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Kapitel 6

6. Fazit und Ausblick
(..)

Unser Erkenntnisinteresse, wie das der meisten Autoren, die sich in diesem
Feld bewegen, war und ist darauf gerichtet, herauszufinden, welche Wirkungen
von der verstarkten Kapitalmarktorientierung von Unternehmen (bzw. in anderer
Diktion: der Herrschaft der neuen Eigentiimer) ausgeht. Interessierende Effekte
kdnnen dabei die wirtschaftliche Entwicklung der Unternehmen, namentlich die
Innovationsfahigkeit, sein oder arbeits- und beschéftigungspolitische Wirkungen,
von denen wiederum weitere gesellschaftliche, wie etwa Einkommensvertei-
lungswirkungen, ausgehen kénnen. Nun hat sich nicht erst anhand dieser Frage-
stellung herausgestellt, dass in komplexen, dynamischen Systemen mit vielfalti-
gen Wechselwirkungen einzelne Ursache-Wirkungszusammenhédnge schwer zu
isolieren sind. Die interessierenden Effekte sind meist multipel verursacht, so
wie die verursachenden GrofRen zum einen zumeist mehrdimensional sind und
dadurch oft nicht gleichgerichtet wirken und zum anderen im Verbund und in
Wechselwirkung mit anderen verursachenden Faktoren wirken. Solche vermit-
telten Wirkungen in der Perspektive der handelnden Akteure zu rekonstruieren,
darum ging es in dieser Studie. Fir den einen oder anderen mdgen die Antwor-
ten auf die Frage: ,Was bewirkt denn nun die Kapitalmarktorientierung oder der
Shareholder Value?’ zu wenig eindeutig ausgefallen sein; ob ein bestimmter Ef-
fekt auftritt, hdngt an bestimmten weiteren Bedingungen bzw. bestimmte Effek-
te, die in der Literatur als Effekte der Kapitalmarktorientierung gehandelt wer-
den, erscheinen in der Perspektive der Akteure urséchlich anders erklarbar. Dies
alles ist oft ein schwieriger Abwégungsprozess und die Fallinterpretationen, die
wir hier vorgelegt haben, sind das Ergebnis sorgfaltiger Abwagung.

Angesichts dieser durch die Mihen der Ebenen gewonnenen Einsichten irri-
tieren uns einige vollmundig-eindeutige Zusammenhangs- bzw. Wirkungserkla-
rungen, die man in der einschlagigen Literatur finden kann.! Sie sind wahlweise
vorschnell, zu pauschal, begrifflich unscharf und empirisch nicht belegt (sofern
Uberhaupt als empirisch tberpriifbare Aussagen formuliert). Wir wollen deshalb
abschliellend dazu einladen, Uber einige solcher Behauptungen und/oder Erkl&-
rungen noch einmal nachzudenken; dies auch deswegen, weil einige dieser Be-
hauptungen inzwischen wie gesicherte ,,Befunde® weitergereicht werden. Die
Kritik an einigen Deutungen des ,,Finanzmarktkapitalismus* erfolgt durchaus im
Bewusstsein der Schwéchen und Grenzen unseres eigenen Vorgehens. Unsere
Studie ist in mehrerer Hinsicht nicht ausreichend, um die aufgeworfenen Streit-
fragen wirklich kléren zu konnen, aber kombiniert mit anderweitigen For-
schungsergebnissen liefert sie hinreichend Material, um begriindete Zweifel an

1 Auch beziiglich der einschlagigen Literatur missen wir selektiv sein: Sicherlich sind mehr
als die hier erwahnten Autoren ,,Kritik wiirdig“. Andere Autoren, insbesondere diejeni-
gen aus der (vergleichenden) Political Economy (Hopner 2003), haben wir bereits an
anderer Stelle (teils kritisch, oft zustimmend) gewdrdigt.
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manchen der kursierenden Argumentationsmuster und Deutungen zu formulie-
ren. Daraus ergeben sich schlieBlich auch Vorschlége, wie einige der festgestell-
ten Méangel durch weiterfiihrende Forschung behoben werden kénnen.

6.1 Eigentiimerstruktur und Finanzmarktkapitalismus

Unsere Studie beschaftigt sich unter der Uberschrift ,,Das kapitalmarktorientierte
Unternehmen® mit dem Wandel in einem spezifischen Segment der deutschen
Wirtschaft, den borsennotierten Unternehmen. Dieser Aufgabe haben wir uns
gewidmet, weil in diesem Teil der Wirtschaft in Deutschland der markanteste
Wandel zu verzeichnen ist, aus diesem Kreis wichtige ,,Mitglieder* der legenda-
ren ,,Deutschland AG* stammen und diese Unternehmen Gber ihre wirtschaftli-
che Bedeutung (etwa gemessen an Umsatz, Beschéftigung, Einkaufsvolumen)
hinaus vermutlich stilbildenden Charakter auch fiir andere haben. Kurz gefasst
lasst sich der Wandel an drei Entwicklungen festmachen, denen auch wir in un-
serer Studie nachgegangen sind: erstens der vielfach diskutierten Auflosung der
»,Deutschland AG“, zweitens am Aufstieg der institutionellen Investoren und
drittens an der Ubernahme von Shareholder-Value-Strategien durch das Manage-
ment. Der sich auf diesen Feldern abspielende Wandel ist alles andere als trivial.
Gleichwohl bleibt die Frage relevant, wie bedeutsam dieses Segment bdrsenno-
tierter Unternehmen fur die deutsche Wirtschaft insgesamt ist, um von dortigen
Beobachtungen auf gesamtwirtschaftliche oder gesellschaftliche Transformation
zu schlieBen? Welchen Stellenwert hat der Streubesitz an Aktien und die Domi-
nanz institutioneller Anleger analog dem US-Modell fir die Konzeption der
neuen Formation ,,Finanzmarktkapitalismus“? Und nicht zuletzt: In welchem
Zusammenhang stehen Eigentimerstruktur und shareholderorientierte Unter-
nehmensfiihrung?

In der Einordnung unseres Fallstudienzugriffs haben wir schon argumen-
tiert, dass der Sektor der bodrsennotierten Unternehmen in Deutschland ver-
gleichsweise klein geblieben ist (siehe jingst Deeg 2011) und selbst innerhalb
dieses Sektors immer noch eine relevante Anzahl von Unternehmen verbleibt,
die stabile Ankerinvestoren (oftmals Familieneigentiimer) aufweisen bzw. neuer-
dings solche (nicht immer freiwillig: VW-Porsche; Continental-Schaeffler) dazu
gewonnen oder sich sogar explizit gesucht haben. Hinzu kommt eine nicht uner-
hebliche Zahl von nicht borsennotierten und dennoch grofen Unternehmen in
Familienbesitz und/oder Stiftungsunternehmen, die durchaus ,,Weltrang“ haben
(man denke an Bosch, ZF, Zeiss, Bertelsmann). All diese Unternehmen weisen
somit nicht die Eigentimerstruktur auf, die mit Hinweis auf die USA als typisch
fur den ,,Finanzmarktkapitalismus* gilt: institutioneller Streubesitz. Eine solche
Eigentimerstruktur ist in der Konzeption des Finanzmarktkapitalismus nach
Windolf (2005b: 20) konstitutiv fur den Formationswandel und von strategischer
Bedeutung, weil nur so ein wesentlicher Transfermechanismus, der die operatori-
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sche Logik der Finanzmarkte in die internen Operationen der Unternehmen tragt,
plausibel gemacht werden kann: die Drohung mit feindlicher Ubernahme.?
Windolf (2005b) schwankt bei der Antwort auf die selbst gestellte Frage
»Was ist Finanzmarktkapitalismus?* zwischen einer idealtypischen Beschreibung
der (neuen) Kapitalismusformation, die als Heuristik zur Untersuchung empiri-
scher, raum-zeitlich eingegrenzter Wandlungsprozesse des Kapitalismus genutzt
werden kann, und einer konkreten empirischen Analyse der letzten Jahrzehnte.
Als systematische empirische Analyse des deutschen Falls, als die sie immer
wieder erscheint und auch verstanden wird, kann die Windolf’sche Analyse unse-
res Erachtens allerdings nicht durchgehen; allenfalls handelt es sich um sehr se-
lektive, gezielt die theoretischen Postulate bestatigende Auswahl von empiri-
schen Beispielen. So aktualisiert Windolf in seinem Aufsatz zu den ,,Eigenti-
mern ohne Risiko* (2008) die Datenlage folgendermalien: Nachdem er gezeigt
hat, dass die Geldvermodgen in Deutschland seit Anfang der 1990er Jahre zu-
nehmend in Fonds investiert werden, dennoch im Jahr 2005 nur zu 12,1% in
diese Anlageform flieRen, wird argumentiert, der Anteil spiegele ,,nicht den tat-
sachlichen Einfluss wider, den Fonds auf deutsche Aktiengesellschaften aus-
uben.* Vielmehr sei ,,mit der Auflésung der Kapitalverflechtungen [Deutschland
AG] [...] ein Machtvakuum entstanden, in das vor allem auslandische Fondsge-
sellschaften“ eindrangen.® Exemplifiziert wird dies an dem immer wieder stra-
pazierten Paradebeispiel fiir eine borsennotierte AG im institutionellen Streube-
sitz, bei dem zudem noch aktivistische Hedgefonds konkrete Strategiewetten
gegen das Management durchsetzten: die Deutsche Borse AG (siehe auch Win-

2  Bei Windolf und Deutschmann ist der Kern der Formationsveradnderung in der Eigenti-
merstruktur zu suchen; andere (institutionelle) Sphéren der Koordination oder Organisa-
tion der Wirtschaft spielen im Gegensatz zu den meisten institutionalistischen Ansétzen
keine formationsbildende Rolle bzw. sind (wenn erwahnt) allenfalls passiv einem An-
passungsdruck ausgesetzt, der von den neuen Eigentimern ausgeht, etwa im Hinblick
auf die Institutionen der Lohnfindung und -gestaltung (siehe unten). Demgegeniiber hal-
ten wir konzeptionell daran fest, dass es Wechselwirkungen zwischen verschiedenen (in-
stitutionellen) Sphéren gibt, deren Effekte empirisch zu bestimmen sind: Shareholder
Value und Mitbestimmung ist hierbei unser Kernthema (Faust 2011).

3 Windolf 2008: 520. Manche Aussagen zu dem Thema sind so formuliert, dass schlicht
unklar bleibt, was gemeint ist. So schreibt Deutschmann (2008b: 514): ,,Der Einfluss der
Fonds wirkt sich aber auch auf der Ebene der Unternehmen und damit der Arbeitsplatze
aus. Die durch die Fonds kontrollierten Unternehmen missen die vereinbarten Rendite-
ziele erflllen, andernfalls werden sie verkauft oder geschlossen.” Abgesehen von der
problematischen Vorstellung, das Management sei ein fungibler Agent der Fondsmana-
ger und das Unternehmen als Organisation ein einfach handhabbares Instrument zur
Zielverwirklichung (im Sinne von ,,h6here Rendite per Anweisung®), bleibt unklar, was
zur empirischen Verbreitung der unterstellten Konstellation gesagt werden soll: Gilt sie
nur fr die durch die Fonds ,,kontrollierten* Unternehmen, eine naher zu bestimmende
Teilmenge, oder soll gesagt werden, alle Unternehmen sind inzwischen durch die Fonds
in diesem Sinne kontrolliert. Der Text legt in der Folge die letztere Interpretation nahe,
da dort pauschal von fatalen Folgen flr die ,,Innovationsfahigkeit der Wirtschaft* (ebd.;
Hervorhebung d.V.) gesprochen wird.
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dolf 2005a). Da fir den DAX insgesamt die Datenlage wegen fehlender Melde-
pflichten flr Anteile unter 3% nur geschatzt werden kann, préasentiert Windolf
(ebd.: 521) Ergebnisse einer Erhebung von Thomson Capital Research aus dem
Jahre 2007. Hiernach halten deutsche Fondsgesellschaften 21% an den 30 DAX-
Unternehmen, ausléndische Fonds 54%, darunter 18% US-Fonds. Hieraus zieht
er die Schlussfolgerung: ,,.Die grolRen deutschen Aktiengesellschaften (DAX)
werden also inzwischen tberwiegend von auslandischen Fonds kontrolliert*
(ebd.).

Ob eine solche Schlussfolgerung aus Durchschnittszahlen (unterstellt diese
seien korrekt) zuléssig ist, kann bezweifelt werden. Jedenfalls werden die fol-
genden sechs der aktuellen 30 DAX-Unternehnmen von Familien kontrolliert:
BMW, Beiersdorf, Henkel, Metro, Merck und VW. Bei drei weiteren kann eher
von Staatskontrolle als von Investorenkontrolle die Rede sein: Deutsche Post,
Deutsche Telekom, Commerzbank. Bei ThyssenKrupp hat die Stiftung eine
Sperrminoritat, bei SAP gilt dies fur die Griinder, bei MAN halt VW inzwischen
30%. Die Sache wird nicht eindeutiger, wenn man statt auf bérsennotierte Un-
ternehmen auf ,,large firms that used to be part of Deutschland AG* (Streeck
2009b: 89) abhebt. Im Gegenteil. Hinzu kommen dann noch Firmen in anderen
Rechts- und Eigentumsformen, die dieser Konstellation noch weniger entspre-
chen (etwa Stiftungsunternehmen wie Bosch, Bertelsmann und ZF; Familienun-
ternehmen und Einkaufsgenossenschaften aus dem Einzelhandel; Versiche-
rungsvereine auf Gegenseitigkeit) (vgl. Monopolkommission 2008: 175-183).
Laut jingstem Hauptgutachten der Monopolkommission sind von den 100 grof-
ten Unternehmen in Deutschland nur 20 in mehrheitlich institutionellem Streu-
besitz (> 50%) (ebd.). Von Autoren, die einen Formationswandel des Kapitalis-
mus in Deutschland fiir gegeben halten und diesen zentral an den Eigentiimer-
strukturen festmachen, darf man erwarten, dass sie die empirisch vorhandenen
unterschiedlichen Konstellationen der Eigentumsstrukturen argumentativ bertick-
sichtigen und nicht einfach ignorieren, zumal es keine Anzeichen daflr gibt,
dass die Finanzmarktkapitalismus-Konstellation weiter auf dem Vormarsch ist,
d.h. sich Uber kurz oder lang durchsetzen wird. Eher 18sst sich beobachten, dass
Manager und bestimmte Eigentiimergruppen sich strategische Investoren suchen,
um der potenziell instabilen Konstellation des institutionellen Streubesitzes ohne
Ankerinvestoren zu entkommen.

Wir ziehen daraus folgenden Schluss: Ob und inwieweit die Finanzmarkt-
kapitalismuskonstellation gegeben ist, kann und muss empirisch ermittelt wer-
den. Um graduelle Abstufungen erfassen zu koénnen, unterscheiden wir nach
Graden der Kapitalmarktexposition. Die Finanzmarktkapitalismuskonstellation
steht dann flr starke Kapitalmarktexposition. Mit diesen Unterscheidungen ge-
wappnet, kann man dann die Folgefragen angehen, etwa wie sich die Bedingun-
gen fur Einflussnahme oder Kontrolle durch die institutionellen Investoren je-
weils darstellen (siehe unten) und welche Auswirkungen dies auf die strategi-
schen Handlungsspielrdume des Management und in der Folge auf die Arbeits-
beziehungen hat. Die Tatsache, dass die Finanzmarktkapitalismuskonstellation
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des Unternehmenseigentums in Deutschland insgesamt nur eingeschrankt ver-
wirklicht ist, stellt einen Gesichtspunkt dar, warum wir von einer uneindeutigen
Mittellage diesseits von liberalem und/oder Finanzmarktkapitalismus gespro-
chen haben.* Mit den Mitteln unserer Studie konnten wir eine wichtige Unter-
scheidung einfangen, ndmlich die zwischen borsennotierten Unternehmen mit
und ohne stabilen Ankerinvestor (oft Familie). Hier zeigte sich als wesentliche
Erkenntnis, dass die Drohung mit feindlicher Ubernahme als argumentative Res-
source und gerne bemihte Drohgebarde nach innen ausféllt und das Manage-
ment erklartermalen gelassener mit Analysten- und Investorenmeinungen, -
erwartungen und -empfehlungen umgehen kann. Nicht dass Kapitalmarktmei-
nungen und -erwartungen keine Rolle spielen, das tun sie sogar recht nachdriick-
lich, wenn z.B. das Management den (priméren) Aktienmarkt fiir eine Kapital-
erh6hung nutzen will, aber der spezifische Konformitats- bzw. Zeitdruck, der
von den Aktienmérkten ausgeht, wird als geringer wahrgenommen. (...)

6.2 Welchen Stellenwert hat die Kapitalmarktorientierung ftr die
borsennotierten Unternehmen?

Unsere allgemeine Antwort auf die Frage, welchen Stellenwert Kapitalmarktori-
entierung fur borsennotierte Unternehmen hat, lautet: Sie dient einerseits der
Autonomiesicherung der dominanten Koalition gegentiber der (wie wir gesehen
haben) unterschiedlich ausgepragten Gefahr der feindlichen Ubernahme und der
Sicherung bzw. Gewinnung von Ressourcen fir Wachstums- und Innovations-
strategien, was die Ubernahme anderer Unternehmen einschlieRen kann. Entge-
gen der erstaunlich hartndckigen Annahme, dass die Aktie zum ,,dominanten
Finanzierungsinstrument* wird,” konnten wir auch mit Fallstudienmaterial zei-
gen, dass Kapitalzufuhr Gber den (priméren) Aktienmarkt eine (im Einzelfall
durchaus relevante) Ausnahme, aber eben eine Ausnahme darstellt. Angesichts

4 Wir fokussieren hier auf die Varianten des ,,Finanzmarktkapitalismus®, die die Kontrolle
der nicht-finanziellen Unternehmen durch Finanzinvestoren zu einem Kernelement ma-
chen. Andere Konzeptionen setzen breiter an und nehmen insgesamt den hypertrophen
Finanzsektor in den Blick (jlingst auch Windolf 2008). Diese Perspektive hat mit der
2008er Weltfinanzkrise und den daran anknupfenden Ursachenanalysen an Bedeutung
gewonnen (fir Uberblicke zu neueren Beitragen siehe: Streeck 2009b; Sorge 2011),
nicht zuletzt deswegen, weil dieser Finanzkrise keine Blasenbildung an den Aktienmérk-
ten vorausging wie um die Jahrtausendwende, sondern eine Kredit- und Kreditderiva-
teblase, bei der nicht einmal der Unternehmenssektor, sondern der Privatsektor (Haus-
und Konsumkredite) im Vordergrund standen (siehe hierzu Dullien et al. 2009).

5  Windolf 2005h: 23. Erstaunlicherweise verweist Windolf in der relativierenden Fufl3note
auf die unterschiedlichen Anteile der Kreditvergabe der Banken an den Unternehmens-
sektoren in den USA, Japan und Deutschland. Einmal abgesehen davon, dass die Zahlen
gar nicht so klar zwischen den Lander-Fallen diskriminieren, ist doch die interessantere
Grolie, welchen Anteil die Aktie an der Unternehmensfinanzierung hat. Diesbeziiglich
sind die Befunde eindeutig. Die Aktie ist weder in den USA noch in Deutschland ,,do-
minantes Finanzierungsinstrument“ (vgl. Treeck et al. 2007).
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der Dominanz der Innenfinanzierung (,,retained earnings®“) und der Relevanz
von Kredit und mit ansteigender Tendenz der Anleihe (verbriefter Kredit) bei
der AuRBenfinanzierung, ist es keine groRe Uberraschung, dass es keinen Run auf
die Borsenzulassung gibt (DAI 2008). Dass der Kapitalbedarf der Unternehmen
»Zunehmend nur Uber die Borse zu befriedigen” sei, wie Sauer (2010: 560)
meint, kann jedenfalls keinen wesentlichen Grund fiir einen Wandel zum ,,Fi-
nanzmarktkapitalismus* darstellen.® Wenn aber ein Unternehmen bérsennotiert
ist, wird der BOrsenkurs aus den oben genannten Griinden relevant: Autonomie-
sicherung und fallweise Ressourcengewinnung. Hinzu kommt, dass das Manage-
ment Borsenkursabhéngigkeit auch bewusst inszenieren kann, um mit den mehr
oder weniger authentisch artikulierten Kapitalmarkterwartungen intern unter-
nehmenspolitische Weichenstellungen durchzusetzen. Wie abhéngig und ge-
fahrdet ein Unternehmen am Kapitalmarkt ist, welche Erwartungen an es gerich-
tet werden, wie dominant und einheitlich diese sind, welche Konsequenzen bei
Nichtbeachtung zu erwarten sind, all dies sind Fragen der Interpretation der Si-
tuation und der Kréafteverhaltnisse, bei der die kapitalmarktnahen Personen an der
Spitze nattrliche Vorteile haben. Solche Kontroversen haben wir mit Fallmateri-
al einfangen konnen, z.B. beziiglich der Konstruktion von Ubernahmegefahren.
Ob es sich jeweils um eine bewusste Inszenierung handelt, ist fir Beteiligte wie
externe Beobachter auch deswegen nicht so einfach zu durchschauen, weil gene-
rell Kapitalmarkterwartungen unternehmensintern kommunikativ konstruiert
werden und nicht ,feststehen® — Interpretation ist nicht fir den Sonderfall der
Inszenierung reserviert. (...)

(Es folgen Ausfiihrungen zu drei weiteren Themen bzw. Kontroversen, die wir
hier nur als Uberschriften der Unterkapitel auffiihren)

6.3 Einfluss und/oder Kontrolle

6.4 Die Kontroverse um die Kurzfristorientierung und
Profitmaximierung

6.5 Gewinn als Kontrakt- und Lohn als Residualeinkommen —
Rollentausch zwischen Kapital- und Lohneinkommen?

6  Solche Auffassungen, einmal durch relevante Autoren wie Windolf autorisiert, scheinen
sich ohne weitere Priifung in der einschlagigen Literatur fortzupflanzen: Im Aufstieg des
institutionellen Investors, so Brinkmann (2011: 22) ,,spiegelt sich zugleich der Bedeu-
tungsverlust des fiir die rheinische Variante des Fordismus konstitutiven Bausteins eines
,relational contracting” zwischen dem Unternehmen und ,seiner’ Hausbank und damit
der tendenziellen Umstellung der Unternehmensfinanzierung von Krediten [dem ,gedul-
digen Kapital’ der Banken, vgl. Windolf 2005b] auf Aktien.* Dieser Vorstellung gemaf
konnen die Fonds, den Unterschied zwischen Sekundér- und Primarmarkt verkennend,
auch mit Abzug ihres Kapitals drohen (ebd.: 25): wenn der Aktiondr seine Aktie verkauft,
flieBt Geld vom neuen Aktiondr zum bisherigen Aktionar, nicht aber vom Unternehmen
zu irgendeinem Aktiondr, allenfalls hat der Verkauf Wirkungen auf den Aktienpreis.
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6.6 Schlussbemerkung

In diesem Kapitel haben wir auf den letzten Seiten eine Reihe von Einwéanden
gegen allzu ,,steile” Wirkungshypothesen der Theorien des ,,Finanzmarktkapita-
lismus* formuliert, welche die Effekte der neuen Eigentiimerkonstellation auf
Unternehmensebene ins Zentrum riicken. Diese richteten sich einerseits gegen
Dramatisierungen, andererseits gegen die Bedingungslosigkeit der Hypothesen.
Angemahnt haben wir somit die genauere Klarung der Umsténde, unter denen
bestimmte Wirkungen zustande kommen oder gegebenenfalls modifiziert wer-
den. In verschiedenen Fallen fehlt auch schlicht die empirische Uberpriifung.’
Mit diesen kritischen Nachfragen flihlen wir uns in guter Gesellschaft. So wand-
ten sich Froud et al. (2006: 68) gegen die von O’Sullivan (2000) vorgetragene
Hypothese, dass die Finanzialisierung im Zuge eines grundlegenden Formati-
onswandels zu einem generellen Wechsel der strategischen Leitlinien von vor-
mals “retain and reinvest” zu dem seit den 1980er Jahren gultigen Leitsatz der
neuen Ara filhrt: “downsize and distribute”. Weil — nach Froud et al. — der Share-
holder Value als soziale Rhetorik von verschiedenen sozialen Akteuren ange-
eignet und zurecht gebogen werden kann (wir sprachen von ,,Ubersetzung“ eines
Managementkonzeptes) geht die Finanzialisierung nicht mit einem invarianten
Set von Konsequenzen einher, sei es in Bezug auf die Unternehmensleistung
oder das Managementverhalten (Froud et al. 2006: 7). Wie die Autorinnen in der
Folge mit Daten (ber die Entwicklung in den USA und GroRbritannien seit den
1980er Jahren zeigen, sind zwei Erkenntnisse herauszustreichen, die in bestimm-
ter Hinsicht eher fiir Kontinuitat als fir Wandel sprechen (ebd.: 74). Zum einen
ist der herausragende Erfolg der Manager, sich persénliche Gewinne zu sichern,
wesentlich groRer als ihre generelle Fahigkeit, in den groBen Firmen fir die Sha-
reholder Wert zu generieren, indem sie die Ruckflusse auf das eingesetzte Kapi-
tal (ROCE - return on capital employed) erh6hen oder die Firma (organisch)
wachsen lassen. Zum anderen ist dieser mittelmaRige Erfolg der Manager bei
der Wertgenerierung nicht generell mit rlcksichtsloser (,,ruthless®) Umvertei-

7  Die Soziologie ,,droht, ihre Fahigkeit zur Kritik, zur Unterscheidung von gesichertem
und ungesichertem Wissen einzubiiRen®, so kritisierte Deutschmann (2008a: 131; ur-
springlich 2003 erschienen) zu Beginn des letzten Jahrzehnts mit guten Griinden die
kursierenden Theorien der Wissensgesellschaft und Wissensarbeit. Die Soziologie, so
fahrt Deutschmann fort, scheine ,,auf eine historisch tiefenscharfe Begriffsbildung, die
dem Alten im Neuen und dem Neuen im Alten nachgeht” keinen Wert mehr zu legen
(ebd.). An die Stelle historischer Reflexion traten abstrakte Phasenschemata, die den
Bruch zwischen Alt und Neu vollkommen erscheinen lieRen. Dieser berechtigte Ruf
nach einer Industriesoziologie als ,,Wirklichkeitswissenschaft* scheint unseres Erachtens
auch in dem hier zur Debatte stehenden Feld gelegentlich angebracht.
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lung verbunden, wobei das Management die Belegschaft verkleinert (downsize),
um steigende Auszahlungen an die Shareholder zu erméglichen.®

Stark vereinfacht gibt es in der vorhandenen Literatur, die sich mit Wirkun-
gen und Erkl&rungen des ,,Finanzmarktkapitalismus* auf der Unternehmensebene
auseinandersetzt, zwei unterschiedliche Herangehensweisen, die wohl nicht nur
mit theoretischen Vorlieben, sondern auch mit den vorherrschenden For-
schungszugriffen der jeweiligen Autoren zu tun haben.

Die eine Herangehensweise, mit der wir uns in diesem Abschnitt vorrangig
befasst haben, geht vom Wandel der Eigentiimerstruktur aus, wobei die Veran-
derungen der institutionellen Regeln der Corporate Governance und der Mana-
gementkonzepte als eigenstandige, nicht notwendigerweise gleichgerichtete Im-
pulse der Verénderung schon weniger Beachtung finden. Im Zentrum stehen die
neuen Eigentlimer, die, mit einheitlichen Interessen ausgestattet und zu kollekti-
vem Handeln beféhigt und willens, das Management Uber verschiedene Trans-
fermechanismen zur Ubernahme ihrer Interessen ,,zwingen* konnen. In dieser
Perspektive werden die Topmanager weitgehend zu ,fungiblen Agenten®
(Faust/Bahnmuller 2007), wie sie in der Agenturtheorie des Unternehmens kon-
zipiert sind, und die Organisation (das Unternehmen) zugleich als willféhriges
Instrument der Strategieverwirklichung (nicht selbst als Quelle und Ort der Mit-
erzeugung von Strategien).® Widerstreitende Interessen innerhalb und auRerhalb
der Organisation erscheinen so als ebenso vernachlassigbar wie Institutionen,
die andere Interessendefinitionen und Strategien zu ihrer Verwirklichung ermdg-
lichen (Mitbestimmung, Verbande/Gewerkschaften, Tarifvertrage). Obwohl Au-

8  Froud et al. 2006. Fur Deutschland fehlen vergleichbare Zeitreihen. Bislang préasentierte
Daten (Hopner/Jackson 2001; wiederverwendet in Streeck 2009a: 261), die im Jahr 2000
noch erhebliche Differenzen (Profitabilitat, Wachstum, Beschaftigung) zwischen briti-
schen und deutschen GroRBunternehmen dokumentieren, driicken die Erwartung aus, dass
die deutschen Daten tber kurz oder lang so aussehen werden wie die britischen. Flr
Frankreich hat sich das schon nicht so realisiert, obwohl sich die Wirtschaft dort im
Hinblick auf die Eigentimerstruktur noch weit mehr der Konstellation des ,,Finanzmarkt-
kapitalismus* angenahert hat. Franzésische GroBunternehmen wurden durch die neuen Ei-
gentimer entgegen den Erwartungen nicht dazu ,,gezwungen®, ihre bislang unterdurch-
schnittliche Profitabilitdt zu steigern, sondern haben die neuen Gelegenheiten nutzen
kdnnen, um Uber (internationale) Akquisitionen zu wachsen. In Frankreich erwiesen sich
die Fonds (oft aus den USA) auf dem Sekundéarmarkt (vorschnell als die kontrollieren-
den Eigentimer identifiziert) nicht als ,,disziplinierend*, wahrend die Investmentbanken
auf dem Primérmarkt tUber Anleiheemissionen gerne die internationale Expansion der
franzoésischen ,giant firms“ finanzieren halfen: ,,permissive” statt ,.disciplinary* (Jo-
hal/Leaver 2007: 350). Dieses Beispiel macht die anhaltende Relevanz internationaler
Vergleiche deutlich, nicht um nationale Differenzen komparativ-statisch festzuschreiben
(Faust 2011), sondern um Varianz der Effekte bei gleichen strukturellen oder institutio-
nellen Faktoren zur Uberpriifung und Reformulierung von Theorien zu nutzen.

9  Jurgen Kadtler hat dies in seinem Beitrag zur ,,Kapitalismuskonferenz* in Jena recht
plastisch als das ,,pneumatische Modell* der Finanzmarktorientierung und des Unter-
nehmens bezeichnet. Der Druckausiibung von auf3en oder oben folgt eine iber Leitungen
determinierte Druckverteilung.
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toren dieser Richtung sich in der Bestimmung der vorrangigen Effekte (z.B. im
Hinblick auf das Innovationsthema, siehe oben) unterscheiden, ahneln sie sich
im Hinblick auf die Beweisflihrung. Aus theoretischen Zusammenhangen (deren
urspringliche empirische Kontexte nicht immer reaktiviert werden miissen)
entwickelte Hypothesen, die unserem Verstdndnis nach ein empirisches For-
schungsprogramm anregen kénnen, das systematisch nach Bestatigung und Wi-
derlegung sucht, werden bislang nur selektiv mit empirischen Bestatigungen
plausibilisiert (dabei hin und wieder bezugnehmend auf den Forschungsstand
der Autoren aus der zweiten Richtung).

Die andere Herangehensweise wird tberwiegend von Autoren verfolgt, die
sich anhaltend mit den Veranderungen der Arbeit und der Betriebsorganisation
und (schon eingeschrénkter) der Unternehmensorganisation und -strategie be-
fasst haben. Sie sind seit langerem auf der Suche nach einer neuen begrifflichen
Fassung fir die neue Phase, die nach landlaufiger Auffassung den ,,Fordismus*
(wahlweise auch mit deutschem Dialekt) ablost. Bisher verwendete Begriffe wie
»Postfordismus* oder ,,flexibler Kapitalismus* erscheinen zunehmend als Ver-
legenheitslosungen. ,,Finanzmarktkapitalismus* gilt nun als der grolere Zu-
sammenhang, in dem die bislang auf Meso- und Mikroebene beobachteten Pha-
nomene erklérbar werden. Diese Autoren sind gut informiert tber die empiri-
schen Weiten des Unternehmens, des Betriebs, und natirlich des Shop Floors
und besser gewappnet gegen die Vorstellungen einer instrumentellen Verfig-
barkeit der betrieblichen Organisation. Die ferneren Akteure, Fondsmanager und
Analysten, erscheinen hier auch nicht omnipotent — das Management bleibt
prinzipiell strategiefahig und kann die diskursiven Ressourcen der neuen Ara
auch selektiv nutzen. Diese Herangehensweise, die Kausalitat nach ,,oben*
sucht, bleibt aber auch den erklarenden Nachweis schuldig, dass und wie die
betreffenden Phédnomene durch die neue Rahmung ,,Finanzmarktkapitalismus*
bedingt sind; der Nachweis erfolgt oft vorschnell durch Zuschreibung. Mehr
noch: Es l&sst sich eine Tendenz beobachten, alle als negativ wahrgenommenen
Ph&nomene der letzten Jahre (Prekarisierung etwa) als durch den Finanzmarkt-
kapitalismus verursacht wahrzunehmen. Dann wére auch mit arbeitsmarkt- und
beschaftigungspolitischen Reformen, die zum Teil Re-Reformen der friiheren
Reformen sein missten, wenig auszurichten. Wir hingegen kénnen uns (naiver-
weise?) auch eine kapitalmarktorientierte Firma (im Eigentum von institutionel-
len Investoren) vorstellen, die Neuregelungen zur Leiharbeit (womaoglich genau-
so ungern und zdgerlich) akzeptiert wie familiengeftihrte Mittelstandler.

Fir die Mobilisierung abstrakter politischer Ablehnung des ,,Finanzmarkt-
kapitalismus* mégen solche Zurechnungen ausreichend sein, fir die analytische
Durchdringung unseres Erachtens nicht. Zum Beispiel: Ob die kapitalmarktori-
entierten Unternenmen und darunter diejenigen mit starker Kapitalmarktexposi-
tion in besonderer Weise Prekarisierung beférdern oder ob es nicht zumindest
ebenso die Lidls und Schleckers sind, die etablierte Beschaftigungsstandards un-
terminieren und sich dabei auf Regierungsbeschliisse der letzten Jahre stiitzen
konnen, die womdglich eher durch klassischen deutschen Mittelstandslobbyis-
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mus als durch US-Investmentfonds herbeigefihrt wurden, misste sowohl kon-
zeptionell als auch empirisch geprift werden. Die fehlende Tiefenschérfe bei der
kausalen Erklarung problematischer Entwicklungen von Arbeit und Beschafti-
gung racht sich dann, wenn man jenseits von allgemeinen Ablehnungsbekun-
dungen Reformbestrebungen verfolgt (etwa wie Dullien et al. 2009) oder auf
Unternehmensebene als Betriebsrate und gewerkschaftliche Arbeitnehmer im
Aufsichtsrat (weiterhin) Einfluss auf die Unternehmenspolitik genommen wer-
den soll.

Beide Herangehensweisen treffen sich im Grunde in der ungeniigenden Re-
konstruktion von kausalen Mechanismen auf der Unternehmensebene. Genau
diese haben wir mit unserem Zugriff ins Zentrum geriickt und damit auch das
Postulat, dass wir eine Organisationstheorie brauchen, in der das Unternehmen
grundsatzlich nicht nur kapitalmarktorientiert sein kann. Eine Stakeholder-
Orientierung gegen eine Shareholder-Orientierung zu setzen, ist nicht nur eine
Frage der normativen Orientierung, sondern auch eine der analytischen Ange-
messenheit. Wir hoffen, dass unser Untersuchungszugriff zur weiteren Klarung
der benannten Kontroversen und zur Strukturierung der anstehenden For-
schungsaufgaben beitragen kann.



