrund dieses Überblicks über die bisherigen Veränderun-

gen der finanzbezogenen Kontrolle deutscher Unternehmen erscheint es keines-

wegs zwingend, einen unumkehrbaren Erosionsprozess des deutschen Kontroll-

modus zu diagnostizieren; vielmehr können die bisherigen Verändern auch als 

Entwicklungsprozesse gedeutet werden, bei denen insgesamt der Pfad der Insi-

der-Kontrolle noch nicht verlassen wurde. 

 

 

3 Ethische Argumente für einen weitgehenden Erhalt des Insider-

Kontrollmodus 

 

Angenommen, aufgrund des Zusammenspiels der einzelwirtschaftlichen Akteure 

gäbe es bei  der finanzbezogenen Kontrolle deutscher Unternehmen eine Ten-

denz, zum Outsider-Kontrollmodus zu wechseln. Wären aus ethischer Sicht die 

Akteure der Wirtschaftspolitik gehalten, diesem Trend entgegen zu wirken und 

dafür zu sorgen, dass nicht zu viele Unternehmen in den anglo-amerikanischen 

Modus der Kontrolle wechseln?  Oder bei gegenteiliger Prognose der dominanten 

„Marktkräfte“: Falls die Manager fast aller führender deutscher Unternehmen durch 

Festhalten an dem überkommene Kapital- und Personen-Netzwerk ihre Macht und 

ihr Einkommen sichern wollen, sollte dann politisch die Auflösung der „Deutsch-

land AG“ und damit die Transformation der Unternehmenskontrolle zum Outsider-

Modus angezielt werden? Denkbar sind zwei Extrem-Szenarien: die 100%ige Res-
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tauration der Insider-Kontrolle durch Rückkehr der bereits fast vollständig in 

Streubesitz befindlichen AGs in das Netzwerk und die schockartige Umstellung 

durch politische Zerschlagung des Netzwerkes. Aber die Verwirklichung eines 

dieser beiden Szenarien wäre – das eine Mal aufgrund der Europäischen Integra-

tion, das andere Mal aufgrund der dadurch verursachten hohen Unsicherheit – mit 

zu großen gesellschaftlichen Kosten verbunden. Deshalb kann die ethische Refle-

xion möglicher Entwicklungen der deutschen Unternehmenskontrolle sowie mögli-

cher politischer Zielsetzungen für deren Gestaltung auf die Frage konzentriert 

werden, ob eine weitgehende Bewahrung des Insider-Kontrollmodus oder der all-

mähliche Wandlungsprozess zur Outsider-Kontrolle ethisch vorzugswürdig ist. 

Hier wird für eine prinzipielle Bewahrung der Insider-Kontrolle (und ihre Weiterent-

wicklung in Einzelpunkten) plädiert – und zwar einerseits aus sittlichen Gründen, 

andererseits aus Gründen der moralischen Klugheit.  

 Die zuletzt genannte Unterscheidung basiert auf der folgenden Typologie 

ethischer Argumentationsformen: Solange die moralischen Rechte aller Betroffe-

nen gewahrt bleiben, können für die ethische Orientierung der Gestaltung von 

Institutionen, deren Wirkungen räumlich begrenzt sind, Gründe vorgebracht wer-

den, die an Vorstellungen guten Lebens bzw. einer guten Gesellschaft anknüpfen, 

die zwar nicht von allen Menschen, wohl aber von (fast) allen Betroffenen geteilt 

werden. Diese Argumente werden hier als sittliche Argumente bezeichnet.  Eine 

ethische Orientierung der Gestaltung von Institutionen mithilfe sittlicher Argumente 

gilt in diesem Beitrag  prinzipiell als legitim, weil die Bürgerinnen und Bürger einer 

jeden demokratischen Gesellschaft das Recht haben, ihre gemeinsamen Angele-

genheiten auch dann nach eigenen Vorstellungen zu regeln, wenn diese nicht von 

allen Menschen geteilt werden16. Das gilt auch für wirtschaftliche Institutionen. Wie 

bei der Einführung des Wirtschaftsstil-Begriffs ( 1) bereits angedeutet ist bei 

ihnen außerdem damit zu rechnen ist, dass sie ihre gesamtgesellschaftliche Funk-

tionen dann besser erfüllen können, wenn das Handeln in ihnen, vor allem das 

einzelwirtschaftliche Handeln von Unternehmen den ethischen Orientierungsmus-

tern der wichtigsten Bevölkerungsgruppen nicht eklatant widerspricht. Wird die 

                                                
16 Otfried Höffe (z.B. 2002, 120-125, 298-301, 324-325) bezeichnet dies als „Recht 

auf Differenz“.  
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Gestaltung von Institutionen dagegen mit ethischen Argumenten orientiert, die auf 

die Zustimmung aller Menschen zielen, dann werden die vorgebrachten Gründe 

als moralische Gründe bezeichnet. Bei der moralischen Reflexion von Institutionen 

geht es darum, den Betroffenen mit Gründen, die prinzipiell gegenüber allen Men-

schen rechtfertigt werden können, darzulegen, dass eine bestimmte institutionelle 

Gestaltungsoption aufgrund ihrer voraussichtlichen Folgen und Nebenwirkungen 

allen realisierbaren Alternativlösungen vorzuziehen ist (vgl. Habermas 1991, 134). 

Soll mit den Argumenten dargelegt werden, dass eine bestimmte institutionelle 

Option moralisch gesollt ist, weil nur bei ihr alle moralischen Rechte der Betroffe-

nen gewahrt bzw. verwirklicht werden, dann kann man diese Argumente als Ar-

gumente der moralischen Richtigkeit bezeichnen. Wird die Vorzugswürdigkeit ei-

ner institutionellen Gestaltungsmöglichkeit dagegen damit begründet, dass es kei-

ne realisierbare Alternative gibt, die den Interessen der Betroffenen mehr ent-

spricht, d.h. ihnen ein höheres Niveau der Zufriedenheit ermöglicht, dann kann 

man die vorgetragenen Gründe als Argumente der moralischen Klugheit charakte-

risieren. Das bekannteste Kriterium der moralischen Klugheit ist die Pareto-

Effizienz. 

 Die Position, dass bei möglichst vielen deutschen Unternehmen der Insi-

der-Kontrollmodus erhalten bleiben sollte, kann sich zum einen auf die sittlichen 

Vorstellungen der weit überwiegenden Mehrheit der deutschen Bevölkerung beru-

fen. Den Überzeugungen der meisten Bürgerinnen und Bürger entspricht es, wenn 

die im Leitbild der sozialen Marktwirtschaft ausgedrückte Balance zwischen wirt-

schaftlichem Erfolg und sozialem Ausgleich auch auf der Unternehmensebene 

eingehalten wird: Die Vorstände der Unternehmen sollen bei der Wahl der Ge-

schäftsinteressen auch die Interessen der Arbeitnehmer berücksichtigen. Damit 

ein solcher Ausgleich unter den Bedingungen einer kapitalistischen Marktwirt-

schaft möglich ist, bedarf es einer langfristigen Gewinnorientierung der Geschäfts-

politik, die bei einem Wechsel der meisten AGs zur Outsider-Kontrolle sehr un-

wahrscheinlich würde. 
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 Für den weitgehenden Erhalt des Insider-Modus der Unternehmenskontrol-

le sprechen zum anderen Argumente der moralischen Klugheit. Da mit einer wei-

ten Verbreitung des langfristigen Planungshorizontes im deutschen Unterneh-

menssektor nur dann zu rechnen ist, wenn sich die Outsider-Kontrolle nicht auf 

breiter Front durchsetzt, hängt erstens die Bewahrung der spezifischen weltwirt-

schaftlichen Stärken der deutschen Industrie vom Erhalt des Insider-

Kontrollmodus ab. Denn erst bei einem langfristigen Planungshorizont wird sicht-

bar, dass sich für ein Unternehmen und seine Eigenkapitalgeber das Einhalten 

impliziter Verträge mit den Arbeitnehmern und mit anderen Unternehmen auszahlt. 

Auf der hohen Motivation und betriebsspezifischen Qualifikation der Mitarbeiter 

sowie auf der verlässlichen Kooperation mehrer Unternehmen – und damit auf 

dem Einhalten der entsprechenden impliziten Verträge – basiert jedoch die inter-

nationale Attraktivität vieler Angebote  deutscher Unternehmen ( 1.2.2).  

 Für die moralische Klugheit eines weitgehenden Erhalts der Insider-

Kontrolle spricht zweitens, dass eine koordinierte Marktwirtschaft mit einem auch 

auf Unternehmensebene etablierten sozialen Ausgleich besser als eine liberale 

Marktwirtschaft mit einem Outsider-Kontrollmodus in der Lage sein dürfte, Hu-

mankapital und damit den in Zukunft für wirtschaftlichen Erfolg entscheidenden 

Erfolgsfaktor aufzubauen und zu erhalten: Bei einer hohen Bindekraft der implizi-

ten Verträge zwischen Arbeitnehmer und Unternehmen fällt es leichter, betriebs-

spezifische Qualifikationen aufzubauen ( 1.2.2). Außerdem ist der starke Staat, 

wie er für koordinierte Marktwirtschaft typisch ist, eher als der ausgezehrte Staat 

einer liberalen Marktwirtschaft in der Lage, gesetzliche Regelungen durchzuset-

zen, die die Arbeitnehmer vor dem heute oft drohenden Burn Out und damit die 

Volkswirtschaft vor einem Auszehren des Humankapitals bewahren können (Co-

hen 2001). 
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4 Handlungsempfehlungen für politische Steuerungsversuche  

 

Im letzten Abschnitt wurde für politische Versuche, die weitere Entwicklung des 

deutschen Aktienmarktes zu steuern, die Zielsetzung begründet, einem Trend, der 

auf die Dauer zu einem allgemeinen Wechsel im Modus der Unternehmenskon-

trolle führen würde, ggf. entgegen zu wirken. M.a.W., der im internationalen Ver-

gleich sehr hohe Anteil deutscher Aktiengesellschaften, bei denen es einen Mehr-

heitsaktionär oder wenige Großaktionäre mit großen Firmenanteilen gibt, sollte in 

etwa erhalten bleiben. Gleichgültig ob die großen Aktienpakete in den Händen der 

ursprünglichen Gründerfamilie, eines Finanzinstituts oder eines verbundenen Un-

ternehmens liegen – diese Aktionärsstruktur sorgt dafür, dass feindliche Über-

nahmen selten bleiben und ermöglicht eine kontinuierliche und effektive finanzbe-

zogene Unternehmenskontrolle, die dem Management den nötigen Freiraum für 

eine „nur“ langfristig auf Gewinnsteigerung ausgerichtete, die Interessen anderer 

Stakeholder einbeziehenden Geschäftspolitik belässt. 

 Allerdings würde die gewünschte Steuerungswirkung verfehlt, wenn sich 

aufgrund der beschlossenen und implementierten Regelungen zahlreiche deut-

sche Unternehmen oder Finanzinstitute so in ihren Geschäftsstrategien beein-

trächtigt sähen, dass sie ihren Stammsitz ins Ausland verlegten bzw. ihre Notie-

rung an deutschen Börsen zurückzögen und sich nur noch an ausländischen Fi-

nanzplätzen listen ließen. Als Nebenbedingung für die politischen Handlungsvor-

schläge gilt daher: Die Instrumente sind so zu wählen und ihr Einsatz ist ggf. so zu 

dosieren, dass jene Vorstände, die sich für eine kapitalmarktorientierte Geschäfts-

politik entschieden haben, nicht „reihenweise“ auf eine Strategie der räumlichen 

Regulierungsumgehung setzen. Außerdem ist zu beachten, dass die Machtkon-

zentration im Verflechtungszentrum des deutschen Unternehmensnetzwerkes 

zwar im Vergleich zur Macht der Fondsverwalter und der „Raider“ bzw. der zu 

feindlichen Firmenübernahmen entschlossenen Unternehmensvorstände als ge-

ringeres Übel einzuschätzen ist – aber ein Übel bleibt. Um dieses Übel zu verrin-

gern, sollten die internen Machtstrukturen des Netzwerkes durch konsequente 
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Offenlegung aller relevanten Beteiligungen transparenter gemacht werden17; zu-

dem ist die Macht in der Hand einzelner Netzwerkmitglieder durch eine weitere 

Reduktion der maximal möglichen Anzahl von Aufsichtsratsmandaten zu begren-

zen; und schließlich sollte – als wirksames Gegengewicht zum Personennetzwerk 

der Spitzenmanager – die Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat erhal-

ten und durch eine Formalisierung und Regelbindung der Kontrolltätigkeit dieses 

Gremiums gestärkt werden. 

 Um eine (weitere) Erosion des Kapital- und Personennetzwerkes der grö-

ßeren deutschen Unternehmen und Finanzinstitute zu verhindern, sollte darüber 

hinaus die Anfang 2002 in Kraft getretene Steuerbefreiung jener Gewinne wieder 

außer Kraft gesetzt werden, die Kapitalgesellschaften durch Veräußerung von 

Beteiligungen an anderen Kapitalgesellschaften erzielen. Außerdem sind die fi-

nanziellen Anreize der Vorstände zu reduzieren, die Aktien ihres Unternehmens 

bzw. Finanzinstituts ganz in Streubesitz zu überführen, um durch die prinzipielle 

Anfälligkeit ihrer Kapitalgesellschaft für feindliche Übernahmen glaubwürdig die 

Umstellung auf eine rein Shareholder Value-orientierte Geschäftspolitik zu signali-

sieren und damit den Aktienkurs zu erhöhen. U.a. zu diesem Zweck sollte der Ge-

setzgeber zur personenbezogenen Offenlegung des variablen Management-

Entgelts (Boni und Aktienoptionspläne) verpflichten. Weiterhin sollten die Bestim-

mungen in § 33 Abs. 1und 2 des 2002 in Kraft getretenen Wertpapiererwerbs- und 

Übernahmegesetztes beibehalten und EU-rechtlich abgesichert werden. Diese 

Absätze gestatten es dem Vorstand einer Aktiengesellschaft, die Ziel eines feindli-

chen Übernahmeversuchs ist, in zwei Fällen Abwehrmaßnahmen zu ergreifen: 

                                                
17 Dazu sollte die Meldepflicht für bedeutende Stimmrechtsänderungen (vgl. 

WpHG § 21) bei Kauf bzw. Ausbau großer Aktienpakete weiter verschärft werden. 

Dabei sind nicht nur die Stimmrechte der Tochtergesellschaften einzubeziehen, 

sondern aller Aktiengesellschaften, an denen der Meldepflichtige einen größeren 

Stimmrechtsanteil hält. Durch eine solche Verschärfung würde im übrigen auch 

die Attraktivität feindlicher Übernehmen reduziert: Eine feindliche Übernahme 

lohnt sich für einen „Angreifer“ nur dann, wenn er einen erheblichen Teil der Ak-

tien, die er für eine Kontrollübernahme benötigt, relativ günstig einkaufen kann 

(vgl. z.B. Stiglitz 1985, 137f.; Allen/Gale 2000, 98f.). Das ist im allgemeinen aber 

nur so lange möglich, wie seine Übernahmeabsicht unerkannt bleibt. 
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entweder wenn ihn eine Hauptversammlung im Verlauf der letzten 18 Monate zu 

solchen Handlungen „der Art nach“ ermächtigt hat oder wenn ihnen der Aufsichts-

rat nach Offenlegung des Übernahmeangebots konkret zugestimmt hat. Schließ-

lich sollte – abweichend von der aktuellen Regelung in § 31 Abs. 2 des Wertpa-

pier- und Übernahmegesetzes – verbindlich festgelegt werden, dass die überneh-

menden Gesellschaft die Aktionäre der übernommenen Gesellschaft in Geld aus-

zahlen muss und nicht mehr nur einfach mit eigenen Aktien entschädigen kann. 

Eine solche Regelung würde nicht nur feindliche Übernahmen verteuern, sondern 

auch den Schutz der Kleinaktionäre vor Übervorteilung verbessern. 
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