Der Durchgriffswert von Beteiligungen!
Von Bernd Rudolph, Bonn

I. Darstellungformen der Kapitalverflechtung

In der Literatur zur Konzentration in der Wirtschaft, in der Diskus-
sion liber die Macht der Banken und in wettbewerbspolitischen Ana-
lysen werden Argumente vielfach mit dem Hinweis auf den hohen Be-
teiligungsbesitz einzelner Wirtschaftseinheiten bzw. bestimmter Aggre-
gate von Wirtschaftseinheiten gestiitzt. Solche Hinweise werden —
wenn sie nicht als evident unterstellt werden — entweder durch Auf-
zdhlung einzelner Beteiligungstatbestinde oder durch Vorlage einer
Beteiligungsstatistik belegt.

Die Enumeration einzelner Beteiligungsfille und ihre grafische Dar-
stellung (etwa durch Blockdiagramme des Konzernaufbaus) sind zur
Hervorhebung rein kapitalméBiger Verflechtungen zwischen den ein-
zelnen Stufen eines Verflechtungssystems gut geeignet: Das Block-
diagramm beschrénkt sich auf die fiir die Fragestellung (reine Kapi-
talverflechtung) relevanten Beteiligungsbeziehungen, es kann die Ab-
folge direkter und indirekter Beteiligungen aufzeigen. Es 148t sich auch
leicht um Angaben erginzen, die iiber die reine Kapitalverflechtung
hinausgehen (Absatz- und Lieferbeziehungen; personelle Verflechtun-
gen, Gewinnabfiihrungsvertriage). Mit wachsender Anzahl der im Dia-
gramm zu beriicksichtigenden Gesellschaften nimmt aber die Uberschau-

1 Bei der Vorbereitung der Erhebungen {iber Anteilsbesitz, HV-Stimm-
rechte und Aufsichtsratsmandate der Kreditinstitute sowohl fiir die Mono-
pol- als auch fiir die Bankenstrukturkommission im Bankseminar der Uni-
versitit Bonn zeigte sich, daB aus Griinden des Erhebungsumfanges wie der
Riicklauferwartungen mehrstufige Verflechtungen nur sehr beschréankt,
Riickverflechtungen gar nicht erhoben werden konnten. Es zeigten sich aber
auch gravierende Mingel der herkémmlichen Darstellungsmethoden fiir Ka-
pitalverflechtungen. H.-J. Kriimmel veranlafite mich daher, eine befriedi-
gendere Methode der Darstellung gerade auch solcher Verflechtungsbeziehun-
gen zu entwickeln und diese Methode unter Verwendung 6ffentlich zuging-
licher Daten auf ihre Anwendbarkeit zu priifen. Der Aufsatz faBt die Ergeb-
nisse zusammen.
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barkeit schnell ab (wenn nicht allein die Vermittlung einer Vorstellung
von der bloBen ,GrioBe“ eines Konglomerats angestrebt wird).

Ist die Anzahl der in das Schaubild aufzunehmenden Beteiligungs-
beziehungen sehr groB, weil sich die kapitalmiBige Verflechtung eines
Systems iiber eine Vielzahl von Gesellschaften erstreckt oder weil die
Beteiligungsverhiltnisse eines ganzen Wirtschaftszweiges erfaflit wer-
den sollen, so ist ein Ausweichen auf tabellarische Ubersichten ange-
zeigt. Solche Tabellen (Beteiligungsstatistik) setzen entweder bei den
Wirtschaftseinheiten an, die Beteiligungen halten, oder bei jenen, an
denen Beteiligungen bestehen.

— Im ersten Fall wird also eine Gliederung von Vermdgenspositionen
vorgenommen. Man fragt etwa nach der Branchengliederung des
offentlichen Beteiligungsbesitzes oder nach den Rechtsformen jener
Gesellschaften, an denen Auslandsbesitz besteht.

— Im zweiten Fall werden Kapitalpositionen (Bilanzpassiva) gegliedert.
Man fragt z. B. nach den Eigentumsverhaltnissen bei den 100 gréSten
Unternehmen oder nach dem Prozentanteil des Belegschaftsbesitzes
an Aktiengesellschaften.

Fiir tabellarische Ubersichten dieser Art — gleichgiiltig, ob sie Ver-
mogens- oder Kapitalpositionen ausweisen — ist die Einstufigkeit der
Analyse typisch, d.h. es werden nur die direkten Beteiligungsbezie-
hungen beriicksichtigt®. Die Einstufigkeit der Analyse wird prinzipiell
auch bei sog. Verflechtungsmatrizen beibehalten. Eine solche Matrix
verwendet z. B. eine Zeilengliederung nach Wirtschaftsgruppen der An-
teilseigner und eine Spaltengliederung nach Wirtschaftsgruppen der
Gesellschaften, an denen Beteiligungen bestehen; in der Verflechtungs-
matrix werden demnach gleichermalBlen Vermdgenspositionen und Kapi-
talpositionen ausgewiesens?.

2 In Ausnahmefillen werden in Beteiligungsstatistiken auch indirekte Be-
teiligungen (z. B. iiber Beteiligungsgesellschaften oder iiber Anteile im Sinne
des § 16, Abs. 4 AktG.) beriicksichtigt oder iiber die Kapitalanteile hinausge-
hende Angaben gemacht. Vgl. etwa Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.),
Beteiligungen des Bundes 1973, S. 489 ff.; Hein, M. und Fidter, H., ,Macht der
Banken® — Folgerungen aus der bisherigen Diskussion, in: WSI Mitteilun-
gen, 1975, S. 358 ff.

3 Vgl. die Ubersichten iiber die ,Beteiligungen von Banken an Banken“
im Bericht liber das Ergebnis einer Untersuchung der Konzentration in der
Wirtschaft, Drucksache IV/2320 des Deutschen Bundestages vom 5. Juni 1964,
S.323ff. und die Verflechtungsmatrix ,Die Gliederung der Anteile nach
Wirtschaftsgruppen* zum Aufsatz: Das Eigentum am Kapital der deutschen
Aktiengesellschaften, in: Wirtschaft und Statistik, 1966, Heft 2, S. 94 ff. sowie
Tabelle 2, S. 253 dieses Aufsatzes.
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Die tabellarische Darstellung und die Matrixschreibweise fiihren in
vielen Fillen, ndmlich zumindest immer dann, wenn der Nominalwert
der Beteiligungen als Indikator fiir den EinfluB von Beteiligten auf ein
Unternehmen, auf einen Wirtschaftszweig oder auf eine in bestimmter
Weise abgegrenzte Gruppe von Unternehmen dienen soll, zu unbefrie-
digenden Ergebnissen. Wir schlagen daher im folgenden ein Verfahren
vor, das die einstufige Betrachtungsweise der herkommlichen Betei-
ligungsstatistik {iberwindet, das gegeniiber der grafischen Darstellung
eine im Prinzip unbeschrinkte Datenmenge zu verarbeiten gestattet
und das vielseitig auswertbar ist. Das Verfahren, das methodisch eine
gewisse Verwandtschaft mit der innerbetrieblichen Leistungsverrech-
nung in der Form des Gleichungsverfahrens aber auch mit der Input-
Output-Analyse aufweist, bietet die Grundlage zu einer systemati-
schen quantitativen Erfassung der Kapitalverflechtungen in der Wirt-
schaft.

II. Das Modell der Kapitalverflechtungsrechnung
1. Die Modellannahmen

Die Verflechtungsrechung basiert auf einigen plausiblen Annahmen,
die jedoch nicht ganz ohne Problem sind. Der Grundgedanke der Ver-
flechtungsrechnung wird an einigen einfachen, gut tiberschaubaren
Beispielen demonstriert. Anhand eines konkreten Falles wird gezeigt,
welche Interpretationsschwierigkeiten die Verflechtungsrechnung mit
sich bringt. Gleichwohl kann dargetan werden, daB sie als plausibles
MeBverfahren fiir den Beteiligungseinflul auf Unternehmen gelten
kann. Die Beispiele sind daher so gewihlt, da man die intuitive Ein-
schiatzung und Bewertung der Zusammenhinge mit dem Ergebnis der
Modellrechnung ohne grofie Schwierigkeiten vergleichen kann.

Beispiel 1

Wir wollen die EinfluBmoglichkeiten, die die Bank A und die Bank B
bei der Maschinenbau-AG (Grundkapital 8 Mio. DM) — kiinftig abge-
kiirzt: MAG — aufgrund ihres Beteiligungsbesitzes haben, quantifizie-
ren. Aus Abbildung 1 148t sich entnehmen, daB A im Nennwert von
3 Mio. DM Aktien der MAG besitzt, widhrend B keinen Besitz von
MAG-Aktien ausweist. Die B-Bank hat aber eine 100 %/vige Tochter, die
Kapitalbeteiligungs-AG (kiinftig: KAG), die mit 5 Mio. DM an MAG
beteiligt ist. Weitere Informationen, die zur Quantifizierung von Ein-
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fluBmoglichkeiten auBerhalb der reinen Kapitalverflechtung dienlich
sein konnten, liegen nicht vor.

Abbildung 1

A B
3 25
MAG KAG
8 - 5 05

Da der Beteiligungseinflu der Banken A und B auf die MAG gemes-
sen werden soll, betrachten wir A und B als autonome Wirtschaftsein-
heiten. Die MAG und die KAG stellen dagegen abhingige Wirtschafts-
einheiten dar. Wenn man die Auffassung teilt, daB die A-Bank als
autonome Wirtschaftseinheit MAG zu %3 und die B-Bank MAG zu %/g
beherrscht, wihrend der Kapitalbeteiligungs-AG als abhingige Wirt-
schaftseinheit kein BeteiligungseinfluB zukommt, so hat man die we-
sentlichen Annahmen des Kapitalverflechtungsmodells akzeptiert, nim-
lich:

Annahme 1: Horizontale Proportionalitit des Beteiligungseinflusses
zum Beteiligungsanteil
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Der direkte Beteiligungseinflu3 einer autonomen Wirtschaftseinheit
wichst proportional zu ihrem Anteil am Geschéftskapital (Grundkapi-
tal, Stammkapital) des abhidngigen Unternehmens.

Annahme 2: Vertikale Durchgdngigkeit des Beteiligungseinflusses

In einer Beteiligungskette wachst der indirekte Beteiligungseinflul
einer autonomen Wirtschaftseinheit (erstes Glied der Kette) auf ein ab-
hingiges Unternehmen (letztes Glied der Kette) proportional zu den
jeweiligen Anteilen aller Wirtschaftseinheiten der Beteiligungskette
am Geschiftskapital der abhédngigen Unternehmen.

Annahme 3: Vollstindigkeit des Beteiligungseinflusses

Die abhingigen Wirtschaftseinheiten werden von den autonomen
Wirtschaftseinheiten vollstdndig beherrscht.

Die zweite Annahme kann man nach der Betrachiung eines weiteren
Beispiels in eine strengere Form bringen.

Beispiel 2

Gegeniiber dem Beispiel 1 nehmen wir nur eine geringfiigige Modifi-
kation vor. Die B-Bank hilt an der KAG nur Aktien im Nennbetrag
von 1,5 Mio. DM. Die iibrigen Aktien der KAG mit einem Nominalwert
von 1 Mio. DM befinden sich im Portefeuille der MAG.

Aufgrund der Riickverflechtung zwischen der MAG und der KAG ist
es nun nicht mehr ohne weiteres moglich, sich durch blo8e Inspektion
der Abbildung 2 ein Urteil iiber die Beteiligungseinfliisse der A-Bank
und der B-Bank bei der Maschinenbau-AG zu bilden.

Akzeptiert man aber die Annahmen 1 bis 3 auch fiir den in Abbil-
dung 2 dargestellten Verflechtungszusammenhang, so konnte man fol-
gende Uberlegung anstellen: Die A-Bank hilt bei der MAG 3%/3 des
Grundkapitals. Somit entfillt auf A auch 3/ des Beteiligungseinflusses
von /35 der MAG an der KAG, die ihrerseits 5/g der MAG-Aktien hilt,
so daB der EinfluB der A-Bank insgesamt

3 3 1 5 3 1 15
F+§'E'i=§(l+7{)=ﬁ

betragen wiirde.
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Abbildung 2
A B
3 15
A
MAG 1 > KAG
8 25
«—5
: s 1,5 5 1 12 s
Die B-Bank beséBe entsprechend T 1,5Z =i des Beteiligungs-

einflusses an der MAG. Addiert man die Zahlen, die den Beteiligungs-
einflu der A-Bank und der B-Bank an der Maschinenbau AG wider-
spiegeln sollen, so stellt man fest, dal die MAG von A und B rechne-

risch nicht vollstindig (zu nur %) beherrscht wird, obwohl A und B

gemeinsam das gesamte Grundkapital der MAG halten (Verletzung der
3. Annahme).

Tatsédchlich haben wir ja auch den Beteiligungseinflu der A-Bank
auf die KAG unterschitzt. Auf A entfillt ndmlich nicht nur 3/3 des
Beteiligungseinflusses von !/s5 an der KAG, sondern — wie die Rech-

i A 3 1 5 3 1 P
nung ergeben hat — zusazthchF ‘2588 a5 daBl der Beteili-
gungseinfluB bei der MAG insgesamt nun durch
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3 3 1 5 3 1 5 1 5 3(1+% 1)63

ste 25 st e 58258 8 +16) " 128

zu messen ist. Aber auch im letzten Schritt wurde der Beteiligungsein-
flul wieder unterschitzt. Der durch die Rechnung festgestellte Beteili-
gungseinflufl ist gréBer als der, der als Ausgangspunkt der Rechnung
diente. Das trifft auch fiir die nachfolgenden Rechnungsstufen zu, wenn
immer weitere Korrekturglieder angefiigt werden. Der Beteiligungs-
einflul der A-Bank auf die MAG 148t sich erst durch eine unendliche
geometrische Reihe darstellen.

4 3({ .1 1 1 1
%M=EO+T+F+F+F+“J

Die Summe der unendlichen geometrischen Reihe in der Klammer ist

bekanntlichl—_lm = %, so dafB3 der relative BeteiligungseinfluB der A-
g g 3 4 1
Bank tatsichlich Bf,. = + 3= ik

Fiir die B-Bank fiihren entsprechende Uberlegungen auf

B 1 1 1 1
BMAGZIss(E“{‘F‘}‘?‘i“‘F‘i‘ ----)

1 11
—1,5(m—1)_1,5-? =3

Die beiden Banken A und B haben in unserer Rechnung also den
gleichen EinfluB auf die Maschinenbau-AG. Hilt man das Verhiltnis
1:1 fiir einen sinnvollen quantitativen Ausdruck zur Einschédtzung des
relativen Beteiligungseinflusses von A und B auf die MAG, so akzep-
tiert man die strengere Formulierung der zweiten Annahme: Der Be-
teiligungseinflul einer autonomen Wirtschaftseinheit wirkt auch bei
wechselseitigen Beteiligungen der abhingigen Wirtschaftseinheiten iiber
beliebig viele Beteiligungsstufen im Verhéltnis der jeweiligen Betei-
ligungsquoten.

2. Die Verflechtungsrechnung

Bevor ein weiteres Verflechtungsbeispiel diskutiert wird, soll der
Rechengang des Beispiels 2 in der Weise umformuliert werden,

a) daB die EinfluBziffer nicht als Verhéltniszahl, sondern als , absolu-
ter Betrag” festgestellt wird. (In umfangreichen Systemen ist so eine
bessere Vergleichbarkeit der Ergebnisse gewéhrleistet.)
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b) daB die Entwicklung und Berechnung der geometrischen Reihe ent-
fallen kann.

Da sich gemid3 Annahme 1 der direkte BeteiligungseinfluB eines An-
teilseigners zu seinem Anteil am Grundkapital der MAG proportional

verhilt, gilt fiir die autonome A-Bank BQ,,.G = g Puag, wobei Pyag den
Proportionalitdtsfaktor bezeichnet. Nach Annahme 2 ist der EinfluB
von B auf die MAG proportional zur Beteiligungsquote von B an KAG
und von KAG an MAG, gleich %% % Der Beteiligungseinflu} ist nun

aber wiederum proportional zum Anteil am Grundkapital der MAG, so

daB Byac = ;: . % Puac gilt. Annahme 3 besagt, daB die MAG von den

autonomen Wirtschaftseinheiten vollstindig beherrscht wird. Diese Be-
dingung 148t sich fir das Beispiel 2 auch in der Weise formulieren, daf3
man sagt, der relative BeteiligungseinfluB beider Banken erginze sich
zu 1, so daB

3 1,5 5
A B ’
Buac + Buac = g Puac + 55 g Puag =1

gilt. Will man den BeteiligungseinfluB nicht als Verhéltniszahl darstel-
len, sondern durch einen absoluten Betrag charakterisieren, so bietet
es sich an, die letzte Gleichung mit dem Grundkapital der MAG zu
multiplizieren.
3P 1,5 3 P =8
sag + 1, 25 Pmac =

Den mit dem Proportionalitdtsfaktor Pyag gewichteten Nominalwert

der Beteiligung der A-Bank an der MAG bezeichnen wir als Durchgriffs-

wert D:,AG der Beteiligung der A-Bank an der MAG beziiglich ihres Be-
teiligungseinflusses bei der Maschinenbau-AG. Entsprechend ist Df{ AG

=15- 2—55 Puag der Durchgriffswert der Beteiligung der B-Bank an der

KAG beziiglich ihres Beteiligungseinflusses bei der Maschinenbau-AG.

Wegen D&AG + Dfm; = 8 entspricht die Summe der Durchgriffswerte
der Beteiligungen der A-Bank und der B-Bank gerade dem Grund-
kapital der MAG.

Da die B-Bank an der MAG nur indirekt beteiligt ist, méchte man
den Durchgriffswert der Beteiligung der B-Bank als eine zu ihrem
direkten Anteil an der KAG proportionale Zahl darstellen. Ist Pgag
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der entsprechende Proportionalitdtsfaktor, so muBl Pgag = % Puac
gelten. ’

SchlieBlich ist es bei umfangreicheren Verflechtungssystemen vorteil-
haft, die Proportionalitdtsfaktoren Pyag und Pgag allein aus dem Ver-
flechtungszusammenhang im Bereich der abhingigen Wirtschaftsein-
heiten zu berechnen. Dazu stellen wir den Nominalwert der Beteili-
gungen der A-Bank und der B-Bank als Differenz des Grundkapitals
und der Ubrigen Anteile an der MAG und der KAG dar. Aus

3Pyag +15Pgpg =8 folgt
(8 —5) Pyag + (25— 1) Pgpg =8

und wegen 2,5 Pgag = 5 Puag folgendes einfaches Gleichungssystem zur
Berechnung der Proportionalitdtsfaktoren.

¢9) 8Pyag =8 + 1 Pgag

(I1) 2,5 Pxag = 5 Pyag

Lost man (I) und (II) nach Pyag und Pgac auf, so erhédlt man

Puag =% und Pxag = % Puag ist der EinfluBifaktor fiir Anteilsbesitz

an der MAG, wenn der BeteiligungseinfluB auf die MAG gemessen wer-
den soll, und Pxgag ist der entsprechende EinfluBfaktor fiir Anteilsbesitz
an der KAG, wenn der Beteiligungseinfluf auf die MAG gemessen
werden soll. Der mit dem entsprechenden EinfluBfaktor gewichtete
Nominalbesitz an der MAG und der KAG ist der Durchgriffswert der
direkten Beteiligung einer autonomen Wirtschaftseinheit an der MAG
bzw. an der KAG beziiglich eines Beteiligungseinflusses auf die Maschi-
nenbau-AG.

4

A
DMAG=3PMAG=3'§=4

Diye = 15 Pgag = 1,5-% =4

Die Neuformulierung des Rechenganges fiir das Beispiel 2 hat zu
zwei Ergebnissen gefiihrt, die bei einer Anwendung der Verflechtungs-
rechnung auf eine gréBere Anzahl von Beteiligungsfillen von wesent-

licher Bedeutung sind:

1. Die Berechnung der Durchgriffswerte 148t sich in einen zweistufigen
ProzeB zerlegen. Zunichst werden durch Auflésung eines Glei-
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chungssystems die EinfluBfaktoren errechnet. Im zweiten Schritt
sind dann die Durchgriffswerte durch Multiplikation des nominellen
Anteilsbesitzes der autonomen Wirtschaftseinheiten mit den Einflu3-
faktoren zu ermitteln.

2. Das Gleichungssystem hat einen sehr einfachen formalen Aufbau.
Auf der linken Seite der Gleichungen (I) und (II) steht jeweils das
mit dem EinfluBfaktor gewichtete Grundkapital der abhéngigen
Wirtschaftseinheit, auf der rechten Seite der Nominalanteil an der
anderen abhidngigen Wirtschaftseinheit gewichtet mit deren Einflu3-
faktor. Zusitzlich wird bei der abhidngigen Wirtschaftseinheit MAG,
bei der der EinfluB der autonomen Wirtschaftseinheiten gemessen
werden soll, auf der rechten Seite der Gleichung das Grundkapital
berticksichtigt®.

3. Einzellosungen und Gesamtlésung der Verflechtungsrechnung

In den Beispielen 1 und 2 wurde nach dem Einflu der Banken A und
B auf die Maschinenbau-AG gefragt. Zur Beantwortung dieser Frage
wurde das Grundkapital der MAG entsprechend den jeweiligen Beteili-
gungsquoten unter Beriicksichtigung des Verflechtungszusammenhangs
den Banken A und B zugeordnet. Das Grundkapital der KAG ging nur
als Verrechnungsgriofe in den Ansatz ein.

Beispiel 3

Versucht man nun bei gleicher Verflechtungsstruktur wie im Bei-
spiel 2 den EinfluB der Banken A und B auf die Kapitalbeteiligungs-AG
zu quantifizieren, wobei wieder das Grundkapital als charakteristische
GroBe gewidhlt wird, so zeigt der Ansatz

4 Statt in (I) das Grundkapital der MAG in Hohe von 8 Mio. DM einzu-
setzen, kann man auch andere Kennzahlen der Maschinenbau AG (Beschif-
tigtenzahl, Marktanteil, Bilanzvolumen) verwenden. Setzt man z.B. den
Umsatz der MAG in Hohe von 60 Mio. DM in (I) ein, so erhilt man aus dem
Gleichungssystem
) 8 Pyag = 60 + 1 Pgaq
(Ir’) 2,5 Prag = 5 Pyac
die EinfluBfaktoren Pyag =10 und Pgag =20 und als Durchgriffswerte
D:MG = 30 sowie Dam = 30. Der Durchgriffswert der Beteiligung ist nun
eine Umsatzzahl. Da in Beteiligungsstatistiken fast ausschlielich die Grund-
kapitalziffer als charakteristische Kennzahl von Aktiengesellschaften ver-
wendet wird, werden wir sie auch hier — um die Vergleichbarkeit auch
der nachfolgenden empirischen Ergebnisse mit herkédmmlichen Analysen zu
gewidhrleisten — als einzige Kennzahl verwenden.
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(III) 8 Pyag = 1 Pyag
av) 2’5PKAG=2!5+5PMAG s

daBl innerhalb des Gleichungssystems gegeniiber (I) nur ein Wegfall der
Grundkapitalziffer 8 in (III) und gegeniiber (II) nun die Einstellung
der Grundkapitalziffer 2,5 in (IV) erfolgt. Die EinfluBfaktoren Pyag und
Pkac beziehen sich nun nicht mehr auf den EinfluB bei der Maschinen-
bau-AG, sondern auf den Einflufl bei der Kapitalbeteiligungs-AG. Die
Loésung des Systems (III) und (IV) ergibt die neuen EinfluBfaktoren.

1

4
Pyrg =7 und Pgac= 3,

so dafl der Durchgriffswert der Beteiligungen von A und B

Dgac = 3Pyag =05 und Di,c =1,5Pgag =2

ist. Das Beispiel 3 soll insbesondere verdeutlichen, daB es bei einer
gegebenen Verflechtungsstruktur keine Schwierigkeiten macht, durch
Vorgabe verschiedener Einzelcharakteristika unterschiedliche Fragestel-
lungen zu beantworten. In einem groBeren Verflechtungssystem konnte
man z.B. das Grundkapital einzelner Unternehmen oder einzelner
Branchen als Tatbestand der EinfluBméglichkeiten wihlen und jeweils
Unternehmenslésungen oder Branchenlésungen des Systems finden.

Beispiel 4

Die Beispiele 2 und 3 stellten Einzellosungen fiir die Verflechtungs-
rechnung dar. Im Beispiel 2 wurde der Beteiligungsdurchgriff auf das
Grundkapital der Maschinenbau-AG, im Beispiel 3 der Beteiligungs-
durchgriff auf das Grundkapital der Kapitalbeteiligungs-AG unter-
sucht. In vielen Féllen ist es auch wiinschenswert zu wissen, welchen
Einflul die Banken A und B auf die beiden Gesellschaften zusammen
ausiliben. Auch diese Gesamtlosung des Systems ist méglich. Es sind nun
nur in beide Gleichungen die entsprechenden Grundkapitalziffern ein-
zufligen.

V) 8 Pyjag = 8 + 1 Pag
(VD) 2,5 Pgpg = 2,5+ 5 Pyag

3
Wegen Pyag = und Prag = 4 erhélt man nun als Durchgriffs-

werte der direkten Beteiligungen von A und B beziiglich ihres Beteili-
gungseinflusses auf die beiden abhéingigen Gesellschaften



244 Bernd Rudolph

DA4= 3Pysq =45
und
DB =15Pgaq =6,

so daBl die Summe beider Durchgriffswerte dem Grundkapital beider
Gesellschaften entspricht.

Vergleicht man die Losungen der Beispiele 2, 3 und 4, so ergibt sich,
daB die Addition der beiden Einzellésungen gerade die Gesamtlésung
des Systems darstellt.

A 4 B 8
DMAst'?:‘l DMAG:155'§=4
1 4
+Dgag =35 =05 +Dpg =155 =2
3
-p* =3.2-45 =D° =15-4-5¢

Die Gegeniiberstellung der iiblichen Aufstellung einer Beteiligungs-
statistik und der Verflechtungsrechnung zeigt, daB die Ergebnisse er-
heblich abweichen. Beim Gesamteinflul auf beide Unternehmen (letzte
Spalte) wird sogar eine Umkehrung in der Rangfolge der Banken A
und B sichtbar.

Beteiligungsstatistik

Anteile an Unternehmen
MAG KAG = in %
Anteils- 3,0 — 3,0 67
FlEhEE = 1,5 1,5 33
3,0 1,5 45 100
Verflechtungsrechnung
Durchgriff auf Unternehmen
MAG KAG = in %
Anteils- 4,0 0,5 4,5 43
cigner 4,0 2,0 6.0 57
8,0 2,5 10,5 100




Der Durchgriffswert von Beteiligungen 245
4. Durchgriffswert und Stimmrecht

Die Annahmen des Kapitalverflechtungsmodells sind nun noch an-
hand eines konkreten Falles zu diskutieren. Das Beispiel zeigt, dal
gegen die Annahmen im Einzelfall beachtliche Einwénde geltend ge-
macht werden konnen. Diesen Einwidnden kann man aber durch ent-
sprechende Modifikation des Grundsatzes begegnen.

Im Gutachten der Monopolkommission werden die Aktionidre der
Ruhrkohle AG mit ihren jeweiligen Beteiligungsquoten angefiihrt®.

Die Monopolkommission kommt zu folgender Beurteilung der Ein-
fluBmoglichkeiten des Bundes: ,,An der Ruhrkohle AG ist der Bund
zwar nur indirekt beteiligt, er verfiigt aber iiber erhebliche Einflu-
moglichkeiten. Die Veba AG wird vom Bund beherrscht. Somit stehen
insgesamt rund 46,3% des Grundkapitals der Ruhrkohle AG unter dem
EinfluB des Bundes. Beriicksichtigt man, da die Ruhrkohle AG iiber
Riickbeteiligungen 9,8 %/o ihres Kapitals selbst besitzt, so erhSht sich die
Bedeutung des Bundesanteils. Da diese Riickbeteiligungen von Tdch-
tern gehalten werden, an denen die Ruhrkohle AG zu weit mehr als
50 %o beteiligt ist, ruht das durch diese Anteile begriindete Stimmrecht.
Bezogen auf die verbleibenden 90,2 %0 des Grundkapitals, erhoht sich
der unter dem EinfluB des Bundes stehende Anteil auf 51,3 %/o%.“

Gegeniiber einer Anwendung der Verflechtungsrechnung werden
einige Unterschiede deutlich:

1. In der Beteiligungsrechnung der Monopolkommission wird die Pro-
portionalitdtsannahme durchbrochen; die Verflechtungsrechnung
wiirde fiir den Bund einen geringeren Einflufl ausweisen. Aufgrund
von Angaben aus dem Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften
1974/757 14Bt sich der Verflechtungskomplex Bund/Veba/Gelsenberg -
Ruhrkohle darstellen (Abb. 4, S. 247).

Statt eines Bundesanteils iiber Veba/Gelsenberg von 27,2 /08 wiirde
sich bei Unterstellung der Proportionalititsannahme der Einflu} des

65 Abbildung 3 ist dem Hauptgutachten 1973/1975 der Monopolkommission,
Mehr Wettbewerb ist méglich, Baden-Baden 1976, S. 351 entnommen.

6 Monopolkommission, Mehr Wettbewerb ist mdglich, Hauptgutachten 1973/
1975, Baden-Baden 1976, S. 351.

7 Verlag Hoppenstedt & Co. Darmstadt.

8 Der Bundesanteil von 27,2%, (erste Zeile der Abbildung 3) resultiert aus
der Addition des Anteils der Veba von 14 %o und des Anteils von Gelsenberg
in Hoéhe von 13 %,

16 Kredit und Kapital 2/1977
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Abbildung 3: Die Aktiondre der Ruhrkohle AG

44 % Veba/Gelsenberg 27,2147 %o
— —_—
100 %/0 *Salzgitter AG 10,8565 */o
Bund (— el
Kreditanstalt £.
1000 Wiederaufbau 8,2548 %/o
— _—
*Hoesch AG 7,8912 %
—_——
*Mannesmann AG 7,4348 /o Ruhr-
— " | kohle AG
*Aug.-Thyssen-Hiitte AG 7,2070 %o
—_—
*Friedr.-Krupp-
Hiittenwerke AG 6,1563 %o
_—
*Rheinstahl Energie GmbH  5,5106 %o
—_—
Harpener AG 4,7682 %
——
*Klockner-Werke AG 4,6633 %0
—_——
Gewerkschaft Alte Haase 0,2180%)
—_—
Steinkohlenbergwerk
Friedr.-Heinrich AG 3,1460 %
— T 5
Niederrheinische
Bergwerks AG 2,9213 %o
e teet—
Bergwerksgesellschaft
Walsum AG 1,9128 %o
—_—
Steinkohlenbergwerk
Heinrich Robert AG 1,8453 %o
rd. 100%

tiber Steag AG und
Ruhrkohle Betei- 4=
ligungs GmbH

* = Unternehmen der Stahlindustrie

Quelle: Jahrbuch f. Bergbau, Energie, Mineralol und Chemie, 1975.
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Bundes iiber Veba-Gelsenberg mit ca. 8,3 %6 angeben lassen. Die
Monopolkommission hat fiir den Streubesitz die EinfluBmdoglichkei-
ten auf Null reduziert. Im Verflechtungsmodell wird auch der Streu-
besitz entsprechend seinem Beteiligungsanteil beriicksichtigt®.

Abbildung 4
Bund
40%/o
4
Veba ™\
l 5190
\
14 9% Gelsenberg
l /
13°%

Ruhrkohle

2. Die Annahme der horizontalen Proportionalitit gilt auch fiir die
Beurteilung durch die Monopolkommission. Die Addition der Betei-
ligungsanteile von Veba/Gelsenberg, Salzgitter und der KfW ergibt
den gesamten Beteiligungsanteil von rund 46,3 %o.

3. Die Monopolkommission weist darauf hin, daB sich durch die Riick-
beteiligung der Ruhrkohle AG der Bundesanteil auf 51,3 %o erhoht.
Nur in dem Fall, in dem das Kapital der vier Téchter direkt oder
indirekt vollstdndig bei der Ruhrkohle liegt, nimmt das Verflech-
tungsmodell dieselbe Bewertung vor. Wire der Beteiligungsanteil
an den T6chtern geringer, so wiirde sich der Riickbeteiligungsanteil
aber entsprechend vermindern. Geht man davon aus, daB3 sich der
BeteiligungseinfluB durch das Stimmrecht in der Hautpversamm-
lung konkretisiert, so wird also im Verflechtungsmodell § 136, Abs. 2
des Aktiengesetzes nur fiir den Fall angewendet, in dem das ab-
hingige Unternehmen eine 100 %oige Tochter darstellt.

9 Auch in das Verflechtungsmodell 148t sich die Annahme, daB dem Streu-
besitz keine EinfluBméglichkeit zukommt, einbauen. So haben wir im Rah-

men der empirischen Erhebung, deren Ergebnisse im Abschnitt 3 vorgelegt
werden, die EinfluBmaoglichkeiten des Streubesitzes auf Banken in der Rechts-
form der AG auf Null reduziert.

16*
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Die vorliegende Gegeniiberstellung sollte verdeutlichen, daB das Ka-
pitalverflechtungsmodell ausschlieBlich auf Beteiligungsquoten abstellt.
Die tatsédchlichen Mehrheitsverhéltnisse in der Hauptversammlung, die
ja auch von der Prédsenz abhingig sind, bleiben unberiicksichtigt.!® Ver-
tritt man den Standpunkt, daB Beteiligungseinflul entsprechend den
jeweiligen Mehrheitsverhéltnissen in den Hauptversammlungen geltend
gemacht wird, so wird im Kapitalverflechtungsmodell der Beteiligungs-
einfluB der GroBaktiondre unterschitzt!l.

IIL. Eine Verflechtungsrechnung fiir Aktiengesellschaften

1. Datenbasis und Ausrichtung der empirischen Erhebung

Die im Abschnitt 2. mit Hilfe einiger Beispiele entwickelte Verflech-
tungsrechung wird nun auf die Beteiligungsverhéltnisse bei den deut-
schen Aktiengesellschaften angewendet. Folgende Erlduterungen zu den

Daten und zur Konstruktion der Verflechtungsmatrix sind erforderlich:

1. Die Daten sind ausschlieBlich dem Handbuch der deutschen Aktiengesell-
schaften 1974/75 des Hoppenstedt Verlages entnommen. Zur Gewéhrlei-
stung einer geschlossenen Datenbasis wurde darauf verzichtet, weitere
Informationsquellen zu beriicksichtigen, auch wenn diese — im Einzel-
fall — greifbar waren. Die eigentliche Dimension des Informationspro-
blems besteht u.E. nicht so sehr in der prinzipiellen Unerreichbarkeit
gewisser genauer Angaben iiber Beteiligungsverhiltnisse. Eine umfas-
sende Auswertung aller verfiigbaren Quellen (einschlieBlich Tageszeitun-
gen) wiirde nach einiger Zeit zu einer Datenbasis fithren, die nur noch
in Einzelfidllen wichtige Angaben vermissen lieBe. Fiir eine kurzfristig
angelegte Untersuchung liegt aber keine ausreichend vollstdndige Daten-
basis vor, so da man auf publizierte Listen zuriickgreifen mufi. Das von
der Commerzbank in zahlreichen Auflagen herausgegebene Tabellenwerk
»Wer gehort zu wem* stellt nur das bekannteste Beispiel einer solchen

10 Wiirde man im Verflechtungsmodell nicht mit Beteiligungsquoten, son-
dern mit Stimmrechtsanteilen arbeiten, so miiften insbesondere neue Annah-
men iiber die Behandlung von Vorzugsaktien getroffen werden. Aullerdem
miiBte die Bewertung beim Uberspringen bestimmter Stimmrechtsanteile
(25 %/0, 50%/o, . ..) neu festgelegt werden.

11 Beziiglich einer weitergehenden Diskussion des Zusammenhanges zwi-
schen Beteiligungsbesitz — Stimmrechtsvertretung auf der Hauptversamm-
lung — Einfluimdéglichkeiten sei verwiesen auf Girke, W. und Kopplin, B,,
Beteiligungspolitik deutscher Kreditinstitute, Berlin 1977 und die dort an-
gegebene Literatur.

12 Vgl. auch das vom Informationsdienst der Sparkassen und Landes-
banken/Girozentralen herausgegebene Informationswerk ,Besitz- und Be-
teiligungsverhéiltnisse deutscher Unternehmen®.
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Liste dari2, Das vorgelegte Modell einer Verflechtungsrechnung kénnte
Anlafi geben, die Beteiligungsstatistik in ihrem Aufbau und Umfang neu
zu liberdenken.

. Die Angaben im Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften sind (wie
die Angaben in allen anderen Publikationen iiber Kapitalverflechtungen)
unvollstindig. Sie sind auch unprézise, z. B. dann, wenn die Angabe ge-
macht wird, eine Riickversicherungs-AG halte iiber 25% des Grundkapi-
tals einer Krankenversicherung-AG.

In diesen und in vergleichbaren Fillen (Angaben wie ,ca. 76 %o“, ,Mehr-
heit“) wurde in der Erhebung stets die untere angegebene Grenze be-
riicksichtigt. Somit entfielen alle Nennungen von Aktiondren, bei denen
kein Beteiligungsprozentsatz angegeben war.

. In die Erhebung gehen nur folgende Beteiligungsbeziehungen — diese
aber in Einzelangaben — ein:

(1) Beteiligungen der 6ffentlichen Hand an einer inldndischen AG
(2) Beteiligungen des Auslandes an einer inlidndischen AG

(3) Beteiligungen einer Bank an einer inldndischen AG

(4) Beteiligungen einer AG an einer inlidndischen AG

Die Beteiligungen, die nicht durch eine dieser vier Kategorien erfaf3t wer-
den, sind

(5) Beteiligungen der Privaten (Rest) an einer inlédndischen AG.

Insbesondere werden also Verflechtungen zwischen Kapitalgesellschaften
unterschiedlicher Rechtsform (AG an GmbH; GmbH an AG) und Ver-
flechtungen zwischen Personen- und Kapitalgesellschaften (KG an AG,
AG an KG) nicht explizit in die Erhebung aufgenommen: Beteiligungen
einer GmbH oder KG an einer AG gelten als Beteiligungen der Privaten
(Rest) an einer AG. Beteiligungen einer AG an einer GmbH oder KG
gelten nicht als Beteiligungen. Dieser offensichtliche Mangel der Erhe-
bung (und Erhebungsauswertung) ist damit zu begriinden, daB die Anzahl
der in die Verflechtungsrechnung einzubeziehenden Wirtschaftseinheiten
aus erhebungstechnischen Griinden begrenzt bleiben muBte. Die Einbe-
ziehung , wesentlicher“ Kapitalverflechtungen zwischen Aktiengesellschaf-
ten und Gesellschaften mit beschrinkter Haftung sowie Kommanditge-
sellschaften hitte die Einheitlichkeit der Datenbasis zerstort.

. Die Untersuchung hat einen speziellen Schwerpunkt bei der Aufgliede-
rung des Beteiligungsbesitzes der Banken. Der Bankenbereich wurde in
acht Teilbereiche zerlegt.

— Girozentralen, Sparkassen

— GroBbanken

— Privatbankiers

— Genossenschaftsbanken

— Kreditinstitute mit Sonderaufgaben
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— Private Hypothekenbanken (Einzelstatistik)
— Regionalbanken (Einzelstatistik)
— Sonstige Banken

Der Vermerk ,Einzelstatistik“ bei den Bankengruppen ,Private Hypo-
thekenbanken“ und ,Regionalbanken“ bedeutet, da hier auch die Kapi-
talverflechtung innerhalb der Bankengruppe durchgerechnet wurde.

5. An den Bankengruppen ohne den Vermerk ,Einzelstatistik“ besteht kein
Anteilsbesitz, liber den EinfluB ausgelibt werden konnte, d. h. die Banken
sind autonom. Diese Durchbrechung der Proportionalitdtsannahme er-
schien notwendig, weil sonst der Anteilsbesitz etwa der GroBbanken auf
die Privaten (Rest) als deren Aktionére verteilt werden wiirde.

Bei den privaten Hypothekenbanken und Regionalbanken wurden alle er-
hobenen Anteile beriicksichtigt. In Hohe des Anteils, der nicht durch be-
kannte Beteiligungen abgedeckt wurde, also mit dem Beteiligungsanteil
der Privaten (Rest), wurden die privaten Hypothekenbanken und die Re-
gionalbanken als autonome Wirtschaftseinheiten behandelt. Bei den
privaten Hypothekenbanken und den Regionalbanken erfolgt die
Durchbrechung des Proportionalitdtsprinzips nur in Hoéhe des Anteils
der Privaten (Rest). Mit diesem Anteil werden die Hypothekenbanken
und die Regionalbanken als autonome Einheiten behandelt. Die Anteile
anderer Banken und Nichtbanken an den Regionalbanken wurden durch-
gerechnet. Die Behandlung der Regionalbanken als teilweise abhingige
Wirtschaftseinheiten stellt einen wesentlichen Unterschied zur iiblichen
Beteiligungsstatistik dar.

6. Die Untersuchung geht von ca. 2200 Wirtschaftseinheiten aus. Gefragt
ist nach dem EinfluB der &ffentlichen Hand, des Auslandes, der Banken
und der Privaten (Rest) auf die Aktiengesellschaften (Nichtbanken). Da-
her wurden folgende Gruppen gebildet:

a) Autonome Wirtschaftseinheiten
— oOffentliche Hand
— Ausland
— Girozentralen, Sparkassen
— GroBbanken
— Privatbankiers
— Genossenschaftsbanken
— Kreditinstitute mit Sonderaufgaben
— Sonstige Banken
— Private (Rest)

b) Teilautonome Wirtschaftseinheiten1s

— 26 Hypothekenbanken
— 86 Regionalbanken

13 Teilautonome Wirtschaftseinheiten sind insoweit abhéngig, als die auto-
nomen Wirtschaftseinheiten (bzw. andere teilautonome Wirtschaftseinheiten)
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c) Abhidngige Wirtschaftseinheiten
— 2002 Aktiengesellschaften

7. Die Zuordnung der Aktiengesellschaften zu 15 Wirtschaftszweigen erfolgte
weitgehend nach dem ,Systematischen Verzeichnis der Aktiengesell-
schaften — ohne Kreditinstitute — in der Gliederung nach Branchen/
Wirtschaftszweigen“ der Deutschen Bundesbank. Fiir Aktiengesellschaf-
ten, die in diesem Verzeichnis nicht enthalten waren, wurde die Zuord-
nung aufgrund von Angaben aus dem Handbuch der deutschen Aktien-
gesellschaften 1974/75 vorgenommen. Tabelle 1 zeigt die Aufgliederung
der Aktiengesellschaften nach Wirtschaftszweigen. Aus der in Tabelle 1
vorgenommenen Gegeniiberstellung der in der Untersuchung erfaBten
Aktiengesellschaften mit den aus dem Statistischen Jahrbuch 1976, S. 177,
zu entnehmenden Zahlen folgen nur unwesentliche Abweichungen. Ta-
belle 2 zeigt die erhobenen Ausgangsdaten in Form einer Verflechtungs-
matrixl4, Die Verflechtungsmatrix weist auf der Hauptdiagonale (Kapital-
verflechtungen innerhalb einer Branche) und in der Zeile 14 (Anteile von
Beteiligungsgesellschaften) relativ hohe Zahlen aus. AuBerdem zeigt die
Verflechtungsmatrix, daB die Verflechtung zwischen den Aktiengesell-
schaften (Nichtbanken) insgesamt nicht unbetrdchtlich ist, so daB der
EinfluB der autonomen Wirtschaftsgruppen auf die Aktiengesellschaften
einer Branche bei Beriicksichtigung des Verflechtungszusammenhangs von
dem durch iibliche Beteiligungsstatistiken ausgewiesenen Einflul wesent-
lich abweichen kann.

an ihnen Anteile halten. Anteile der Privaten (Rest) werden hier nicht als
Anteile einer autonomen Wirtschaftseinheit betrachtet. Vielmehr sind die
Hypothekenbanken und die Regionalbanken mit dem Anteil der Privaten
(Rest) autonome Wirtschaftseinheiten.

14 Zur Durchfithrung der Verflechtungsrechnung sind die Angaben der
Verflechtungsmatrix nicht geeignet, da hier eine Aggregation des Beteili-
gungsbesitzes iiber alle Aktiengesellschaften einer Branche sowie eine Aggre-
gation des Beteiligungsbesitzes aller Banken vorgenommen wurde. Die Ver-
flechtungsrechnung geht von den Beteiligungsanteilen der einzelnen Wirt-
schaftseinheiten aus.
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Tabelle 1

Anzahl und Kapital der in die Untersuchung einbezogenen Aktien-
gesellschaften im Vergleich zu den Daten des Statistischen Jahrbuches 1976

Bestinde Bestidnde
am 31.12.75 1t. der
Stat. Jahrbuch Untersuchung

Wirtschaftszweige
An- Kapital An- Kapital
zahl in zahl in
Mio. DM Mio. DM
Land- und Forstwirtschaft, Tierhal-

tung u. Fischerei ................ T 41,4 8 43,3
Energiewirtschaft u. Wasserversor-

gung, Bergbau .................. 149 14 465,3 151 14 740,8
Chemische Industrie u. Mineraldlver-

arbetting ... voe vov e vos sws vuw o 74 13 268,3 76 12 869,5
Gewinnung u. Verarbeitung v. Stei-

nen u. Erden, Feinkeramik, Glas-

gewerbe ........ SRR 71 1243,2 80 1288,3
Stahl, Maschinen-, Fahrzeugbau .... 143 8053,8 143 8166,3
Leder-, Textil- u. Bekleidungs-

BOWEIDE . wus aan v van suw s v vy 103 1 046,5 107 974,3
Brauerei u. Malzerei ............... 95 723,3 96 729,3
Ubriges weiterverarbeit. Gewerbe .. 300 12 495,5 304 12 895,5
Baugewerbe .............. 00000, 39 473,5 42 4745
Handel . ..o 255 van 55 555 066 508 595 141 2973,6 144 2969,9
Verkehr- u. Nachrichteniibermittlung 122 2 554,2 121 2 522,5
Versicherungsgewerbe ............. 215 2216,8 220 2302,1
Grundstiicks- u. Wohnungswesen ... 175 1523,2 162 1521,2
Beteiligungsgesellschaften .......... 114 6 657,9 114 6 895,5
Finanzierungsinstitutionen (ohne

Kreditinstitute) u. iibrige Dienst-

leistungen von Unternehmen ..... 240 1421,3 234 1277,9
Insgesamt ...................il. 2004 | 69157,8 | 2002 69 670,9

Ohne Finanzierungsinstitutionen.
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2. Die Gesamtlosung der Verflechtungsrechnung:
Beteiligungseinfluf der autonomen Gruppen auf
die Aktiengesellschaften (Nichtbanken)

In der Tabelle 3 ist das Gleichungssystem dargestellt, das zur Durch-
rechnung des Grundkapitals der Aktiengesellschaften (Nichtbanken)
auf die autonomen Gruppen verwendet wurde. Mit X;; wird der Nomi-
nalanteil der i-ten Wirtschaftseinheit an die Aktiengesellschaft j ge-
kennzeichnet. X; ist das Grundkapital der Aktiengesellschaft i und P;
der zu errechnende EinfluBfaktor fiir Anteile an einer Aktiengesell-
schaft j (der Index j schlieBt also auch die Hypothekenbanken und Re-
gionalbanken ein) beziiglich des Beteiligungseinflusses auf die Gesamt-
heit der Aktiengesellschaften (Nichtbanken).

Die Matrix, die in den Zeilen die bewerteten Beteiligungspositionen
der Aktiengesellschaften und in den Spalten die bewerteten Kapital-
positionen enthilt, zerfillt in vier Teile:

— Der linke obere Teil erfafit die Verflechtungen innerhalb des Be-
reichs der Nichtbanken,;

— Der rechte obere Teil zeigt die Kapitalbeteiligungen von Nichtban-
ken an Hypotheken- und Regionalbanken;

— Der linke untere Teil gibt die Beteiligungen von Hypothekenbanken
und Regionalbanken an Nichtbanken an;

— Im rechten unteren Teil sind schlieBlich die Interbankverflechtungen
erfa3t.

In die Spalte (4) wurde ausschlieBlich das Grundkapital der Nicht-
banken eingetragen. Da nur der Beteiligungseinflu auf Nichtbanken
untersucht wird, ist das Grundkapital der Hypothekenbanken und Re-
gionalbanken gleich Null zu setzen, d. h. Nominalanteile an einer Re-
gionalbank oder Hypothekenbank erhalten nur dann einen positiven
EinfluBfaktor P;, wenn die Regionalbank oder Hypothekenbank ihrer-
seits direkt oder indirekt Anteile an einer Aktiengesellschaft (Nicht-
bank) halt.

Die Zeilen B, R, S, und A zeigen die bewerteten Nominalanteile der
autonomen Gruppen. Dabei sind in der Zeile B jene Banken zusammen-
gefafit, die als autonome Wirtschaftseinheiten behandelt werden.

In der Zeile Banken (AG’s) sind die bewerteten Anteile der Priva-
ten (Rest) am Grundkapital der Hypothekenbanken und Regionalban-
ken angefitihrt. Es wurde unterstellt, daB den teilautonomen Banken
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256 Bernd Rudolph

nur dieser bewertete Anteilsbesitz zugerechnet wird. Wird das Kapital
einer Regionalbank z. B. ausschlieflich von einer Girozentrale gehalten,
so ist der bewertete Anteilsbesitz der Regionalbank bei , Girozentralen/
Sparkassen“ ausgewiesen.

Die Summe der Zeilen B, R, S und A ergibt den bewerteten Anteils-
besitz aller autonomen Gruppen. Da den Aktiengesellschaften (Nicht-
banken) in diesem System keine EinfluBmoglichkeiten zugeordnet sind.
ist der bewertete Anteilsbesitz aller autonomen Gruppen mit dem ge-
samten Grundkapital aller Aktiengesellschaften (Nichtbanken) identisch.

Lost man das im oberen Teil der Tabelle 3 angegebene Gleichungs-
system nach den ca. 2000 EinfluBfaktoren P; auf und multipliziert
die erhobenen Nominalanteile der autonomen Gruppen mit diesen Ein-
flufaktoren, so erhélt man in der Spalte (3) der Zeilen B, R, S, A und R
das stark umrandete Ergebnis der Verflechtungsrechnung, den Durch-
griffswert der Beteiligungen der autonomen Gruppen auf die Aktien-
gesellschaften (Nichtbanken)!'s. Die numerischen Durchschnittswerte sind
in der Tabelle 4 zusammengestellt, in die zum Vergleich auch die aggre-
gierten Ausgangsdaten aufgenommen wurden. AuBerdem ist in der
letzten Spalte die prozentuale Steigerung des Durchgriffswertes gegen-
iber dem erhobenen Nominalbesitz angegeben.

Wir wollen die Tabelle 4 nicht im einzelnen interpretieren. Es sei
aber auf einige Punkte hingewiesen, die bei weiteren Untersuchungen
beachtet werden kénnten.

— Die sehr hohe Steigerungsquote fiir den Anteilsbesitz der 6ffent-
lichen Hand sollte zum AnlaB genommen werden, diesen Sektor wei-
ter zu untergliedern. Der Grund fiir die hohe Steigerung kann in
einer ,geschickten“ Beteiligungspolitik von Aktiengesellschaften, an
denen die offentliche Hand beteiligt ist, gesehen werden. Ebenso
lieBe sich aber die Hypothese vertreten, daB Aktiengesellschaften, an
denen die 6ffentliche Hand unmittelbar oder nur mittelbar Anteile
halt, besonders publizitidtsfreudig sind, so daB sie in die hier vorge-
legte Untersuchung mit einem relativ starken Gewicht eingehen.
Ein drittes Erklarungsmuster kénnte man darin sehen, daB Ver-
flechtungsketten, die von der 6ffentlichen Hand ausgehen, relativ
weniger durch Nicht-Aktiengesellschaften durchbrochen werden, so

15 Fiir die Unterstiitzung bei der numerischen Bestimmung der Einflu3-
faktoren und Durchgriffswerte bin ich Dr. A. Bachem vom Institut fiir
Okonometrie und Operations Research der Universitit Bonn sehr zu Dank
verpflichtet,
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daB also dem der 6ffentlichen Hand zugeordneten Durchgriffswert
eine relativ groBe , Realitdtsndhe” zukommt. Erst bei einer insgesamt
verbesserten Datenbasis und bei Einbeziehung zumindest betrags-
maifig relevanter Anteile an Gesellschaften, die nicht in der Rechts-
form der AG betrieben werden, konnte diesen Fragen nachgegangen
werden.

Erstaunlich hoch ist die Steigerung bei den Regionalbanken, da der
Durchgriffswert sich hier nur auf den autonomen Anteil bezieht.
Erst eine Vergleichsrechnung, bei der die Anteile an Regionalbanken
unberiicksichtigt bleiben, kann zeigen, ob die Regionalbanken ge-
geniiber den anderen Bankengruppen eine besondere ,intensive“
Beteiligungspolitik betreiben.

Sehr storend ist der hohe Anteil der Privaten (Rest) sowohl am
Nominalwert als auch besonders am Durchgriffswert. Dieser hohe
Anteil ist natiirlich zum Teil aus dem verwendeten Datenmaterial
zu erkldren. AuBerdem gehen im Rahmen der Untersuchung die
Anteile aller Unternehmen, die nicht in der Rechtsform der AG be-
trieben werden, in die RestgroBe Private ein. Wiinschenswert wire
zumindest eine Aufgliederung in

— Anteile von Unternehmen
— Anteile von Privatpersonen und Familien (Dauerbesitz)

— sonstige Anteile.

Bei dieser weitergehenden Aufgliederung der Privaten (Rest) gilt es
auch zu iliberdenken, ob die Proportionalititsannahme fiir die ,son-
stigen Anteile“ aufzugeben ist zugunsten einer Durchrechnung die-
ser Anteile auf die librigen Wirtschaftseinheiten. Formal wiirde eine
solche Ausschaltung des sonstigen Anteilsbesitzes und seines Durch-
griffswertes dadurch zu berticksichtigen sein, daB in der Spalte (3)
+ (4) der Tabelle 3 fiir die Nichtbanken statt X; P; der um die sonsti-
gen Anteile X,; P; verminderte Grundkapitalbetrag (X — X.;) P; ein-
gesetzt wird und die Losungszeile X X;; P; entfillt. Das Verflechtungs-
modell steht einer solchen Variation des Ansatzes nicht entgegen.
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3. Branchenldsungen der Verflechtungsrechnung

In der Tabelle 3 ist in die Spalte (4) das Grundkapital aller Aktien-
gesellschaften (Nichtbanken) aufgenommen worden. Die Gesamtlésung
des Systems besteht in der Zurechnung des Grundkapitals aller Ak-
tiengesellschaften zu den autonomen Wirtschaftseinheiten im Verhilt-
nis ihrer Beteiligungsanteile an den Aktiengesellschaften einschlieBlich
der Nichtbanken. Verschiedene Teillosungen sind denkbar. So kann man
bei Beibehaltung des Gesamtsystems das Grundkapital einer einzelnen
Aktiengesellschaft i (bzw. deren Bilanzsumme oder Umsatz usw.) in die
Spalte (4) einsetzen und das Grundkapital aller {ibrigen Aktiengesell-
schaften Null setzen. Die Losung des Systems wiirde den Durchgriffs-
wert beliebiger Anteile an Aktiengesellschaften beziiglich eines Beteili-
gungseinflusses auf die Aktiengesellschaft i ergeben. Ebenso sind Lo-
sungen denkbar, die man dadurch erhilt, daB man das Grundkapital
der 10 groBten, der 100 groBten oder aller borsennotierten Aktiengesell-
schaften berticksichtigt und das Grundkapital der jeweils tibrigen Ak-
tiengesellschaften gleich Null setzt. Ein systematisches , Durchspielen®
der Lésungen konnte u. E. zur Uberwindung des offensichtlichen Man-
gels an Hypothesen iiber die Beteiligungspolitik einzelner Wirtschafts-
gruppen beitragen.

Im folgenden werden die Ergebnisse von 15 Losungen des Systems
angefiihrt, bei denen jeweils der Durchgriffswert des Anteilsbesitzes
von Aktien auf eine von 15 Branchen errechnet wurde. Tabelle 5 gibt
die prozentualen Nominalanteile der Banken'$, der 6ffentlichen Hand,
des Auslandes, der Unternehmen (AG’s) und der Privaten (Rest) am
Grundkapital der Aktiengesellschaften einer Branche an. Diese Angaben
sind natiirlich wesentlich durch die Qualitit der verwendeten Daten
bestimmt. In der Tabelle 6 sind die 15 Branchenldsungen fiir den Durch-
griffswert von Beteiligungen in entsprechende vom-Hundert-Sitze des
Branchenkapitals umgerechnet worden. In der Tabelle 7 sind schlief3-
lich die sich aus der Durchrechnung der Anteile gegeniiber den in der
herkémmlichen Beteiligungsstatistik (Tabelle 5) ausgewiesenen Zahlen
ergebenden prozentualen Veridnderungen zusammengestellt. Tabelle 7
1éBt sich aus 5 und 6 durch einfache Differenzbildung entwickeln. Aus
der Mechanik des Systems folgt, daB sich die prozentualen Steigerungen
(in der Tabelle 7 haben alle Zahlen ein positives Vorzeichen) der Ban-
ken, der 6ffentlichen Hand, des Auslandes und der Privaten (Rest) zum

16 Die Ergebnisse der Tabellen 5 und 6 liegen filir die einzelnen Banken-
gruppen getrennt vor. Sie werden hier aus Platzgriinden zusammengefaBt.
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prozentualen Nominalanteil der Unternehmen (Nichtbanken) in der
Rechtsform der Aktiengesellschaften ergéinzen miissen.

Tabelle 5

Nominalanteile der Banken, der Offentlichen Hand, des Auslandes,
der Unternehmen (AGs) und der Privaten am Grundkapital der Aktien-
gesellschaften (ohne Banken) nach Branchen in % des Branchengrundkapitals

Offentl. Ailaag Untern. | Private

Wirtschaftszweige Banken Hand AGs (Rest)

Land- u. Forstwirtschaft,
Tierhaltung u,
Fischerei ............ — — 4,39 5,58 90,03

Energiewirtschaft u.
Wasserversorgung,
Berghau ............ 1,10 23,37 4,72 29,29 41,52

Chemische Industrie u.
Mineraldlverarbei-
HUHE & covvmswonpe oos — —_ 31,20 17,61 51,19

Gewinnung u. Verar-
beitung v. Steinen u.

Erden, Glasgewerbe 5,50 0,77 12,35 28,12 53,26
Stahl-, Maschinen-,

Fahrzeugbau ........ 8,09 5,08 24,74 26,57 35,52
Leder-, Textil- u. Be-

kleidungsgew. ....... 4,96 0,51 4,50 11,23 78,80
Brauerei u, Milzerei .. 23,54 0,41 2,88 15,64 57,53
Ubriges weiterverarb.

Gewerbe ............. 1,43 0,19 14,85 21,07 62,46
Baugewerbe ........... 16,46 — 19,49 12,58 51,47
Handel ................ 11,99 0,03 10,24 28,10 49,64
Verkehr- u. Nachrich-

teniibermittlung ..... 3,42 44,69 0,18 5,99 45,72
Versicherungsgewerbe 2,47 —_ 8,97 39,73 48,83
Grundstiicks- u. Woh-

nungswesen ......... 3,38 47,39 7,73 9.78 31,72
Beteiligungsgesell-

schaften ............. 2,17 18,87 7.19 20,54 51,23

Finanzierungsinstitutio-
nen (ochne Kreditinsti-
tute) u. iibrige Dienst-
leistungen von Unter-
nehmen ............. 1,89 6,22 7,96 317,06 46,87

Insgesamt ............. 3,01 10,24 14,63 23,05 ]i 49,07
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Tabelle 6

Durchgerechnete Anteile der Banken, der Offentlichen Hand,
des Auslandes und der Privaten am Grundkapital der Aktiengesellschaften
(ohne Banken) nach Branchen in % des Branchengrundkapitals

; ; Offentl. Untern.
Wirtschaftszweige Banken Hand Ausland AGs
Land- u, Forstwirtschaft,

Tierhaltung u.

Fischerei ............ 0,81 — 4,52 94,67
Energiewirtschaft u.

Wasserversorgung,

Bergbau ............ 1,77 34,51 5,44 58,28
Chemische Industrie u.

Mineralélverarbei-

VAR ocmeinsanenns 0,03 3,85 31,56 64,56
Gewinnung u, Verar-

beitung v. Steinen u.

Erden, Feinkeramik,

Glasgewebe 6,38 5,00 22,10 66,52
Stahl-, Maschinen-,

Fahrzeugbau ........ 8,32 7,96 26,12 57,60
Leder-, Textil- u. Be-

kleidungsgew. ....... 5,09 1,01 8,78 85,12
Brauerei u, Milzerei .. 27,86 0,63 4,64 66,87
Ubriges weiterverarb.

Gewerbe ............. 2,06 6,05 15,34 76,55
Baugewerbe ........... 18,97 0,14 19,76 61,13
Handel. ... cow o s o s 12,46 3,75 14,52 69,27
Verkehr- u. Nachrich-

teniibermittiung ..... 3,76 47,02 0,48 48,74
Versicherungsgewerbe 3,45 — 12,86 83,69
Grundstiicks- u. Woh-

nungswesen ......... 417 50,39 8,00 36,84
Beteiligungsgesell-

schaften ............. 2,34 22,02 7,33 68,31
Finanzierungsinstitutio-

nen (ohne Kreditinsti-

tute) u. iibrige Dienst-

leistungen von Unter-

nehmen ............. 2,36 7.84 15,45 74,35
Insgesamt ............. 3,52 15,47 15,83 65,18

17 Kredit und Kapital 2/1977
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Tabelle 7

Verinderung des Anteils der Banken, der Offentlichen Hand,
des Auslandes und der Privaten am Grundkapital der Aktiengesellschaften
(ohne Banken) nach Branchen nach Durchrechnung der Anteile gegeniiber

den Nominalanteilen in °¢ des Branchengrundkapitals

Nominal-
; Offentl Private | 2nteile
Wirtschaftszweige Banken * | Ausland der
Hand (Rest) Unter-
nehmen
Land- u.Forstwirtschaft,

Tierhaltung u.

Fischerei ............ 0,81 — 0,13 4,64 5,58
Energiewirtschaft u.

Wasserversorgung,

Bergbaul  ....oeeveeis 0,67 11,14 0,72 16,76 29,29
Chemische Industrie u.

Mineraldlverarbei-

tung ... 0,03 3,85 0,36 13,37 17,61
Gewinnung u. Verar-

beitung v. Steinen u.

Erden, Glasgewerbe 0,88 4,23 9,75 13,26 28,12
Stahl-, Maschinen-,

Fahrzeugbau ........ 0,23 2,88 1,38 22,08 26,57
Leder-, Textil- u. Be-

kleidungsgew. ....... 0,13 0,50 4,28 6,32 11,23
Brauerei u. Milzerei 4,32 0,22 1,76 9,34 15,64
Ubriges weiterverarb.

Gewerbe ............. 0,63 5,86 0,49 14,09 21,07
Baugewerbe ........... 2,51 0,14 0,27 9,66 12,58
Handel  iu oo vowsssasis 0,47 3,72 4,28 19,63 28,10
Verkehr- u, Nachrich-

tentibermittlung ..... 0,34 2,33 0,30 3,02 5,99
Versicherungsgewerbe 0,98 — 3.89 34,86 39,73
Grundstiicks- u. Woh-

nungswesen ......... 1,39 3,00 0,27 5,12 9,78
Beteiligungsgesell-

schaften ............. 0,17 3,15 0,14 17,08 20,54
Finanzierungsinstitutio- iy

nen (ohne Kreditinsti-

tute) u. librige Dienst- | —wveree

leistungen von Unter- | “*°

nehmen ............. 0,47 1,62 7,49 27,48 37,06
Insgesamt ............. 0,51 5,23 1,20 16,11 23,05
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Beachtlich ist der im Vergleich zu den Nominalanteilen hohe Durch-
griffswert der Beteiligungen des Bankenbereichs auf die Branche
»,Brauerei und Milzerei“, beachtlich ist die Steigerung der 6ffentlichen
Hand im Wirtschaftszweig ,Energiewirtschaft und Wasserversorgung,
Bergbau“, beachtlich ist auch der Anstieg des Auslandsanteils an der
Branche ,,Gewinnung und Verarbeitung von Steinen und Erden®“.

Die Banken setzen dabei in der Branche ,Brauerei und Méilzerei“ bei
einem hohen Niveau der Nominalanteile von 23,54 %/o an, das auf einen
Durchgriffswert von 27,86 %/ aufgestockt wird. Ebenso die 6ffentliche
Hand, die gegeniiber ihrem Nominalanteil von 23,37 %o an der Energie-
wirtschaft 11,14 %o hinzugewinnt. Das Ausland verzeichnet seinen hoch-
sten Zuwachs in einer Branche, die — gemessen am prozentualen No-
minalanteil — den fiinften Rang einnimmt.

Offensichtlich gibt es also — schon aufgrund dieser Untersuchung
148t sich diese Behauptung vertreten — ,versteckten“ indirekten An-
teilsbesitz, der zwar EinfluB auf eine bestimmte Branche sichert, aber
z. T. eher indirekt gehalten wird, so daB diesbeziigliche Untersuchungen
bislang zu keinen signifikanten Resultaten fithren konnten.

Betrachtet man dariiber hinaus den sehr hohen prozentualen nomi-
nellen Anteilsbesitz der 6ffentlichen Hand an Aktiengesellschaften der
Branchen , Verkehr- und Nachrichteniibermittlung” sowie , Grund-
stiicks- und Wohnungswesen"“, so wird wegen der sehr niedrigen Stei-
gerungsquoten in diesen Wirtschaftszweigen deutlich, daB die herkémm-
liche Beteiligungsstatistik nicht einmal in der Tendenz (Aufrundung der
Prozentzahlen fiir den Nominalanteilsbesitz) ein realistisches Bild von
dem EinfluBpotential einzelner Gruppen von Anteilseignern zu geben
vermag. Insoweit halten wir die Verflechtungsrechnung fiir ein Instru-
ment, das der iiblichen Beteiligungsstatistik in ihrem Aussagewert iiber-
legen ist. Beiden Instrumenten gemeinsam ist natiirlich die Vorstellung,
daB quantitative Angaben iiber den Umfang des Beteiligungsbesitzes
fiir sich genommen als Indiz fiir den Beteiligungseinflufl einzelner Wirt-
schaftseinheiten bzw. Wirtschaftsgruppen geeignet und hinreichend sind.
Daran sind Zweifel erlaubt.

17+
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Zusammenfassung
Der Durchgriffswert von Beteiligungen

Es wird das Modell einer Kapitalverflechtungsrechnung an Hand einiger
einfacher Verflechtungsbeispiele entwickelt und diskutiert und zur Untersu-
chung der Beteiligungsverhiltnisse bei den inldndischen Aktiengesellschaften
herangezogen.

Der Grundgedanke der Kapitalverflechtungsrechnung besteht darin, die
charakteristische Kennzahl einer Aktiengesellschaft oder einer Gruppe von
Aktiengesellschaften, etwa deren Grundkapital oder Umsatz, im Verhéiltnis
der Beteiligungsquoten den Anteilseignern zuzurechnen. Da die Anteilseig-
ner selbst wieder abhingige Wirtschaftseinheiten (Aktiengesellschaften) sein
koénnen, deren Kapital von Dritten gehalten wird, ist bei einer stark ver-
flochtenen Wirtschaft ein Durchrechnen der Beteiligungsquoten iiber eine
Vielzahl von Beteiligungsstufen auch unter Beachtung médglicher Riickver-
flechtungen notwendig. Der auf eine autonome Wirtschaftseinheit durchge-
rechnete Anteil an einer Aktiengesellschaft ist der Durchgriffswert des An-
teilsbesitzes der autonomen Wirtschaftseinheit an einer beliebigen abhingi-
gen Wirtschaftseinheit beziiglich des Beteiligungseinflusses bei der abhingi-
gen Aktiengesellschaft.

In der empirischen Untersuchung werden die 6ffentliche Hand, das Aus-
land, die Banken und die Privaten als autonome Wirtschaftseinheiten be-
handelt. Abhingige Wirtschaftseinheiten sind die inldndischen Aktiengesell-
schaften (Nichtbanken). Die Durchgriffswerte der Beteiligungen der autono-
men Wirtschaftseinheiten beziiglich des Beteiligungseinflusses bei den inlén-
dischen Aktiengesellschaften werden fiir die Aktiengesellschaften von 15
Branchen getrennt errechnet. Die Addition der Losungen ergibt den Beteili-
gungseinfluB der autonomen Wirtschaftseinheiten bei allen inldndischen
Aktiengesellschaften.

Summary
The Penetration Coefficient of Participations

A model of a calculus of interlocking capital is developed and discussed
on the basis of several simple examples of interlocking capital, and then
applied to the investigation of participation relationship in the case of
domestic public companies.

The basic idea of the calculus of interlocking capital consists in imputing
the characteristic value of a public limited company, or a group of such
companies, for instance their share capital or sales figures, to the share-
holders in proposition to their participations. Since the shareholders them-
selves may, in their turn, be dependent economic units (public companies)
whose capital is held by third parties, in a highly interlocked economy
calculation of the participation ratios must take account of numerous par-
ticipation levels and possible reverse interlocking. The calculated share of
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an autonomous economic unit in a public company is the penetration co-
efficient of the participation of the autonomous economic unit in a given
dependent economic unit with regard to the influence of such participation
on the dependent public company.

In the empirical study, public authorities, foreign countries, banks and
private persons are treated as autonomous economic units. The domestic
public companies (non-banks) are the dependent economic units. The pene-
tration coefficients of the participations of autonomous economic units with
respect to the influence of the participations on domestic public companies
are calculated separately for the public companies of 16 sectors. Addition of
the solutions gives the influence of articipations of autonomous economic
units on all domestic public companies.

Résume
La valeur d’intervention des participations

A T'aide de quelques exemples simples de participations réciproques, I'au-
teur €labore et discute le modele d’'un compte d’interrelations de capitaux
qu’il applique a I'étude des rapports de participation dans les sociétés
anonymes nationales.

L’'idée fondamentale du compte d'interrelations de capitaux consiste a
imputer aux actionnaires les donnés caractéristiques d’'une société anonyme
ou d'un groupe de sociétés par actions, en principe le capital initial ou le
chiffre d’affaires, en relation avec leurs quotes-parts de propriété. Du fait
que les actionnaires peuvent eux-mémes étre des unités économiques dépen-
dantes (sociétés anonymes), dont le capital est aux mains de tiers, il est in-
dispensable dans une économie a fort enchevétrement de participations de
calculer les taux de participation a de nombreux degrés, et notamment en
tentant compte des éventuelles relations mutuelles.

La participation dans une société anonyme attribuée a& une économique
autonome constitue la valeur d’intervention de la détention d’actions de cette
unité économi.ue dans une quelconque unité économique dépendante en ce
qui concerne l'influence exercable dans la société anonyme dépendante.

Dans l'étude empirique, les pouvoirs publics, I'étranger, les banques et
les particuliers sont traités en unités économiques autonomes. Les unités
dépendantes sont, a 'exception des banques, les sociétés anonymes du pays.
La valeur d’'intervention des participations des unités économiques autonomes
dans les sociétés par actions du pays a été calculée séparément pour 16
branches. L’addition des résultats permet de cerner l'influence exergable
par les unités économiques autonomes dans toutes les sociétés anonymes du
pays.
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