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Zusammenfassung 

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

wird und wie verschiedene Anspruchsgruppen auf die Unternehmenspolitik Einfluss nehmen 

können, stellt ein zentrales Element einer sozioökonomischen Formation dar. Seit den 

1990er Jahren stellt die Finanzialisierung des Unternehmens bzw. die Herausbildung eines 

ĂFinanzmarktkapitalismusñ, in dem bºrsennotierte Unternehmen in institutionellem Streube-

sitz dominieren, eine Tendenz des sozioökonomischen Wandels dar. Diese wird als Abkehr 

vom Ăorganisierten Kapitalismusñ der Nachkriegsformation interpretiert, die womºglich mit 

Wachstums- und Innovationsschwäche 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 prüft daher an-

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

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

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

nationalen Vergleich schwach ausgeprägte Börsenkapitalisierung zeigt eine begrenzte und 

nicht fortschreitende Kontroll-Finanzialisierung an. Die sprichwörtliche Auflösung der 

Deutschland AG, visualisiert über die Kapitalverflechtungen innerhalb des Kreises der 100 

größten Unternehmen Deutschlands, stellt ein wichtiges Desorganisationsphänomen dar, ist 

aber aus verschiedenen Gründen ein unzureichender und irreführender Indikator für die Fi-

nanzialisierung der Unternehmenslandschaft. Die Analyse der Eigentumsstrukturen börsen-

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

zwar abnimmt, aber auch in 2014 58 Prozent der bºrsennotierten Unternehmen durch Ăge-

duldiges Kapitalñ in Form eines Ankerinvestoren mit Sperrminorität gekennzeichnet sind, 

wobei Familien und Gründer eine wichtige Rolle spielen. In der Gesamtschau verschiedener 

Dimensionen der Finanzialisierung (strukturell, institutionell, kognitiv-kulturell)  kann man für 

Deutschland in den 1990er Jahren einen Finanzialisierungsschub konstatieren, der aber eine 

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

sprüchliche 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-war ñorganized 

capitalismò that seems to go along with decreasing growth rates and with decreasing corpo-
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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 dissolution of ñGermany Inc.ò, visualized by the dis-

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 percent of all listed corporations are characterized by ñpatient capitalò in the form of 

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. Einleitung1 

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

wird und wie verschiedene Anspruchsgruppen auf die Unternehmenspolitik Einfluss nehmen 

können, stellt ein zentrales Element einer sozioökonomischen Formation dar. Die sozioöko-

nomische Berichterstattung geht von einem Umbruch der sozioökonomischen 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 wie ĂPostfordismusñ oder Ăneue Un¿bersichtlichkeitñ be-

zeichnet werden soll, ist weiterhin strittig. Die Vorlieben für Kandidaten einer neuen Formati-

on oder eines neuen Regimes variieren auch danach, wie die Vorläuferformation 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 Vorläuferkonfigu-

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 übereinstimmt, die meist für die Erosion des Fordismus und den 

Beginn der Umbruchphase (oder des Postfordismus) gegeben wird. Letztere wird üblicher-

weise früher angesetzt (manchmal schon mit dem Ende von Bretton-Woods 1971), wobei 

unterstellt wird, dass sich Anfangsimpulse der Veränderung mit Zeitverzögerungen in ver-

schiedenen gesellschaftlichen Sphären 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 Veränderungen von Praktiken ausgeht, die 

potentiell transformativ sind (Streeck/Thelen 2005). Graduellen, aber transformativen Wandel 

theoretisch vorzusehen, enthebt nicht von der Aufgabe, näher zu bestimmen, welches Aus-

maß von (noch dazu mehrdimensionalen) Wandlungsprozessen den Marker Ătransformativñ 

verdient. Oder anders ausgedrückt: wann Quantität in Qualität umschlägt. 

Weil sich die verschiedenen Literaturgattungen und Forschungsrichtungen nur teil-

weise aufeinander beziehen, bleiben mögliche Verbindungen zwischen den Grundstrukturen 

                                                
1 Die vorliegende Publikation erscheint als Working-Paper im Rahmen des Verbundprojekts ĂDritter 
Bericht zur sozioºkonomischen Entwicklung in Deutschlandñ (soeb 3) und enthält wesentliche Er-
gebnisse des Arbeitspakets 3. Die Fragestellung des vorliegenden Papers ist aber auch eine Teilfra-
gestellung des von der Hans-Böckler-Stiftung finanzierten Forschungsprojekts ĂFinanzmarktorientie-
rung und Mitbestimmungñ, das J¿rgen Kªdtler und Michael Faust am SOFI durchgef¿hrt haben, in 
dessen Rahmen wesentliche Arbeiten für dieses Working Paper erbracht wurden. Unser Dank geht 
also gleichermaßen an das BMBF für die Förderung von soeb und an die Hans-Böckler-Stiftung für 
die Fºrderung des Forschungsprojekts ĂFinanzmarktorientierung und Mitbestimmungñ. 
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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 ĂFinancial Systemsñ meist unbeachtet; sie werden jedenfalls nicht theoretisch ver-

kn¿pft. Ob der Konnex von Massenproduktion und Massenkonsum besser in einem Ămarket-

based systemñ (dem Gegenst¿ck zum bank-based system) erblühen kann oder ob das irre-

levant dafür ist, wird nicht analysiert. Die Kennzeichnung der deutschen Verhältnisse als 

Ăbank-based systemñ, als Ăorganisierter Kapitalismusñ oder als spezifische Variante des ĂMa-

nagerkapitalismusñ kann jedenfalls als eine Unterscheidung des Ăbundesdeutschen Fordis-

musñ vom USA-Pendant genommen werden. Diese Merkmalskomplexe werden üblicher-

weise und von einigen Autoren bis heute (Schmidt/Tyrell 2004; jüngst Deeg 2011) als typo-

logische Unterscheidungen für den Ländervergleich verwendet und korrespondieren dann 

weitgehend mit der dichotomen Unterscheidungen von Hall und Soskice (2001) zwischen 

liberalen und koordinierten Marktökonomien, für die die USA und Deutschland die paradig-

matischen Fälle darstellen. Andere institutionelle Sphären der Koordination wie von Hall und 

Soskice (2001) vorgesehen (industrielle Beziehungen, (Berufs)bildung) können ebenfalls zur 

Unterscheidung zwischen bundesdeutschen und US-amerikanischem Entwicklungsmodell 

herangezogen werden. Ähnliches trifft für die wohlfahrtsstaatlichen Arrangements zu, die im 

ĂVarieties of Capitalismñ-Ansatz (VoC) nicht mit modelliert wurden, aber offenbar in einem 

Wahlverwandtschaftsverhältnis gedacht sind (Hall/Gingerich 2004). Je mehr man im histori-

schen Vergleich die bundesdeutschen Unterschiede in der fordistischen Entwicklung betont, 

desto dünner wird der Ausgangsbefund einer einheitlichen, zumindest die entwickelten kapi-

talistischen Gesellschaften umfassenden fordistischen Formation. Dies reflektiert ein grund-

legendes Problem bei der Bestimmung von Ăspatio-temporal fixesñ (Jessop 2011): je mehr 

man am internationalen Vergleich interessiert ist, desto eher wird man auf die Unterschiede 

abheben und sich zugleich in die Gefahr begeben, diese Unterschiede als unveränderlich im 

Zeitablauf zu fixieren. Je mehr man an Wandel in der Zeit interessiert ist, desto eher wird 

man die raumübergreifenden Neuerungen betonen und diese zeitlich fixieren, während die 

sozialräumliche Differenzierung notorisch unterbelichtet bleibt. Aufmerksamkeit für letztere 

zu reservieren empfiehlt sich auch deswegen, weil diese vor Augen führen kann, dass es 

auch bei gleichgelagerten Problemen kulturell und institutionell geprägt unterschiedliche Op-

tionen für die Problembearbeitung gibt.  

Was nun die Frage angeht, wodurch nach einer Umbruchphase oder nach einer Pha-

se neuer Unübersichtlichkeit der Fordismus abgelöst wird, oder wie der Begriff Postfordis-

mus ¿ber das Ădanachñ hinaus inhaltlich ausf¿llen lªsst, gibt es eine F¿lle von Antworten, die 

naturgemäß von der Auswahl der jeweils für konstitutiv gehalten Merkmale wirtschaftlicher 

bzw. gesellschaftlicher Organisation abhängen. 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, stößt man auf breites Angebot an Formationsbezeichnungen. Zum einen handelt es 

sich um solche, die aus der international vergleichenden Forschung (sozialräumliche Diffe-

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

den. Dies gilt f¿r das Ăliberale Modellñ, das Ămarket-basedñ oder Ămarket-dominated systemñ 

oder wahlweise (in der Sprache der Corporate Governance Forschung) das ĂOutsider-

Systemñ, das ¿blicherweise mit dem US-Fall in Verbindung gebracht wird. Mehr oder weni-

ger deutlich geht ein Teil der Literatur von einer faktischen Überlegenheit2 des US-Modells 

(wie auch immer typologisch fixiert) aus, so dass das Nachfolgemodell des bundesdeutschen 

Fordismus aus einem Konvergenzprozess zum angelsächsischen Modell entsteht, das als 

nat¿rlicher Verb¿ndeter und Profiteur der ĂGlobalisierungñ gilt (Streeck 1997). Etwas anders 

gelagert ist die Prognose oder Diagnose von Windolf (2005a, b; 2008), der sowohl in den 

USA (schleichend, verstärkt seit den 1980er Jahren) als auch mit Zeitverzug in Deutschland 

einen Übergang vom Managerkapitalismus zum ĂFinanzmarktkapitalismusñ gegeben sieht. 

Auch wenn die Ausgangskonstellation Managerkapitalismus sich zwischen den USA und 

Deutschland gravierend unterscheidet3, so sieht Windolf (ähnlich und Bezug darauf nehmend 

Deutschmann 2008; Dörre 2009) erst für die USA und mittlerweile auch für Deutschland ei-

nen Ăinstitutionellen Kapitalismusñ oder ĂFinanzmarktkapitalismusñ (FMK) entstehen. Konsti-

tutiv hierfür ist der Aufstieg der Ăneuen Eigent¿merñ (Windolf 2005a), der institutionellen In-

vestoren. In den USA bündeln sie die Einflusspotentiale der verstreuten Kleinaktionäre und 

werden zum einzigen verbleibenden strategiefähigen Akteur auf der Eigentümerseite der 

börsennotierten Unternehmen, womit sich der Prozess in den USA als Konzentrationspro-

zess von Aktionärseigentum beschreiben lässt, der aber nicht bis zur Herausbildung von 

Ankerinvestoren führt. Es bleiben Finanzinvestoren mit mehr oder weniger ausgeprägter 

Portfolio-Diversifizierung. In Deutschland treten institutionelle Investoren zunehmend an die 

freiwerdenden Stellen der sich auflösenden Deutschland AG, so das vorherrschende Bild, 

während zugleich durch institutionelle Reformen und eine Reihe großer Privatisierungen der 

                                                
2 Welche Maßstäbe hierfür anzulegen sind, ist höchst strittig. Die Ergebnisse variieren schon bei Zu-

grundelegung unterschiedlicher wirtschaftlicher Erfolgsmaßstäbe, erst recht aber, wenn man andere 

Wohlfahrtsindikatoren verwendet (ökologische Nachhaltigkeit, Verteilungsgerechtigkeit). 

3 USA: breit gestreutes und machtloses Eigentum an börsennotierten Unternehmen, das mit einer nie 

gekannten Machtfülle der Topmanager der großen 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 ĂManagerherrschaftñ qualifiziert werden kann, weil die zum Teil 

über Überkreuzverflechtungen und ein eng-geknüpfte Netzwerke von Aufsicht führenden Personen 

erfolgenden Checks und Balances jeweils von angestellten Managern ausgeübt werden. Ob aber 

diese gravierenden Unterschiede die nivellierende Rede von Managerherrschaft für beide Länder 

rechtfertigen, steht auf einem anderen Blatt. So gruppieren andere Autoren auch grundsätzlich an-

ders und gruppieren die USA auch schon vor der ĂInstitutionalisierungñ des Eigentums als Outsider-

System, während das deutsche als Insider-System firmiert. 
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Zufluss ausländischer institutioneller Investoren gefördert wird, womit sich der Prozess in 

Deutschland als partieller Dekonzentrationsprozess beschreiben lässt, der aber nicht zum 

ĂUrzustandñ des amerikanischen Managerkapitalismus zur¿ck f¿hrt, dem machtlosen Einzel-

aktionär. Gegenüber diesem stilisierten Bild gibt es eine Reihe von Einwänden. Nicht zuletzt 

ist zu betonen, dass es in Deutschland auch jenseits der Verflechtungen der Deutschland 

AG (dem Verflechtungszentrum, siehe Höpner 2003; Monopolkommission verschiedene 

Jahrgänge) strategische Ankerinvestoren (oftmals Familien) gab (Faust et al. 2011a). Hinzu-

kommt dass die Diagnose des Finanzmarktkapitalismus (wie einige andere Konvergenzdiag-

nosen) regelmäßig unberücksichtigt gelassen, für welchen Teil der bundesdeutschen Wirt-

schaft der Sektor der börsennotierten Unternehmen steht. Im internationalen Vergleich zeigt 

sich, dass die Börsenkapitalisierung in Deutschland weiterhin vergleichsweise niedrig ist. 

Hinzukommt, dass selbst unter den börsennotierten Unternehmen viele sind, die weiterhin 

eine stabilen Ankerinvestor in Form von Familieneigentum, Stiftungen oder öffentlichem Ei-

gentum aufweisen. Unter den 100 größten Unternehmen, die die Grundlage der Deutschland 

AG-Diagnose bildeten, sind nach den Zahlen der Monopolkommission (2008) nur 20 mit der 

Eigent¿merkonstellation ausgestattet, die nach Windolf (2005b), den ĂFinanzmarktkapitalis-

musñ auszeichnet, nªmlich institutioneller Streubesitz ¿ber 50 Prozent. Dies ist im Rahmen 

dieser Theorie ein durchaus wichtiger Befund, da nur in dieser Konstellation bzw. einem 

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

sein kann, der die Übertragung der Ăoperatorischen Logik der Finanzmärkteñ auf die Ăreal-

wirtschaftlichenñ Unternehmen bewirkt: die Drohung mit feindlicher Übernehmen und die 

Herausbildung eines Ămarket for corporate controlñ; so jedenfalls die Argumentation bei Win-

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

Ămarket-based systemsñ bzw. den Ăoutsider systemsñ. Neben der (in seiner Reichweite und 

Implikationen zu prüfenden) Einflussnahme institutioneller Investoren im Sektor börsennotier-

ter Unternehmen ist die Kontrolle kleinerer und nicht-börsennotierten Unternehmen durch 

ĂPrivate Equityñ-Finanzinvestoren zu beachten, wenn auch zum Teil die Exit-Strategie dieser 

Investoren in neue Börsennotierung münden kann (Spindler/Schmidt 2008).  

Ohne sich auf eine Formationswechseldiagnose FMK festzulegen und empirisch we-

sentlich vorsichtiger bzw. abwägender argumentieren eine Reihe von Autoren, dass es in 

verschiedenen Dimensionen zu einem gravierenden, nicht-trivialen Wandel des deutschen 

Modelles gekommen ist. Das betrifft für 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-

nehmensführung betreffen (Goutas/Lane 2009; Lane 2003, 2005; Jürgens et al. 2000; Vitols 

2003, 2004, 2005; Jackson 2005; Höpner 2003; Deeg 2011; zusammenfassend Faust et al. 

2011a; Faust 2011). Diese Autoren halten zum Teil eine Konvergenz zum angelsächsischen 
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Modell für prinzipiell möglich (Lane 2003, 2005), betonen aber die Widersprüche zwischen 

den institutionellen Elementen der neu entstehenden Ordnung, deren weitere Austragung 

und Effekte beobachtet werden müssen. So ist es im Zuge der Anpassung der Corporate 

Governance Regeln an angelsächsische bzw. internationale Standards nicht zu einer Neu-

festlegung des Unternehmenszwecks im Sinne der Agency-Theorie gekommen ï 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 Elementen ist sowohl eine ĂKonversionñ (im Sinne 

von Neubestimmung im Rahmen bestehender Regeln) (Streck/Thelen 2005; Höpner 2003) 

der institutionell weiterhin abgesicherten Elemente der alten Ordnung (etwa Mitbestimmung) 

denkbar, als auch die lokale Ă¦bersetzungñ (situative Neuinterpretation) der neu eingeführten 

Managementkonzepte (Shareholder Value) und Akteurskonzepte (Agency-Theorie) in der 

Ăwiderstªndigen Umgebungñ Deutschlands (Jürgens et al. 2000; Vitols 2003, 2004; 

Goutas/Lane 2009; Faust et al. 2011a; Faust 2011). ĂNegotiatedñ und/oder Ăenlightenedñ 

Shareholder Value sind dann das Ergebnis (Vitols 2003, 2004). Solche Auffassungen wer-

den von theoretischen Orientierungen nahegelegt, die (anders als der ursprüngliche VoC-

Ansatz von Hall/Soskice 2001) nicht nur die eingeschränkte Wandlungshypothese von 

Pfadabhängigkeit 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 berücksichtigen, dass ein einmal eingeschlagener Weg der 

Veränderung im Wege von Konflikt und Widerspruch, aber auch aufgrund von schlechten 

Erfahrungen mit nicht-intendierten Folgen und dadurch ausgelösten Lernprozessen durch 

erneute Gegenbewegungen korrigiert werden kann. Gegenbewegungen können sich in ver-

änderter Praxis im Rahmen der vorhandenen Regelungen ausdrücken oder selbst auf Rege-

länderung abzielen, die aber nicht notwendigerweise in die Wiederherstellung des status-

quoïante einmünden, sondern Probleme auf neue Weise aufgreifen und Lösungsmöglichkei-

ten neu (vorübergehend) fixieren (Jessop 2011). So gehen z.B. einige Diagnosen von einem 

fortschreitenden Wandel der Eigentumsstruktur aus, so dass sich über den Bedeutungsge-

winn (ausländischer) institutioneller Investoren die FMK-Konstellation nach Windolf (2005b) 

herausbildet. Tatsächlich lassen sich aber schon bis dato Gegenbewegungen feststellen, 

etwa wenn zur Abwehr der Gefahr feindlicher Übernahme stabile Ankerinvestoren gesucht 

(und gefunden) werden und dabei sogar öffentliche Eigentümer wieder zum Zuge kommen 

(siehe Faust et al. 2011a; Faust/Ittemann i.E.). Dies führt 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 ursprünglichen Momentums der Neuerungsbewegung lässt sich auch interpretieren, 
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dass die deutschen Aktienmarkt- und Corporate Governance-Regeln der angelsächsischen 

Idee des Schutze der Minderheitsaktionªre durch das Prinzip Ăone share ï one voteñ sehr 

weitgehend entsprechen, (Höpner 2003; neuerdings: Deeg 2011: 142), der Gesetzgeber 

aber den gleichen Prinzipien bei den Bestimmungen zu Unternehmensübernahmen (Recht 

und Pflichte des Managements von ¦bernahmeñopfernñ) nicht gefolgt sind und auch aus die-

sen Gründen die Wahrscheinlichkeit feindlicher Übernehmen geringer ausfällt als in angel-

sächsischen Ländern (Deeg 2011: 143; Jackson/Miyajima 2007).4 

Schließlich ist die Kritik ernst zu nehmen, dass die Formationswandelhypothesen oft 

vorschnell die Gültigkeit der konstruierten Idealtypen für gesamte Volkswirtschaften bzw. 

nationale Gesellschaften hypostasieren. Demgegenüber betonen neuere Beiträge zur Debat-

te die Ădiversity within capitalismñ und nicht nur die lªndervergleichende Ăcapitalist diversityñ 

(Lane/Wood 2011). Pointierter Wandel kann in Subsektoren der Wirtschaft vorkommen. 

Deeg (2005) spricht beispielsweise von der Herausbildung zweier Ăinstitutioneller Subsyste-

meñ in Deutschland, wobei er den neu konturierten Sektor der bºrsennotierten Unternehmen 

als durch die ĂExit-Logikñ gekennzeichnet sieht, wªhrend in den anderen Sektoren weiterhin 

die ĂVoice-Logikñ vorherrsche, die mit dem Konzept des Ăkoordinierten Kapitalismusñ korres-

pondiert. Für zeitgenössische 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 führt. Auch die Erlahmung der Neuerungsbewegung im 

führenden Sektor kann nicht ausgeschlossen werden.  

Im Rahmen der Debatte um die ĂFinanzialisierungñ des gegenwªrtigen Kapitalismus, 

selbst ein schillernder und für einen sinnvollen Gebrauch zu präzisierender Begriff (Epstein 

2005; Krippner 2011, 2005) sind die hier behandelten Phªnomene als Ăcontrol financializati-

onñ gefasst worden (Deeg 2011; vgl. auch Froud et al. 2006). Wir selbst (Faust et al. 2011a, 

Faust/Kädtler 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-

ständliche, domänenspezifische Welt- und Handlungswissen, das mal mehr eine kognitive 

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

(was soll ich tun) bzw. evaluative (was ist wünschenswert) Färbung haben. Im vorliegenden 

Fall geht es um das Rezeptwissen, wie man ein Ăvalue based managementñ betreibt, aber 

                                                
4 ĂAngelsªchsischñ ist hierbei keine gute Kennzeichnung, denn zwischen der Regulierung feindlicher 

Übernahme bzw. den Abwehrmöglichkeiten des Managements gibt es zwischen den USA und 

Großbritannien erhebliche Unterschiede (Froud et al. 2006; Stout 2012; Black/Coffee 1994). 
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auch darum, wie man eine prioritäre Orientierung an den Interessen der Shareholder recht-

fertigen und begr¿nden kann. Welche Ănarratives of purpose and achievementñ (Froud et al. 

2006) dem Management zur Verfügung stehen, um die eigenen Initiativen am Kapitalmarkt 

zu plausibilisieren, gehört 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. Bezüglich unserer Fragestellung betrifft das 

vor allem die Strukturen des Eigentums und der personellen Aufsicht an Unternehmen. Stu-

dien, die sich der Veränderung in der Wirtschaft bzw. in bestimmten Feldern zuwenden, fo-

kussieren natürlicherweise auf bestimmte Arten von Veränderungen. Unser Fokus ist Finan-

zialisierung und somit geht es hier um neue institutionelle Regeln, die die Rechte der Aktio-

näre gegenüber anderen Akteuren stärken, um kognitive Rahmungen, die ihre Interessen 

legitimieren und praktisches Handlungswissen dafür zur Verfügung stellen, wie Manager 

bzw. Unternehmen diesen entsprechen können, und schließlich um veränderte Strukturen 

des Eigentums und den Aufstieg neuer finanziell orientierter Eigentümer. Die Grenzen des 

Formationswandels, die wir oben schon diskutiert haben, lassen sich nun auch präziser fas-

sen als jeweilige Grenzen der Durchsetzung von Neuerungen in den drei Dimensionen in 

variierenden Mischungsverhältnissen. 

Die große Aufgabe, den Prozess der Finanzialisierung (und seiner Grenzen) für 

Deutschland in allen drei Dimensionen nachzuzeichnen, ist bislang nur unvollkommen erfüllt. 

Trotz dieser Leerstellen der (empirischen) Forschung herrscht kein Mangel an Hypothesen 

darüber, was die Finanzialisierung der Unternehmen bzw. der Übergang zu einem Finanz-

marktkapitalismus in verschiedenen Ăoutcomeñ-Dimensionen bewirkt, wobei dabei meist un-

terstellt wird, die neue Formation sei in Reinform verwirklicht. Während somit ein Teil der 

Literatur die Folgen eher auf Basis theoretischer Erwägungen und/oder der Übertragung von 

Erkenntnissen aus anderen institutionellen Kontexten ableitet, analysieren andere auf Basis 

empirischer Fallstudien aus Deutschland (etwa Streeck/Höpner 2003; Höpner 2003; Kädtler 

2006; Faust et al. 2011a; Hirsch-Kreinsen 2010) exemplarisch einzelne Aspekte der Folgen. 

Einige der Autoren, die für Deutschland den Übergang vom koordinierten oder organisierten 

Kapitalismus zum Finanzmarktkapitalismus gegeben sehen, verbinden dies mit weitreichen-

den (zum Teil widersprüchlichen) Wirkungsthesen für die sozioökonomische Entwicklung: 

Wachstumsschwäche, Erlahmen der Innovationstätigkeit, Kurzfristorientierung der Unter-

nehmen, Zunahme der Einkommens- und Vermögensungleichheit, Prekarisierung der Arbeit 

(etwa Deutschmann 2008; Dörre/Brinkmann 2005; Windolf 2005b, 2008). Diese Zusammen-

hangshypothesen sind einerseits theoretisch strittig, andererseits für Deutschland jedenfalls 

empirisch nicht systematisch überprüft worden. In der arbeits- und industriesoziologischen 

Forschung ist angesichts dieser Forschungslage die Neigung verbreitet, eine Fülle von 

(meist negativ konnotierten) Entwicklungen (wie Prekarisierung) auf ĂFinanzmarktkapitalis-
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musñ zur¿ckzuf¿hren (Brinkmann 2011), ohne die kausalen Vermittlungsschritte aufzuweisen 

oder das jeweilige Vorhandensein der FMK-Konstellation als Verursachungsfaktor überhaupt 

zu berücksichtigen (zur Kritik Faust et al. 2011a). Damit wird FMK zu einer Chiffre, die als 

Referenz dadurch immer richtig ist, weil wir uns definitionsgemäß in der Ära des FMK befin-

den (vgl. etwa Haipeter et al. 2016). Die hier thematisierten Kontroversen haben Relevanz 

für 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 beiträgt. Die Klä-

rung dieser Kontroversen steht weiterhin auf der Tagesordnung. Gewissermaßen vorgelagert 

ist aber die Frage, inwieweit die FMK-Konstellation überhaupt 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 Veränderung ab den 1990er Jahren in den Blick nehmen.  

Fragestellungen und Gliederung des Working Paper  

Das vorliegende soeb-Working-Paper fühlt 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 Ausmaß in der deutschen Wirtschaft der Einfluss von Finanzinvestoren 

potentiell wirksam wird.5 Dies umfasst die folgenden Fragen:  

1) Welchen Umfang und welche wirtschaftliche Bedeutung hat der Sektor der Wirt-

schaft, in dem Finanzinvestoren zu Ăneuen Eigent¿mernñ werden kºnnen und 

wie hat sich dieser Sektor im Zeitablauf entwickelt? Dies umfasst die Fragen, wie sich 

Unternehmen auf die Rechtsformen verteilen, welchen Anteil im Zeitablauf börsenno-

tierte Unternehmen haben und welchen Stellenwert Kapitalaufnahme über die Börse 

zukommt. Das börsennotierte 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 Ausmaß bzw. für welche Sektoren der Wirtschaft es zu 

einer Umstellung der Finanzierung von Unternehmen von relationalen Kreditbeziehungen mit Ban-

ken (Hausbankprinzip) zu anonymen Kapitalmarktbeziehungen (etwa über die Ausgabe von Anlei-

hen) kommt. Auch ĂBondholderñ und nicht nur ĂShareholderñ kºnnen Einfluss auf Unternehmen 

nehmen, der sich potentiell von dem Einfluss der kreditgebenden Banken im Rahmen ihrer Überwa-

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 angehören 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 Börsengang oder bei Kapitalerhö-

hung über Neuausgabe von Aktien) auch eine Finanzierungsseite haben kann. Es ist eines der hart-

näckigsten Missverständnisse über den Gegenwartskapitalismus, dass hier tatsächlich in relevanter 

Weise die Finanzierung von Unternehmen über die Börse erfolgt (vgl. zusammenfassend Faust et al. 

2011a: 401-02). Gegenwärtig ist wegen ausufernder Aktienrückkaufprogramme eher das Gegenteil 

der Fall (Lazonick 2014). 
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form f¿r die Finanzialisierung, die Ănat¿rlicheñ Form, in der Finanzinvestoren als Akti-

onªre ĂEigent¿merñ werden kºnnen. Hier sind sie Ăpublicñ equity, nªmlich Aktionªre 

der Publikumsgesellschaft, die durch die Regeln der Corporate Governance gegebe-

ne und zugleich begrenzte Einfluss- bzw. Kontrollrechte und durch die Verbriefung 

und den Sekundärmarkt ermöglichte relativ einfache Exit-Optionen haben. Daneben 

gibt es noch ĂPrivate Equityñ (PE), bei der Finanzinvestoren (meist) Haupteigent¿mer 

von nicht- (oder nicht-mehr-) börsennotierten Unternehmen werden. Hierbei haben 

sie volle Eigentümerkontrolle (in den rechtlichen Grenzen, die auch hier gelten), dafür 

aber erschwerte Exit-Optionen, denn es gibt keinen Sekundär-Markt.  

2) In der Debatte um den Wandel des deutschen Modells spielt die Rede von der Ero-

sion oder Auflºsung der ĂDeutschland AGñ eine bedeutende Rolle. Das geflügelte 

Wort hat sich im Zuge des eifrigen Gebrauchs immer mehr von den Datengrundlagen 

entfernt, auf denen die ursprüngliche Diagnose beruhte (etwa bei Höpner 2003; 

Krempel 2008). Die Datengrundlage der zweigeteilten Diagnose (einerseits Rückzug 

der Banken aus der Eigentümerrolle und Auflösung der Überkreuzverflechtungen 

zwischen den Unternehmen) stellt die Analyse der Eigentumsstrukturen der 100 

größten Unternehmen in Deutschland dar, die die im zweijährigen Turnus veröffent-

lichten Hauptgutachten der Monopolkommission bereitstellt. Zu diesen 100 Unter-

nehmen gehören zwar auch die größten börsennotierten Unternehmen, aber eben 

nicht nur. Ob und inwieweit die mit dieser Datengrundlage beschriebene ĂErosion der 

Deutschland AGñ einen aussagekrªftigen Indikator f¿r die Finanzialisierung des Un-

ternehmenssektors darstellt bzw. für welchen Ausschnitt aus diesem Unterneh-

mensuniversum die über Eigentümerstrukturen zu identifizierende Finanzialisierung 

zutrifft, soll mit den zusammengestellten Datenreihen diskutiert werden. 

3) Analysen der Eigentümerstruktur von börsennotierten Unternehmen auf Basis öf-

fentlich verfügbarer Informationen erfolgen üblicherweise auf verschiedenen, mehr 

oder weniger gut geeigneten Wegen. Wir stellen die Ergebnisse auf Basis unter-

schiedlicher Methoden bzw. Datenbestände vor und diskutieren ihren Erkenntnisge-

winn in Bezug auf die zentrale Fragestellung, wie verbreitet die FMK-Konstellation 

Ăinstitutioneller Streubesitzñ im Sektor bºrsennotierter Unternehmen ist bzw. welchen 

Stellenwert Ankerinvestoren unterschiedlicher Herkunft haben, die üblicherweise als 

Ăpatient capitalñ (Culpepper 2005) gelten. Wichtig ist hierbei insbesondere der 

Schwellenwert von 25% Stimmrechtsanteil. ĂNach dem deutschen Aktiengesetz ist 

die Kontrollschwelle von 25% von maßgeblicher Bedeutung, um einen signifikanten 

Einfluss auf Entscheidungen in der Hauptversammlung aus¿ben zu kºnnenñ (Achleit-

ner et al. 2011: 20). Daher spricht man auch von einer Sperrminorität.6 Diese Sperr-

                                                
6 ĂNach dem deutschen Aktienrecht bed¿rfen mehrere wichtige Entscheidungen auf der Hauptver-
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minorität stellt auch einen wichtigen Schutz vor feindlichen Übernahmeversuchen dar 

(Höpner 2003; Höpner/Jackson 2001; Jenkinson/Ljungqvist 2001; Fichtner 2009).7 

Hinzukommt, dass die de-facto Sperrminorität oft niedriger liegt, weil in den meisten 

Unternehmen die Hauptversammlungspräsenzen niedrig sind. Fichtner (2009) geht 

bei seiner Berechnung der de-facto Sperrminorität pauschal von einer HV-Präsenz 

von 50% aus; wir rechnen im Folgenden mit der tatsächlichen Präsenz der Investoren 

auf der letzten Hauptversammlung des Unternehmens. Im Rahmen der agenturtheo-

retischen Betrachtung des börsennotierten Unternehmens stellt die plausible Dro-

hung mit feindlicher Übernahme, 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 Ausmaß diese Konstellation überhaupt 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 Eigentümerstruktur börsennotierter 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. Wäh-

rend es für die ersten beiden Zugänge unterschiedlich weit reichende Zeitreihen gibt, beruht 

die letztere Methode auf einer eigenen Stichtagserhebung, die aber mit früheren, vergleich-

baren Untersuchungen (Jenkinson/Ljungqvist 2001; Franks/Mayer 2001; Fichtner 2009; Am-

                                                                                                                                                   
sammlung einer qualifizierten Stimmmehrheit von 75%, z.B. die außerordentliche Abberufung eines 

Aufsichtsratsmitglieds (§ 103 AktG), Satzungsänderungen (§ 179 AktG), Kapitalerhöhungen (§§ 182, 

193 AktG) oder die Auflösung der Gesellschaft (§ 262 AktG). Aufgrund dieser aktienrechtlichen Re-

gelung kann ein Aktionär mit mindestens 25% der Stimmrechte solche Entscheidungen blockieren. 

Daher spricht man bei der Kontrollschwelle von 25% der Stimmrechte von einer Sperrminorität. Die-

se verleiht einem Aktionär de facto einen großen Einfluss über die oben dargestellten Entscheidun-

gen auf der Hauptversammlungñ (Achleitner et al. 2011: 20; vgl. auch Jenkinson/Ljungqvist 2001). 

7 Gemäß Agenturtheorie dienen feindliche Übernahmen bzw. ein existierender Markt für Corporate 

Control vor allem zur Disziplinierung eines Managements, das entweder eigene Interessen höher 

stellt als die der Aktionªre oder aus Unvermºgen nicht den ĂShareholder Valueñ erzeugt, der diesen 

zusteht bzw. möglich wäre. All dies ist theoretisch sehr eindimensional. Empirisch trifft diese Konstel-

lation in verschiedenen institutionellen Kontexten nicht die Mehrzahl der Fälle. Das gilt allemal in 

Deutschland. Wie Jenkinson und Ljungqvist (2001: 412) bezüglich der wenigen Fälle feindlicher 

Übernahmen 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 

Überkapazitäten in einer Branche bzw. den Aufbau von Marktmacht in derselben; entsprechend 

kommen die ĂBidderñ auch eher aus der gleichen Branche und sind keine Finanzinvestoren. Die 

deutschen Fälle sind meist auch deswegen anders gelagert als die der Agenturtheorie Pate stehen-

den Fªlle von Ădispersed ownershipñ (starkes Management, schwache Eigent¿mer), weil es meist 

Blockholder unterschiedlicher GrºÇe gibt. Hier geht es auch meist nicht um Ăpublic tender offersñ an 

die breite Masse der Aktionäre (öffentliche Kaufangebote, die bestimmten Regeln folgen), sondern 

um Ăhostile stake buildingñ (ebd.: 430). 
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penberger 2010) zu einer Quasi-Zeitreihe ergänzt werden kann. Ergänzend kann sekundär 

eine Längsschnittuntersuchung von Achleitner et al. (2011) ¿ber ĂBºrsennotierte Familienun-

ternehmen in Deutschlandñ zu Rate gezogen werden, die f¿r die Jahre 1998 bis 2008 den 

Anteil von familiengeführten börsennotierten Unternehmen erfasst und damit eine besondere 

Form von Ankerinvestoren. Die hierbei verwendeten Definitionen der Familienunternehmen 

berücksichtigen 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 klären, welche Bedeutung den Befunden für 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 Börsennotierung 

Wenn man den Grad der Finanzialisierung an der Durchsetzung einer bestimmten Eigentü-

merkonstellation festmacht, empfiehlt es sich als erstes zu prüfen, in welchen Rechtsformen 

dies prinzipiell geschehen kann, wie verbreitet diese sind und in welchen dann tatsächlich 

diese Eigentümerkonstellation gegeben ist. Die erste Voraussetzung dafür, dass Finanzin-

vestoren als Eigentümer 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 beschränkt bleibt und die Entscheidungsrechte nach Maßgabe des eingezahlten Ka-

pitals verteilt sind. Die Gesellschaft selbst ist eine juristische Person und an Kapitalerhal-

tungsgrundsätze gebunden.  

Laut Statistischem Bundesamt zählen zu den Kapitalgesellschaften Aktiengesell-

schaften (AG), Kommanditgesellschaften auf Aktien (KGaA), Gesellschaften mit beschränk-

ter Haftung (GmbH), Europäische Aktiengesellschaft (SE), die Unternehmergesellschaft = 

UG (haftungsbeschränkt) und Sonstige Kapitalgesellschaften. Hinzuzählen kann man noch 

kapitalgesellschaftsähnliche Rechtsformen (Kommanditgesellschaft) und Mischformen 

(GmbH und Co. KG, Aktiengesellschaft und Co.KG). Finanzinvestoren können prinzipiell in 

allen Formen vertreten und Teileigentümer (Anteilseigner) oder Volleigentümer sein.  

Die ĂKontroll-Finanzialisierungñ bezieht sich auf zwei getrennte Phªnomene: 1) Pri-

vate Equity Investoren, die in allen Formen von Kapitalgesellschaften auftreten können. Dies 

erfordert gesonderte Untersuchungen, die nicht Teil dieses WP sind (vgl. jüngst 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 Börse gehandelt werden können. Das sind in Deutschland neben 

der AG, die KGaA, die SE und die REIT-AG. Der Anteil der prinzipiell börsenfähigen Gesell-



17 
 

soeb-Working-Paper Faust/Thamm 2015-5 

schaften stellt das vorhandene Potential für weitere Finanzialisierungsschritte dar, aber eben 

nur ein Potential. Denn längst nicht alle Firmen mit diesen Rechtsformen sind tatsächlich 

börsennotiert. Es gibt verschiedene Gründe, warum die AG als Rechtsform gewählt wird und 

die Möglichkeit eines (späteren) Börsengangs ist nur eine davon. Wie groß der Anteil der 

börsennotierten Unternehmen an der Gesamtheit der Unternehmen bzw. der Kapitalgesell-

schaften ist und wie sich dieser Anteil im Zeitablauf verändert, ist somit ein wesentlicher Fi-

nanzialisierungsindikator. Der Börsengang ermöglicht es nämlich erst, eine bestimmte und 

relevante Klasse von Finanzinvestoren als Aktionäre zu gewinnen, die nur in börsennotierten 

Unternehmen mit Mindeststandards der Corporate Governance investiert sein dürfen (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 

Eigentümerstruktur bezieht, damit noch nicht erschöpfend behandelt ist. Börsennotierte Akti-

engesellschaften gibt es im Ăfordistischenñ oder Ăorgansiertenñ Nachkrieg-Kapitalismus in 

Deutschland von Anfang an; sie wiesen nur eine andere Zusammensetzung auf. Es kommt 

also im Folgeschritt darauf an, zu analysieren welchen Anteil Finanzinvestoren als Aktionäre 

an den börsennotierten Unternehmen aufweisen und in welchem Verhältnis dieser Anteil zu 

den Anteilen nicht-finanzieller Ankerinvestoren steht. Die idealtypische Konstellation des Fi-

nanzmarktkapitalismus nach Windolf (2005b) ist das börsennotierte Unternehmen mit institu-

tionellem Streubesitz. Die Verteilung der Aktionäre bei börsennotierten Unternehmen analy-

sieren wir in Kapitel 4. 

2.1 Potentiell börsenfähige Rechtsformen  

Die Tabelle 2.1 und Abbildung 2.1 zeigen nun zweierlei. 1) Die am häufigsten gewählte 

Rechtsform unter den Kapitalgesellschaften ist die GmbH, die auch im Zeitablauf zunimmt. 

Diese Rechtsform wird wesentlich häufiger gewählt als diejenigen Rechtsformen, die poten-

tiell börsengängig sind. 2) Die potentiell börsengängigen Rechtsformen nehmen im Zeitab-

lauf zu. Die Anzahl der AGs steigt vor allem in den späten 1990er Jahren bis in die frühen 

2000er, fällt dann leicht ab um bis zur Finanzkrise (Zeitverzögerung bis 2009) erneut abzufal-

len; danach verharrt der Wert auf dem erreichten Niveau. Prozentual ausgedrückt steigt der 

Anteil der AGs an der Gesamtzahl der hier gezählten Kapitalgesellschaften im weiteren Sin-

ne von 0,43% in 1994 auf 1,16% in 2012. Wie wir noch näher sehen werden, spiegelt der 

Wert für die Aktiengesellschaften bis zu einem gewissen Grad die Entwicklung der Börsen-

notierung, ohne in diesem Phänomen aufzugehen. Der Anstieg der späten 1990er Jahre 

enthªlt den Aufschwung von Neugr¿ndungen am ĂNeuen Marktñ, dem ĂNew Economyñ-

Segment der Börse. Die Europäische Aktiengesellschaft hingegen ist rechtlich ein jüngeres 

Phänomen und gewinnt auf niedrigem Niveau an Bedeutung.8 

                                                
8 Die Möglichkeit von der Aktiengesellschaft nach deutschem Recht in die SE nach europäischem 

Recht überzuwechseln, hat vor allem in Bezug auf die Mitbestimmungsrechte Besorgnis ausgelöst. 



18 
 

soeb-Working-Paper Faust/Thamm 2015-5 

Tabelle 2.1: Anzahl der Unternehmen nach Rechtsformen im Zeitablauf (nach Voranmel-
dung) 

 

 
Quelle: Statistisches Bundesamt (2015). Umsatzsteuerstatistik9 

Abb. 2.1: Anzahl Unternehmen nach börsenfähigen Rechtsformen (nur umsatzsteuervoran-
meldungspflichtige)

 

Quelle: Statistisches Bundesamt (2015) 

                                                                                                                                                   
Während beim Wechsel von mitbestimmten AGs in die SE diese Befürchtungen weitgehend gegen-

standslos blieben, weil beim Wechsel der Rechtsform von den beteiligten Parteien meist die Option 

der Übernahme der paritätischen Mitbestimmung gewählt wurde. Besorgnis löst bei den Gewerk-

schaften in jüngerer Zeit das Phänomen aus, dass Unternehmen vor der Schwelle der paritätischen 

Mitbestimmung in die SE wechseln, um den erweiterten Mitbestimmungsmöglichkeiten nach deut-

schem Recht dauerhaft zu entkommen (siehe hierzu Rose/Köstler 2014). 

9 In der Umsatzsteuerstatistik (Voranmeldungen) werden alle Unternehmen erfasst, die eine Umsatz-

steuervoranmeldung abgeben müssen. Davon ausgenommen sind Unternehmen mit einem jährli-

chen Umsatz von weniger als 17.500 ú und solche, die im vorangegangenen Jahr weniger als 1.000 

ú Umsatzsteuer gezahlt haben. Nicht erfasst werden zudem Unternehmen, die nahezu ausschließ-

lich steuerfreie Umsätze tätigen und bei denen somit keine Steuerzahllast entsteht. 

Rechtsform Ҩ   WŀƘǊ Ҧ 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Personengesellschaften Kommanditgesellschaften 30623 28307 27164 26132 25095 24286 23698 22855 22087

GmbH & Co. KG 57791 63039 65791 69728 74360 78386 82057 85696 90160

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

Europäische Aktiengesellschaft 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gesellschaften mit beschränkter Haftung 400723 413344 418269 426724 438085 446797 451262 452688 451414

wŜŎƘǘǎŦƻǊƳ Ҩ   WŀƘǊ Ҧ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Personengesellschaften Kommanditgesellschaften 21606 21101 20763 20395 20122 19335 18884 18627 18096

GmbH & Co. KG 94585 100081 106064 111954 116500 119080 122650 127242 131193

Aktiengesellschaften & Co. KG 441 471 469 502 531 531 526 650 676

Kapitalgesellschaften Aktiengesellschaften 7072 7146 7202 7495 7710 7772 7828 7822 7816

Kommanditgesellschaften auf Aktien 86 83 86 84 97 101 105 118 107

Europäische Aktiengesellschaft 0 0 11 27 30 41 50 72 87

Gesellschaften mit beschränkter Haftung 452957 452946 455030 458218 465694 473782 483732 495733 514087
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Welche wirtschaftliche Relevanz die jeweiligen Rechtsformen haben, lässt sich über einen 

Vergleich der Anzahl der Unternehmen in der jeweiligen Rubrik und des auf sie fallenden 

Umsatzes abschªtzen. Im Jahr 2013 zªhlt die Umsatzsteuerstatistik nach Rechtsformen ĂNa-

t¿rliche Personen, Einzelunternehmerñ 2 198 392 Eintrªge, die Rubrik ĂPersonengesellschaf-

tenñ (enthalten auch KG, GmbH & Co. KG, AG & Co. KG) 426 121 Eintrªge und schließlich 

die ĂKapitalgesellschaftenñ (im engeren Sinne) 544 009 Eintrªge, wobei hieran die GmbH 

den größten Anteil stellt. Die potentiell börsenfähigen Rechtsformen (AG, KGaA, SE) ver-

sammeln 8012 Einträge, 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 Anzahl der Eintrªge. Die Ănat¿rlichen Per-

sonen und Einzelunternehmenñ stehen f¿r 561,69 Mrd. ú Umsätze, die ĂPersonengesell-

schaftenñ f¿r 1 488, 24 Mrd. ú und die ĂKapitalgesellschaftenñ f¿r 3 235, 07 Mrd. ú. Von die-

sen entfallen auf die potentiell bºrsenfªhigen Rechtsformen 1 019, 17 Mrd. ú Umsªtze, was 

31,5% der Umsätze aller Kapitalgesellschaften und 17,7% der Umsätze aller Rechtsformen 

ausmacht.10 Obwohl die potentiell börsenfähigen Kapitalgesellschaften nur einen kleinen Teil 

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

schaftlichen Aktivität dieser Gruppe und für etwas mehr als ein Sechstel der Gesamtleistung 

aller Rechtsformen verantwortlich. 

2.2 Börsennotierte Unternehmen 

Im nächsten Schritt geht es nun darum zu analysieren, in welchem Ausmaß Unternehmen 

börsennotiert sind, was sich notwendigerweise nur auf die prinzipiell börsenfähigen Rechts-

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

ger ungenaue Zuordnungen finden. So kann es sein, dass nur ĂAktienñ als Vermºgensform 

erwähnt sind und nicht zwischen Aktien und börsennotierten Aktien unterscheiden wird. Wie 

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

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

teilsrechte zwischen börsennotierten und nicht-börsennotierten Aktien unterscheidet (Deut-

sche Bundesbank 2015:10).  

Die amtliche Statistik liefert bei der Unterscheidung von Rechtsformen keine Zusatz-

informationen über die Börsennotierung, so dass man auf andere Datenquellen angewiesen 

ist. Eine diesbezügliche Datenquelle stellt das DAI-Fact-Book (DAI, diverse Jahrgänge) dar, 

das aber diesbezüglich selbst auf andere Datenquellen verweist, die sich aber beim Daten-

abgleich mit den Originalquellen nicht immer verifizieren lassen. Woran das genau liegt, lässt 

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 verfügbaren Datenquellen sind neben 

dem DAI-Fact-Book der Weltverband der Bºrsen (ĂWorld Federation of Exchangesñ) bzw. als 

deutsches Mitglied die Deutsche Börse und die Weltbank. Aufgrund unserer Fragestellung 

interessieren wir uns f¿r Ăbºrsennotierte inlªndische Aktiengesellschaftenñ oder ĂListed do-

mestic companiesñ. Gelegentlich findet man auch (hºhere) Angaben zu Ăbºrsennotierte in-

lªndische Aktienñ. Diese Rubrik umfasst dann auch börsennotierte Investmentfonds, die aber 

für unsere Fragestellung nur insoweit von Belang sind, als börsennotierte Fonds eine neue 

Fondskategorie als potentieller Eigentümer von börsennotierten Unternehmen darstellt, die in 

den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen hat.11 Wir favorisieren als Datengrundlage die 

Angaben der ĂWorld Federation of Exchangesñ, weil sich diese generell auf Ăcompaniesñ be-

ziehen und nicht nur auf AGs (wie die bereinigten DAI-Daten). Von dort können wir auch 

Vergleichszahlen zur Börsennotierung bzw. Marktkapitalisierung von börsennotierten Unter-

nehmen finden (s.u.).  

Abb. 2.2: Anzahl börsennotierter inländischer Unternehmen 

 

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 börsennotierten inländischen Unternehmen. Zum Ende der 1990er 

Jahre steigt im Zuge der Etablierung des ĂNeuen Marktesñ die Anzahl der bºrsennotierten 

Unternehmen stark an, um dann mit dem Ende des Internet oder ĂNew Economyñ Hypes 

                                                
11 Die Kurve der Rubrik Ăbºrsennotierte inlªndische Aktienñ nach DAI-Angaben (DAI-Factbook, diverse 

Jahrgªnge) liegt dauerhaft ¿ber der Kurve Ăbºrsennotierte inlªndische Aktiengesellschaftenñ und ab 

2000 weitet sich der Abstand und bleibt dauerhaft erhalten (siehe Abb. 2). 
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wieder rapide abzufallen. Der Verlust Ăbºrsennotierter Unternehmenñ geht zum einen auf 

Insolvenzen, zum anderen auf ĂDelistingñ zurück. Seither verzeichnen wir einen weiteren 

schleichenden, aber kontinuierlichen Niedergang der Anzahl der börsennotierten Unterneh-

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

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

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

jahr 1999 waren es 193 Börsengänge, im Börsentief von 2003 nur noch einige wenige. Im 

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

seit der Weltfinanzkrise ist trotz erneuten Börsenhochs die Zahl der Neuzugänge beschei-

den.  

Abb. 2.3: Börsengänge in Deutschland seit 1990 

 

Quelle: Kirchhoff 2014: 15. 

Die Anzahl der Neuemissionen und das Finanzvolumen, das hierbei mobilisiert wird, ist zu-

gleich ein Indikator dafür, in welchem Ausmaß Unternehmen über die Börse finanziert wer-

den. Denn nur hierüber und durch Kapitalerhöhungen (Ausgabe zusätzlicher Aktien von 

schon börsennotierten Unternehmen) fließt überhaupt Geld zu den Unternehmen. Abb. 2.4 

zeigt das Volumen der durch Börsengänge und Kapitalerhöhungen eingesammelten Kapi-

tals. 
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Abb. 2.4: Kapitalerhöhungen und Neuemissionen in Mio. $ 

 

Quelle: DAI-Factbook 2011. 

Auch hier zeigt sich, dass überwiegend während der zweiten Hälfte der 1990er Jahre im 

Aufbau der Börsenblase über Kapitalerhöhungen und Neuemissionen Eigenkapital an bör-

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

das durch das (zweifelhafte) Ăgrand narrativeñ der ĂNew Economyñ mobilisiert werden konnte 

(Froud et al. 2006), eine zu dieser Zeit weithin geteilte Wachstumsstory. Im Börsenauf-

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

nen Wachstumsumfeld wiederum Kapitalerhöhungen zu platzieren; nach der Weltfinanzkrise 

verharrt der Kapitalzufluss über die Börse in beiden Formen auf niedrigem Niveau.12 

Ein relatives Maß der Finanzialisierung des Unternehmenssektors stellt die Börsen-

kapitalisierung eines Landes (inländische Aktien) im Verhältnis 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 erwähnten Neuemissionen und Kapitalerhöhungen 

zurück, aber auch auf den allgemeinen Anstieg der Aktienpreise im langen Aufschwung der 

1990er Jahre und speziell der ĂNew Economyñ-Blase. Der dann folgende Abschwung speist 

                                                
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 über Aktienrückkäufe gegenübergestellt werden müssen. In 

Deutschland wurden Aktienrückkäufe in nennenswertem Umfang erst durch die Reformen unter der 

rot-grünen Bundesregierung ermöglicht (KonTraG von 1998). In den Folgejahren der Börsenblase 

zur Jahrtausendwende führte deren Anwendung dazu, dass der Finanzierungssaldo über die Börse 

negativ wurde (Treeck et al. 2007). 
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sich aus Gegenbewegungen verschiedener Art: Insolvenzen und Delisting börsennotierter 

Unternehmen und Absturz der Aktienpreise bis zum Wiederanstieg im Jahr 2003. Der fol-

gende Anstieg ist nun weniger durch Neuemissionen als durch (begrenzte) Kapitalerhöhun-

gen und die allgemeine kreditgetrieben Aufwärtsbewegung 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 großen Aufschwung. Für sich genommen zeigt dieser Indikator 

zwar einen Anstieg der Finanzialisierung für 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: Börsen- bzw. Marktkapitalisierung in % des BIP 

 

Quelle: DAI-Factbook 2011; Weltbank 2015a. 

Die Kennzahl Börsenkapitalisierung in Prozent des BIP erlaubt auch internationale Verglei-

che. Wie Abb. 2.6 zeigt, weisen alle hier zum Vergleich herangezogenen Länder eine 

ähnliche Kurvenform auf, sie haben alle die Blase um die Jahrtausendwende und die Welt-

finanzkrise Ămitgemachtñ. Die Kennzahl ist also sensibel f¿r die allgemeine Expansion bzw. 

Kontraktion der Weltbörsen, für Boom und Bust. Die Stärke der Ausschläge fallen allerdings 

im Ländervergleich unterschiedlich aus, was für unterschiedliche Internationalisierungsgrade 

der jeweiligen Börsen spricht. Als relatives Maß der Finanzialisierung des Unternehmen-

sektors im Ländervergleich dient vor allem das allgemeine Niveau der Börsenkapitalisierung, 

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

darauf zurückzuführen, dass der Anteil börsennotierter Unternehmen gemessen an der 

Wirtschaftsleistung insgesamt relativ gering ausfällt, während umgekehrt ein großer Teil der 

Wirtschaftsleistung auch durch nicht-börsennotierte Unternehmen erbracht wird. Abbildung 

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

Vergleich sehr eindrücklich, dass beide Länder mit dem Finanzialisierunganstieg in den 

1990er Jahren ähnliche Entwicklungen durchgemacht haben, dass sich aber die 

grundlegenden Unterschiede im Grad der Finanzialisierung der Volkswirtschaft im Zeitraum 

bis 2005 eher verstärkt haben. Dies ist nur einer von verschiedenen Belegen dafür, dass 

Lªnderunterschiede relevant bleiben. Die Suche nach den Ăcommonalitiesñ des heutigen 

Kapitalismus (hier: Fianzialisierung) kann dazu verführen, die relevanten Unterschiede zu 

übersehen. Es besteht eben nicht nur die umgekehrte Gefahr, Ăverliebtñ in die komparative 

Betrachtung die Gemeinsamkeiten zu übersehen, wie Wolfgang Streeck meint (2009: 226). 

Gerade aus der Aufmerksamkeit für die nationalen, regionalen oder sonstwie lokalen 

Unterschiede gesellschaftlicher Entwicklung und Organisation lassen sich Hinweise darüber 

gewinnen, wo man nach Mºglichkeiten suchen sollte, um unerw¿nschte Ăcommonalitiesñ 

abzumildern oder zu beseitigen (vgl. Faust 2011). 

Abb. 2.6: Börsenkapitalisierung in % des BIP  im Ländervergleich  

 

Quelle: Weltbank 2015a. 
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Abb. 2.7: Börsenkapitalisierung im Verhältnis zum nominalen BIP, Deutschland, USA, seit 
1976 

 
Quelle: Weltbank, Financial Structure Dataset, eigene Berechnungen. Entnommen: van Treeck et al. 

2007: 61.  

3. ĂAuflºsung der Deutschland AGñ oder die (begrenzte) Finanziali-

sierung der 100 größten Unternehmen in Deutschland 

Der ĂZerfallñ oder die ĂErosion der Deutschland AGñ (Höpner/Krempel 2003) ist zu einer ge-

radezu sprichwörtlichen Kennzeichnung für einen Regimewechsel in der politischen Ökono-

mie Deutschlands geworden und steht f¿r die Ablºsung des Ăorganisierten Kapitalismusñ 

(Höpner 2003) durch eine liberal-marktorientierte Variante. Die beeindruckenden Visualisie-

rungen der Netzwerkauflösung durch Höpner/Krempel (2003) haben sicherlich dazu beige-

tragen, dass die Kernaussagen im Gedächtnis bleiben (siehe Anhang 3.1). Sie zeigen, dass 

der anfänglich hohe Grad der Kapitalverflechtung der hundert größten Unternehmen unterei-

nander (einschließlich von Überkreuzverflechtungen) im Laufe der Zeit immer mehr abnimmt; 

das Netz wird dünner und löchriger und am Ende des Zeitraums bleiben nur verschiedene 

Netzfragmente übrig, um in der bildhaften Sprache zu bleiben, die die Visualisierung nahe-

legt. Hierbei verlieren die großen Banken (namentlich die Deutsche Bank) und große Versi-

cherungen (namentlich die Allianz, aber auch die Münchner Rückversicherung) ihre Rolle als 

Kern des Netzwerks. In der ĂDeutschland AGñ dominierten nªmlich vormals die Finanz-

Finanz- und die Finanz-Industrie-Verflechtungen, während Industrie-Industrie-Verflechtungen 

schon immer selten waren (ebd.: 2). Dies verweist auf die zentrale Rolle der großen Banken 

und Versicherer als ĂOrganisatorenñ des organisierten Kapitalismus, sowohl in ihrer Monito-



26 
 

soeb-Working-Paper Faust/Thamm 2015-5 

ring-Rolle gegenüber den Nicht-Finanzunternehmen, unterfüttert durch Aufsichtsratspositio-

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

Übernahme. Im Prozess der Ausdünnung verlieren diese Akteure ihre zentrale Stellung und 

zugleich verändern die verbleibenden Beteiligungen von Banken und Versicherungen ihren 

Charakter gegenüber früher; namentlich die noch relativ vielen Beteiligungen der Allianz AG 

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

2004). Die veränderte strukturelle Stellung der großen Privatbanken und der Allianz wird mit 

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

kämpften inländischen Marktes für Finanzdienstleistungen im traditionellen Bankgeschäft, 

angetrieben durch die Wettbewerbsverschärfung durch die europäische Marktöffnung (ge-

meinsamer Binnenmarkt auch für Dienstleistungen) ihr Heil im internationalen Bankgeschäft 

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 bezüglich 

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

zweiter, genauerer Blick auf diese Erzªhlung, um abzuschªtzen, inwieweit die ĂErosion der 

Deutschland AGñ auch mit Finanzialisierung im hier behandelten Sinn einhergeht. 

Als erstes ist anzumerken, dass sich die die Erosionsthese auf das Verflechtungs-

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

wird. Für eine Konzentration der Analyse auf die 100 größten Unternehmen gibt es sicherlich 

gute Gründe, 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 Aktivität (die Auswahl der Unternehmen erfolgt nach der Größe der inländi-

schen Wertschöpfung) und zum anderen im Hinblick auf Sichtbarkeit und die Fähigkeit, stil-

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

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

sein kann in Bezug auf (andere) wichtige Unterscheidungen. Gerade wenn man mit Ăinstituti-

onellen Subsystemenñ (Deeg 2005) innerhalb Deutschlands rechnet und zwischen einem 

kapitalmarktorientierten Teilsystem und dem traditionellen deutschen Mittelstand unterschei-

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

kussierung auf die 100 größten Unternehmen etwas Wichtiges entgehen. Tatsächlich ist die 

Auswahl dieses Samples von Unternehmen für die Illustration der Erosionsthese (Höpner/ 

Krempel 2003) auch pragmatisch begründet. Denn für diese Unternehmen gibt es eine ver-

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

ten der Monopolkommission zur Verfügung stellen. Das Hauptgutachten enthält in weitge-

hend gleicher Detaillierung ein Kapitel ĂStand und Entwicklung der Konzentration von Groß-
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unternehmenñ (etwa in Monopolkommission 2010: 87-175), das die jeweilige (Neu)zu-

sammensetzung der 100 größten Unternehmen in Deutschland, ihre gesamtwirtschaftliche 

Bedeutung, ihre Verteilung nach Rechtsformen, die Verflechtung untereinander, den jeweili-

gen Anteilsbesitz (Eigenkapital) und die personellen Verflechtungen über Aufsichtsratsman-

date sowie die jeweilige Beteiligung an Unternehmenszusammenschlüssen und -aufkäufen 

analysiert.13 

Der erste Schritt unserer Untersuchung besteht nun darin, die gesamtwirtschaftliche 

Bedeutung des über die Erosionsthese empirisch erfassten Ausschnitts der Wirtschaft abzu-

schätzen. Im zweiten Schritt geht es dann darum zu erfassen, welche Rechtsformen die hier 

erfassten Unternehmen aufweisen, wie sich diese im Zeitablauf verändern und welchen Stel-

lenwert die potentiell börsengängigen Rechtsformen ausweisen. Drittens analysieren wir als 

einen zentralen Finanzialisierungsindikator, welchen Anteil börsennotierte Unternehmen an 

den 100 größten Unternehmen haben, wie sich dieser Anteil im Zeitablauf verändert hat und 

welche gesamtwirtschaftliche Bedeutung diesem Subsektor zukommt. Schließlich wollen wir 

wissen, wie sich die Eigentumsstruktur im Kreis der 100 größten Unternehmen entwickelt 

hat. Die Erosionsthese hat vor allem den Rückzug der Banken und Versicherungen als Ei-

gentümer an der Deutschland AG und den Rückgang der Überkreuzverflechtungen hervor-

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

spielt dar¿ber hinaus eine entscheidende Rolle, inwieweit sich die Konstellation Ăinstitutionel-

len Streubesitzesñ durchsetzt bzw. welchen Stellenwert andere Ăgeduldigeñ Eigent¿merkons-

tellationen spielen, die als funktionale Äquivalente (Faust/Schneider 2014; Faust i.E.) zur 

ĂDeutschland AGñ aufgefasst werden kºnnen bzw. schon immer eine Rolle spielten (Fami-

lien- und Stiftungsunternehmen). 

Abb. 3.1 zeigt, dass die Wertschöpfung der 100 größten Unternehmen in absoluten 

GrºÇen (Mio. ú) seit 1990 tendenziell gestiegen ist, aber sowohl nach 2000 und 2007 zu-

rückging und sich (auch) dadurch die Wachstumsrate nach den 1990er Jahren abschwächte. 

Die folgende Abbildung (3.2) über den längeren Zeitraum ab 1978 führt dann vor Augen, 

dass im Zeitraum bis 2000 der Anteil der 100 größten Unternehmen an der Wertschöpfung 

aller Unternehmen zwar auch Schwankungen unterlag, aber immer wieder auf das Niveau 

eines 20%-Anteils an der Gesamtwertschöpfung zurückkehrte (zuletzt 2000). Danach aber 

                                                
13 Die umfassend gestellte Frage ĂWer beherrscht die Unternehmenñ (kursive Hervorhebung mf) be-

antwortet Martin Höpner (2003) weitgehend auf eben dieser Datenbasis, wobei er für die Untersu-

chungen der Kapitalmarktorientierung nur die 40 börsennotierten Unternehmen im Bezugsjahr 1996 

mit Ausnahme der Kreditinstitute auswählt. Diese Auswahlentscheidungen werden von dem Autor 

sorgfältig begründet, eingeordnet und dokumentiert (vgl. auch Höpner/Jackson 2001). Dennoch hat 

die Rezeption des relevanten Buches die auf Basis der Datenlage unvermeidlichen Einschränkun-

gen der Aussagemºglichkeiten nicht immer mitbedacht. ĂWer beherrscht die 40 bºrsennotierten Un-

ternehmen aus den 100 grºÇten deutschen Unternehmenñ wªre auch kein Ăansprechenderñ Titel f¿r 

ein Campus Buch geworden. Rezeptionen des Buches sollten aber etwas weiter unterhalb der Titel-

Oberfläche schürfen. 
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sinkt der Anteil dauerhaft unter dieser Schwelle und notiert zuletzt (2012) bei 16%. Dies be-

deutet, dass die 100 größten Unternehmen zweifellos einen sehr bedeutsamen Teil der wirt-

schaftlichen Aktivität in Deutschland darstellen, der Stellenwert dieser Großunternehmen 

aber nach 2000 erkennbar abnimmt. 

Abb. 3.1: Summe Wertschöpfung der 100 GrºÇten in Mio. ú 

 

Quelle: Monopolkommission 1998-2014, Hauptgutachten XII-XX. 

Tabelle 3.2: Entwicklung der Wertschöpfung im Zeitraum 1978 bis 2012 

Jahr Wertschöpfung Ă100 GrºÇteñ Wertschöpfung Gesamtwirtschaft Anteil  

(Mio. EUR) Veränderung zur 
Vorperiode (%) 

(Mio. EUR) Veränderung zur 
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 5,1 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 5,5 16,4 

2006 280.872 13,2 1.596.910 1 5,8 17,6 

2008 263.171 -6,3 1.689.720 1 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: 1 Aktualisierte Werte. 

156693,0664

171929,5644

208511,4759
216551,0295

245389,9368

273817

240390
248102

280876

263158
273262

289299

150000
160000
170000
180000
190000
200000
210000
220000
230000
240000
250000
260000
270000
280000
290000
300000

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



29 
 

soeb-Working-Paper Faust/Thamm 2015-5 

Abb. 3.2: Entwicklung der Wertschöpfung im Zeitraum 1978 bis 2012 

 

Quelle: Monopolkommission 1976-2014, Hauptgutachten I ï XX. 

3.1 ĂErosion der Deutschland AGñ 

Die wesentlichen Indikatoren für die Erosionsthese sind die Verringerung der Beteiligungen 

an Unternehmen aus dem Kreis der 100 größten durch andere aus eben diesem Kreis, spe-

ziell die Verringerung der Beteiligungen aus dem Kreis der privaten Großbanken und der 

großen Versicherer, namentlich der Allianz. Ein spezieller Indikator sind Überkreuzverflech-

tungen, also wechselseitige Beteiligungen zwischen zwei Unternehmen aus diesem Kreis. 

Diese Indikatoren aus den Hauptgutachten zeigen schon an, dass der für die Zwecke der 

Beobachtung von Konzentrationsprozessen konzipierten Forschung eine spezifische Selekti-

vität innewohnt. Sie interessiert sich vor allem für Machtzusammenballungen im Kreis der 

100, weniger für die Frage, wie ansonsten die Eigentumsstrukturen der Unternehmen sind 

und wie sich diese entwickeln. Wie wir sehen werden, stellen die Hauptgutachten diesbezüg-

lich einen Indikator vor, nämlich wie sich die Mehrheitseigentümerschaft an den 100 größten 

Unternehmen darstellt (s.u.). Dies ist aber für die Beantwortung der Frage nach dem Finan-

zialisierungsgrad unzureichend. Unseres Erachtens hat die polit-ökonomische Forschung, 

die auf die Erosion der Deutschland AG abhebt, zu sehr von dem hauptsächlichen Datenan-

gebot der Monopolkommission leiten lassen, indem sie auf die Verflechtungen innerhalb der 

100 größten Unternehmen abhob. Ob die Daten der Monopolkommission, wenn man lange 

0

5

10

15

20

25

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Wertschöpfung alle Unternehmen in Mrd. Euro Wertschöpfung 100 Größte in Mrd. Euro

Anteil 100 Größte in % (rechte Skala)



30 
 

soeb-Working-Paper Faust/Thamm 2015-5 

Zeitreihen zugrunde legt, die Erosionsthese bestätigen, lässt sich angesichts der Fülle von 

Messproblemen und der Datenqualität nicht wirklich entscheiden. Die häufig verwendeten 

Illustrationen (Höpner/Krempel 2003) beginnen im Jahr 1996 und enden 2010 und sind auf 

den ersten Blick überzeugende Belege für die Erosionsthese. Wir haben uns für die Betrach-

tung des Zeitraum ab 1990 entschieden und sind aufgrund dessen schon auf die Ungereimt-

heit gestoßen, 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 ausführlich. Im 2014er Hauptgutachten stellt 

die Monopolkommission (2014: 220; Abbildung 3.3) nun eine Datenreihe zur Verfügung, die 

eine Betrachtung der Verflechtungsstruktur von 1978 bis 2012 erlaubt. Diese Abbildung zeigt 

nachdrücklich, dass tatsächlich im gesamten Zeitraum der Höhepunkt der Verflechtung im 

Jahr 1996 zu verzeichnen ist; der gesamte Zeitraum davor ist mit kleineren Schwankungen 

eine Phase des Anstiegs der Verflechtung von 73 Fällen im Jahr 1978 auf 143 Fälle 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 könnte sein, dass 

die Hauptgutachten der Monopolkommission doch keine so gute Datenlage zur Illustration 

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 eindrücklich, dass 

es unzulässig ist, die Daten ab 1996 als Ausgangsjahr zu nehmen, als ob 1996 das Blütejahr 

der Deutschland AG wäre. Die Datenlage bedarf also einer gründlicheren Diskussion. 

Abb. 3.3 zeigt, dass die Anzahl der Beteiligungen aus dem Kreis der 100 größten Un-

ternehmen von 1990 bis 1996 erst einmal ansteigt, ebenso wie die Beteiligungen aus dem 

Kreis der größten Finanzdienstleister aus dieser Gruppe. Dieser Befund widerspricht prima 

facie der Erosionsthese ï man hätte in den frühen 1990er Jahren vielleicht einen leichten 

Rückgang, aber keine Zunahme der Beteiligungen untereinander vermutet. Wohl aus diesem 

Grund benutzen die einschlägigen Studien zur Illustration der Erosionsthese das Jahr 1996 

als Ausgangspunkt (Streeck 2009; Höpner/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 

für börsennotierte Unternehmen (darunter die Deutsche Bank, Allianz) verschärft 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 Beteiligungsfälle. Der durch noch fehlende Berichtspflichten zustande kommen-
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de niedrigere Wert von 1990 ist so betrachtet ein statistisches Artefakt. Der höhere Wert von 

1996 kann aber auch nicht umstandslos zum Ăwahrenñ Wert geadelt werden, weil sich hinter 

diesem ĂAnstiegñ sowohl eine verªnderte Meldepflicht, aber auch eine schon sich verªn-

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 veränderte Berichtspflicht und (in unbekanntem Ausmaß) auch durch eine veränderte, 

breiter streuende Beteiligungspolitik von 1992 mit 16, über 1994 mit 20 und 1996 mit 28 Be-

teiligungsfällen (Monopolkommission 1996: 264; 1998: 193). Ob sich dahinter zusätzlich 

schon eine problematische Zurechnung von Aktienanteilen aus den Kapitalanlagegesell-

schaften der Banken und Versicherer auf die Mutterhäuser verbirgt, lässt sich nur vermuten. 

Wir diskutieren diese Problematik weiter unten für einen späteren Zeitpunkt, zu dem die Au-

toren der Monopolkommission diese Art der Zurechnung selbst erwähnen. 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 größten Unternehmen zu erklären, die schon 

viele Verflechtungen mitbrachten. Dies zeigt somit keine Erhöhung des Verflechtungsgrades 

der Wirtschaft an, sondern nur des hier in dieser Hinsicht zufällig ausgewählten Teilseg-

ments.  

Ab 1996 bis 2010 findet die Erosionsthese durchgängig durch die Datenlage Bestäti-

gung, die Beteiligungen insgesamt sinken und etwa im Gleichklang auch die der größten 

Finanzdienstleister. Ab 2012 steigt die Anzahl der Beteiligungen entgegen der Erwartung 

aber wieder an. Eine Rückkehr der Deutschland AG im herkömmlichen Verständnis verbirgt 

sich dahinter in keinem Fall, sondern der erneute Anstieg der Verflechtung ist auf den Wech-

sel des Datenanbieters durch die Monopolkommission zurückzuführen. Statt auf die Daten-

bank ĂHoppenstedt Konzernstrukturenñ greift die Monopolkommission nun auf die Angaben 

aus der Datenbank ĂORBIS Europe All Companiesñ des Anbieters Bureau van Dijk zurück. 

Dieser liefert offenbar mehr Beteiligungen als Hoppenstedt. Wie das genau zustande kommt, 

kann nicht weiter aufgeklärt 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 verfügt nun über 18 Beteiligungen an 

den anderen Unternehmen aus diesem Kreis, zwei Jahre zuvor hingegen nur über 4, wobei 

sich an der Art der Beteiligungen offenbar nichts geändert 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 überwiegend unterhalb der 5%, meist unterhalb der 3% angesiedelt 

(Monopolkommission 2014: 218).  
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Diese vordergründig nur durch den Wechsel des Datenanbieters begründete Aus-

dehnung der Beteiligungen der großen Finanzdienstleister könnte auch aus einem anderen 

Grund noch problematisch sein. Könnte man bei der Erhöhung der vermeldeten Anteile auf-

grund der Umstellung des Datenarbeiters noch positiv gestimmt vermuten, man habe ab 

2012 eine bessere Datenlage, weil nun mehr der tatsächlichen Beteiligungen erfasst wurden, 

so kann sich die Umstellung auch als irreführende Ausweitung der Datenbasis entpuppen. 

Die Monopolkommission (2014: 219) f¿hrt nªmlich aus: ĂWeiterhin ist festzuhalten, dass die 

identifizierten Kapitalbeteiligungen der großen deutschen Finanzdienstleister häufig mittelbar 

durch Fondsgesellschaften gehalten werden und zumeist nur geringe Stimmrechte aufwei-

senñ. Es kºnnte also sein, dass sich die Monopolkommission mit dem Wechsel des Daten-

anbieters eine problematische Vermischung von unterschiedlichen Beteiligungsarten einge-

handelt hat14, die schon der ETH-Studie zur ĂGlobal Corporate Controlñ (Vitali et al. 2011; zur 

Kritik vgl. Faust 2014) zum Verhängnis wurde. Wenn nämlich die in den Fondsgesellschaften 

der Deutschen Bank (etwa DWS) und der Allianz (AGI) gehaltenen Aktien den Mutterhäu-

sern zugerechnet werden als ob es sich um Beteiligungen der Deutschen Bank als Bank 

oder der Allianz als Versicherung handeln würde, wird gelinde gesagt zumindest Verwirrung 

gestiftet.15 

Insgesamt müssen auch diese Daten nicht nur wegen der schon erwähnten 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 größten Unternehmen. 

Das folgende Beispiel zeigt, dass nicht jeder Rückgang der Verflechtung nach den Messkri-

terien der Monopolkommission eine tatsächliche Veränderung der Verflechtungsstruktur an-

zeigt: 

 

                                                
14 Es bleibt zu klären, ob diese falsche Zurechnung auch schon früher erfolgte.  

15 Die Monopolkommission rechnet generell auch indirekte Beteiligungen mit und weist diese Tatsache 

jeweils auch aus. Dies ist prinzipiell ein sinnvolles und zulässiges Verfahren. Etwa wenn eine 100-

prozentige Tochtergesellschaft der Allianz (die deutsche Lebensversicherungsparte etwa) eine Be-

teiligung hält, ist es nachvollziehbar und sinnvoll, wenn dies der Konzernobergesellschaft zuge-

rechnet wird. Anders verhält es sich bei den Kapitalanlagegesellschaften der Banken und Versiche-

rungen. Diese gehören mit ihren eigenen (geringen) Vermögensbeständen vollständig dem jeweili-

gen Mutterhaus. Das gilt aber nicht für das Vermögen, aus dem die Aktien an den anderen 100 

grºÇten Unternehmen gekauft wurden. Dies ist ein ausgewiesenes ĂSondervermºgenñ, das zum 

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) gehört. Es 

wird von der KAG nur treuhänderisch verwaltet. Dieser Unterschied zu Beteiligungen, die die Bank 

oder Versicherung aus strategischen Gründen oder zur eigenen Finanzanlage aus eigenen Vermö-

gensbestªnden hªlt, geht durch die umstandslose Zurechnung beider Arten von ĂBeteiligungenñ 

gänzlich verloren (vgl. näher Faust 2014). So erscheint in der Liste der Beteiligungen der Allianz die 

strategische Beteiligung an den Sana Klinken (13,8%) und die womöglich über Allianz Global Inves-

tors gehaltene Finanzbeteiligung, die ganz anderen Kalkülen unterliegt, gleichwertig als Allianz-

Beteiligung. 
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Abb. 3.3: Entwicklung der Kapitalverflechtungen zwischen den Ă100 GrºÇtenñ im Zeitraum 
von 1978 bis 2012 

  

Quelle: Monopolkommission 2014: 220; Hauptgutachten XX. 

ĂDer Austritt der RAG-Stiftung aus dem Kreis der Ă100 GrºÇtenñ wirkte sich im Berichtsjahr 

2012 derart auf die Anteilseignerstruktur der Evonik Industries AG aus, als sich ï bei einem 

konstanten Anteil in Höhe von 74,99 Prozent ï ein Wechsel der Aufteilung der Anteile von 

der Kategorie ĂUnternehmen aus dem Kreis der ,100 GrºÇten'ñ in die Gruppe Ăºffentliche 

Handñ ergabñ (Monopolkommission 2014: 215). Solche Interpretationsprobleme treten in viel-

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

von Konzentrationsprozessen in der Wirtschaft und aufgrund der Festlegung auf den Kreis 

der 100 größten Unternehmen unvermeidlich, nicht zuletzt weil sich der Kreis der 100 aus 

verschiedenen Gründen laufend verändert. Die Gutachter der Monopolkommission doku-

mentieren dies alles in den jeweiligen Gutachten sehr sorgfältig. Es ist hier nicht der Platz 

dies alles nachzuzeichnen. Wir können aber annehmen, dass sich diese Effekte der Verän-

derung der Zusammensetzung des Samples im Zeitablauf ausgleichen. Gravierender sind 

die zuvor erwähnten Messprobleme durch die Veränderung der Meldepflichten, den Wechsel 

des Datenanbieters und die womöglich damit veränderte Zurechnung, so dass nun auch 

KAG-Anteile den Mutterhäusern 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 Verflechtungsfälle betreffen nicht Banken und 

Versicherungen). Einer solchen Betrachtungsweise entgeht vollständig der Wandel in der Art 

der Beteiligung. Der Theorie des organisierten Kapitalismus zufolge waren die Beteiligungen 
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früher eben nicht reine Finanzbeteiligungen und konnten trotz unterschiedlicher Motivlagen 

im einzelnen (Umwandlung von problematischen Krediten, strategische Beteiligungen) auch 

im öffentlichen Interesse mobilisiert werden (Höpner 2003). Dies lässt sich nun nicht einfach 

an Daten über Beteiligungsstrukturen nachweisen, aber die Höhe der Beteiligungen gibt 

schon einen gewissen Aufschluss über den Wechsel der Motive, denn größere Beteiligungen 

lassen sich in schwierigen Zeiten nicht so leicht wieder loswerden und legen ĂVoiceñ nahe.  

Wir haben zur Illustration dieser Veränderungen die Beteiligungen der Allianz AG von 

1996 (unter Berücksichtigung der veränderten Meldepflichten) und von 2012 verglichen. Wie 

schon erwähnt ist insbesondere im Jahr 2012 damit zu rechnen, dass auch fälschlich zuge-

rechnete, indirekte Beteiligungen enthalten sind. Für 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 Fülle von Beteiligungen im Spektrum oberhalb von 1% bis zu 5%, die alle 

noch als finanziell motivierte Beteiligungen gelten können.16 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 Münchner Rückversicherung, 22,6% an der Dresdner Bank und 22,6% an der Bayeri-

schen Hypotheken- und Wechselbank, um nur die Werte über 20% zu erwähnen. Der durch-

schnittliche Wert der Beteiligungshöhe liegt bei 11,73% (Monopolkommission 1998). Im Jahr 

2012 (Monopolkommission 2014) verfügt die Allianz auf Basis der veränderten Datenquelle 

über 19 Beteiligungen, die bis auf einen ĂAusrutscherñ (Fresenius mit 5,95%) alle unter der 

5%-, meist unter der 3%-Schwelle liegen. Der Durchschnittswert über das ganze Portfolio 

liegt bei 2,91%. Dieses Beispiel zeigt trotz aller Datenprobleme den Rückzug der Allianz aus 

deutschen Industrie- und Finanzbeteiligungen größeren Ausmaßes in diesem Zeitraum an.  

Das gleiche Bild zeigt sich in diesem Zeitvergleich bei der Deutschen Bank: von den 

15 aufgeführten 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%, Münchner Rückversicherung 10%, Gerling Konzern 36% und andere. Beteiligungen 

unter 5% sind bis auf zwei nicht vertreten. Ganz anders das Bild im Jahr 2012. Keine der 

aufgeführten 18 Beteiligungen liegt über 5%, die meisten sogar unter 3%, was den Verdacht 

bestärkt, dass hier die Beteiligungen der Vermögensverwaltung mit einberechnet wurden. 

                                                
16 Inwieweit hier schon Beteiligungen über Kapitalanlagegesellschaften der Allianz eingeflossen sind, 

muss offen bleiben. 



35 
 

soeb-Working-Paper Faust/Thamm 2015-5 

Strategische Beteiligungen der früheren Art kommen aber überhaupt nicht mehr vor, jeden-

falls was den hier betrachteten Kreis der 100 größten Unternehmen angeht. 

Dies alles stärkt die Kernaussage der Erosionsthese. Trotz der erwähnten Daten-

Probleme, die sich in verzerrenden Anstiegen der Anzahl der Verflechtungen niederschla-

gen, lässt sich so zeigen, dass sich der Charakter der Beteiligungen der Kernakteure der 

ĂDeutschland AGñ im betrachteten Zeitraum verªndert hat.17 

Abb. 3.4: Beteiligungen aus dem Kreis der 100 Größten18 

 

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

Schließlich kommen wir in Bezug auf die Erosionsthese noch auf einen speziellen Gesichts-

punkt zurück, nämlich das Ausmaß der Überkreuzverflechtungen im Kreis der 100. Über-

kreuzverflechtungen gelten als eine besondere Form der wechselseitigen Stützung zur Ab-

wehr feindlicher Übernahmen, was allerdings eine bestimmte Höhe 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 Übernahmeschutz etablieren 

kann, kann bezweifelt werden. Diese Beteiligungen haben aber auch eine symbolische Be-

deutung. Wie Abb. 4.4 zeigt war insgesamt das Ausmaß der Überkreuzverflechtungen nie 

besonders ausgeprägt. Die Daten leiden unter den bekannten Problemen. Prima facie zei-

gen sie einen Höhepunkt der Überkreuzverflechtungen im Jahr 1996, während 1990 diese 

                                                
17 Zeigen lässt sich dies natürlich auch über andere Nachweismethoden qualitativer Art: Fallstudien 

zum Wandel der Geschäftspolitiken von Banken und Versicherern sind hier das Mittel der Wahl 

(vgl. etwa Streeck/Höpner 2003).  

18 Auch hier spiegelt sich die erwähnte Veränderung der Zurechnung von KAG-Anteilen zu den Mut-

terhäusern wider. 
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Kennzahl der ĂDeutschland AGñ annªhernd so niedrig war wie im Jahr 2012. Der Anstieg zu 

Beginn der 1990er Jahre erklärt sich vermutlich teilweise über die Absenkung der Melde-

schwelle (s.o.), was wiederum dafür spricht, dass es sich bei den wechselseitigen Beteili-

gungen um strategisch nicht bedeutsame Aktivitäten handelt. 

Abb. 3.5: Überkreuzverflechtungen der "100 Größten" absolut 

 

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

Bislang können wir zwei Zwischenergebnisse festzuhalten. Erstens, die Analyse der Eigen-

tumsverflechtung der 100 größten Unternehmen ist eine relevante Untersuchungseinheit, da 

diese Unternehmen für einen bedeutenden Teil der Wertschöpfung in Deutschland stehen; 

sie stellt aber nicht die Ădeutsche Wirtschaftñ dar. Einschrªnkend ist ferner festzuhalten, dass 

der Anteil der 100 größten Unternehmen an der gesamtwirtschaftlichen Wertschöpfung im 

Zeitablauf leicht abnimmt. Zweitens, die These der Erosion der Deutschland AG, wenn man 

sie an dem sinkenden Beteiligung der 100 größten Unternehmen untereinander und nament-

lich am Rückzug der großen Privatbanken und Versicherer aus Industrie- und Finanzbeteili-

gungen innerhalb dieses Kreises festmacht, kann bestätigt werden. Allerdings sind einige der 

(vermeintlichen) Nachweise mit dem Material der Monopolkommission fragwürdig und für die 

künftige Nutzung der Daten sollten die inhärenten Restriktionen des Datensatzes berücksich-

tigt werden. Im Folgenden kommen wir nun zu Gesichtspunkten, die die ĂErosion der 

Deutschland AGñ Literatur nicht oder nicht systematisch ber¿cksichtigt. Dass die Auflösung 

des Verflechtungszentrums mit Finanzialisierung bedeutungsgleich ist, wird in der Literatur 

oftmals als selbstverständlich unterstellt. Wir wollen dies aber zu einer expliziten, untersu-

chungswürdigen Frage machen.  
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Hierzu gehen wir die Analyseschritte, die wir im Kapitel 2 schon vorgenommen ha-

ben. Wir prüfen die dort verwendeten Finanzialisierungsindikatoren; als erstes, ob die jeweils 

einbezogenen 100 größten Unternehmen eine börsenfähige Rechtsform aufweisen und wie 

sich die Verteilung der Rechtsformen im Zeitablauf entwickelt. Im Folgeschritt analysieren wir 

dann, wie viele der Unternehmen tatsächlich börsennotiert sind und wie sich dieses Merkmal 

im Zeitablauf entwickelt. Mit dem von der Monopolkommission zur Verfügung gestellten Da-

tenmaterial können wir dann noch einen weiteren Schritt gehen, und analysieren inwieweit 

die f¿r den ĂFinanzmarktkapitalismusñ idealtypisch unterstellte Eigent¿merkonstellation insti-

tutionellen Streubesitzes gegeben ist. 

3.2 Rechtsformen, Börsennotierung, Eigentümerstruktur 

Die folgende Tabelle 3.1 zeigt für den Zeitraum von 1990 bis zum aktuellen Rand, wie sich 

die Zusammensetzung der 100 größten Unternehmen nach Rechtformen entwickelt hat. Wie 

man sehen kann, haben sich im Zeitablauf die Kategorien verändert, so dass der Vergleich 

erschwert wird.  

Tab. 3.1: Rechtsformen der 100 größten 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 öffentlichen Rechts, Zuordnung 
nicht möglich) 

4 5 10 7 

Rechtsform 96 98 00 02 04 06 08 10 12 

Aktiengesellschaft 71 77 75 74 75 75 71 67 64 

Gesellschaft mit beschränkter 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. KG19 3 3 4 5 3 3 4 5 7 

Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit 0 3 2 2 3 3 1 1 3 

Anstalt/Körperschaft öffentlichen 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 1 2 2 2 

Europäische Gesellschaft      2 4 6 5 

Sonstige (Stiftung, Zuordnung nicht möglich) 4 2 1 2 0 0 1 1 0 

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

                                                
19 Die Bezeichnung dieser Kategorie ändert sich im Zeitverlauf: ab 1998: GmbH & Co. KG bzw. GmbH 

& Co. KGaA; ab 2000: KG i.S.d. §264a HGB; ab 2010: OHG oder KG i.S.d. §264a HGB. 
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Bezüglich der Unternehmen in mehrheitlichem ausländischen Eigentum wurde laut Auskunft 

der Monopolkommission die Rechtsform der jeweiligen ausländischen Obergesellschaft ge-

wählt, was bedeutet, dass z.B. unter der Bezeichnung AG auch ausländische Rechtsformen 

rubriziert wurden, die der Aktiengesellschaft nach deutschem Recht ähnlich sind. 20  Die 

Gruppe der 100 größten Unternehmen weist sehr viele unterschiedliche Rechtsformen auf. 

Eine Analyse der potentiell börsenfähigen Rechtsformen ergibt, dass die dominante Rechts-

form der AG zum Ende der 1990er Jahre (im Einklang mit der Gesamtentwicklung, s.o.) 

deutlich zunimmt, ab 2008 aber abnimmt. Dieser Rückgang wird teilweise durch die Zunah-

me der Rechtsform der Europäischen Aktiengesellschaft kompensiert. Die Bedeutung der 

Kommanditgesellschaft auf Aktien bleibt auf niedrigem Niveau anteilsmäßig annähernd 

gleich. 1990 weisen 70 der 100 Unternehmen eine potentiell börsenfähige Rechtsform auf, 

im Spitzenjahr 1998 sind es 80 und im zuletzt betrachteten Jahr 2012 trotz der hinzugekom-

menen SE-Fälle 72 börsenfähige Unternehmen, so dass dieser Indikator insgesamt relativ 

konstant bleibt. 

Potentiell börsenfähig, heißt nicht börsennotiert und damit kapitalmarktorientiert. Der 

wichtigere Indikator für die Finanzialisierung ist demnach die tatsächliche Börsennotierung 

(Abb. 3.6).  

Abb. 3.6: Anteil börsennotierter Unternehmen an den 100 größten Unternehmen (%) 

 

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

                                                
20 Eine eigens von uns vorgenommen Auszählung ergab, dass im Jahr 2012 nur 40 Unternehmen die 

Bezeichnung ĂAGñ trugen, in der Tabelle aber 64 AGs notiert sind. Das spricht daf¿r, dass die ¿bri-

gen 24 ĂAGsñ auslªndische  quivalente der auslªndischen Obergesellschaften darstellten. Nimmt 

man 3 KGaAs und 5 SEs hinzu, sind 48 deutsche, börsenfähige Unternehmen unter den 100 größ-

ten Unternehmen vertreten. 
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Die Hauptgutachten der Monopolkommission nehmen keine Zuordnung der Börsen-

notierung vor. Diesen aufwändigen Untersuchungsschritt haben wir eigenständig vollzogen 

und für den gesamten Zeitraum ab 1990 die Börsennotierung ermittelt. Die folgenden Daten 

beziehen sich auf die Gesamtheit der Unternehmen. Das bedeutet, dass wir nicht nur die 

(meist) deutschen Unternehmen (Hauptsitz Deutschland) als Ăbºrsennotiertñ rubrizieren, die 

an einer inländischen Börse notiert sind, sondern auch die jeweiligen ausländischen Oberge-

sellschaften der deutschen Tochtergesellschaften einbeziehen, die selbst nicht börsennotiert 

sind. Je nachdem, ob die ausländischen Obergesellschaften börsennotiert sind, werden die-

se mitgezählt. Hiernach ergibt sich, dass der Anteil börsennotierter Unternehmen in den 

1990er Jahren ansteigt. Er fällt nach dem Börsencrash ab 2002 deutlich ab, um bis zur Welt-

finanzkrise auf einen neuen Höchststand anzusteigen. Seither geht der Anteil börsennotierter 

Unternehmen wieder zurück und steht 2012 beim Ausgangsstand von 1990. Diese Daten 

sind vorsichtig zu interpretieren, da sich zu jedem Untersuchungszeitpunkt die Zusammen-

setzung der 100 größten Unternehmen selbst ändern kann. Keineswegs kann man das Auf 

und Ab der Daten einfach als Rückzug bisher börsennotierter Unternehmen von der Börse 

oder als Ergebnis der Erstplatzierung eines bislang nicht börsennotierten Unternehmen (ob-

wohl das auch der Fall sein kann) noch als Ergebnis besonderer Wachstums- oder Schrump-

fungsphasen börsennotierter Unternehmen im Vergleich zu nicht-börsennotierten Unterneh-

men interpretieren. Verschiebungen können sich auch durch Fusionen und Übernahmen 

ergeben, so dass mal börsennotierte Unternehmen hinzukommen oder wieder herausfallen. 

Dennoch ist im Ergebnis festzustellen, dass es keinen allgemeinen Trend zu mehr Börsen-

notierung in der Gruppe der 100 größten Unternehmen gibt. Im Gesamtzeitraum gibt es kei-

ne Zunahme dieses Finanzialisierungsindikators. Dieser Befund ist im Großen und Ganzen 

im Einklang mit der zuvor präsentierten Entwicklung der Börsennotierung insgesamt, die ein 

ähnliches Auf und Ab aufweist (s.o.). 

Laut einer Sondererhebung eines Mitarbeiters der Monopolkommission für das Jahr 

2010, die uns dankenswerter Weise zur Verfügung gestellt wurde, sind 36 der 100 größten 

Unternehmen an einer inländischen Börse notiert.21 Darunter befindet sich auch ein Unter-

nehmen mit Hauptsitz in Österreich. Die Tochtergesellschaften von Unternehmen, deren 

Hauptsitz im Ausland liegt, sind nicht selbst börsennotiert, wohl aber zumeist die ausländi-

schen Muttergesellschaften. Hierüber liegt aber keine genaue Aufschlüsselung vor. In den 

Aufschlüsselungen der Eigentümerstruktur (s.u.) wird nur pauschal vermerkt, wenn sich das 

betreffende Unternehmen in mehrheitlichem Auslandseigentum befindet. Ob sich hinter dem 

ausländischen Eigentümer mehrheitlich eine Familie, eine Stiftung oder der Staat befindet 

oder ob sich das ausländische 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 Verfügung gestellt. 


















































































































































