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Zusammenfassung

Wem die Unternehmen gehéren, wie und von wem die Unternehmensleitung beaufsichtigt

wird und wie verschiedene Anspruchsgruppen auf die Unternehmenspolitik Einfluss nehmen

konnen, stellt ein zentrales Element einer soziodkonomischen Formation dar. Seit den

1990er Jahren stellt die Finanzialisierung des Unternehmens bzw. die Herausbildung eines
AFinanzmarktkapitalismusi, in dem b°rsennotiert ¢
sitz dominieren, eine Tendenz des soziodkonomischen Wandels dar. Diese wird als Abkehr

vom Aorganisierten Kapitalismusfn der feh mihkri egs
Wachstums- und Innovationsschwéche und verschlechterten Teilhabechancen einhergeht.

Wie auch immer diese Effekte und ihre Verursachung zu beurteilen sind, schon der Grad der
Verbreitung der Finanzialisierung ist strittig. Das vorliegende Working Paper prift daher an-

hand zentraler Indikatoren der Kontroll-Finanzialisierung fur den Zeitraum von 1990 bis zum

aktuellen Rand, inwieweit sich die Finanzmarktkapitalismus-Konstellation tberhaupt durch-

gesetzt hat. Die Entwicklung der Boérsennotierung von Unternehmen ebenso wie die im inter-

nationalen Vergleich schwach ausgeprégte Borsenkapitalisierung zeigt eine begrenzte und

nicht fortschreitende Kontroll-Finanzialisierung an. Die sprichwortliche Auflésung der
Deutschland AG, visualisiert Uber die Kapitalverflechtungen innerhalb des Kreises der 100

grofldten Unternehmen Deutschlands, stellt ein wichtiges Desorganisationsphanomen dar, ist

aber aus verschiedenen Grinden ein unzureichender und irrefihrender Indikator fur die Fi-
nanzialisierung der Unternehmenslandschaft. Die Analyse der Eigentumsstrukturen boérsen-

notierter Unternehmen zeigt schlieB3lich, dass die Konzentration des Eigentums im Zeitablauf

zwar abni mmt, aber auch in 2014 58 Prozent der
dul di ges Kapi t alnkerinvestoreR anit Bpereninorigitsgekénnzeichnet sind,

wobei Familien und Griinder eine wichtige Rolle spielen. In der Gesamtschau verschiedener
Dimensionen der Finanzialisierung (strukturell, institutionell, kognitiv-kulturell) kann man fir
Deutschland in den 1990er Jahren einen Finanzialisierungsschub konstatieren, der aber eine

begrenzte Reichweite hat und in seinen Wirkungen durch Gegenbewegungen und wider-

spriuchliche Elemente modifiziert wird.

Abstract

To whom corporations belong, how they are governed and how different stakeholders can
influence corporate strategies builds a cornerstone of a socio-economic formation. Since the
early 1990s control financialization or the rise of a Financial Market Capitalism (in which
listed corporations with dispersed institutional ownership are dominant) has been a tendency
of socio-economic change in Germany. It marks a turning away from post-w a r Aforgani ze

capitalismo that seems to go along with decreasi
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rate innovativeness and social inclusiveness. Whatever the effects of increasing financializa-
tion may be, the degree of financialization itself is a controversial issue. Therefore, the Work-
ing Paper at hand examines in how far a Financial Market Capitalism has prevailed in Ger-
many by analyzing core indicators of control financialization from 1990 to date. Both the de-
velopment of stock exchange quotation as well as of market capitalization which is low com-
pared to other OECD countries indicate a confined financialization which is not growing
across the whole period. The proverbial di ssol uf
solution of equity stakes between the 100 largest German companies, depicts an important
element of corporate disorganization, however, it is an inadequate and misleading indicator
of control financialization for several reasons. Finally, the analysis of corporate ownership of
listed companies illustrates that ownership concentration decreases over time but still in
2014 58 percentofalllist ed corporations are characterized b
an anchor investor with a blocking minority, often provided by families and founders. Embrac-
ing different dimensions of financialization (structural, institutional, cognitive-cultural) we wit-
ness a push to financialization in Germany during the 1990s. However, it is of a limited reach

and its possible effects are modified by counter movements and contradictory elements.
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1. Einleitung?

Wem die Unternehmen gehéren, wie und von wem die Unternehmensleitung beaufsichtigt

wird und wie verschiedene Anspruchsgruppen auf die Unternehmenspolitik Einfluss nehmen

koénnen, stellt ein zentrales Element einer soziobkonomischen Formation dar. Die soziotko-

nomische Berichterstattung geht von einem Umbruch der soziodkonomischen Nachkriegs-

formation aus, die als deutsche Variante des Fordismus beschrieben wird. Ob sich nach in-

zwischen langen Umbruchjahren eine neue Formation herausgebildet hat und wie sie ggf.

jenseits von Verlegenheitsformeln wi e APostfordi smusidi oder Aneue L
zeichnet werden soll, ist weiterhin strittig. Die Vorlieben fur Kandidaten einer neuen Formati-

on oder eines neuen Regimes variieren auch danach, wie die Vorlauferformation bezeichnet

bzw. an welchen wesentlichen Merkmalen sie festgemacht wird.

Wir orientieren im Folgenden auf Formationsunterscheidungen, die sich wesentlich
an den Eigentumsstrukturen und/oder Finanzierungsstrukturen von Unternehmen und der
jeweiligen Governance festmachen. Autoren, die so vorgehen, fixieren die Vorlauferkonfigu-
rationen entweder als Managerkapitalismus/organisierter Kapitalismus/kooperativer Kapita-
lismus (Beyer 1998, 1999; Windolf 2005b; Windolf/Beyer 1995), bank-based oder bank-
dominated system bzw. Insidersystem (Vitols 2005; Schmidt/Tyrell 2004; zusammenfassend
Faust 2013). All diese Formationsbezeichnungen dienten zur Charakterisierung Deutsch-
lands zumindest bis in die 1990er Jahre, so dass die damit gegebene zeitliche Phaseneintei-
lung nicht mit derjenigen Ubereinstimmt, die meist fur die Erosion des Fordismus und den
Beginn der Umbruchphase (oder des Postfordismus) gegeben wird. Letztere wird Ublicher-
weise friiher angesetzt (manchmal schon mit dem Ende von Bretton-Woods 1971), wobei
unterstellt wird, dass sich Anfangsimpulse der Veranderung mit Zeitverzégerungen in ver-
schiedenen gesellschaftlichen Spharen ausbreiten (Deutschmann i.E.). Die Frage nach der
Terminierung des Umbruchs ist aber generell schwierig zu beantworten, wenn man von gra-
duellem institutionellen Wandel bzw. graduellen Veranderungen von Praktiken ausgeht, die
potentiell transformativ sind (Streeck/Thelen 2005). Graduellen, aber transformativen Wandel
theoretisch vorzusehen, enthebt nicht von der Aufgabe, naher zu bestimmen, welches Aus-
mafd von (noch dazu mehrdi mensi onal en) Wandlungsprozessen de
verdient. Oder anders ausgedrickt: wann Quantitat in Qualitat umschlagt.

Weil sich die verschiedenen Literaturgattungen und Forschungsrichtungen nur teil-

weise aufeinander beziehen, bleiben mdgliche Verbindungen zwischen den Grundstrukturen

1 Die vorliegende Publikation erscheint als Working-Pa p e r im Rahmen des Verbundp!
Bericht zur sozio°konomi s c h e soebBEjundvéenth&tiwasergliché Br- Deut s ¢
gebnisse des Arbeitspakets 3. Die Fragestellung des vorliegenden Papers ist aber auch eine Teilfra-
gestellung des von der Hans-Bockler-St i ft ung finanzierten Forschungspro
rung und Mitbesti mmungit, das J¢rgen K2dtler und Micl
dessen Rahmen wesentliche Arbeiten fur dieses Working Paper erbracht wurden. Unser Dank geht
also gleichermalRen an das BMBF fir die Férderung von soeb und an die Hans-Bdckler-Stiftung fir
die Fo°rderung des Forschungsprojekts AFinanzmarktor.i
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des Fordismus (auch wenn man zwischen den Elementen des Produktions- und Sozialmo-
dells unterscheidet (Baethge/Bartelheimer 2005)) und den genannten Kapitalismusformatio-
nen oder AFinanci al Sty ssetwerden j@denfadisi ngltt theoretisoh aec- h t
kn¢gpft. Ob der Konnex von Massenproduktion und N
based systemi (dem Glmgseesysem)yeabkihea kamm odeaab klas irre-
levant dafr ist, wird nicht analysiert. Die Kennzeichnung der deutschen Verhéltnisse als
Abam&sed systemii, als Aorganisierter Kapitalismu
nagerkapitalismusini kann jedenfalls als eine Unt
mu s i v o fRenda® yenommen werden. Diese Merkmalskomplexe werden ublicher-
weise und von einigen Autoren bis heute (Schmidt/Tyrell 2004; jingst Deeg 2011) als typo-
logische Unterscheidungen fur den Landervergleich verwendet und korrespondieren dann
weitgehend mit der dichotomen Unterscheidungen von Hall und Soskice (2001) zwischen
liberalen und koordinierten Marktékonomien, fur die die USA und Deutschland die paradig-
matischen Falle darstellen. Andere institutionelle Spharen der Koordination wie von Hall und
Soskice (2001) vorgesehen (industrielle Beziehungen, (Berufs)bildung) kdnnen ebenfalls zur
Unterscheidung zwischen bundesdeutschen und US-amerikanischem Entwicklungsmodell
herangezogen werden. Ahnliches trifft fir die wohlfahrtsstaatlichen Arrangements zu, die im
AVari et i es mérdsatzQ\#@)i nickt Mmit modelliert wurden, aber offenbar in einem
Wahlverwandtschaftsverhaltnis gedacht sind (Hall/Gingerich 2004). Je mehr man im histori-
schen Vergleich die bundesdeutschen Unterschiede in der fordistischen Entwicklung betont,
desto dunner wird der Ausgangsbefund einer einheitlichen, zumindest die entwickelten kapi-
talistischen Gesellschaften umfassenden fordistischen Formation. Dies reflektiert ein grund-
l egendes Problem bei det eBpoetammingesdn( Aepabpo
man am internationalen Vergleich interessiert ist, desto eher wird man auf die Unterschiede
abheben und sich zugleich in die Gefahr begeben, diese Unterschiede als unveranderlich im
Zeitablauf zu fixieren. Je mehr man an Wandel in der Zeit interessiert ist, desto eher wird
man die raumibergreifenden Neuerungen betonen und diese zeitlich fixieren, wahrend die
sozialraumliche Differenzierung notorisch unterbelichtet bleibt. Aufmerksamkeit fur letztere
zu reservieren empfiehlt sich auch deswegen, weil diese vor Augen fuhren kann, dass es
auch bei gleichgelagerten Problemen kulturell und institutionell gepragt unterschiedliche Op-
tionen fir die Problembearbeitung gibt.

Was nun die Frage angeht, wodurch nach einer Umbruchphase oder nach einer Pha-
se neuer Unubersichtlichkeit der Fordismus abgel6st wird, oder wie der Begriff Postfordis-
mus ¢ber das Adanachfd hinaus inhaltlich ausf ¢l | e
naturgemaf von der Auswahl der jeweils fur konstitutiv gehalten Merkmale wirtschaftlicher
bzw. gesellschaftlicher Organisation abhdngen. Wenn man sich wie hier auf diejenigen For-

mationsunterscheidungen konzentriert, die sich wesentlich an den Eigentumsstrukturen
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und/oder Finanzierungsstrukturen von Unternehmen und der jeweiligen Governance festma-
chen, sto3t man auf breites Angebot an Formationsbezeichnungen. Zum einen handelt es
sich um solche, die aus der international vergleichenden Forschung (sozialrGumliche Diffe-

renzierung) stammen und nun fur Alternativen auf der Zeitachse in Stellung gebracht wer-

den. Dies gilt f¢r das -Aasbdbei abeaMdMond miait ket dyst A
oder wahl weise (in der Sprache der Corperate

Syst emi, das ¢ bl i c¥alinwerbirsleng gabracht wirel.nMeHd &der weni-
ger deutlich geht ein Teil der Literatur von einer faktischen Uberlegenheit? des US-Modells
(wie auch immer typologisch fixiert) aus, so dass das Nachfolgemodell des bundesdeutschen
Fordismus aus einem Konvergenzprozess zum angelséchsischen Modell entsteht, das als
nat ¢rlicher Verb¢gndeter und (SBtreeck 1937 Htwas ahders
gelagert ist die Prognose oder Diagnose von Windolf (2005a, b; 2008), der sowohl in den
USA (schleichend, verstarkt seit den 1980er Jahren) als auch mit Zeitverzug in Deutschland
einen Ubergang vom Managerkapitalismus zum Ainanzmarktkapitalismusf gegeben sieht.
Auch wenn die Ausgangskonstellation Managerkapitalismus sich zwischen den USA und
Deutschland gravierend unterscheidet®, so sieht Windolf (dhnlich und Bezug darauf nehmend
Deutschmann 2008; Dérre 2009) erst fir die USA und mittlerweile auch fur Deutschland ei-
nenAi nstituti oneloldenr KiFpintaanlzinsamkstfk api t al i s
tutiv hierfir ist der Aufstieg d e r  An e€Eu & e n Wipdulé 2006a),(der institutionellen In-
vestoren. In den USA biindeln sie die Einflusspotentiale der verstreuten Kleinaktionare und
werden zum einzigen verbleibenden strategieféahigen Akteur auf der Eigentiimerseite der
borsennotierten Unternehmen, womit sich der Prozess in den USA als Konzentrationspro-
zess von Aktionarseigentum beschreiben lasst, der aber nicht bis zur Herausbildung von
Ankerinvestoren fiihrt. Es bleiben Finanzinvestoren mit mehr oder weniger ausgepragter
Portfolio-Diversifizierung. In Deutschland treten institutionelle Investoren zunehmend an die
freiwerdenden Stellen der sich auflosenden Deutschland AG, so das vorherrschende Bild,

wahrend zugleich durch institutionelle Reformen und eine Reihe groRRer Privatisierungen der

2 Welche Mafstabe hierfiir anzulegen sind, ist hochst strittig. Die Ergebnisse variieren schon bei Zu-
grundelegung unterschiedlicher wirtschaftlicher ErfolgsmalRstébe, erst recht aber, wenn man andere
Wohlfahrtsindikatoren verwendet (6kologische Nachhaltigkeit, Verteilungsgerechtigkeit).

3 USA: breit gestreutes und machtloses Eigentum an boérsennotierten Unternehmen, das mit einer nie
gekannten Machtfiille der Topmanager der groen Unternehmen einhergeht; Deutschland: kon-
zentriertes Eigentum in der Hand von Banken, Versicherungen und anderen Unternehmen, starke
Stellung der Hausbanken aufgrund von eigenem Eigentum, Kreditvergabe, Depotstimmrecht und
Aufsichtsratsmandaten, was aber als AManagerh
tiber Uberkreuzverflechtungen und ein eng-gekniipfte Netzwerke von Aufsicht filhrenden Personen
erfolgenden Checks und Balances jeweils von angestellten Managern ausgeilibt werden. Ob aber
diese gravierenden Unterschiede die nivellierende Rede von Managerherrschaft fir beide Lander
rechtfertigen, steht auf einem anderen Blatt. So gruppieren andere Autoren auch grundsatzlich an-

AGI ob:

mus fi (

errscha

ders und gruppieren die USA iawcah isdreanu nigdutsitiresr EA Igreat

System, wahrend das deutsche als Insider-System firmiert.
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Zufluss auslandischer institutioneller Investoren gefdrdert wird, womit sich der Prozess in

Deutschland als partieller Dekonzentrationsprozess beschreiben lasst, der aber nicht zum

AUr zustandi des ameri kanischen Manager kae-i t al i sn

aktionar. Gegenuber diesem stilisierten Bild gibt es eine Reihe von Einwanden. Nicht zuletzt
ist zu betonen, dass es in Deutschland auch jenseits der Verflechtungen der Deutschland
AG (dem Verflechtungszentrum, siehe Hopner 2003; Monopolkommission verschiedene
Jahrgange) strategische Ankerinvestoren (oftmals Familien) gab (Faust et al. 2011a). Hinzu-
kommt dass die Diagnose des Finanzmarktkapitalismus (wie einige andere Konvergenzdiag-
nosen) regelmaflig unbertcksichtigt gelassen, fir welchen Teil der bundesdeutschen Wirt-
schaft der Sektor der borsennotierten Unternehmen steht. Im internationalen Vergleich zeigt
sich, dass die Borsenkapitalisierung in Deutschland weiterhin vergleichsweise niedrig ist.
Hinzukommt, dass selbst unter den borsennotierten Unternehmen viele sind, die weiterhin
eine stabilen Ankerinvestor in Form von Familieneigentum, Stiftungen oder 6ffentlichem Ei-
gentum aufweisen. Unter den 100 gré3ten Unternehmen, die die Grundlage der Deutschland
AG-Diagnose bildeten, sind nach den Zahlen der Monopolkommission (2008) nur 20 mit der
Eigent {imerkonstell ation ausgestattet, di e
musfA auszeichnet, nedmlich institutioneller
dieser Theorie ein durchaus wichtiger Befund, da nur in dieser Konstellation bzw. einem

noch héheren Grad von Streubesitz (75%) ein wesentlicher Transfermechanismus wirksam

sein kann, der die Ubertragung der Aoperatorischen Logik der Finanzméarktefiauf di e

wirtschaftlicheni t dien Drehung enh feiadlicheb EBbernehrken und die
Herausbildung ei nes Ama sokeddnfalls die Arganeentationrbei Wia-

dolf. Dies ist auch zugleich ein wesentlicher Mechanismus der Managerkontrolle in den

Amartkaedsed systemsiAozvw.i dier systemsfi. Neben

Implikationen zu prifenden) Einflussnahme institutioneller Investoren im Sektor borsennotier-
ter Unternehmen ist die Kontrolle kleinerer und nicht-bérsennotierten Unternehmen durch
APr i v at &inaBzainvestdren éu beachten, wenn auch zum Teil die Exit-Strategie dieser
Investoren in neue Bdérsennotierung minden kann (Spindler/Schmidt 2008).

Ohne sich auf eine Formationswechseldiagnose FMK festzulegen und empirisch we-
sentlich vorsichtiger bzw. abwégender argumentieren eine Reihe von Autoren, dass es in
verschiedenen Dimensionen zu einem gravierenden, nicht-trivialen Wandel des deutschen
Modelles gekommen ist. Das betrifft fir die hier interessierenden Dimensionen sowohl die
Eigentumsstrukturen, neue Strategien zentraler Akteure aus dem Bankensektor, die Finanz-
markt- und Corporate Governance Regulierung und die Modelle und Konzepte der Unter-
nehmensfihrung betreffen (Goutas/Lane 2009; Lane 2003, 2005; Jurgens et al. 2000; Vitols
2003, 2004, 2005; Jackson 2005; Hopner 2003; Deeg 2011; zusammenfassend Faust et al.

2011a; Faust 2011). Diese Autoren halten zum Teil eine Konvergenz zum angelsachsischen
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Modell fur prinzipiell mdglich (Lane 2003, 2005), betonen aber die Widerspriiche zwischen
den institutionellen Elementen der neu entstehenden Ordnung, deren weitere Austragung
und Effekte beobachtet werden missen. So ist es im Zuge der Anpassung der Corporate
Governance Regeln an angelséachsische bzw. internationale Standards nicht zu einer Neu-
festlegung des Unternehmenszwecks im Sinne der Agency-Theorie gekommen i die plura-
listische Unternehmenskonzeption blieb erhalten - und wesentliche Elemente des deutschen
Insider-Systems der Corporate Governance (two-tier board structure, Mitbestimmung). In
dieser Gemengelage aus neuen und alten El ementen i
von Neubestimmung im Rahmen bestehender Regeln) (Streck/Thelen 2005; Hopner 2003)
der institutionell weiterhin abgesicherten Elemente der alten Ordnung (etwa Mitbestimmung)

denkbar,alsauch die | okale A! ber s eetation)uay fieu dingafihriem t i v e

Managementkonzepte (Shareholder Value) und Akteurskonzepte (Agency-Theorie) in der
Awi der st @2 ndi g e Deutsthtamde [fJirgegsh et al. 2000; Vitols 2003, 2004;

Goutas/Lane 2009; Faust et al. 2011a; Fau st 2011) . ANegoti at edH

Shareholder Value sind dann das Ergebnis (Vitols 2003, 2004). Solche Auffassungen wer-
den von theoretischen Orientierungen nahegelegt, die (anders als der urspriingliche VoC-
Ansatz von Hall/Soskice 2001) nicht nur die eingeschrankte Wandlungshypothese von
Pfadabhangigkeit oder radikalem Formationswandel vorsehen, sondern auch graduellen,
aber dennoch transformativen Wandel (Streeck/Thelen 2005; Streeck 2009) und/oder Hybri-
disierung als wechselseitige Rekonfiguration von institutionellen Elementen (Jackson 2005).
Ferner bleibt noch zu bericksichtigen, dass ein einmal eingeschlagener Weg der
Veranderung im Wege von Konflikt und Widerspruch, aber auch aufgrund von schlechten
Erfahrungen mit nicht-intendierten Folgen und dadurch ausgeldsten Lernprozessen durch
erneute Gegenbewegungen korrigiert werden kann. Gegenbewegungen kdnnen sich in ver-
anderter Praxis im Rahmen der vorhandenen Regelungen ausdriicken oder selbst auf Rege-
landerung abzielen, die aber nicht notwendigerweise in die Wiederherstellung des status-
qguoi ante einminden, sondern Probleme auf neue Weise aufgreifen und Losungsmaoglichkei-
ten neu (voriibergehend) fixieren (Jessop 2011). So gehen z.B. einige Diagnosen von einem
fortschreitenden Wandel der Eigentumsstruktur aus, so dass sich Uber den Bedeutungsge-
winn (auslandischer) institutioneller Investoren die FMK-Konstellation nach Windolf (2005b)
herausbildet. Tatsachlich lassen sich aber schon bis dato Gegenbewegungen feststellen,
etwa wenn zur Abwehr der Gefahr feindlicher Ubernahme stabile Ankerinvestoren gesucht
(und gefunden) werden und dabei sogar 6ffentliche Eigentiimer wieder zum Zuge kommen
(siehe Faust et al. 2011a; Faust/Ittemann i.E.). Dies fihrt zwar nicht zur Wiederherstellung
der Deutschland AG, aber doch zu einer anderen Struktur als die theoretische Figur des
FMK vorsieht und das US-Pendant praktisch aufweist. Als Gegenbewegung oder als Verlust

des ursprunglichen Momentums der Neuerungsbewegung lasst sich auch interpretieren,
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dass die deutschen Aktienmarkt- und Corporate Governance-Regeln der angelsachsischen
|l dee des Schutze der Minderheitsakbonen¥oeéeedusel
weitgehend entsprechen, (HOopner 2003; neuerdings: Deeg 2011: 142), der Gesetzgeber
aber den gleichen Prinzipien bei den Bestimmungen zu Unternehmensubernahmen (Recht
und Pflichte des Managements von | bernahmefdopfer
sen Griinden die Wahrscheinlichkeit feindlicher Ubernehmen geringer ausféllt als in angel-
sachsischen Landern (Deeg 2011: 143; Jackson/Miyajima 2007).*
SchlieBlich ist die Kritik ernst zu nehmen, dass die Formationswandelhypothesen oft
vorschnell die Gultigkeit der konstruierten Idealtypen fur gesamte Volkswirtschaften bzw.
nationale Gesellschaften hypostasieren. Demgegeniiber betonen neuere Beitrage zur Debat-
te die Adiversity within capitalismfi und nicht
(Lane/Wood 2011). Pointierter Wandel kann in Subsektoren der Wirtschaft vorkommen.

Deeg (2005) spricht beispielsweise von der Her au

mefi in Deutschland, wobei er den neu konturiert e
als dur cH odyii k iAHExiktennzei chnet sieht ,nwelfethnend i n
di e AlVogiclkeid vorherrsche, die mit dem Konzept des

pondiert. Fir zeitgendssische Beobachter muss es erst einmal offen bleiben, ob dieser parti-

elle Wandel Ausstrahlungs- oder Ansteckungseffekte auf andere Sektoren hat oder ob er zur

Verfestigung sektoraler Unterschiede fuihrt. Auch die Erlahmung der Neuerungsbewegung im

fuhrenden Sektor kann nicht ausgeschlossen werden.

|l m Rahmen der Debatte um die AFinanzialisier

selbst ein schillernder und fur einen sinnvollen Gebrauch zu prézisierender Begriff (Epstein

2005; Krippner 2011, 2005)si nd di e hier behandelten Ph2nomene
oni gefasst worden (Deeg 2011; v gHausterau 20hla,Fr oud
Faust/Kadtler i.E.) haben den Vorschlag gemacht, die Finanzialisierung des Unternehmens

als multidimensionalen Prozess zu begreifen. Einem Vorschlag von Beckert (2010) folgend
unterscheiden wir drei soziale Makrostrukturen, die feldspezifisch die Entscheidungen und

Praktiken in und um Organisationen rahmen. Diese Dimensionen sind zum einen institutio-

nelle Regeln (im engeren Sinne), die sich im vorliegenden Fall zum Beispiel auf Regeln der

Corporate Governance beziehen (welchem Stakeholder stehen welche Rechte zu); zum an-

deren geht es um kognitive Rahmungen, das je feldspezifische mehr oder weniger selbstver-

standliche, doménenspezifische Welt- und Handlungswissen, das mal mehr eine kognitive

(was ist der Fall, welche Zweck-Mittelrelationen sind verfiigbar), mal mehr eine normative

(was soll ich tun) bzw. evaluative (was ist wiinschenswert) Farbung haben. Im vorliegenden

Fall geht es um das Rezeptwissen, wie man ein A

4Mngel s2chsischni st hierbei keine gute Kennzeichnun
Ubernahme bzw. den Abwehrmdglichkeiten des Managements gibt es zwischen den USA und
GroRbritannien erhebliche Unterschiede (Froud et al. 2006; Stout 2012; Black/Coffee 1994).

soeb-Working-Paper Faust/Thamm 2015-5 ~z=soeb.de



12

auch darum, wie man eine prioritare Orientierung an den Interessen der Shareholder recht-
fertigen und begr¢nden kann. Welche Anarratives
2006) dem Management zur Verfiigung stehen, um die eigenen Initiativen am Kapitalmarkt
zu plausibilisieren, gehdrt ebenfalls zum kognitiven Inventar eines Feldes. Die dritte Dimen-
sion bezieht sich auf die strukturelle und relationale Einbettung von Unternehmen in soziale
Netzwerke von Personen und Organisationen. Bezilglich unserer Fragestellung betrifft das
vor allem die Strukturen des Eigentums und der personellen Aufsicht an Unternehmen. Stu-
dien, die sich der Veranderung in der Wirtschaft bzw. in bestimmten Feldern zuwenden, fo-
kussieren naturlicherweise auf bestimmte Arten von Veranderungen. Unser Fokus ist Finan-
zialisierung und somit geht es hier um neue institutionelle Regeln, die die Rechte der Aktio-
nare gegentber anderen Akteuren starken, um kognitive Rahmungen, die ihre Interessen
legitimieren und praktisches Handlungswissen daflir zur Verfligung stellen, wie Manager
bzw. Unternehmen diesen entsprechen koénnen, und schlielich um verénderte Strukturen
des Eigentums und den Aufstieg neuer finanziell orientierter Eigentiimer. Die Grenzen des
Formationswandels, die wir oben schon diskutiert haben, lassen sich nun auch praziser fas-
sen als jeweilige Grenzen der Durchsetzung von Neuerungen in den drei Dimensionen in
variierenden Mischungsverhaltnissen.

Die groRe Aufgabe, den Prozess der Finanzialisierung (und seiner Grenzen) fir
Deutschland in allen drei Dimensionen nachzuzeichnen, ist bislang nur unvollkommen erflillt.
Trotz dieser Leerstellen der (empirischen) Forschung herrscht kein Mangel an Hypothesen
dariiber, was die Finanzialisierung der Unternehmen bzw. der Ubergang zu einem Finanz-
mar kt kapitalismus i n -Dimensiondnibewike wabe dabed roeistcun-me fi
terstellt wird, die neue Formation sei in Reinform verwirklicht. Wahrend somit ein Teil der
Literatur die Folgen eher auf Basis theoretischer Erwagungen und/oder der Ubertragung von
Erkenntnissen aus anderen institutionellen Kontexten ableitet, analysieren andere auf Basis
empirischer Fallstudien aus Deutschland (etwa Streeck/Hopner 2003; Hépner 2003; Kadtler
2006; Faust et al. 2011a; Hirsch-Kreinsen 2010) exemplarisch einzelne Aspekte der Folgen.
Einige der Autoren, die fir Deutschland den Ubergang vom koordinierten oder organisierten
Kapitalismus zum Finanzmarktkapitalismus gegeben sehen, verbinden dies mit weitreichen-
den (zum Teil widerspriichlichen) Wirkungsthesen fir die soziodkonomische Entwicklung:
Wachstumsschwéche, Erlahmen der Innovationstatigkeit, Kurzfristorientierung der Unter-
nehmen, Zunahme der Einkommens- und Vermogensungleichheit, Prekarisierung der Arbeit
(etwa Deutschmann 2008; Dorre/Brinkmann 2005; Windolf 2005b, 2008). Diese Zusammen-
hangshypothesen sind einerseits theoretisch strittig, andererseits fiir Deutschland jedenfalls
empirisch nicht systematisch tberprift worden. In der arbeits- und industriesoziologischen
Forschung ist angesichts dieser Forschungslage die Neigung verbreitet, eine Fulle von

(meistnegativ konnotierten) Ent wicklungen (wie Pre
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musfiA zur¢ckzuf ¢ghren (Brinkmann 2011), ohne die K
oder das jeweilige Vorhandensein der FMK-Konstellation als Verursachungsfaktor tiberhaupt
zu bertcksichtigen (zur Kritik Faust et al. 2011a). Damit wird FMK zu einer Chiffre, die als
Referenz dadurch immer richtig ist, weil wir uns definitionsgemar in der Ara des FMK befin-
den (vgl. etwa Haipeter et al. 2016). Die hier thematisierten Kontroversen haben Relevanz
fur die Umbruchthese von soeb, insofern die Frage aufgeworfen wird, ob, inwieweit und auf
welchen Wegen die Verwirklichung eines FMK in Deutschland bzw. die Finanzialisierung des
Unternehmenssektors zur Erosion eines (vormaligen) Teilhabekapitalismus beitragt. Die Kl&-
rung dieser Kontroversen steht weiterhin auf der Tagesordnung. Gewissermafien vorgelagert
ist aber die Frage, inwieweit die FMK-Konstellation Gberhaupt gegeben ist bzw. wie weit die
Finanzialisierung der Unternehmen vorangeschritten ist. Hierzu bedarf es einer Dauerbe-
obachtung zentraler Indikatoren der Finanzialisierung in Zeitreihen, die den ausgewiesenen

Zeitraum der Veranderung ab den 1990er Jahren in den Blick nehmen.

Fragestellungen und Gliederung des Working Paper

Das vorliegende soeb-Working-Paper fiihlt sich dieser Gesamtaufgabe verpflichtet, verfolgt
aber einen engeren und bescheideneren Zweck. Es analysiert den Grad der Finanzialisie-
rung der deutschen Wirtschaft in der strukturellen Netzwerk-Dimension, d.h. es geht der Fra-
ge nach, in welchem Ausmalf in der deutschen Wirtschaft der Einfluss von Finanzinvestoren
potentiell wirksam wird.® Dies umfasst die folgenden Fragen:

1) Welchen Umfang und welche wirtschaftliche Bedeutung hat der Sektor der Wirt-
schaft, in dem Finanzinvest oren zu Aneuen Eigenungdmer ni
wie hat sich dieser Sektor im Zeitablauf entwickelt? Dies umfasst die Fragen, wie sich
Unternehmen auf die Rechtsformen verteilen, welchen Anteil im Zeitablauf bérsenno-
tierte Unternehmen haben und welchen Stellenwert Kapitalaufnahme Uber die Borse

zukommt. Das borsennotierte Unternehmen ist die emblematische Unternehmens-

5 Andere Dimensionen der Finanzialisierung von Unternehmen werden im soeb 3-Verbund von einem
anderen Arbeitspaket unter Leitung von Marcel Tyrell (ZU Friedrichshafen) bearbeitet. Dort wird un-
ter anderem verhandelt, ob und in welchem Ausmalf3 bzw. fiir welche Sektoren der Wirtschaft es zu
einer Umstellung der Finanzierung von Unternehmen von relationalen Kreditbeziehungen mit Ban-
ken (Hausbankprinzip) zu anonymen Kapitalmarktbeziehungen (etwa Uber die Ausgabe von Anlei-
hen) kommt. Audcelr AABionndd hroi cht nur AShareholderd k©°nn
nehmen, der sich potentiell von dem Einfluss der kreditgebenden Banken im Rahmen ihrer Uberwa-
chungsfunktion unterscheidet. Die Interessenlage und damit auch die Einflussnahme von Bondhol-
der unterscheidet sich prinzipiell auch von Shareholdern, wobei pikanterweise beide oft ein und der-
selben Kapitalanalagegesellschaft angehoéren und sich somit die Frage stellt, ob und ggf. wie Ein-
flussnahmen zwischen diesen beiden Orientierungen konsolidiert oder koordiniert werden (vgl. Faust
i.E.). Die Finanzierungsseite von Unternehmen spielt in unseren Fragestellungen nur insoweit eine
Rolle, als die Aktie (entweder bei der Erstausgabe von Aktien im Bérsengang oder bei Kapitalerh6-
hung Giber Neuausgabe von Aktien) auch eine Finanzierungsseite haben kann. Es ist eines der hart-
nackigsten Missverstandnisse liber den Gegenwartskapitalismus, dass hier tatséchlich in relevanter
Weise die Finanzierung von Unternehmen Uber die Borse erfolgt (vgl. zusammenfassend Faust et al.
2011a: 401-02). Gegenwartig ist wegen ausufernder Aktienriickkaufprogramme eher das Gegenteil
der Fall (Lazonick 2014).
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form f¢r die Finanzialisierung, die Anat¢grli
on2re AEigent¢merfi wer denl ikefin neequui tHyi,e rn 2snilnidc |
der Publikumsgesellschaft, die durch die Regeln der Corporate Governance gegebe-
ne und zugleich begrenzte Einfluss- bzw. Kontrollrechte und durch die Verbriefung

und den Sekundarmarkt ermoglichte relativ einfache Exit-Optionen haben. Daneben

o
(¢°]
—

gi bt es noch APrivate Equityfn (PE), bei
von nicht- (oder nicht-mehr-) borsennotierten Unternehmen werden. Hierbei haben
sie volle Eigentumerkontrolle (in den rechtlichen Grenzen, die auch hier gelten), dafur
aber erschwerte Exit-Optionen, denn es gibt keinen Sekundar-Markt.

2) In der Debatte um den Wandel des deutschen Modells spielt die Rede von der Ero-
sion oder Aufl °sung d eime belditendd Roke hDasgefldgeli G f
Wort hat sich im Zuge des eifrigen Gebrauchs immer mehr von den Datengrundlagen
entfernt, auf denen die urspriingliche Diagnose beruhte (etwa bei Hdpner 2003;
Krempel 2008). Die Datengrundlage der zweigeteilten Diagnose (einerseits Riickzug
der Banken aus der Eigentimerrolle und Auflésung der Uberkreuzverflechtungen
zwischen den Unternehmen) stellt die Analyse der Eigentumsstrukturen der 100
grofiten Unternehmen in Deutschland dar, die die im zweijahrigen Turnus verdffent-
lichten Hauptgutachten der Monopolkommission bereitstellt. Zu diesen 100 Unter-
nehmen gehdren zwar auch die gréRten bdrsennotierten Unternehmen, aber eben
nicht nur. Ob und inwieweit die mit dieser D
Deutschland AGA einen aussagekr2aftdegem | ndik
ternehmenssektors darstellt bzw. fur welchen Ausschnitt aus diesem Unterneh-
mensuniversum die Uber Eigentimerstrukturen zu identifizierende Finanzialisierung
zutrifft, soll mit den zusammengestellten Datenreihen diskutiert werden.

3) Analysen der Eigentiimerstruktur von bérsennotierten Unternehmen auf Basis 6f-
fentlich verfigbarer Informationen erfolgen uUblicherweise auf verschiedenen, mehr
oder weniger gut geeigneten Wegen. Wir stellen die Ergebnisse auf Basis unter-
schiedlicher Methoden bzw. Datenbestande vor und diskutieren ihren Erkenntnisge-
winn in Bezug auf die zentrale Fragestellung, wie verbreitet die FMK-Konstellation
Ainstitutioneller Streubesitzfi im Sektor bo°r
Stellenwert Ankerinvestoren unterschiedlicher Herkunft haben, die Ublicherweise als
Apatient capitaldia (Cul pepper 2005) gel ten.
Schwell enwert von 25 WachSden cautschen ktiengesetzast | . A
die Kontrollschwelle von 25% von malgeblicher Bedeutung, um einen signifikanten
Einfluss auf Entscheidungen in der Hauptvers.

ner et al. 2011: 20). Daher spricht man auch von einer Sperrminoritat.® Diese Sperr-

6ANach dem deutschen Aktienrecht bed¢rfen mehrere wi
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minoritat stellt auch einen wichtigen Schutz vor feindlichen Ubernahmeversuchen dar
(H6pner 2003; Hopner/Jackson 2001; Jenkinson/Ljungqvist 2001; Fichtner 2009).’
Hinzukommt, dass die de-facto Sperrminoritat oft niedriger liegt, weil in den meisten
Unternehmen die Hauptversammlungsprasenzen niedrig sind. Fichtner (2009) geht
bei seiner Berechnung der de-facto Sperrminoritat pauschal von einer HV-Prasenz
von 50% aus; wir rechnen im Folgenden mit der tatsachlichen Présenz der Investoren
auf der letzten Hauptversammlung des Unternehmens. Im Rahmen der agenturtheo-
retischen Betrachtung des bodrsennotierten Unternehmens stellt die plausible Dro-
hung mit feindlicher Ubernahme, einen wesentlichen Mechanismus der Disziplinie-
rung der Manger im Interesse der Shareholder dar (Windolf 2005b) und damit einen
wesentlichen Baustein der Konstellation des Finanzmarktkapitalismus. Zu erfassen,
in welchem Ausmal} diese Konstellation Uberhaupt gegeben ist, ist somit ein wichti-
ger Analyseschritt, auch dann wenn man die agenturtheoretischen Annahmen selbst
nicht teilt.
Die Datengrundlagen sind zum einen die Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundes-
bank (Deutsche Bundesbank 2010, 2015), die Eigentimerstruktur bérsennotierter Unter-
nehmen auf Basis der Meldungen bei den Depotbanken (Deutsche Bundesbank 2014a),
eigene Auswertungen auf Basis der Meldungen der Stimmrechtsmitteilungen bei der BaFin
und von Recherchen auf den Investor-Relations-Seiten der jeweiligen Unternehmen. Wah-
rend es flr die ersten beiden Zugange unterschiedlich weit reichende Zeitreihen gibt, beruht
die letztere Methode auf einer eigenen Stichtagserhebung, die aber mit friiheren, vergleich-
baren Untersuchungen (Jenkinson/Ljungqvist 2001; Franks/Mayer 2001; Fichtner 2009; Am-

sammlung einer qualifizierten Stimmmehrheit von 75%, z.B. die auRerordentliche Abberufung eines
Aufsichtsratsmitglieds (§ 103 AktG), Satzungsanderungen (8 179 AktG), Kapitalerhohungen (88 182,
193 AktG) oder die Aufldsung der Gesellschaft (§ 262 AktG). Aufgrund dieser aktienrechtlichen Re-
gelung kann ein Aktiondr mit mindestens 25% der Stimmrechte solche Entscheidungen blockieren.
Daher spricht man bei der Kontrollschwelle von 25% der Stimmrechte von einer Sperrminoritat. Die-
se verleiht einem Aktionar de facto einen gro3en Einfluss tUber die oben dargestellten Entscheidun-
gen auf der Haupt ver sammnl: 20nvgliauch denkmdo/lijungovest 2004)t al . 20

7 GemalR Agenturtheorie dienen feindliche Ubernahmen bzw. ein existierender Markt fir Corporate
Control vor allem zur Disziplinierung eines Managements, das entweder eigene Interessen hdher
stellt als die der Aktion2re oder aus Unverm°gen nic
zusteht bzw. mdglich ware. All dies ist theoretisch sehr eindimensional. Empirisch trifft diese Konstel-
lation in verschiedenen institutionellen Kontexten nicht die Mehrzahl der Félle. Das gilt allemal in
Deutschland. Wie Jenkinson und Ljungqvist (2001: 412) beziiglich der wenigen Félle feindlicher
Ubernahmen in Deutschland (1988-1994) herausfanden, waren diese zumeist industriell bzw. strate-
gisch motiviert und nicht vom Disziplinierungsmotiv getrieben. Es gehe eher um die Reduktion von
Uberkapazitaten in einer Branche bzw. den Aufbau von Marktmacht in derselben; entsprechend
kommen die ABi dd e defigleher Branehéd end sind keine Finanzinvestoren. Die
deutschen Falle sind meist auch deswegen anders gelagert als die der Agenturtheorie Pate stehen-

den F2lle von Adispersed ownershipfi (starkes Manage
Blockholder unterschiedlicher Gr°Ce gibt. Hi er geht es al
die breite Masse der Aktionare (6ffentliche Kaufangebote, die bestimmten Regeln folgen), sondern

um Ahostile stake buildingf (ebd.: 430).
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penberger 2010) zu einer Quasi-Zeitreihe erganzt werden kann. Ergédnzend kann sekundar

eine Langsschnittuntersuchung von Achleitner et al. (2011) ¢ber AB°rsennoti ert e

ternehmen in Deutschlandfi zu Rate gezogen
Anteil von familiengefiihrten borsennotierten Unternehmen erfasst und damit eine besondere
Form von Ankerinvestoren. Die hierbei verwendeten Definitionen der Familienunternehmen
bertcksichtigen neben dem Anteilsbesitz von Familien auch Corporate Governance Indikato-
ren anderer Art, etwa die Besetzung von Vorstands- oder Aufsichtsratsposten durch Famili-
enmitglieder.

Im Fazit versuchen wir zu klaren, welche Bedeutung den Befunden fur die eingangs
aufgeworfene Frage nach dem Grad und der Verbreitung der Finanzialisierung zukommt und
welche weiteren (bzw. gegebenenfalls anderweitig schon erfolgten) Untersuchungen zur ih-

rer Beantwortung notwendig sind.

2. Rechtsformen von Unternehmen und Borsennotierung

Wenn man den Grad der Finanzialisierung an der Durchsetzung einer bestimmten Eigenti-
merkonstellation festmacht, empfiehlt es sich als erstes zu prifen, in welchen Rechtsformen
dies prinzipiell geschehen kann, wie verbreitet diese sind und in welchen dann tatsachlich
diese Eigentimerkonstellation gegeben ist. Die erste Voraussetzung dafir, dass Finanzin-
vestoren als Eigentiimer von Unternehmen in Frage kommen, ist die, dass es sich bei dem
Unternehmen um eine Kapitalgesellschaft handelt, bei dem die Haftung auf das eingezahlte
Kapital beschrankt bleibt und die Entscheidungsrechte nach Mafl3gabe des eingezahlten Ka-
pitals verteilt sind. Die Gesellschaft selbst ist eine juristische Person und an Kapitalerhal-
tungsgrundsatze gebunden.

Laut Statistischem Bundesamt zéhlen zu den Kapitalgesellschaften Aktiengesell-
schaften (AG), Kommanditgesellschaften auf Aktien (KGaA), Gesellschaften mit beschrank-
ter Haftung (GmbH), Europaische Aktiengesellschaft (SE), die Unternehmergesellschaft =
UG (haftungsbeschrankt) und Sonstige Kapitalgesellschaften. Hinzuzahlen kann man noch
kapitalgesellschaftsahnliche Rechtsformen (Kommanditgesellschaft) und Mischformen
(GmbH und Co. KG, Aktiengesellschaft und Co.KG). Finanzinvestoren kdnnen prinzipiell in
allen Formen vertreten und Teileigentimer (Anteilseigner) oder Volleigentiimer sein.

Die AKBinmamzialisierungii bezieht sich
vate Equity Investoren, die in allen Formen von Kapitalgesellschaften auftreten kdnnen. Dies
erfordert gesonderte Untersuchungen, die nicht Teil dieses WP sind (vgl. jingst Scheuplein
2012; Scheuplein/Teetz 2014). Im Vordergrund der Kontroll-Finanzialisierung steht (2) die
Form des Anteilsbesitzes an Publikumsgesellschaften, also an allen Rechtsformen, deren
Anteile jederzeit an einer Borse gehandelt werden kénnen. Das sind in Deutschland neben
der AG, die KGaA, die SE und die REIT-AG. Der Anteil der prinzipiell borsenféahigen Gesell-
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schaften stellt das vorhandene Potential fiir weitere Finanzialisierungsschritte dar, aber eben
nur ein Potential. Denn langst nicht alle Firmen mit diesen Rechtsformen sind tatsachlich
borsennotiert. Es gibt verschiedene Grunde, warum die AG als Rechtsform gewéhlt wird und
die Mdoglichkeit eines (spateren) Borsengangs ist nur eine davon. Wie grof3 der Anteil der
borsennotierten Unternehmen an der Gesamtheit der Unternehmen bzw. der Kapitalgesell-
schaften ist und wie sich dieser Anteil im Zeitablauf verandert, ist somit ein wesentlicher Fi-
nanzialisierungsindikator. Der Borsengang ermdglicht es namlich erst, eine bestimmte und
relevante Klasse von Finanzinvestoren als Aktionare zu gewinnen, die nur in bérsennotierten
Unternehmen mit Mindeststandards der Corporate Governance investiert sein durfen (In-
vestmentfonds, Pensionsfonds). Diesen ersten Schritt der Analyse vollziehen wir in diesem
Kapitel. Wir behalten dabei in Erinnerung, dass der Finanzialisierungsgrad, der sich auf die
Eigentimerstruktur bezieht, damit noch nicht erschépfend behandelt ist. Bérsennotierte Akti-
engesell schaften gibt es i m Af or diKapttalismeshre n i o d e
Deutschland von Anfang an; sie wiesen nur eine andere Zusammensetzung auf. Es kommt
also im Folgeschritt darauf an, zu analysieren welchen Anteil Finanzinvestoren als Aktionéare
an den borsennotierten Unternehmen aufweisen und in welchem Verhdltnis dieser Anteil zu
den Anteilen nicht-finanzieller Ankerinvestoren steht. Die idealtypische Konstellation des Fi-
nanzmarktkapitalismus nach Windolf (2005b) ist das bérsennotierte Unternehmen mit institu-
tionellem Streubesitz. Die Verteilung der Aktiondre bei bérsennotierten Unternehmen analy-

sieren wir in Kapitel 4.

2.1 Potentiell bérsenféhige Rechtsformen

Die Tabelle 2.1 und Abbildung 2.1 zeigen nun zweierlei. 1) Die am haufigsten gewahlte
Rechtsform unter den Kapitalgesellschaften ist die GmbH, die auch im Zeitablauf zunimmt.
Diese Rechtsform wird wesentlich haufiger gewahlt als diejenigen Rechtsformen, die poten-
tiell bdrsengangig sind. 2) Die potentiell bérsengangigen Rechtsformen nehmen im Zeitab-
lauf zu. Die Anzahl der AGs steigt vor allem in den spaten 1990er Jahren bis in die frihen
2000er, fallt dann leicht ab um bis zur Finanzkrise (Zeitverzégerung bis 2009) erneut abzufal-
len; danach verharrt der Wert auf dem erreichten Niveau. Prozentual ausgedrickt steigt der
Anteil der AGs an der Gesamtzahl der hier gezahlten Kapitalgesellschaften im weiteren Sin-
ne von 0,43% in 1994 auf 1,16% in 2012. Wie wir noch naher sehen werden, spiegelt der
Wert fur die Aktiengesellschaften bis zu einem gewissen Grad die Entwicklung der Bérsen-
notierung, ohne in diesem Phanomen aufzugehen. Der Anstieg der spaten 1990er Jahre
ent halt den Aufschwung von Neugr¢ndungen- am AN
Segment der Borse. Die Européische Aktiengesellschaft hingegen ist rechtlich ein jingeres

Phanomen und gewinnt auf niedrigem Niveau an Bedeutung.®

8 Die Mdoglichkeit von der Aktiengesellschaft nach deutschem Recht in die SE nach europaischem
Recht Uberzuwechseln, hat vor allem in Bezug auf die Mitbestimmungsrechte Besorgnis ausgeldst.
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Tabelle 2.1: Anzahl der Unternehmen nach Rechtsformen im Zeitablauf (nach Voranmel-
dung)

Rechtsformfa W KNJ Th 1994 1996 1997 1998  199¢ 2000 2001 2002 2003
Personengesellschaften  Kommanditgesellschaften 30625 28307 27164 26137 25095 24286 23696 22855 22087
GmbH & Co. KG 57791 6303¢ 65791 69726 74360 7838¢ 82057 85696  9016C
Aktiengesellschaften & Co. KG 167 175 192 197 233 265 392 408 424
Kapitalgesellschaften Aktiengesellschaften 2115 2282 2540 2980 3831 5407 6725 7117 7041
Kommanditgesellschaften auf Aktien 59 61 62 65 73 75 88 93 88
Européische Aktiengesellschaft 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gesellschaften mit beschrénkter Haftu 400725 413344 418269 426724 438085 446797 451267 452686 45141
wSOKUIaT2NY @ WI KNJ Th 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2010 2011 2012
Personengesellschaften  Kommanditgesellschaften 21606 21101 20765 20395 2012z 19335 18884 18627 1809
GmbH & Co. KG 94585 100081 106064 111954 116500 119080 122650 127247 13119:
Aktiengesellschaften & Co. KG 41 471 469 502 531 531 526 650 676
Kapitalgesellschaften Aktiengesellschaften 7072 7146 7202 7495 7710 7772 7828 782 7816
Kommanditgesellschaften auf Aktien 86 83 86 84 97 101 105 118 107
Europdische Aktiengesellschaft 0 0 1 27 30 4 50 72 87

Gesellschaften mit beschrankter Haftu 452957 452946 455030 458216 46569, 473782 483737 495733 514081
Quelle: Statistisches Bundesamt (2015). Umsatzsteuerstatistik®

Abb. 2.1: Anzahl Unternehmen nach bérsenfahigen Rechtsformen (nur umsatzsteuervoran-
meldungspflichtige)
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2015)

Wahrend beim Wechsel von mitbestimmten AGs in die SE diese Befurchtungen weitgehend gegen-
standslos blieben, weil beim Wechsel der Rechtsform von den beteiligten Parteien meist die Option
der Ubernahme der paritatischen Mitbestimmung gewahlt wurde. Besorgnis 16st bei den Gewerk-
schaften in jungerer Zeit das Phdnomen aus, dass Unternehmen vor der Schwelle der paritatischen
Mitbestimmung in die SE wechseln, um den erweiterten Mitbestimmungsmadglichkeiten nach deut-
schem Recht dauerhaft zu entkommen (siehe hierzu Rose/Kostler 2014).

9 In der Umsatzsteuerstatistik (Voranmeldungen) werden alle Unternehmen erfasst, die eine Umsatz-
steuervoranmeldung abgeben missen. Davon ausgenommen sind Unternehmen mit einem jahrli-
chen Umsatz von weniger als 17.500 G4 und solche, die
0 Umsatzsteuer gezahltt haben. Ni c h tie nahefu asschlieRBwer den
lich steuerfreie Umsatze tatigen und bei denen somit keine Steuerzahllast entsteht.
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Welche wirtschaftliche Relevanz die jeweiligen Rechtsformen haben, lasst sich tber einen
Vergleich der Anzahl der Unternehmen in der jeweiligen Rubrik und des auf sie fallenden

Umsatzes absch?2tzen. I m Jahr 2013 z2hlt die Umsa
té¢rliche Personen, Einzelunternehmerin 2 198 392
tenfi (enthalten auch KG, GmbH & Co.ndBEieBlichG & Co
die AKapitalgesellschaftenfi (im engeren Sinne)

den grofiten Anteil stellt. Die potentiell borsenféahigen Rechtsformen (AG, KGaA, SE) ver-

sammeln 8012 Eintrage, was nur 1,5% aller Kapitalgesellschaften ausmacht. Allerdings sind

die Lieferungen und Leistungen, die der Umsatzbesteuerung unterliegen, und damit die wirt-
schaftliche Bedeutung umgekehrt proportional zur
sonen und Einzelunt er nehme nUmsage, e hdeine fARe r5s6min,emy
schafft¢cenfil 488, 24 Mr d. G und die AKapitalgesel/l
sen entfallen auf die potentiell b°rsenf2higen |
31,5% der Umsétze aller Kapitalgesellschaften und 17,7% der Umsatze aller Rechtsformen

ausmacht.’® Obwohl die potentiell borsenfahigen Kapitalgesellschaften nur einen kleinen Teil

an der Anzahl der Kapitalgesellschaften stellen, sind sie doch fur fast ein Drittel der wirt-

schaftlichen Aktivitat dieser Gruppe und fir etwas mehr als ein Sechstel der Gesamtleistung

aller Rechtsformen verantwortlich.

2.2 Borsennotierte Unternehmen

Im nachsten Schritt geht es nun darum zu analysieren, in welchem Ausmall Unternehmen
bdrsennotiert sind, was sich notwendigerweise nur auf die prinzipiell bérsenfahigen Rechts-

formen beziehen kann. Diese Unterscheidung ist sehr wichtig, weil sich in der Statistik haufi-

ger ungenaue Zuordnungen finden. So kann es sei
erwahnt sind und nicht zwischen Aktien und bérsennotierten Aktien unterscheiden wird. Wie

wir spater noch sehen werden, betrifft dies zum Beispiel die Finanzierungsrechnung der

Deutschen Bundesbank, die erst ab 2013 in der Geldvermogensrechnung innerhalb der An-

teilsrechte zwischen bodrsennotierten und nicht-bérsennotierten Aktien unterscheidet (Deut-

sche Bundesbank 2015:10).

Die amtliche Statistik liefert bei der Unterscheidung von Rechtsformen keine Zusatz-
informationen Uber die Borsennotierung, so dass man auf andere Datenquellen angewiesen
ist. Eine diesbezilgliche Datenquelle stellt das DAI-Fact-Book (DAI, diverse Jahrgange) dar,
das aber diesbeziglich selbst auf andere Datenquellen verweist, die sich aber beim Daten-
abgleich mit den Originalquellen nicht immer verifizieren lassen. Woran das genau liegt, lasst

sich nicht rekonstruieren. Wir vermuten, dass in den DAI-Statistiken Nach- bzw. Korrek-

10 Quelle: https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/OeffentlicheFinanzenSteuern/
Steuern/Umsatzsteuer/Tabellen/Voranmeldungen_Rechtsformen.html (Zugriff: 18.12.2015).
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turmeldungen nicht immer nachvollzogen wurden. Die verfligbaren Datenquellen sind neben
demDAI-FactBook der Weltverband dean Bofr skexnc h aAivoer sl id) Fk
deutsches Mitglied die Deutsche Borse und die Weltbank. Aufgrund unserer Fragestellung
interessieren wirtr uns f ¢r Ab°rsennotierte inlan
mestic compani esi. Gel egbet k) cMniiabemtietenia Abausk
I @ ndi s c h ®iesk Rublikeimféisst dann auch bdrsennotierte Investmentfonds, die aber
fur unsere Fragestellung nur insoweit von Belang sind, als bdrsennotierte Fonds eine neue
Fondskategorie als potentieller Eigentiimer von bérsennotierten Unternehmen darstellt, die in
den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen hat.'* Wir favorisieren als Datengrundlage die
Angaben der AWorld Federation of Exchangesf, wei
ziehen und nicht nur auf AGs (wie die bereinigten DAI-Daten). Von dort kénnen wir auch
Vergleichszahlen zur Borsennotierung bzw. Marktkapitalisierung von bérsennotierten Unter-

nehmen finden (s.u.).

Abb. 2.2: Anzahl boérsennotierter inlandischer Unternehmen
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Quelle: World Federation of Exchanges, nach Weltbank (2015c).

Wie Abb. 2.2 zeigt, verzeichnen wir in den 1990er Jahren einen leichten und kontinuierlichen
Anstieg der Anzahl der bdrsennotierten inlandischen Unternehmen. Zum Ende der 1990er
Jahrest ei gt im Zuge deeu&n aMai ktesd deses ANzahl de

Unternehmen stark an, um dann mi t dem Ende des

1pDjie Kurve der Rubri k Ab°r s e hDA-AngabentDAl-Faatbbok, mideiss c he Akt
Jahrga2nge) |liegt dauerhaft ¢ber der Kurve Ab°rsennot
2000 weitet sich der Abstand und bleibt dauerhaft erhalten (siehe Abb. 2).
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wi eder rapide abzufallen. Der Verl ust Ab°rsenno
Il nsol venzen, zum an d eicke Deither wdrzeicAri2re Wi esneni weitpfen z u
schleichenden, aber kontinuierlichen Niedergang der Anzahl der borsennotierten Unterneh-

men auf einen Wert unterhalb des Wertes von 1991, nur kurz von einem leichten Zwischen-

anstieg im Borsenhoch vor der Weltfinanzkrise unterbrochen. Diese Aussage spiegelt sich

auch in der Anzahl der Borsengange (Neu-Emissionen) im Zeitablauf (Abb. 2.3). Im Spitzen-

jahr 1999 waren es 193 Borsengange, im Borsentief von 2003 nur noch einige wenige. Im

folgenden Borsenaufschwung von 2005 bis 2007 gab es noch mal ein Zwischenhoch und

seit der Weltfinanzkrise ist trotz erneuten Borsenhochs die Zahl der Neuzugénge beschei-

den.

Abb. 2.3: Borsengéange in Deutschland seit 1990

200

180

175

160

140

120

100

80

60

40

20
14

S DD PP PPN PSPPI L PO
NPT PSS FPLLESLETLSFS S
NIRRT R RDTRDTRT DT RDTRDTADT ART AT AR AR AT AR DT AT AR DT A

= B@rsengange seit 1990 im regulierten Markt nach Kirchhoff Consult - auch Statista

Quelle: Kirchhoff 2014: 15.

Die Anzahl der Neuemissionen und das Finanzvolumen, das hierbei mobilisiert wird, ist zu-
gleich ein Indikator dafir, in welchem Ausmald Unternehmen Uber die Borse finanziert wer-
den. Denn nur hieriiber und durch Kapitalerhéhungen (Ausgabe zusétzlicher Aktien von
schon boérsennotierten Unternehmen) flie3t Gberhaupt Geld zu den Unternehmen. Abb. 2.4
zeigt das Volumen der durch Borsengéange und Kapitalerh6hungen eingesammelten Kapi-

tals.
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Abb. 2.4: Kapitalerh6hungen und Neuemissionen in Mio. $
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Quelle: DAI-Factbook 2011.

Auch hier zeigt sich, dass Uberwiegend wahrend der zweiten Halfte der 1990er Jahre im

Aufbau der Borsenblase tber Kapitalerhohungen und Neuemissionen Eigenkapital an bor-

sennotierte Unternehmen geflossen ist; zu diesem Zeitpunkt war dies vornehmlich Kapital,

das durch das (zweifelnaf t e) Agrand narrativefi der ANew Econc
(Froud et al. 2006), eine zu dieser Zeit weithin geteilte Wachstumsstory. Im Bérsenauf-

schwung von 2005 und Folgejahren gelang es dann einigen Unternehmen im kreditgetriebe-

nen Wachstumsumfeld wiederum Kapitalerhbhungen zu platzieren; nach der Weltfinanzkrise

verharrt der Kapitalzufluss tiber die Borse in beiden Formen auf niedrigem Niveau.*?

Ein relatives Mal3 der Finanzialisierung des Unternehmenssektors stellt die Borsen-
kapitalisierung eines Landes (inlandische Aktien) im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
dar. Abb. 2.5 zeigt, dass diese Kennzahl in Deutschland in den 1990er Jahren massiv an-
steigt. Dieser Anstieg geht auf die schon erwdhnten Neuemissionen und Kapitalerh6hungen
zurlick, aber auch auf den allgemeinen Anstieg der Aktienpreise im langen Aufschwung der
1990er Jahre und s pe z-Blask IDerdaan folgende AbsclEvurg speisty A

12 Wir verfolgen den Gesichtspunkt der Unternehmensfinanzierung hier nicht weiter (siehe die Ergeb-
nisse des Arbeitspakets 2 in soeb 3) und merken nur an, dass den Zahlen zum Zufluss von Eigen-
kapital die Zahlen zum Abfluss Uber Aktienrickkaufe gegentbergestellt werden missen. In
Deutschland wurden Aktienrtickkdufe in nennenswertem Umfang erst durch die Reformen unter der
rot-griinen Bundesregierung ermdglicht (KonTraG von 1998). In den Folgejahren der Bérsenblase
zur Jahrtausendwende fuhrte deren Anwendung dazu, dass der Finanzierungssaldo Uber die Bérse
negativ wurde (Treeck et al. 2007).
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sich aus Gegenbewegungen verschiedener Art: Insolvenzen und Delisting bérsennotierter
Unternehmen und Absturz der Aktienpreise bis zum Wiederanstieg im Jahr 2003. Der fol-
gende Anstieg ist nun weniger durch Neuemissionen als durch (begrenzte) Kapitalerh6hun-
gen und die allgemeine kreditgetrieben Aufwartsbewegung bis zur Finanzmarktkrise ab 2008
getrieben. Der im Jahr 2012 erreichte Wert von rund 43% entspricht dem Stand von Mitte der
1990er Jahre vor dem ersten grof3en Aufschwung. Fir sich genommen zeigt dieser Indikator
zwar einen Anstieg der Finanzialisierung fur einen begrenzten Zeitraum. Dies ist aber eine
instabile Entwicklung unterbrochen von Gegentendenzen und die resultierende Gesamtbe-

wegung zeigt allenfalls eine moderate Finanzialisierung an.

Abb. 2.5: Bdrsen- bzw. Marktkapitalisierung in % des BIP
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Quelle: DAI-Factbook 2011; Weltbank 2015a.

Die Kennzahl Borsenkapitalisierung in Prozent des BIP erlaubt auch internationale Verglei-
che. Wie Abb. 2.6 zeigt, weisen alle hier zum Vergleich herangezogenen Lander eine
ahnliche Kurvenform auf, sie haben alle die Blase um die Jahrtausendwende und die Welt-
finanzkrise Amitgemacht . Die Kennzahl ist also
Kontraktion der Weltborsen, fir Boom und Bust. Die Stérke der Ausschlage fallen allerdings
im Landervergleich unterschiedlich aus, was fir unterschiedliche Internationalisierungsgrade
der jeweiligen Borsen spricht. Als relatives Mal3 der Finanzialisierung des Unternehmen-
sektors im Landervergleich dient vor allem das allgemeine Niveau der Borsenkapitalisierung,

auf dem sich die ahnliche Kurvenform bewegt. Dies ist in Deutschland besonders niedrig,
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was vor allem im Vergleich zur Schweiz, dem UK und den USA auffallt. Dies ist vornehmlich

darauf zurickzufihren, dass der Anteil bérsennotierter Unternehmen gemessen an der
Wirtschaftsleistung insgesamt relativ gering ausfallt, wahrend umgekehrt ein grof3er Teil der
Wirtschaftsleistung auch durch nicht-borsennotierte Unternehmen erbracht wird. Abbildung

2.7, die wir aus van Treeck et al. 2007 entnommen haben, zeigt im Deutschland-US-

Vergleich sehr eindricklich, dass beide Lander mit dem Finanzialisierunganstieg in den

1990er Jahren &hnliche Entwicklungen durchgemacht haben, dass sich aber die
grundlegenden Unterschiede im Grad der Finanzialisierung der Volkswirtschaft im Zeitraum

bis 2005 eher verstarkt haben. Dies ist nur einer von verschiedenen Belegen dafiir, dass
L2nderunterschiede relevant bl ei ben. Die Suche
Kapitalismus (hier: Fianzialisierung) kann dazu verfihren, die relevanten Unterschiede zu

Ubersehen. Es besteht eben nichtnurdi e umgekehrte Gefahr, Averlie
Betrachtung die Gemeinsamkeiten zu Ubersehen, wie Wolfgang Streeck meint (2009: 226).

Gerade aus der Aufmerksamkeit fir die nationalen, regionalen oder sonstwie lokalen
Unterschiede gesellschaftlicher Entwicklung und Organisation lassen sich Hinweise dariiber
gewinnen, wo man nach M°glichkeiten suchen sol

abzumildern oder zu beseitigen (vgl. Faust 2011).

Abb. 2.6: Borsenkapitalisierung in % des BIP im Landervergleich
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Abb. 2.7: Borsenkapitalisierung im Verhaltnis zum nominalen BIP, Deutschland, USA, seit
1976

Quelle: Weltbank, Financial Structure Dataset, eigene Berechnungen. Enthnommen: van Treeck et al.
2007: 61.

3. AAufl °sung ndde rAd¥e uotdsecrhldai e (begr enz

sierung der 100 gr63ten Unternehmen in Deutschland
Der AZerfallfn oder die AHbpner&Kiempel 2@D®) ist zDa&nertgs-c hl and

radezu sprichwdrtlichen Kennzeichnung fiir einen Regimewechsel in der politischen Okono-
mi e Deutschlands geworden wund steht fer di e Ab
(Hopner 2003) durch eine liberal-marktorientierte Variante. Die beeindruckenden Visualisie-
rungen der Netzwerkauflosung durch Hopner/Krempel (2003) haben sicherlich dazu beige-
tragen, dass die Kernaussagen im Gedachtnis bleiben (siehe Anhang 3.1). Sie zeigen, dass
der anfanglich hohe Grad der Kapitalverflechtung der hundert gré3ten Unternehmen unterei-
nander (einschlieRlich von Uberkreuzverflechtungen) im Laufe der Zeit immer mehr abnimmt;
das Netz wird dunner und l6chriger und am Ende des Zeitraums bleiben nur verschiedene
Netzfragmente Ubrig, um in der bildhaften Sprache zu bleiben, die die Visualisierung nahe-
legt. Hierbei verlieren die gro3en Banken (namentlich die Deutsche Bank) und grof3e Versi-
cherungen (namentlich die Allianz, aber auch die Miinchner Rickversicherung) ihre Rolle als
Kern des NetzwerKks. I n der ADeutschland -AGA do
Finanz- und die Finanz-Industrie-Verflechtungen, wahrend Industrie-Industrie-Verflechtungen
schon immer selten waren (ebd.: 2). Dies verweist auf die zentrale Rolle der grol3en Banken

und Versicherer als AOrganisatorenii des organi si
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ring-Rolle gegentber den Nicht-Finanzunternehmen, unterfittert durch Aufsichtsratspositio-

nen, und ihre Funktion der Regulierung von Konkurrenz und dem Schutz vor feindlicher

Ubernahme. Im Prozess der Ausdiinnung verlieren diese Akteure ihre zentrale Stellung und

zugleich verandern die verbleibenden Beteiligungen von Banken und Versicherungen ihren

Charakter gegenuber friiher; namentlich die noch relativ vielen Beteiligungen der Allianz AG

mutieren zu reinen Finanzbeteiligungen unter anderen (ebd.: 6) (vgl. auch Beyer 2006,

2004). Die veranderte strukturelle Stellung der grof3en Privatbanken und der Allianz wird mit

einem Strategiewechsel des jeweiligen Managements erklart, die angesichts des hart um-

kampften inl&andischen Marktes fur Finanzdienstleistungen im traditionellen Bankgeschaft,

angetrieben durch die Wettbewerbsverscharfung durch die europaische Marktdffnung (ge-

meinsamer Binnenmarkt auch fur Dienstleistungen) ihr Heil im internationalen Bankgeschaft

und Investmentbanking suchten. Enge Hausbankbindungen, nicht zuletzt eigene Industriebe-

teiligungen, im Binnenmarkt stehen dabei einem erfolgreichen Agieren als Investmentbanker

im Wege. Soweit die Erosionsstory in Kurzform, die mittlerweile ohne Bezugnahme auf die

zugrundeliegenden Daten und ohne Kenntnis der damit verbundenen Problematik beztiglich

der Art und Reichweite der Diagnose weitererzahlt wird. Unseres Erachtens lohnt sich ein

zweiter, genauerer Bl ick auf diese Erz2®hlung, u

Deutschland AGA auch mit Finanzi alrgebti erung i m hi
Als erstes ist anzumerken, dass sich die die Erosionsthese auf das Verflechtungs-

zentrum der deutschen Wirtschaft bezieht, das durch die 100 gré3ten Unternehmen gebildet

wird. FUr eine Konzentration der Analyse auf die 100 gro3ten Unternehmen gibt es sicherlich

gute Grinde, da man annehmen kann, dass diese Unternehmen einen bedeutenden Teil der

Wirtschaft abbilden. Bedeutsam ist diese Auswahl zum einen im Hinblick auf die abgebildete

wirtschaftliche Aktivitat (die Auswahl der Unternehmen erfolgt nach der GréR3e der inlandi-

schen Wertschopfung) und zum anderen im Hinblick auf Sichtbarkeit und die Fahigkeit, stil-

bildend fur andere Unternehmen zu wirken. Dennoch muss man sich des Umstandes be-

wusst bleiben, dass die Auswahl der 100 grof3ten Unternehmen auch hochgradig selektiv

sein kann in Bezug auf (andere) wichtige Untersc

onell en Subsystemenidi (Deeg 2005) innerhal b Deut

kapitalmarktorientierten Teilsystem und dem traditionellen deutschen Mittelstand unterschei-

det, der weiterhin eher bankorientiert ist und auf Familieneigentum beruht, kénnte der Fo-

kussierung auf die 100 grofditen Unternehmen etwas Wichtiges entgehen. Tatsachlich ist die

Auswahl dieses Samples von Unternehmen fir die lllustration der Erosionsthese (HOpner/

Krempel 2003) auch pragmatisch begriindet. Denn fir diese Unternehmen gibt es eine ver-

gleichsweise hervorragende Datenlage, die die alle zwei Jahre vero6ffentlichten Hauptgutach-

ten der Monopolkommission zur Verfliigung stellen. Das Hauptgutachten enthélt in weitge-

hend gl eicher Det aStanhd undeEntwicklyng edr Konz&rdarationtven|Grof:
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unternehmenii (etwa in Mo n o p o I8k-I¥B)ndas gid jeweilig? (N&udzu-
sammensetzung der 100 gréRten Unternehmen in Deutschland, ihre gesamtwirtschaftliche
Bedeutung, ihre Verteilung nach Rechtsformen, die Verflechtung untereinander, den jeweili-
gen Anteilsbesitz (Eigenkapital) und die personellen Verflechtungen tber Aufsichtsratsman-
date sowie die jeweilige Beteiligung an Unternehmenszusammenschliissen und -aufkaufen
analysiert.3

Der erste Schritt unserer Untersuchung besteht nun darin, die gesamtwirtschaftliche
Bedeutung des Uber die Erosionsthese empirisch erfassten Ausschnitts der Wirtschaft abzu-
schatzen. Im zweiten Schritt geht es dann darum zu erfassen, welche Rechtsformen die hier
erfassten Unternehmen aufweisen, wie sich diese im Zeitablauf veréandern und welchen Stel-
lenwert die potentiell bérsengangigen Rechtsformen ausweisen. Drittens analysieren wir als
einen zentralen Finanzialisierungsindikator, welchen Anteil bérsennotierte Unternehmen an
den 100 gréfiten Unternehmen haben, wie sich dieser Anteil im Zeitablauf veréandert hat und
welche gesamtwirtschaftliche Bedeutung diesem Subsektor zukommt. Schlief3lich wollen wir
wissen, wie sich die Eigentumsstruktur im Kreis der 100 gréRten Unternehmen entwickelt
hat. Die Erosionsthese hat vor allem den Riickzug der Banken und Versicherungen als Ei-
gentiimer an der Deutschland AG und den Riickgang der Uberkreuzverflechtungen hervor-

gehoben. Fiur die Frage nach dem Grad der Finanzialisierung des Unternehmenssektors

spielt dar ¢ber hinaus eine entscheidende Rol | e,

l en Streubesitzesi durchsetzt bzw. wel ckonsn
tellationen spielen, die als funktionale Aquivalente (Faust/Schneider 2014; Faust i.E.) zur
ADeutschland AGA aufgefasst werden k°nnen
lien- und Stiftungsunternehmen).

Abb. 3.1 zeigt, dass die Wertschopfung der 100 gro3ten Unternehmen in absoluten

Stell

bzw.

Gr°Cen ( Mio. ) seit 1990 tendenziel!l gestiegen

rickging und sich (auch) dadurch die Wachstumsrate nach den 1990er Jahren abschwéchte.
Die folgende Abbildung (3.2) Uber den langeren Zeitraum ab 1978 fuhrt dann vor Augen,
dass im Zeitraum bis 2000 der Anteil der 100 grof3ten Unternehmen an der Wertschdpfung
aller Unternehmen zwar auch Schwankungen unterlag, aber immer wieder auf das Niveau

eines 20%-Anteils an der Gesamtwertschdpfung zurtickkehrte (zuletzt 2000). Danach aber

BDie umfassend gestel |l tdeUnrtaeegen ehWem b dkairrrss ostet
antwortet Martin Hopner (2003) weitgehend auf eben dieser Datenbasis, wobei er fir die Untersu-
chungen der Kapitalmarktorientierung nur die 40 bdrsennotierten Unternehmen im Bezugsjahr 1996
mit Ausnahme der Kreditinstitute auswéahlt. Diese Auswahlentscheidungen werden von dem Autor
sorgfaltig begrundet, eingeordnet und dokumentiert (vgl. auch Hopner/Jackson 2001). Dennoch hat
die Rezeption des relevanten Buches die auf Basis der Datenlage unvermeidlichen Einschrankun-

Her vor

gen der Aussagem®°glichkeiten nicht i mmer mitbedacht.

ternehmen aus den 100 gr°Cten deutschédmrndret &r
ein Campus Buch geworden. Rezeptionen des Buches sollten aber etwas weiter unterhalb der Titel-
Oberflache schirfen.
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sinkt der Anteil dauerhaft unter dieser Schwelle und notiert zuletzt (2012) bei 16%. Dies be-
deutet, dass die 100 grofiten Unternehmen zweifellos einen sehr bedeutsamen Teil der wirt-
schaftlichen Aktivitat in Deutschland darstellen, der Stellenwert dieser Grol3unternehmen
aber nach 2000 erkennbar abnimmt.

Abb. 3.1: Summe Wertschop f ung der 100 Gr°Cten in Mio.
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Quelle: Monopolkommission 1998-2014, Hauptgutachten XII-XX.

Tabelle 3.2: Entwicklung der Wertschoépfung im Zeitraum 1978 bis 2012

Jahr Wertschépfung A1 00 Gr 9 Wertschdpfung Gesamtwirtschaft Anteil
(Mio. EUR) | Verénderung zur | (Mio. EUR) Veranderung zur (%)
Vorperiode (%) Vorperiode (%)
1978 87.387 451.103 19,4
1980 100.493 15,0 509.753 13,0 19,7
1982 106.659 6,1 549.480 7,8 19,4
1984 115.572 8,4 611.060 11,2 18,9
1986 129.682 12,2 677.083 10,8 19,2
1988 139.330 7,4 738.259 9,0 18,9
1990 156.693 12,5 856.813 16,1 18,3
1992 171.929 9,7 976.619 14,0 17,6
1994 208.512 21,3 1.063.017 8,8 19,6
1996 216.551 3,9 1.249.838 17,6 17,8
1998 245.392 13,4 1.313.220 51 18,6
2000 273.817 11,6 1.364.440 3,9 20,1
2002 240.390 -12,2 1.430.520 4,8 16,8
2004 248.100 3,2 1.509.770 1 55 16,4
2006 280.872 13,2 1.596.910* 5,8 17,6
2008 263.171 -6,3 1.689.720* 5,8 15,6
2010 273.256 3,8 16.887.201 -0,1 16,2
2012 289.301 5,9 1.803.320 6,8 16,0

Quelle: Monopolkommission 2012:122. Anmerkungen: * Aktualisierte Werte.
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Abb. 3.2: Entwicklung der Wertschépfung im Zeitraum 1978 bis 2012
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Quelle: Monopolkommission 1976-2014, Hauptgutachten | 7 XX.

31AErosion der Deutschland AGh#H

Die wesentlichen Indikatoren fir die Erosionsthese sind die Verringerung der Beteiligungen
an Unternehmen aus dem Kreis der 100 gréf3ten durch andere aus eben diesem Kreis, spe-
ziell die Verringerung der Beteiligungen aus dem Kreis der privaten Gro3banken und der
groRen Versicherer, namentlich der Allianz. Ein spezieller Indikator sind Uberkreuzverflech-
tungen, also wechselseitige Beteiligungen zwischen zwei Unternehmen aus diesem Kreis.
Diese Indikatoren aus den Hauptgutachten zeigen schon an, dass der fir die Zwecke der
Beobachtung von Konzentrationsprozessen konzipierten Forschung eine spezifische Selekti-
vitdt innewohnt. Sie interessiert sich vor allem fir Machtzusammenballungen im Kreis der
100, weniger fur die Frage, wie ansonsten die Eigentumsstrukturen der Unternehmen sind
und wie sich diese entwickeln. Wie wir sehen werden, stellen die Hauptgutachten diesbeziig-
lich einen Indikator vor, ndmlich wie sich die Mehrheitseigentiimerschaft an den 100 grof3ten
Unternehmen darstellt (s.u.). Dies ist aber fur die Beantwortung der Frage nach dem Finan-
zialisierungsgrad unzureichend. Unseres Erachtens hat die polit-6konomische Forschung,
die auf die Erosion der Deutschland AG abhebt, zu sehr von dem hauptséachlichen Datenan-
gebot der Monopolkommission leiten lassen, indem sie auf die Verflechtungen innerhalb der

100 grofRten Unternehmen abhob. Ob die Daten der Monopolkommission, wenn man lange
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Zeitreihen zugrunde legt, die Erosionsthese bestatigen, lasst sich angesichts der Flle von
Messproblemen und der Datenqualitat nicht wirklich entscheiden. Die h&aufig verwendeten
lllustrationen (Hopner/Krempel 2003) beginnen im Jahr 1996 und enden 2010 und sind auf
den ersten Blick tiberzeugende Belege fir die Erosionsthese. Wir haben uns fir die Betrach-
tung des Zeitraum ab 1990 entschieden und sind aufgrund dessen schon auf die Ungereimt-
heit gestol3en, dass die Verflechtung ab 1990 bis 1996 erst einmal ansteigt und am aktuellen
Rand, der in den bisherigen Belegen nicht enthalten war, wieder ansteigt. Diese Verkompli-
zierungen der Diagnose diskutieren wir gleich ausfihrlich. Im 2014er Hauptgutachten stellt
die Monopolkommission (2014: 220; Abbildung 3.3) nun eine Datenreihe zur Verfigung, die
eine Betrachtung der Verflechtungsstruktur von 1978 bis 2012 erlaubt. Diese Abbildung zeigt
nachdricklich, dass tatsachlich im gesamten Zeitraum der Hohepunkt der Verflechtung im
Jahr 1996 zu verzeichnen ist; der gesamte Zeitraum davor ist mit kleineren Schwankungen
eine Phase des Anstiegs der Verflechtung von 73 Fallen im Jahr 1978 auf 143 Falle im Jahr
1996. Dies widerspricht nun allen konventionellen Erwartungen der Literatur, die die These
der Erosion der Deutschland AG vertritt. Ob diese Anschauung bzw. die dahinter liegenden
Daten die Erosionsthese widerlegen, ist damit aber nicht ausgemacht. Es kdnnte sein, dass
die Hauptgutachten der Monopolkommission doch keine so gute Datenlage zur lllustration
der Erosionsthese darstellen wie das eine Zeit lang den Anschein hatte, als man sich selektiv
auf bestimmte Zeitabschnitte konzentrierte. Die Abb. 3.3 zeigt jedenfalls eindriicklich, dass
es unzuldssig ist, die Daten ab 1996 als Ausgangsjahr zu nehmen, als ob 1996 das Blutejahr
der Deutschland AG ware. Die Datenlage bedarf also einer griindlicheren Diskussion.

Abb. 3.3 zeigt, dass die Anzahl der Beteiligungen aus dem Kreis der 100 grof3ten Un-
ternehmen von 1990 bis 1996 erst einmal ansteigt, ebenso wie die Beteiligungen aus dem
Kreis der grof3ten Finanzdienstleister aus dieser Gruppe. Dieser Befund widerspricht prima
facie der Erosionsthese i man hétte in den friihen 1990er Jahren vielleicht einen leichten
Rickgang, aber keine Zunahme der Beteiligungen untereinander vermutet. Wohl aus diesem
Grund benutzen die einschlagigen Studien zur lllustration der Erosionsthese das Jahr 1996
als Ausgangspunkt (Streeck 2009; Hopner/Krempel 2003); die Daten von 1996 sind in der
Tat beeindruckender als die Daten von 1990, wenn man die Erosionsthese illustrieren will.
Ob die Zunahme der Beteiligungen aus dem Kreis der 100 bis 1996 allerdings als Wider-
spruch zur Erosionsthese angesehen werden muss, ist unklar, da ab 1995 die Meldepflichten
fur borsennotierte Unternehmen (darunter die Deutsche Bank, Allianz) verscharft wurden und
schon kleinere Beteiligungen gemeldet werden mussten. Einige Unternehmen haben im Vor-
griff auf diese Entwicklung vorher schon freiwillig mehr Beteiligungen gemeldet als sie recht-
lich gezwungen waren, wodurch die Werte aus diesem Grunde schon vor 1996 anstiegen
(Monopolkommission 1998: 193). Allein dadurch steigt der Verflechtungsgrad gemessen an

der Zahl der Beteiligungsfalle. Der durch noch fehlende Berichtspflichten zustande kommen-
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de niedrigere Wert von 1990 ist so betrachtet ein statistisches Artefakt. Der héhere Wert von
1996 kann aber auchnicht umstandsl os zum Awahrenii Wert gea
diesem AAnstiegidi sowohl eine ver2nderte Meldepf
dernde Beteiligungspolitik verbergen kann. Letzteres betrifft eine Vielzahl von zum Teil sehr
kleinen (unter 3%) Beteiligungen durch die Allianz. Die Zahl ihrer Beteiligungen stieg durch
die verénderte Berichtspflicht und (in unbekanntem Ausmalf) auch durch eine verdnderte,
breiter streuende Beteiligungspolitik von 1992 mit 16, Gber 1994 mit 20 und 1996 mit 28 Be-
teiligungsfallen (Monopolkommission 1996: 264; 1998: 193). Ob sich dahinter zuséatzlich
schon eine problematische Zurechnung von Aktienanteilen aus den Kapitalanlagegesell-
schaften der Banken und Versicherer auf die Mutterh&user verbirgt, I&sst sich nur vermuten.
Wir diskutieren diese Problematik weiter unten fir einen spateren Zeitpunkt, zu dem die Au-
toren der Monopolkommission diese Art der Zurechnung selbst erwahnen. Ferner ist der An-
stieg der Verflechtung im Jahr 1996 auch zum Teil durch die erstmalige Einbeziehung von
solchen Unternehmen in den Kreis der 100 grof3ten Unternehmen zu erklaren, die schon
viele Verflechtungen mitbrachten. Dies zeigt somit keine Erhdhung des Verflechtungsgrades
der Wirtschaft an, sondern nur des hier in dieser Hinsicht zufallig ausgewdahlten Teilseg-
ments.
Ab 1996 bis 2010 findet die Erosionsthese durchgangig durch die Datenlage Bestéti-
gung, die Beteiligungen insgesamt sinken und etwa im Gleichklang auch die der gréf3ten
Finanzdienstleister. Ab 2012 steigt die Anzahl der Beteiligungen entgegen der Erwartung
aber wieder an. Eine Ruckkehr der Deutschland AG im herkdbmmlichen Verstandnis verbirgt
sich dahinter in keinem Fall, sondern der erneute Anstieg der Verflechtung ist auf den Wech-
sel des Datenanbieters durch die Monopolkommission zurtickzufiihren. Statt auf die Daten-
bank AHoppenstedt Konzernstrukturenfi greift die
aus der Datenbank AORBI S Europe Al l Compani esfi zdrigck. Anbi e
Dieser liefert offenbar mehr Beteiligungen als Hoppenstedt. Wie das genau zustande kommt,
kann nicht weiter aufgeklart werden, weil die kommerziellen Datenanbieter sich nicht so ge-
nau in die Karten schauen lassen. Bei einigen Unternehmen aus dem Finanzsektor (Banken
und Versicherungen) steigt die Anzahl der Beteiligungen zwischen den beiden Messungen
von 2010 und 2012 deutlich an. Die Deutsche Bank verfligt nun Uber 18 Beteiligungen an
den anderen Unternehmen aus diesem Kreis, zwei Jahre zuvor hingegen nur tber 4, wobei
sich an der Art der Beteiligungen offenbar nichts geandert hat, sie liegen alle unterhalb der
5%-Grenze, meist unterhalb der 3%. Die Allianz-Beteiligungen steigen im selben Zeitraum
von 9 auf 19 und sind auch hier bis auf wenige Ausnahmen (z.B. strategische Beteiligung an
Sana-Kliniken) weit Uberwiegend unterhalb der 5%, meist unterhalb der 3% angesiedelt
(Monopolkommission 2014: 218).
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Diese vordergriindig nur durch den Wechsel des Datenanbieters begriindete Aus-
dehnung der Beteiligungen der grof3en Finanzdienstleister kbnnte auch aus einem anderen
Grund noch problematisch sein. Kénnte man bei der Erh6hung der vermeldeten Anteile auf-
grund der Umstellung des Datenarbeiters noch positiv gestimmt vermuten, man habe ab
2012 eine bessere Datenlage, weil nun mehr der tatsachlichen Beteiligungen erfasst wurden,
so kann sich die Umstellung auch als irrefuhrende Ausweitung der Datenbasis entpuppen.

Die Monopolkommission (2014:219) f ¢hrt n2mlich aus: AWei terhi

identifizierten Kapitalbeteiligungen der grof3en deutschen Finanzdienstleister haufig mittelbar
durch Fondsgesellschaften gehalten werden und zumeist nur geringe Stimmrechte aufwei-
seni. Es k°nnte also sein, dass sich die
anbieters eine problematische Vermischung von unterschiedlichen Beteiligungsarten einge-
handelt hat'4, die schonderETH-St udi e zur AGIl obal Corporat
Kritik vgl. Faust 2014) zum Verhangnis wurde. Wenn namlich die in den Fondsgesellschaften
der Deutschen Bank (etwa DWS) und der Allianz (AGI) gehaltenen Aktien den Mutterhau-
sern zugerechnet werden als ob es sich um Beteiligungen der Deutschen Bank als Bank
oder der Allianz als Versicherung handeln wirde, wird gelinde gesagt zumindest Verwirrung
gestiftet.1®

Insgesamt missen auch diese Daten nicht nur wegen der schon erwahnten Umstel-
lungen der Datengrundlage (neue Meldepflichten ab 1995; neuer Datenanbieter ab 2012)
und wegen der problematische Zurechnungen vorsichtig interpretiert werden, sondern auch
wegen der Irritationen durch Ein- und Austritte aus dem Kreis der 100 gr6é3ten Unternehmen.
Das folgende Beispiel zeigt, dass nicht jeder Rickgang der Verflechtung nach den Messkri-
terien der Monopolkommission eine tatsachliche Veranderung der Verflechtungsstruktur an-

zeigt:

14 Es bleibt zu klaren, ob diese falsche Zurechnung auch schon friiher erfolgte.

15 Die Monopolkommission rechnet generell auch indirekte Beteiligungen mit und weist diese Tatsache
jeweils auch aus. Dies ist prinzipiell ein sinnvolles und zuléassiges Verfahren. Etwa wenn eine 100-
prozentige Tochtergesellschaft der Allianz (die deutsche Lebensversicherungsparte etwa) eine Be-
teiligung halt, ist es nachvollziehbar und sinnvoll, wenn dies der Konzernobergesellschaft zuge-
rechnet wird. Anders verhélt es sich bei den Kapitalanlagegesellschaften der Banken und Versiche-
rungen. Diese gehdren mit ihren eigenen (geringen) Vermogensbestanden vollstandig dem jeweili-
gen Mutterhaus. Das gilt aber nicht fir das Vermégen, aus dem die Aktien an den anderen 100
gr°Cten Unternehmen gekauft wurden. Dies ist
Schutz vor Verlust bei einer Schieflage der KAG oder des Mutterhauses zudem bei einer Depot-
bank liegt, und den jeweiligen Anlegern (Privatpersonen oder institutionellen Investoren) gehért. Es
wird von der KAG nur treuhanderisch verwaltet. Dieser Unterschied zu Beteiligungen, die die Bank
oder Versicherung aus strategischen Griinden oder zur eigenen Finanzanlage aus eigenen Vermo-
gensbestaanden h2alt, geht durch die umstands|
ganzlich verloren (vgl. ndher Faust 2014). So erscheint in der Liste der Beteiligungen der Allianz die
strategische Beteiligung an den Sana Klinken (13,8%) und die womd&glich tGber Allianz Global Inves-
tors gehaltene Finanzbeteiligung, die ganz anderen Kalkilen unterliegt, gleichwertig als Allianz-
Beteiligung.
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Abb. 3.3: Entwicklung der Kapitalverflechtungen zwischen
von 1978 bis 2012
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Mer Austritt der RAG-St i ftung aus dem Kreis der A100 Gr?°Ct

2012 derart auf die Anteilseignerstruktur der Evonik Industries AG aus, als sich i bei einem
konstanten Anteil in Hohe von 74,99 Prozent T ein Wechsel der Aufteilung der Anteile von
der Kat egorie AUnternehmen dem Kr ei de
Handin 2014:

faltiger Weise auf und sind aufgrund des Auftrags der Monopolkommission zur Beobachtung

aus
ergabfi (Monopol kommi ssi on
von Konzentrationsprozessen in der Wirtschaft und aufgrund der Festlegung auf den Kreis
der 100 groRRten Unternehmen unvermeidlich, nicht zuletzt weil sich der Kreis der 100 aus
verschiedenen Grinden laufend veréndert. Die Gutachter der Monopolkommission doku-
mentieren dies alles in den jeweiligen Gutachten sehr sorgfaltig. Es ist hier nicht der Platz
dies alles nachzuzeichnen. Wir kdnnen aber annehmen, dass sich diese Effekte der Veran-
derung der Zusammensetzung des Samples im Zeitablauf ausgleichen. Gravierender sind
die zuvor erwahnten Messprobleme durch die Veranderung der Meldepflichten, den Wechsel
des Datenanbieters und die womdglich damit veréanderte Zurechnung, so dass nun auch
KAG-Anteile den Mutterhdusern zugerechnet werden. Dadurch entsteht der falsche Ein-
druck, dass ab 2012 nicht nur die Verflechtung wieder zunimmt, sondern auch dass sie der
Finanzindustrie geschuldet ist (nur 7 der 58 Verflechtungsféalle betreffen nicht Banken und
Versicherungen). Einer solchen Betrachtungsweise entgeht vollstandig der Wandel in der Art

der Beteiligung. Der Theorie des organisierten Kapitalismus zufolge waren die Beteiligungen
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frher eben nicht reine Finanzbeteiligungen und konnten trotz unterschiedlicher Motivlagen
im einzelnen (Umwandlung von problematischen Krediten, strategische Beteiligungen) auch
im offentlichen Interesse mobilisiert werden (Hopner 2003). Dies lasst sich nun nicht einfach
an Daten Uber Beteiligungsstrukturen nachweisen, aber die Hohe der Beteiligungen gibt
schon einen gewissen Aufschluss tber den Wechsel der Motive, denn gré3ere Beteiligungen
lassen sich in schwierigenZei t en ni cht so | eicht wieder | oswer
Wir haben zur lllustration dieser Ver&dnderungen die Beteiligungen der Allianz AG von
1996 (unter Berlicksichtigung der veréanderten Meldepflichten) und von 2012 verglichen. Wie
schon erwahnt ist insbesondere im Jahr 2012 damit zu rechnen, dass auch falschlich zuge-
rechnete, indirekte Beteiligungen enthalten sind. Fir die hier zu treffenden Unterscheidungen
ist das aber nicht von Belang. Im Jahr 1996 hatte die Allianz insgesamt 28 Beteiligungen an
Unternehmen aus dem Kreis der 100. Darunter befanden sich auch schon kleinere Beteili-
gungen unterhalb der 1%-Schwelle (etwa: Mannesmann 0,8%, Hoechst 0,5%, Holzmann
0,9%) und eine Fulle von Beteiligungen im Spektrum oberhalb von 1% bis zu 5%, die alle
noch als finanziell motivierte Beteiligungen gelten konnen.® Daneben gab es aber eine gan-
ze Reihe von Beteiligungen oberhalb der 10%-Schwelle, von denen man annehmen kann,
dass sie keine reinen Portfolio-Investitionen waren. Dies sind 11 der 28 Beteiligungen, da-
runter eine 100%-Beteiligung an der Vereinte Versicherung, 37,7% an Beiersdorf, 25% an
der Munchner Rickversicherung, 22,6% an der Dresdner Bank und 22,6% an der Bayeri-
schen Hypotheken- und Wechselbank, um nur die Werte tiber 20% zu erwdhnen. Der durch-
schnittliche Wert der Beteiligungshohe liegt bei 11,73% (Monopolkommission 1998). Im Jahr
2012 (Monopolkommission 2014) verflgt die Allianz auf Basis der veranderten Datenquelle
Uber 19 Beteiligungen, die bis auf einen AAusr ut scher i ( Fr esuateridars mi t
5%-, meist unter der 3%-Schwelle liegen. Der Durchschnittswert tber das ganze Portfolio
liegt bei 2,91%. Dieses Beispiel zeigt trotz aller Datenprobleme den Riickzug der Allianz aus
deutschen Industrie- und Finanzbeteiligungen groReren Ausmalfies in diesem Zeitraum an.
Das gleiche Bild zeigt sich in diesem Zeitvergleich bei der Deutschen Bank: von den
15 aufgefiihrten Beteiligungen aus dem Jahr 1996 (Monopolkommission 1998: 187-192) sind
fast alle als strategisch anzusehen oder aus der Not leidender Kredite geboren; um nur eini-
ge zu nennen: Daimler 24,5%, Holzmann 25,9%, Metallgesellschaft 16,6%, Deutz AG
44,7%. Hinzukommen Beteiligungen an anderen Banken und an Versicherungen: Allianz
>10%, Miunchner Ruckversicherung 10%, Gerling Konzern 36% und andere. Beteiligungen
unter 5% sind bis auf zwei nicht vertreten. Ganz anders das Bild im Jahr 2012. Keine der
aufgefihrten 18 Beteiligungen liegt Gber 5%, die meisten sogar unter 3%, was den Verdacht

bestérkt, dass hier die Beteiligungen der Vermdgensverwaltung mit einberechnet wurden.

16 Inwieweit hier schon Beteiligungen Uber Kapitalanlagegesellschaften der Allianz eingeflossen sind,
muss offen bleiben.
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Strategische Beteiligungen der friiheren Art kommen aber Uberhaupt nicht mehr vor, jeden-
falls was den hier betrachteten Kreis der 100 grof3ten Unternehmen angeht.

Dies alles starkt die Kernaussage der Erosionsthese. Trotz der erwdhnten Daten-
Probleme, die sich in verzerrenden Anstiegen der Anzahl der Verflechtungen niederschla-
gen, lasst sich so zeigen, dass sich der Charakter der Beteiligungen der Kernakteure der
ADeutschland AGA im betrachteten Zeitraum

Abb. 3.4: Beteiligungen aus dem Kreis der 100 GroRten8
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Quelle: Monopolkommission 2000-2014; Hauptgutachten XIII T XX.

Schlie3lich kommen wir in Bezug auf die Erosionsthese noch auf einen speziellen Gesichts-
punkt zuriick, namlich das AusmaR der Uberkreuzverflechtungen im Kreis der 100. Uber-
kreuzverflechtungen gelten als eine besondere Form der wechselseitigen Stltzung zur Ab-
wehr feindlicher Ubernahmen, was allerdings eine bestimmte Hohe der Beteiligungen vo-
raussetzt. Ob eine 5- oder 10-prozentige wechselseitige Beteiligung, wie im Falle von Allianz
und Deutscher Bank im Jahr 1996, alleine einen wirksamen Ubernahmeschutz etablieren
kann, kann bezweifelt werden. Diese Beteiligungen haben aber auch eine symbolische Be-
deutung. Wie Abb. 4.4 zeigt war insgesamt das AusmaR der Uberkreuzverflechtungen nie
besonders ausgepragt. Die Daten leiden unter den bekannten Problemen. Prima facie zei-

gen sie einen Hohepunkt der Uberkreuzverflechtungen im Jahr 1996, wahrend 1990 diese

17 Zeigen lasst sich dies natirlich auch Gber andere Nachweismethoden qualitativer Art: Fallstudien
zum Wandel der Geschéftspolitiken von Banken und Versicherern sind hier das Mittel der Wabhl
(vgl. etwa Streeck/Hopner 2003).

18 Auch hier spiegelt sich die erwahnte Veranderung der Zurechnung von KAG-Anteilen zu den Mut-
terhdusern wider.
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Kennzahl der ADeutschl and Ai6iin Jahn2012.HDerrAnstieg zu0
Beginn der 1990er Jahre erklart sich vermutlich teilweise Uber die Absenkung der Melde-
schwelle (s.0.), was wiederum daftir spricht, dass es sich bei den wechselseitigen Beteili-
gungen um strategisch nicht bedeutsame Aktivitdten handelt.
Abb. 3.5: Uberkreuzverflechtungen der "100 GroRten" absolut
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Quelle: Monopolkommission 2000-2014; Hauptgutachten XIII T XX.

Bislang kdénnen wir zwei Zwischenergebnisse festzuhalten. Erstens, die Analyse der Eigen-
tumsverflechtung der 100 groRten Unternehmen ist eine relevante Untersuchungseinheit, da

diese Unternehmen fiir einen bedeutenden Teil der Wertschépfung in Deutschland stehen;

n

edr

sie stellt aber nichtdeAdeut sche Wirtschaftf dar. Ei nschr @ nke

der Anteil der 100 groRten Unternehmen an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung im
Zeitablauf leicht abnimmt. Zweitens, die These der Erosion der Deutschland AG, wenn man
sie an dem sinkenden Beteiligung der 100 gréRten Unternehmen untereinander und nament-
lich am Ruckzug der groRen Privatbanken und Versicherer aus Industrie- und Finanzbeteili-
gungen innerhalb dieses Kreises festmacht, kann bestatigt werden. Allerdings sind einige der
(vermeintlichen) Nachweise mit dem Material der Monopolkommission fragwtrdig und fur die
kunftige Nutzung der Daten sollten die inhdrenten Restriktionen des Datensatzes bertcksich-

tigt wer den. I m Folgenden kommen wir nun

Deutschland AGA Literatur nicht oder nflosangt

des Verflechtungszentrums mit Finanzialisierung bedeutungsgleich ist, wird in der Literatur
oftmals als selbstverstandlich unterstellt. Wir wollen dies aber zu einer expliziten, untersu-

chungswirdigen Frage machen.
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Hierzu gehen wir die Analyseschritte, die wir im Kapitel 2 schon vorgenommen ha-
ben. Wir prifen die dort verwendeten Finanzialisierungsindikatoren; als erstes, ob die jeweils
einbezogenen 100 gréiten Unternehmen eine borsenfahige Rechtsform aufweisen und wie
sich die Verteilung der Rechtsformen im Zeitablauf entwickelt. Im Folgeschritt analysieren wir
dann, wie viele der Unternehmen tatsachlich bérsennotiert sind und wie sich dieses Merkmal
im Zeitablauf entwickelt. Mit dem von der Monopolkommission zur Verfiigung gestellten Da-
tenmaterial kdnnen wir dann noch einen weiteren Schritt gehen, und analysieren inwieweit
die f¢gr den AFinanzmarktkapitalismusi idealtypios
tutionellen Streubesitzes gegeben ist.

3.2 Rechtsformen, Boérsennotierung, Eigentimerstruktur

Die folgende Tabelle 3.1 zeigt fir den Zeitraum von 1990 bis zum aktuellen Rand, wie sich
die Zusammensetzung der 100 gro3ten Unternehmen nach Rechtformen entwickelt hat. Wie
man sehen kann, haben sich im Zeitablauf die Kategorien verandert, so dass der Vergleich

erschwert wird.

Tab. 3.1: Rechtsformen der 100 gro3ten Unternehmen von 1990 bis 2012

Rechtsform 1990 1992 1994 1996
AG 68 69 66 71
GmbH 17 15 15 13
KGaA 2 2 1 1
KG 4 4 4 4
oHG 2 2 1 1
GmbH & Co. KG 3 3 3 3
Einzelunternehmen 0 0 0 0
Sonstige (Stiftung, Anstalt 6ffentlichen Rechts, Zuordnung 4 5 10 7
nicht moglich)

Rechtsform 96| 98| 00| 02| 04| O6| 08| 10| 12
Aktiengesellschaft 71| 77| 75| 74| 75| 75| 71| 67| 64
Gesellschaft mit beschrankter Haftung 13 6 6 7 6 5 6 7 7
Kommanditgesellschaft auf Aktien 1 3 2 2 2 2 2 2 3
Kommanditgesellschaft 4 3 3 3 5 5 5 6 6
GmbH & Co. KG?® 3 3 4 5 3 3 4 5 7
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit 0 3 2 2 3 3 1 1 3
Anstalt/Korperschaft 6ffentlichen Rechts 3 3 5 3 4 3 3 3 3
offene Handelsgesellschaft 1 0 1 1 0 1 1 0
Einzelkaufmann 0 1 0

Eingetragene Genossenschaft 0 1 2 2 2
Européische Gesellschaft 2 4 6 5
Sonstige (Stiftung, Zuordnung nicht méglich) 4 2 1 2 0 0 1 1 0

Quelle: Monopolkommission 2000-2014; Hauptgutachten XIII 7 XX.

19 Die Bezeichnung dieser Kategorie &ndert sich im Zeitverlauf: ab 1998: GmbH & Co. KG bzw. GmbH
& Co. KGaA,; ab 2000: KG i.S.d. 8264a HGB; ab 2010: OHG oder KG i.S.d. §264a HGB.
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Beziglich der Unternehmen in mehrheitlichem auslandischen Eigentum wurde laut Auskunft
der Monopolkommission die Rechtsform der jeweiligen auslandischen Obergesellschaft ge-
wahlt, was bedeutet, dass z.B. unter der Bezeichnung AG auch ausléndische Rechtsformen
rubriziert wurden, die der Aktiengesellschaft nach deutschem Recht &hnlich sind.? Die
Gruppe der 100 grol3ten Unternehmen weist sehr viele unterschiedliche Rechtsformen auf.
Eine Analyse der potentiell borsenfahigen Rechtsformen ergibt, dass die dominante Rechts-
form der AG zum Ende der 1990er Jahre (im Einklang mit der Gesamtentwicklung, s.0.)
deutlich zunimmt, ab 2008 aber abnimmt. Dieser Ruckgang wird teilweise durch die Zunah-
me der Rechtsform der Europaischen Aktiengesellschaft kompensiert. Die Bedeutung der
Kommanditgesellschaft auf Aktien bleibt auf niedrigem Niveau anteilsmaRig annahernd
gleich. 1990 weisen 70 der 100 Unternehmen eine potentiell borsenfahige Rechtsform auf,
im Spitzenjahr 1998 sind es 80 und im zuletzt betrachteten Jahr 2012 trotz der hinzugekom-
menen SE-Falle 72 bdrsenfahige Unternehmen, so dass dieser Indikator insgesamt relativ
konstant bleibt.

Potentiell borsenfahig, heildt nicht borsennotiert und damit kapitalmarktorientiert. Der
wichtigere Indikator fir die Finanzialisierung ist demnach die tatsédchliche Bérsennotierung
(Abb. 3.6).

Abb. 3.6: Anteil bérsennotierter Unternehmen an den 100 gré3ten Unternehmen (%)

64
62
60
58
56
54
52
50

48
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: Monopolkommission 1998-2014; Hauptgutachten XII i XX.

20 Eine eigens von uns vorgenommen Auszahlung ergab, dass im Jahr 2012 nur 40 Unternehmen die
Bezeichnung AAGA trugen, in der Tabelle aber 64 AGs
gen 24 AAGsfi ausl2ndische guivalente der ausl &ndis
man 3 KGaAs und 5 SEs hinzu, sind 48 deutsche, borsenfahige Unternehmen unter den 100 gréR3-
ten Unternehmen vertreten.
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Die Hauptgutachten der Monopolkommission nehmen keine Zuordnung der Bérsen-
notierung vor. Diesen aufwandigen Untersuchungsschritt haben wir eigenstandig vollzogen
und fir den gesamten Zeitraum ab 1990 die BOrsennotierung ermittelt. Die folgenden Daten
beziehen sich auf die Gesamtheit der Unternehmen. Das bedeutet, dass wir nicht nur die
(meist) deutschen Unternehmen (Hauptsitz Deutscl
an einer inl&andischen Borse notiert sind, sondern auch die jeweiligen auslandischen Oberge-
sellschaften der deutschen Tochtergesellschaften einbeziehen, die selbst nicht borsennotiert
sind. Je nachdem, ob die auslandischen Obergesellschaften borsennotiert sind, werden die-
se mitgezahlt. Hiernach ergibt sich, dass der Anteil borsennotierter Unternehmen in den
1990er Jahren ansteigt. Er fallt nach dem Boérsencrash ab 2002 deutlich ab, um bis zur Welt-
finanzkrise auf einen neuen Hochststand anzusteigen. Seither geht der Anteil bérsennotierter
Unternehmen wieder zurtick und steht 2012 beim Ausgangsstand von 1990. Diese Daten
sind vorsichtig zu interpretieren, da sich zu jedem Untersuchungszeitpunkt die Zusammen-
setzung der 100 gréften Unternehmen selbst andern kann. Keineswegs kann man das Auf
und Ab der Daten einfach als Riickzug bisher bérsennotierter Unternehmen von der Boérse
oder als Ergebnis der Erstplatzierung eines bislang nicht bérsennotierten Unternehmen (ob-
wohl das auch der Fall sein kann) noch als Ergebnis besonderer Wachstums- oder Schrump-
fungsphasen boérsennotierter Unternehmen im Vergleich zu nicht-bérsennotierten Unterneh-
men interpretieren. Verschiebungen koénnen sich auch durch Fusionen und Ubernahmen
ergeben, so dass mal bérsennotierte Unternehmen hinzukommen oder wieder herausfallen.
Dennoch ist im Ergebnis festzustellen, dass es keinen allgemeinen Trend zu mehr Borsen-
notierung in der Gruppe der 100 groRten Unternehmen gibt. Im Gesamtzeitraum gibt es kei-
ne Zunahme dieses Finanzialisierungsindikators. Dieser Befund ist im Grof3en und Ganzen
im Einklang mit der zuvor prasentierten Entwicklung der Bérsennotierung insgesamt, die ein
ahnliches Auf und Ab aufweist (s.0.).

Laut einer Sondererhebung eines Mitarbeiters der Monopolkommission fir das Jahr
2010, die uns dankenswerter Weise zur Verfigung gestellt wurde, sind 36 der 100 gréi3ten
Unternehmen an einer inlandischen Borse notiert.?* Darunter befindet sich auch ein Unter-
nehmen mit Hauptsitz in Osterreich. Die Tochtergesellschaften von Unternehmen, deren
Hauptsitz im Ausland liegt, sind nicht selbst boérsennotiert, wohl aber zumeist die auslandi-
schen Muttergesellschaften. Hierliber liegt aber keine genaue Aufschlisselung vor. In den
Aufschlisselungen der Eigentiimerstruktur (s.u.) wird nur pauschal vermerkt, wenn sich das
betreffende Unternehmen in mehrheitlichem Auslandseigentum befindet. Ob sich hinter dem
ausléndischen Eigentiimer mehrheitlich eine Familie, eine Stiftung oder der Staat befindet

oder ob sich das auslandische Unternehmen selbst mehrheitlich in Streubesitz befindet, ist

21 Diese Sondererhebung ist nicht als Ergebnis der Monopolkommission autorisiert. Achim Buchwald,
Mitarbeiter der Monopolkommission, hat uns die Daten dankenswerterweise zur Verfligung gestellt.
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