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Die Kapitalverflechtungsrechnung*)
Von
Privatdozent Dr. Bernd Rudolph, Bonn

1. Aufgabenstellung

Die Konzentrationsenquéte von 19641) behandelt in ihrem Kapitel ,Banken und
Konzentration‘ folgende Untersuchungsgegenstinde: A. Beteiligungen von Ban-
ken an Banken; B. Beteiligungen von Banken an Nichtbanken; C. Stimmrechts-
vertretung durch Banken; D. Personelle Verflechtung der Banken mit Nichtban-
ken; E. Anleihekonsortien.

Auf die vier ersten Untersuchungsgegenstinde A. bis D. beziehen sich auch die
Fragen, die die Monopolkommission zur Aktualisierung und Fortschreibung des
Konzentrationsberichts am 11. 8. 1975 den Kreditinstituten zur Beantwortung
zugestellt hat. In ihrem Hauptgutachten 1973/19752) berichtet die Monopol-
kommission iiber den Riicklauf aus dieser Erhebung bei 365 Kreditinstituten und
iiber die Auswertung des eingegangenen Datenmaterials.

Mifit man die Qualitdt der eingegangenen Daten am Prozentanteil, den die kor-
rekt beantworteten Bogen an der Anzahl der insgesamt ausgewerteten Fragebo-
gen ausmachen, so zeigt sich mit 87,2 % ein relativ gutes Ergebnis. Trotzdem muf3
der Aussagegehalt der Daten des Erhebungsriicklaufs als vollig unbefriedigend
beurteilt werden. Miflt man ndmlich die Qualitdt der Erhebungsdaten nicht am
korrekten Bogenriicklauf, sondern an dem mutmaBlichen inhaltlichen Umfang
der zu erhebenden Positionen, so zeigt sich in der Tendenz, dafl insbesondere die
Fehlmeldungen und die schwach besetzten Bogen zu dem relativ guten quantita-
tiven Ergebnis beigetragen haben. Die Fragebogen, auf denen inhaltlich der
Schwerpunkt der Auswertung aufbauen miilte, erméglichen dagegen nur eine un-
zureichende bzw. gar keine Analyse der eingegangenen Daten. Die Monopol-
kommission stellt in diesem Zusammenhang fest: ,,Wéhrend alle freien Sparkas-
sen, die Institute des Genossenschaftssektors sowie die Kreditinstitute mit Son-
deraufgaben Angaben nach den Richtlinien der Kommission machten, antworte-
ten nur 16,7 % der Girozentralen in der erbetenen Form. Die Gro8banken wichen
samtlich von den Richtlinien ab.** Fiir viele Untersuchungszwecke mogen Pau-
schalangaben gegebeniiber einer exakten Auflistung von Einzelpositionen nur ge-

*) Vortrag, gehalten vor der Wissenschaftlichen Kommission Bankbetriebslehre/Finanzierung auf der
Pfingsttagung des Verbandes der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft am 18. 5. 1978 in Niirnberg.
1) Bericht iiber das Ergebnis einer Untersuchung der Konzentration in der Wirtschaft, Bundestags-
drucksache IV/2320 vom S. 6. 1964.

2) Monopolkommission, Hauptgutachten 1973/1975, Mehr Wettbewerb ist moglich, Baden-Baden
1976.
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ringe Informationsverluste bedeuten ; die vier Untersuchungsbereiche der Mono-
polkommission sind aber wesentlich auf die Analyse von Einzelangaben angewie-
sen. In allen vier Untersuchungsbereichen sind ndmlich Verflechtungszusammen-
hiange zu beurteilen, Beurteilungen, sprich Bewertungen von Verflechtungszu-
sammenhéngen, sind aber nur dann sinnvoll moglich, wenn die quantitative Ver-
flechtungsstruktur bekannt ist. Melden z.B. die Kreditinstitute nur den Gesamt-
nominalwert ihrer Anteile an Aktiengesellschaften des Baugewerbes in einer
Summe, so ist allenfalls eine Rangordnung der Kreditinstitute oder Kreditinsti-
tutsgruppen nach ihrem direkten nominellen Anteilsbesitz an Aktien dieser Bran-
che erstellbar, eine weitergehende Rangordnung der Kreditinstitute nach ihren
EinfluBmoglichkeiten in diesem Wirtschaftszweig aber nicht anzugeben, da In-
formationen liber die Streuung des Anteilsbesitzes iiber die im Baugewerbe titi-
gen Gesellschaften fehlen.

Die vorliegende Untersuchung geht in ihrem theoretischen Teil davon aus, da8
Informationsprobleme nicht existieren, d.h. es wird unterstellt, die quantitative
Verflechtungsstruktur der Wirtschaft sei bekannt bzw. erfaBbar. Ausgehend von
dieser Annahme wird gezeigt, wie sich die Informationen iiber Verflechtungszu-
sammenhédnge in einer Verflechtungsmatrix zusammenstellen lassen und welche
Auswertungsmoglichkeiten sich anbieten, wenn die Informationen in dieser spe-
ziellen Form dargestellt werden. Dabei wird ausschlieBlich die Kapitalverflech-
tung zwischen Wirtschaftseinheiten, d.h. die Verflechtung iiber den Anteilsbesitz
an Kapitalgesellschaften behandelt. Diese Beschrankung hat zwei Griinde. Der
mehr prinzipielle Grund besteht in der Vermutung, daB8 quantitative Daten iiber
den Umfang und die Verteilung von Kapitalbestdinden — wenigstens im Durch-
schnitt — eher Riickschliisse auf bestehende EinfluBmoglichkeiten zulassen als
etwa die Kenntnis personeller Verflechtungen. Der mehr praktische Grund ist
der, daf die empirische Erhebung der Stimmrechtsvertretung, fiir die sich die hier
entwickelte Verflechtungsrechnung auch als Auswertungsmoglichkeit anbote, weit
aufwendiger ist als die Ermittlung von (zumindest erheblichen) Kapitalbestinden.

Im empirischen Teil der Arbeit miissen vom theoretischen Anspruch deutliche
Abstriche gemacht werden, da die Annahmen einer bekannten quantitativen Ver-
flechtungsstruktur in einem nicht weiter iiberpriifbaren Ausmaf verletzt wird. Er-
stens sind in dem Handbuch der Aktiengesellschaften, dessen Daten der empiri-
schen Auswertung ausschlieBlich zugrunde liegen, i.d.R. nur Kapitalbestinde an-
gegeben, wenn der Kapitalanteil einen gewissen Prozentsatz des Grundkapitals
iibersteigt. Zweitens sind die Angaben tiber die Kapitalanteile unvollstindig und
zum Teil unprazise. Drittens ist es zur Begrenzung des Auswertungsaufwandes er-
forderlich gewesen, Kapitalverflechtungen mit Gesellschaften, die nicht in der
Rechtsform der Aktiengesellschaft betrieben werden, unberiicksichtigt zu lassen.
Nur bei den autonomen Wirtschaftseinheiten und den Banken ist das Ausschluf3-
kriterium der Rechtsform iibergangen worden. Die empirischen Ergebnisse der
Untersuchung konnen also keinen Anspruch erheben, eine exakte Beschreibung
der Realitdt zu sein. Sie konnen nur deutlich machen, daB sich gegeniiber der iib-
lichen Beschreibung und Beurteilung wesentliche Unterschiede ergeben, wenn
Kapitalanteile nicht isoliert, sondern im Verflechtungszusammenhang betrachtet
19*
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werden. Die Ergebnisse sollen dariiber hinaus zeigen, da es lohnenswert sein
konnte, eine in ihrem Aufbau und ihrem Umfang zweckentsprechende Beteili-
gungsstatistik zu entwickeln, die gerade auch zur Beurteilung der EinfluBmoglich-
keiten des Bankensektors die Verflechtungen im Nichtbankenbereich mit zu um-
fassen hat. Insoweit unterscheidet sich der methodische Ansatz dieser Untersu-
chung deutlich von dem der Monopolkommission.

2. Entwicklung und Aufbau der Kapitalverflechtungsrechnung

2.1. Uberlegungen zur Messung des Einflusses aus dem Eigentum an Beteiligungs-
titeln

Wir gehen von dem in Abbildung 1 dargestellten einfachen Beispiel kapitalmaBi-
ger Verflechtungen zwischen Wirtschaftseinheiten aus. Abbildung 1 zeigt die
Nominalanteile, die die Anteilseigner am Kapital von Wirtschaftseinheiten, hier
von Banken und anderen Wirtschaftsunternehmen, halten.

Der Grundansatz der Kapitalverflechtungsrechnung besteht — wie der Ausweis
jeder Beteiligungsstatistik, mit deren Hilfe Aussagen iiber EinfluBpotentiale via
Beteiligungsbesitz abgeleitet werden sollen — in der Zurechnung einer dem Unter-
suchungszweck entsprechenden charakteristischen Kennzahl einer Gesellschaft zu
den Anteilseignern im Verhéltnis ihrer Beteiligungsquoten. In unserem Beispiel
ist etwa die Kennzahl der AG 1 vollstandig der Offentlichen Hand zuzurechnen,
die Kennzahl der AG 2 zu jeweils 25% den Regionalbanken 1 und 2, zu 50% der
AG 3. Als charakteristische Kennzahlen lassen sich beispielsweise das Nominal-
kapital, der Produktionsaussto8 in MaBeinheiten des abgesetzten Fertigerzeugnis-
ses, der Umsatz, der Marktanteil oder die Anzahl der Mitarbeiter der abhéingigen
Gesellschaft verwenden.3)

Man kann aber auch auf eine Dimensionsangabe der charakteristischen Kennzahl
verzichten und den rechnerischen Beteiligungseinflu in Prozent notieren. Auf
die Problematik der Interpretation von Beteiligungsziffern brauchen wir hier nicht
einzugehen. Wir postulieren, daB der Beteiligungseinflu stets proportional zum
gehaltenen Anteil am Grundkapital des abhdngigen Unternehmens wichst. Bei
statistischen Untersuchungen iiber das EinfluBpotential von Anteilseignern wird
man an einer solch groben MafBigroBe, die allein den Umfang des Beteiligungsbe-
sitzes zum Indiz fiir den BeteiligungseinfluB nimmt, nicht vorbeikommen.

Der zweite Schritt jeder Kapitalverflechtungsrechnung besteht — nach der Wahl
der charakteristischen Kennzahl — in der Festlegung jener Wirtschaftseinheiten,

3) Wihlt man als Untersuchungsobjekt eine einzige Aktiengesellschaft, dann ist man bei der Wahl der
Kennzahlen relativ frei. Bei Aktiengesellschaften einer Branche bieten sich der physische Output bzw.
der Umsatz als Kennzahlen an. Will man eine Vergleichbarkeit der EinfluBziffern bei allen Aktienge-
sellschaften gewéhrleisten, so wird man sich auf eine Kennzahl beschranken miissen, deren 6konomi-
scher Aussagegehalt sehr beschréankt ist, ndmlich das ausgewiesene Grundkapital. Diese Festlegung
wird auch in der empirischen Untersuchung vorgenommen. Die mangelnde Vergleichbarkeit anderer
Kennzahlen, nicht der Aufbau der Kapitalverflechtungsrechnung, fithrt zur Beschrankung auf das
Nominalkapital als Index fiir EinfluB.



Abb. 1. Beispiel fiir die Kapitalverflechtung von Wirtschaftseinheiten

Uffentliche Hand Ausland Private (Rest)
200 200 10 20 20 200
J 4/ / |
Giro- Regional- Regional- p— 30 >| Regional-
zentrale | ., ,| pank 1 L 40 »| pank 2 bank 3
GK 200 GK 50 GK 100 < 20 — GK 50
N\ | r\ |
50 50 150
20
| \ l \ J' !
— 50 —
AG 1 GK 300 AG 2 GK 200 <— 100 - AG 3 GK 400

SunuysaisFumyoagroarendey siq

67¢



230 B. Rudolph :

die Einflu ausiiben konnen und in der Festlegung jener Wirtschaftseinheiten, auf
die iiber Anteilsbesitz Einflu ausgeiibt wird. Das Problem der Definition herr-
schender und beeinfluBter Wirtschaftseinheiten ist nicht trivial, da in der Regel
interdependente Abhingigkeiten bestehen. Da sich die Analyse aber auf den Ein-
fluB iiber Anteilsbesitz beziehen soll, gibt es sozusagen geborene herrschende
Wirtschaftseinheiten, ndmlich solche, an denen keine Kapitalanteile gehalten
werden konnen, und das sind die Offentliche Hand' sowie private Inlinder und
Ausldnder. Die Abbildung 1 legt es nahe, fiir das angegebene Beispiel alle Ein-
fluBmoglichkeiten diesen drei Sektoren zuzurechnen. Eine solche Zuordnung ist
aber insoweit unbefriedigend, als Kapitalgesellschaften dann stets nur als abhén-
gige Wirtschaftseinheiten betrachtet werden konnen. Beispielsweise wiirde in der
empirischen Analyse der Beteiligungsbesitz der GrofSbanken vollstédndig auf den
Sektor Private (Rest) verrechnet, da nennenswerte Beteiligungen des Auslandes
und der Offentlichen Hand an den GroBbanken nicht bestehen. Will man die
GroBbanken als Trager von EinfluBmoglichkeiten beschreiben, dann ist es not-
wendig, bestimmte Kapitalverflechtungen abzuschneiden und somit aus der Ana-
lyse herauszutrennen und unbeachtet zu lassen.

In der empirischen Untersuchung wird diesem Gesichtspunkt in zweierlei Hinsicht
Rechnung getragen. Erstens beschrinkt sich der beriicksichtigte Beteiligungsbe-
sitz auf wesentliche Beteiligungsfille. Der im Handbuch der Deutschen Aktienge-
sellschaften 1974/75%) nicht explizit angefiihrte Beteiligungsbesitz wird dem Sek-
tor Private (Rest) zugerechnet. Zweitens werden sog. autonome, teilautonome
und abhéngige Wirtschaftseinheiten definiert. Autonome Wirtschaftseinheiten
sind

— die Offentliche Hand,

das Ausland,

die Girozentralen und Sparkassen,

die GroBbanken,

die Privatbankiers,

die Genossenschaftsbanken,

die Kreditinstitute mit Sonderaufgaben,

die iibrigen Banken und

— die Privaten (Rest);

teilautonome Wirtschaftseinheiten sind

— 26 Hypothekenbanken und
— 86 Regionalbanken;

abhingige Wirtschaftseinheiten sind
— 2002 Aktiengesellschaften (Nichtbanken).

Autonome Banken zeichnen sich dadurch aus, daB auf sie — im Rahmen dieser
Untersuchung — kein BeteiligungseinfluB ausgeiibt wird. Da8l diese Annahme in
gewisser Weise willkiirlich ist, ist im Hinblick auf die Privatbankiers sowie die
Kreditinstitute mit Sonderaufgaben offensichtlich.

4) Hoppenstedt Verlag, Darmstadt.
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Teilautonome Wirtschaftseinheiten sind insoweit abhangig, als Anteilsbesitz auto-
nomer (bzw. anderer teilautonomer) Wirtschaftseinheiten an ihnen bekannt ist.
Anteile der Privaten (Rest) werden in diesem Fall nicht als Anteile einer autono-
men Wirtschaftseinheit behandelt. Vielmehr stellen die Regionalbanken und Hy-
pothekenbanken mit dem Anteil der Privaten (Rest) autonome Wirtschaftseinhei-
ten dar. Als abhéngige Wirtschaftseinheiten werden hier die 2002 Aktiengesell-
schaften (Nichtbanken) behandelt. Abhingig vom Sektor Private (Rest) sind also
insbesondere auch die groBen Publikumsaktiengesellschaften, fiir die prinzipiell
dieselbe Argumentation zutrifft wie fiir die GroBbanken. Fiir eine weitergehende
Untersuchung der EinfluBmoglichkeiten iiber Beteiligungsbesitz sollte vorgesehen
werden, den Sektor Private (Rest) zumindest dreizuteilen, ndmlich in Anteile von
Unternehmen, in Anteile von Privatpersonen und in sonstige Anteile.

ZusammengefaBt resultieren die angefiihrten Uberlegungen fiir das angegebene
Beispiel in der in Abbildung 2 dargestellten Festlegung autonomer, teilautonomer
und abhingiger Wirtschaftseinheiten. Autonome Wirtschaftseinheiten sind da-
nach die Offentliche Hand, die Girozentralen, das Ausland und die Privaten
(Rest) sowie die Regionalbanken mit dem Anteil der Privaten. Abhingige Wirt-
schaftseinheiten sind die Regionalbanken, soweit an ihnen Kapitalbesitz bekannt
ist, und die Aktiengesellschaften (Nichtbanken).

2.2. Die Kapitalverflechtungsmatrix

Da die Anteilseigner einer Aktiengesellschaft selbst wiederum abhédngige Wirt-
schaftseinheiten sein konnen, deren Kapital von Dritten gehalten wird, ist in einer
stark verflochtenen Wirtschaft ein Durchrechnen der Beteiligungsquoten iiber
eine Vielzahl von Beteiligungsstufen auch unter Beachtung moglicher Riickver-
flechtungen notwendig. In der Abbildung 2 ist eine Riickverflechtung z. B. zwi-
schen den Wirtschaftseinheiten K 2, K 3 und AG 3 dargestellt. Die AG 3 wird
von K 3 zu drei Viertel beherrscht, K 3 zu drei Fiinftel von K 2, K 2 seinerseits
aber zu einem Fiinftel von AG 3. Die Frage, wie sich in einem solchen Fall die
charakteristischen Kennzahlen der Aktiengesellschaften in konsistenter Weise
den autonomen Wirtschaftseinheiten zurechnen lassen, ist leicht zu beantworten,
wenn man auf das Instrument der Verflechtungsmatrix zuriickgreift, das insbe-
sondere im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und im Rahmen
der Innerbetrieblichen Leistungsverrechnung (Gleichungsverfahren) Verwendung
findet.5)

Zur Konstruktion der Kapitalverflechtungsmatrix iiberfiihrt man zunichst die
Angaben der Abbildung 2 in ein quadratisches Schema, das eine Zeilengliederung

) Zur Verwendung von Verflechtungsmatrizen bei der Kapitalkonsolidierung mehrstufiger Konzerne
vgl. Kloock, J., und Sabel, H.: Verfahren zur Kapitalkonsolidierung mehrstufiger Konzeme nach
§ 331 Aktiengesetz, in: Die Wirtschaftspriifung, Heft 7/1969, S. 190ff., sowic Haase, K. D.: Kapi-
talkonsolidierung bei mehrstufiger oder/und wechselseitiger Konzernverflechtung — mit Hilfe der Ma-
trizenrechnung (I), in: Der Betrieb, Heft 17/1969, S. 713ff. und (II), ebenda, Heft 18 (1969),
S. 760ff.



Abb. 2. Festlegung der autonomen und abhidngigen Wirtschaftseinheiten
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nach den Anteilseignern und eine Spaltengliederung nach den Gesellschaften, an
denen Beteiligungen bestehen, aufweist.%)

In den Zeilen der Abbildung 3 sind die Nominalwerte der Beteiligungen angege-
ben, die die am linken Rand bezeichneten abhingigen Wirtschaftseinheiten an
anderen Unternehmen halten. So ist etwa K 1 an K 2 mit 40, an AG 2 mit 50 be-
teiligt. Die in Abbildung 3 dargestellte Matrix zerféllt in vier Teile:
— Der linke obere Teil gibt die reinen Interbankverflechtungen an;
— der rechte obere Teil erfaBt die Anteile, die Banken an Nichtbanken halten;
— im linken unteren Teil sind die Beteiligungen der Nichtbanken an Banken auf-
gefiihrt ;
— der rechte untere Teil beschreibt die Kapitalverflechtungen zwischen den
Nichtbanken.
Zu beachten ist, daB in der Verflechtungsmatrix nur Kapitalverflechtungen zwi-
schen abhingigen Wirtschaftseinheiten aufgenommen werden. Das ist keine not-
wendige, aber eine zweckmiBige Festlegung. Sie trennt namlich das im folgenden
Abschnitt darzustellende Ergebnis der Verflechtungsrechnung vom ausgewiese-
nen Anteilsbesitz der autonomen Wirtschaftseinheiten, so daB sich der Durch-
griffswert der Beteiligungen einer autonomen Wirtschaftseinheit stets als Produkt
des fiir diese Wirtschaftseinheit geltenden individuellen Beteiligungsvektors mit
einer fiir alle autonomen Wirtschaftseinheiten gleichermaBen geltenden Matrix
der Durchgriffskoeffizienten darstellen 148t.

Abb. 3. Kapitalverflechtungen der abhingigen Wirtschaftseinheiten

K1 K2 K3 | AG1 AG2 AG3
k; - 40 - - 50 _
K2 - - 30 - 50 _
K3 - 20 - - - 150
AG1 | - - - - - _
AG?2 - - - - - 50
AG3 | - 20 - - 100 -

2.3. Die Berechnung der Durchgriffskoeffizienten

Zur Durchfithrung der Verflechtungsrechnung ist es nun vorteilhaft, die Nomi-
nalwerte der Beteiligungen auf das Grundkapital der Gesellschaft zu beziehen, an
der die Anteile gehalten werden. Das Ergebnis dieser Anteilsberechnung fiihrt in
unserem Beispiel auf die Verflechtungsmatrix V.

) Eine Darstellung der Kapitalverflechtungen in dieser Form findet man z.B. in ,,Die Gliederung der
Anteile nach Wirtschaftsgruppen* zum Aufsatz: Das Eigentum am Kapital der deutschen Aktienge-
sellschaften, in : Wirtschaft und Statistik, 1966, Heft 2, S. 94 ff. Gegeniiber der Abbildung 3 handelt es
sich aber dabei um aggregierte Angaben (fiir den Kapitalbesitz einzelner Branchen), die zur Durch-
fiilhrung einer Verflechtungsrechnung nicht geeignet sind.
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0 04 O 0 025 ©
0 0 06 0 025 0

V = 0 02 0 0 0 0,375
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0,125
0 02 0 0 05 0

V gibt an, welche direkten (einstufigen) Beteiligungsprozentsiatze zwischen den
abhingigen Wirtschaftseinheiten zu beriicksichtigen sind. Multipliziert man V mit
sich selbst, so erhélt man alle zweistufigen Beteiligungsprozentsitze. In unserem
Beispiel betragen diese

0 0 024 0 0,1 0,03125

0 0,12 0 0 0 0,25625
V.Vv=Vvz=0 0075 012 0 0,2375 0

0 0 0 0 O 0

0 0025 O 0 00625 O

(VR 0,12 0 0,05 0,0625

Das dritte Element der ersten Zeile dieser Matrix besagt z.B., da K 1 an K 3 mit
24% (= % . %—8—) beteiligt ist, wenn man nur die zweistufigen Beteiligungen er-

faBt. In derselben Weise wie die zweistufigen Prozentsitze lassen sich die dreistu-
figen Beteiligungsprozentsitze durch Multiplikation von V2 mit V berechnen
usw. In allen Fillen, in denen — wie in dem angegebenen Beispiel — Riickverflech-
tungen zu beriicksichtigen sind, 148t sich der letztlich giiltige Beteiligungsprozent-
satz, d.h. der Durchgriffskoeffizient, nur berechnen, wenn alle — und das sind we-
gen. der Riickverflechtung unendlich viele — Beteiligungsstufen erfaB8t sind. Zur
Interpretation der Durchgriffskoeffizienten als EinfluBziffern miissen wir dabei
unterstellen, daB der BeteiligungseinfluB auf ein abhingiges Unternehmen stets
proportional zu den jeweiligen Anteilen aller Wirtschaftseinheiten der Beteili-
gungskette am Grundkapital der abhingigen Unternehmen, und somit ,,ohne Sik-
kerverluste* wichst. Auch auf die Problematik dieser zweiten Proportionalitits-
annahme brauchen wir nicht gesondert hinzuweisen.

Zur Beurteilung des EinfluBpotentials einer abhingigen Wirtschaftseinheit auf
andere Wirtschaftseinheiten sind nun alle direkten und indirekten Beteiligungs-
prozentsitze zu addieren. Wegen

I+V + V24 V34 Vet = (-V)?
fiihrt diese Addition auf
V + V2 4+ V3 4+ V4 = (1-V)T -1

mit I als Einheitsmatrix. Da den abhingigen Wirtschaftseinheiten selbst keine
EinfluBmoglichkeiten eingerdumt werden, interessiert das EinfluBpotential, das
iiber den Anteilsbesitz an einer abhingigen Gesellschaft erreicht werden kann.
Dieses EinfluBpotential pro Beteiligungsprozentsatz ist aber gerade

I+ V + V24 V34 Vet = (-V)!
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und in dem angegebenen Beispiel

619

0

vyl = 1 0
(I V) 619 0
0

0

305
750
210
0
20
160

183
450
745
0
12
96

OO VOO O

283
390
205

0
668
392

104
205
305
0
88
704
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Die erste Spalte der Inversen (I-V)™ besagt, daB8 an K 1 keine indirekten Betei-
ligungen bestehen, so da nur der unmittelbare Anteilsbesitz an K 1 zu EinfluB-
moglichkeiten auf dieses Unternehmen fiihrt. Dasselbe gilt fiir die AG 1 in Spal-
te 4. Die zweite Spalte zeigt dagegen, dal Anteilsbesitz an allen Unternehmen
aufler der AG 1 zu EinfluBmoglichkeiten auf K 2 fiihrt. Da die AG 1 keine Betei-
ligungen halt, sind deren Durchgriffskoeffizienten alle Null. Eine Ausnahme bil-
det das auf der Hauptdiagonale liegende Element 1, das besagt, daB EinfluB auf
die AG 1 nur iiber den direkten Anteilsbesitz moglich ist.

MiB3t man die EinfluBmoglichkeiten in Einheiten der gewdhlten charakteristischen
Kennzahl und wihlt als charakteristische Kennzahl hier das Grundkapital der ab-
hingigen Gesellschaften, so hat man (I-V)™* mit dem Grundkapitalvektor zu

multiplizieren und erhilt

50
100

SO |- _1
300 619
200
400

F = (I-V)™

30.950

0
0
0
0
0

30.500  9.150
75.000 22.500
21.000 37.250
0 0
2.000 600
16.000  4.800

0 56.600 41.600
0 58.000 82.000
0 41.000 122.000
185.700 0 0
0 133.600 35.200
0 78.400 281.600

Mit der Kenntnis von F hat man nun alle Informationen, die man zur Berechnung
des Durchgriffswertes der Beteiligungen der autonomen Wirtschaftseinheiten be-
notigt. Mochte man nidmlich den EinfluB ermitteln, der einer autonomen Wirt-
schaftseinheit an den abhingigen Gesellschaften iiber die Beriicksichtigung aller
Beteiligungsverhiltnisse zukommt, so hat man nur noch die direkten Beteili-
gungsprozentsitze der autonomen Wirtschaftseinheiten mit F zu multiplizieren
und erhélt als Ergebnis daraus die durchgerechneten Beteiligungsanteile. Fiir die
fiinf autonomen Gruppen unseres Beispiels errechnet man

o o o 20 0
300
40 100
S 0 0 5 00
10 o0 0 o0 0 |F
50
20 20 o o
100 50
200
_O 0 0 0 400 J

0 0 0 200 0 0
24.400  7.320 45.280 33.280
40 619 619 100 619 619
10 6.100 1.830 0 11.320  8.320
619 619 619 619
23.400 19.400 28.000  65.200
619 619 619 619
0 8.000 2.400 0 39.200 140.800
L 619 619 619 619
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Die auf der rechten Seite des Gleichungssystems angegebene Losung der Rech-

nung ldBt sich in der folgenden Abbildung 4 zusammenstellen, in die zum Ver-
gleich auch die Ergebnisse der iiblichen Beteiligungsstatistik eingetragen sind. Die
in der Abbildung 4 zusammengestellten Durchgriffswerte lassen sich der jeweili-
gen Problemstellung entsprechend interpretieren.

— Sind die EinfluBmoglichkeiten der autonomen Wirtschaftseinheiten bei einem

einzelnen Unternehmen zu ermitteln, so lassen sich die Durchgriffswerte in der
Spalte fiir dieses Unternehmen ablesen. Die Durchgriffswerte addieren sich
zum Grundkapital der Gesellschaft.

Die EinfluBmoéglichkeiten der autonomen Wirtschaftsgruppen auf bestimmte
Branchen erhilt man durch Addition der Zahlen jener Spalten, die den Gesell-
schaften dieser Branche zugeordnet sind. In Abbildung 4 sind Zusammenfas-
sungen der Durchgriffsmoglichkeiten auf den Bankensektor und den Nichtban-
kensektor angegeben.

SchlieBlich kann man nach den EinfluBmoglichkeiten bei allen Wirtschaftsun-
ternehmen fragen und erhilt die entsprechenden Angaben durch spaltenweise
Addition aller Einzelwerte.

Abb. 4. Nominalanteile und Durchgriffswerte der Beteiligungen der auto-

nomen Wirtschaftseinheiten

Nominalanteile an Unternehmen

K1 K2 K3 K | AG1 AG2 AG3| AG z
Offentliche Hand - - - ~ 200 - - 200 200
Girozentrale 40 - - 40 | 100 - - 100 140
Ausland 10 - - 10 - - - - 10
Regionalbanken - 60 30 90 - 100 150 | 250 340
Private (Rest) - 20 20 40 - - 200 | 200 240
Aktiengesellschaften - 20 - 20 - 100 50 | 150 170

50 100 50 200 | 300 200 400 | 900 | 1100

Durchgriffswerte auf Unternehmen

Offentliche Hand - - - - 200 - - 200 200
Girozentrale 40 39 12 91 | 100 73 54 | 227 318
Ausland 10 10 3 23 - 18 14 32 55
Regionalbanken - 38 31 69 - 45 105 | 150 219
Private (Rest) - 13 4 17 - 64 227 | 291 308

50 100 50 | 200| 300 200 400 | 900 | 1100
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3. Nominal- und Durchgriffswerte der Bankbeteiligungen

Die im vorigen Abschnitt entwickelte Verflechtungsrechnung wird nun auf die
Beteiligungsverhiltnisse bei den deutschen Aktiengesellschaften (Nichtbanken)
angewandt. In der Tabelle 1 werden die in der empirischen Untersuchung erfa-
ten Aktiengesellschaften den entsprechenden Zahlen des Statistischen Jahrbuches
1976 gegeniibergestellt. Es zeigt sich, daB bei unwesentlichen Abweichungen in
der Zuordnung der Aktiengesellschaften zu den einzelnen Wirtschaftszweigen die
aus dem Handbuch der Aktiengesellschaften entnommenen Angaben mit denen
des Statistischen Jahrbuches iibereinstimmen. Der Bankensektor ist in der Auf-
gliederung nach Wirtschaftszweigen nicht enthalten, d.h. die Verflechtungsrech-
nung beschrénkt sich auf eine Zuordnung des Grundkapitals der Nichtbanken auf
die autonomen Wirtschaftsgruppen.

Tabelle 1. Anzahl und Kapital der in die Untersuchung einbezogenen Ak-
tiengesellschaften im Vergleich zu den Daten des Statistischen Jahrbuches

1976
Wirtschaftszweige Bestinde am 31. 12. 1975 Bestinde der
It. Stat. Jahrbuch Untersuchung
Anzahl Kapital Anzahl Kapital
in Mio DM in Mio DM

Land- und Forstwirtschaft, Tierhaltung

und Fischerei 7 41,4 8 43,3
Energiewirtschaft u. Wasserversorgung,

Bergbau 149 14.465,3 151 14.740,8
Chemische Industrie u. Mineralol-

verarbeitung 74 13.268,3 76 12.869,5
Gewinnung u. Verarbeitung v. Steinen

u. Erden, Feinkeramik, Glasgewerbe 71 1.2432 80 1.288,3
Stahl, Maschinen-, Fahrzeugbau 143 8.053,8 143 8.166,3
Leder-, Textil- u. Bekleidungsgewerbe 103 1.046,5 107 974,3
Brauerei u. Milzerei 95 723,3 96 729,3
Ubriges weiterverarbeit. Gewerbe 300 12.495,5 304 12.895,5
Baugewerbe 39 473,5 42 4745
Handel 141 2.973,6 144 2.969,9
Verkehr- u. Nachrichteniibermittlung 122 2.554,2 121 2.522,5
Versicherungsgewerbe 215 2.216,8 220 2.302,1
Grundstiicks- u. Wohnungswesen 175 1.523,2 162 1.521,2
Beteiligungsgesellschaften 114 6.657,9 114 6.895,5
Finanzierungsinstitutionen (ohne Kredit-

institute) u. ibrige Dienstleistungen

von Unternehmen 240%) 1.421,3%)| 234 1.277,9
Insgesamt 2.004 69.157,8 12.002 69.670,9

*) Ohne Finanzierungsinstitutionen.
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In Tabelle 2 sind die erhobenen Ausgangsdaten in Form einer aggregierten Ver-
flechtungsmatrix wiedergegeben. Die Verflechtungsmatrix weist auf der Haupt-
diagonale (Kapitalverflechtungen innerhalb einer Branche) und in der Zeile 14
(Anteile von Beteiligungsgesellschaften) relativ hohe Werte aus. AuBerdem
macht die Verflechtungsmatrix deutlich, daB8 von einer insgesamt erheblichen Ka-
pitalverflechtung zwischen den Aktiengesellschaften (Nichtbanken) auszugehen
ist. Der EinfluB autonomer Wirtschaftsgruppen auf einzelne Aktiengesellschaften
oder bestimmte Wirtschaftszweige kann also bei Beriicksichtigung des Verflech-
tungszusammenhangs von dem durch iibliche Beteiligungsstatistiken ausgewiese-
nen Beteiligungseinflu erheblich abweichen.

Tabelle 2a bietet im wesentlichen eine Zerlegung der Zeile ,,Banken‘‘ der Tabel-
le 2 in der Weise, da3 die Nominalanteile einzelner Bankengruppen am Grund-
kapital der Aktiengesellschaften getrennt abgelesen werden konnen.

In Tabelle 3 werden die durchgerechneten Anteile der Banken, der Offentlichen
Hand, des Auslandes und der Privaten (Rest) am Grundkapital der Aktiengesell-
schaften angegeben. Tabelle 3 ist also eine Darstellung der Ergebnisse der Ver-
flechtungsrechnung. Gegeniiber 2a fehlt in 3 die Zeile ,,Unternehmen’, da das
Grundkapital der Aktiengesellschaften vollstindig auf die autonomen Wirt-
schaftsgruppen verrechnet wurde. Die autonomen Wirtschaftsgruppen haben also
rechnerisch einen groBeren EinfluB als ihnen bei einer bloBen Beriicksichtigung
der Nominalanteile zugerechnet wird. Die Steigerungsraten sind aber bei den ein-
zelnen Wirtschaftsgruppen sehr unterschiedlich. So wiéchst z. B. der EinfluB der
GroBbanken und Girozentralen um jeweils nur 8%, der der Kreditinstitute mit
Sonderaufgaben um immerhin 185%. Der Nominalwert des Auslandsbesitzes ist
ebenfalls um 8% nach oben zu korrigieren, der Nominalbesitz der Offentlichen
Hand um iiber 50%. Ein nach Wirtschaftszweigen differenzierter Vergleich der
Durchgriffswerte mit den Nominalwerten der Anteile der Offentlichen Hand und
des Auslandes ist bereits an anderer Stelle erfolgt?). Dort ist insbesondere auf die
im Vergleich zu den Nominalanteilen hohen Durchgriffswerte der Beteiligungen
des Bankenbereichs auf die Branche 7 ,,Brauerei und Malzerei*, auf die Steige-
rung der Offentlichen Hand im Wirtschaftszweig 2 ,,Energiewirtschaft und Was-
serversorgung, Bergbau‘ und den Anstieg des Auslandsanteils an der Branche 4
,,Gewinnung und Verarbeitung von Steinen und Erden‘‘ hingewiesen worden.
Tabelle 3 zeigt dariiber hinaus eine Aufgliederung der Durchgriffswerte des An-
teilsbesitzes der Banken nach Kreditinstitutsgruppen. Zum Vergleich der Durch-
griffswerte mit den Nominalwerten sind in der Tabelle 4 die absoluten Abwei-
chungen, in der Tabelle 5 die Prozentabweichungen i.v.H. des jeweiligen Bran-
chengrundkapitals nach Kreditinstitutsgruppen getrennt ausgewiesen.

Auffillig ist, daB die Durchgriffswerte der Regionalbanken und sonstigen Banken
in insgesamt 3 Fillen unter den Nominalwerten liegen. Hier macht sich deutlich
bemerkbar, daB die Regionalbanken und Hypothekenbanken mit dem Anteil der
autonomen Wirtschaftsgruppen (auBer dem der Privaten) als abhingige Wirt-

7) Vgl. Rudolph, B.: Der Durchgriffswert von Beteiligungen, in: Kredit und Kapital, 10. Jg. 1977,
S. 233ff.



Tabelle 2. Nominalanteile der Banken, der Offentlichen Hand, des Auslandes, der Privaten (Rest) und der Ak-
tiengesellschaften am Grundkapital der Aktiengesellschaften einer Branche in Mio DM?)

1 2 3 y 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 I
1 - - - - - - - 6 - - - - - - - 6
2 - 2334 129 - 58 - - - 15 63 30 - - 131 132 2892
3 - 325 678 18 24 bo - 193 7 333 - 9 L4y 254 16 1942
i - - - 8o - - - - 11 - - - - - 27 119
5 - - - - 378 - - 3 - 8 4 - 36 - 21 450
6 - - - - - 50 - - - - - - - 9 14 T4
7 - - - - - - 96 12 - - - - - 1 14 125
8 1 153 57 To 873 5 7 1573 -8 290 16 5 2? 539 215 383;
9 - - - - - - - - - - - - -
1o - - 41 - 1o - - - - 63 - 14 1 66 3 197
11 - 30 - - - - - - 3 1o 8 - - - 51
12 1 1 36 4 19 - 2 5 - 2 - 812 - 69 1 951
13 - - - 6 - - - - - - - - 16 - - 23
14 - 1452 1324 103 808 11 - 857 16 72 90 67 22 337 12 5172
15 - 21 - 82 - 4 8 70 - 2 - - 1 9 20 216
L 2 4317 2266 362 2170 109 114 2717 6o 835 151 915 149 1416 474 16058
Banken - 163 - 71 661 48 172 184 78 356 86 57 51 150 24 2102
0.Hand - 3445 - 1o 414 5 3 25 - 1 1127 - 721 1301 79 7132
Ausl. 2 695 Uois 159 202d 4 21 1915 93 30l 5 206 118 496 102 10194
Rest 39 6120 6588 686 2901 768 U420 8055 244 1474 1153 1124 483 13533 599 34186
b 43 14741 12870 1288 8‘166 974 729 12896 475 2970 2523 2302 1521 6896 1278 69671

') Die Zahlen 1 bis 15 stehen fiir folgende Wirtschaftszweige: 1. Land- und Forstw.; 2. Energiew. u. Wasserversorgung; 3. Chemische Industrie ;
4. Steine und Erden; 5. Stahl, Maschinen-, Fahrzeugbau; 6. Leder-, Textil- u. Bekleidungsgewerbe ; 7. Brauerei u. Milzerei; 8. Ubriges weiterverarb.
Gewerbe ; 9. Baugewerbe; 10. Handel; 11. Verkehr u. Nachrichten; 12. Versicherungsgewerbe; 13. Grundstiicks- u. Wohnungswesen; 14. Beteili-
gungsgesellschaften; 15. Finanzierungsinstitutionen (ohne Kreditinstitute) u. iibrige Dienstleistungen von Unternehmen
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Tabelle 2a. Nominalanteile der Banken, der Offentlichen Hand, des Auslandes, der Privaten (Rest) und der Ak-

tiengesellschaften am Grundkapital der Aktiengesellschaften einer Branche in Mio DM?)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1o 1 12 13 14 15
Aktienge- .
sellschaften 2 4317 2266 362 2170 1¢9 114 2717 6o 835 151 915 149 1416 474 1605{
GroBSbanken - 9 - 42 631 3 43 85 41 336 75 - - 20 7 1293
Regionalbanken - 16 - 9 25 45 119 92 13 18 2 17 1 53 3 413
Privatbankiers - 1 - 20 - - 4 5 21 2 8 25 1 8 2 96
Girozentralen®)| - 138 - - 5 - 6 3 - - 8 39 - 9| 207
Genoss .banken - - - - - - - - - - 1 - 8 5 1 15
Kred.m.Sond. - - - - - - - - - - - - 1 64 - 65
Sonst.Banken - - - - - - - 1 - - - 8 1 - 2 12
Banken - 163 - 71 661 48 172 184 78 356 86 57 51 150 24 2102
Uff .Hand - 3445 - 1o 414 5 3 25 - 1 1127 - 721 1301 79 7132
Ausland 2 695 4015 159 2020 44 21 1915 93 304 5 206 118 496 102 | 10194
Rest 39 6120 6588 686 2901 768 420 8055 244 1474 1153 1124 483 3533 599 | 34186

43 14741 12870 1288 8166 974 729 12896 475 2970 2523 2302 1521 6896 1278 | 69671

1) Vgl. Anmerkung zu Tabelle 2.
2) und Sparkassen.
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Tabelle 3. Durchgerechnete Anteile der Banken, der Offentlichen Hand, des Auslandes und der Privaten (Rest)

am Grundkapital der Aktiengesellschaften einer Branche in Mio DM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1o 1 12 13 14 15
GroBbanken - 9 - 46 631 4 54 139 41 349 77 2 19 21 8| 1399
Regionalbanken - 20 - 13 42 46 139 90 16 19 9 8 4 55 8 471
Privatbankiers - 1 - 22 1 - 4 6 29 2 56 1 9 2 140
Girozentralen - 150 - 1 6 - 6 1 4 - - 8 39 1 9 223
Genoss .banken - - - 1 - - - - - - 1 - 8 5 1 17
Kred.m.Sond. - 8o 4 - - - - 29 - - - - 1 71 - 185
Sonst.Banken - - - - - - - 1 - - - 6 1 - 3 1o
Banken - 260 4 83 680 So 203 266 90 370 95 78 72 162 31| 2444
Off .Hand - 5087 496 64 650 10 5 780 1 112 1186 1 767 1519 10010775
Ausland 2 803 4062 284 2133 85 34 1979 94 431 12 296 122 505 197{11039
Rest 41 8591 8308 857 4703 829 487 9871 290 2057 1230 1927 560 4710 950(45412

43 14741 12870 1288 8166 974 729 12896 475 2970 2523 2302 1521 6896 1278|69671
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Tabelle 4. Abweicimngen der durchgerechneten Anteile von den Nominalanteilen am Grundkapital der Aktienge-
sellschaften einer Branche in Mio DM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1o 1 12 13 14 15

GroBbanken - - - 4 - 1 1 54 - 13 2 2 19 1 106
Regionalbanken | - 4 - 4 17 1 20 -2 3 7 -9 3 2 5 58
Privatbankiers - - - 2 - - 1 - - 31 - 1 - 44
Girozentralen - 12 - 1 1 - - - - - - - 1 - 16
Genoss .banken - - - 1 - - - - - - 1 - - - - 2
Kred.m.Sond. - 8o 4 - - - - 29 - - - - - 7 - 120
Sonst.Banken - - - - - - - - - - - -2 - - 1 -2
Banken - 97 4 1 19 2 31 82 12 14 9 21 21 12 7 342
Uff .Hand - 1642 496 54 236 5 2 755 1 1 59 1 46 218 21 3643
Ausland - 108 47 125 113 41 13 64 1127 7 90 4 9 95 845
Private 2 2471 1720 171 1802 61 67 1816 46 583 77 803 77 1177 351 11226

2 4317 2266 362 2170 109 114 2717 6o 835 151 915 149 1416 474 | 16058
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Tabelle 5. Abweichungen der durchgerechneten Anteile von den Nominalanteilen i.v.H. des

Aktiengesellschaften einer Branche

Grundkapitals der

1 2 3 4 S [3 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Grofbanken 0,81 - - 0,30 - 0,05 1,51 o0,42 - 0,43 0,09 0,09 1,20 o0,01 0,06 0,15
Regionalbanken - 0,03 - 0,31 0,21 o0,08 2,78 -o,01 0,56 o0,04 0,25 -0,37 0,19 0,03 o0,36 0,09
Privatbankiers - - - 0,16 - - - - 1,76 - - 1.33 - 0,02 0,04 0,06
Girozentralen - 0,09 - 0,07 0,02 - 0,03 - 0,19 - - - - o,o1 - 0,02
Genoss .banken - - - 0,04 - - - - - - - - - - o.o1 -
Kred.m.Sond. - 0,55 0,03 - - - - 0,22 - - - - - o,10 - 0,18
Sonst.Banken - - - - - - - - - - - -0,07 - - - 0,01
Banken 0,81 0,67 0,03 0,88 0,23 0,13 4,32 o0,63 2,51 0,47 0,34 0,98 1,39 0,17 o0,47 0,51
Off .Hand - 11,14 3,85 4,23 2,88 o0,5 0,22 5,8 0,14 3,72 2,33 - 3,00 3,15 1,62 5,23
Ausland 0,13 0,72 o0,36 9,75 1,38 4,28 1,76 0,49 0,27 4,28 o,30 3,89 0,27 o,14 7,49 1,20
Rest 4,64 16,76 13,37 13,26 22,08 6,32 9,34 14,09 9,66 19,63 3,02 34,86 5,12 17,08 27,48 16,11

5,58 29,29 17,61 28,12 26,57 11,23 15,64 21,07 12,58 28,10 5,99 39,73 9,78 20,54 37,06 | 23,05
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schaftseinheiten behandelt werden. Auffillig sind auch die positiven Abweichun-
gen der GroBbanken beim iibrigen weiterverarbeitenden Gewerbe, der Regional-
banken bei den Brauereien, der Privatbankiers, beim Versicherungsgewerbe und
der Kreditinstitute mit Sonderaufgaben bei der Energiewirtschaft und beim iibri-
gen weiterverarbeitenden Gewerbe. Gemessen an den Abweichungen der durch-
gerechneten Anteile von den Nominalanteilen i.v.H. des Branchengrundkapitals
ist auch die Steigerungsrate der Gro8banken im Grundstiicks- und Wohnungswe -
sen und die Steigerungsrate der Privatbankiers im Baugewerbe beachtlich.

Insgesamt wird dem Bankenbereich aufgrund des vorliegenden Datenmaterials
ein Nominalanteil von 3% des Grundkapitals aller Aktiengesellschaften zugeord-
net, der fiir die durchgerechneten Anteile auf 3,5% steigt. Da vermutet werden
kann, daB der tatsdchliche Nominalanteil der Banken bei etwa 5% liegt, ist zu
fordern, daB zur Erhebung des Beteiligungsbesitzes weitere Quellen ausgewertet
werden. Zur Berechnung realistischer Durchgriffswerte sollten dariiber hinaus
wesentliche Anteile von und an Gesellschaften mit beschrankter Haftung beriick-
sichtigt werden.



