6 Wie viel ,Finanzmarktkapitalismus*
gibt es in Deutschland?

MicHAEL FAUsT/LUukas THAMM'

Wem die Unternehmen gehoren, wie und von wem die Unternehmensleitung beauf-
sichtigt wird und wie verschiedene Anspruchsgruppen auf die Unternehmenspolitik
Finfluss nehmen konnen, stellt ein zentrales Element einer soziookonomischen For-
mation dar. Die sozio6konomische Berichterstattung geht von einem Umbruch der
sozioSkonomischen Nachkriegsformation aus, die als deutsche Variante des Fordis-
mus beschrieben wird. Ob sich nach inzwischen langen Umbruchjahren eine neue
Formation herausgebildet hat und wie sie ggf. jenseits von Verlegenheitsformeln wie
LPostfordismus*“ oder ,neue Uniibersichtlichkeit“ bezeichnet werden soll, ist weiter-
hin strittig. Die Vorlieben fiir Kandidaten einer neuen Formation oder eines neuen
Regimes variieren auch danach, wie die Vorliuferformation bezeichnet bzw. an wel-
chen wesentlichen Merkmalen sie festgemacht wird.

Wir fokussieren 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
Vorlduferkonfigurationen entweder als Managerkapitalismus/organisierten Kapitalis-
mus/kooperativen Kapitalismus (Beyer 1998; Windolf 2005b) oder als bank-based/
bank-dominated system bzw. Insidersystem (Vitols 2005; Schmidt/Tyrell 2004; zu-
sammenfassend Faust 2013). All diese Formationsbezeichnungen dienten zur Cha-
rakterisierung Deutschlands zumindest bis in die 199oer-Jahre, sodass die damit ge-
gebene zeitliche Phaseneinteilung nicht mit derjenigen tibereinstimmt, die meist
fur die Erosion des Fordismus und den Beginn der Umbruchphase (oder des Post-
fordismus) gegeben wird. Letztere wird iiblicherweise frither angesetzt (manchmal
schon mit dem Ende von Bretton Woods 1971), wobei unterstellt wird, dass sich
Anfangsimpulse der Verinderung mit Zeitverzégerungen in verschiedenen gesell-
schaftlichen Sphiren ausbreiten (Deutschmann im Erscheinen). Die Frage nach der
Terminierung des Umbruchs ist aber generell schwierig zu beantworten, wenn man

1 Die vorliegende Publikation umfasst auch eine Teilfragestellung des von der Hans-Béckler-Stiftung finanzierten For-
schungsprojekts , Finanzmarktorientierung und Mitbestimmung®, das Jiirgen Kédtler und Michael Faust am Soziolo-
gischen Forschungsinstitut (SOFI) durchgefiihrt haben. Unser Dank geht gleichermaflen an die Hans-Bsckler-Stiftung
fir die Férderung des Forschungsprojekts ,,Finanzmarktorientierung und Mitbestimmung* sowie an Stefan Liicking
fiir die um- wie nachsichtige Betreuung.
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von graduellem institutionellem Wandel bzw. graduellen Verinderungen von Prakti-
ken ausgeht, die potenziell transformativ sind (Streeck/Thelen 2005). Graduellen,
aber transformativen Wandel theoretisch vorzusehen, enthebt nicht von der Auf-
gabe, niher zu bestimmen, welches Ausmafl von (noch dazu mehrdimensionalen)
Wandlungsprozessen den Marker ,transformativ” verdient. Oder anders ausgedriickt:
wann Quantitit in Qualitit umschligt.

Was nun die Frage angeht, wodurch nach einer Umbruchphase oder nach einer
Phase neuer Untibersichtlichkeit der Fordismus abgeldst wird oder wie sich der Be-
griff Postfordismus iiber das ,Danach“ hinaus inhaltlich ausfiillen lisst, gibt es eine
Fiille von Antworten, die naturgemif} von der Auswahl der jeweils fiir konstitutiv ge-
haltenen Merkmale wirtschaftlicher bzw. gesellschaftlicher Ordnung abhingen.
Wenn man sich wie in diesem Kapitel auf diejenigen Formationsunterscheidungen
konzentriert, die sich wesentlich an den Eigentumsstrukturen und/oder Finanzie-
rungsstrukturen von Unternehmen und der jeweiligen Governance festmachen,
stoRt man auf ein breites Angebot an Formationsbezeichnungen. Zum einen han-
delt es sich um solche, die aus der international vergleichenden Forschung (sozial-
raumliche Differenzierung) stammen und nun fiir Alternativen auf der Zeitachse in
Stellung gebracht werden. Dies gilt fiir das ,liberale Modell“, das ,market-based”
oder ,market-dominated system* oder wahlweise (in der Sprache der Corporate-Gov-
ernance-Forschung) das ,Outsider-System®, Bezeichnungen, die iiblicherweise mit
dem US-Fall in Verbindung gebracht werden. Mehr oder weniger deutlich geht ein
Teil der Literatur von einer faktischen Uberlegenheit” des US-Modells (wie auch im-
mer typologisch fixiert) aus, sodass das Nachfolgemodell des bundesdeutschen For-
dismus aus einem Konvergenzprozess zum angelsichsischen Modell entsteht, das
als nattirlicher Verbiindeter und Profiteur der ,Globalisierung” gilt (Streeck 1997).
Etwas anders gelagert ist die Prognose oder Diagnose von Windolf (2005b), der so-
wohl in den USA (schleichend, verstirkt seit den 198oer-Jahren) als auch mit Zeit-
verzug in Deutschland einen Ubergang vom Managerkapitalismus zum ,Finanz-
marktkapitalismus“ gegeben sieht.” Konstitutiv hierfiir ist der Aufstieg der ,neuen
Eigentiimer“ (Windolf 2003a), der institutionellen Investoren.

Im Rahmen der Debatte um die ,Finanzialisierung“ des gegenwirtigen Kapitalis-
mus, selbst ein schillernder und fiir einen sinnvollen Gebrauch zu prizisierender
Begriff (van der Zwan 2014; Epstein 2005; Krippner 2011, 2005; Deutschmann im Er-
scheinen; Faust/Kidtler/Wolf im Erscheinen), sind die hier behandelten Phinomene
als ,,control financialization“ gefasst worden (Deeg 2011). Wir selbst (Faust/Bahnmiil-
ler/Fisecker 2011; Faust/Kidtler im Erscheinen) haben den Vorschlag gemacht, die
Finanzialisierung des Unternehmens als multidimensionalen Prozess zu begreifen.

2 Welche Maf3stibe hierfiir anzulegen sind, ist héchst strittig. Die Ergebnisse variieren schon bei Zugrundelegung un-
terschiedlicher wirtschaftlicher Erfolgsmafstibe, erst recht aber, wenn man andere Wohlfahrtsindikatoren verwendet
(6kologische Nachhaltigkeit, Verteilungsgerechtigkeit).

3 Es gibt aber auch weitere Fassungen des ,Finanzmarktkapitalismus®, bei denen es um die Kennzeichnung eines
neuen Akkumulationsregimes im Sinne der Regulationstheorie geht (hierzu Krumbein u.a. 2014; van der Zwan 2014;
Faust/Kadtler/Wolf im Erscheinen).
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Einem Vorschlag von Beckert (2010) folgend unterscheiden wir drei soziale Makro-
strukturen, die feldspezifisch die Entscheidungen und Praktiken in und um Organi-
sationen rahmen. Diese Dimensionen sind zum einen institutionelle Regeln (im
engeren Sinne), die sich im vorliegenden Fall zum Beispiel auf Regeln der Corporate
Governance beziehen (welchem Stakeholder stehen welche Rechte zu); zum anderen
geht es um kognitive Rahmungen, das mehr oder weniger selbstverstindliche, do-
minenspezifische Welt- und Handlungswissen, das mal mehr eine kognitive (was ist
der Fall, welche Zweck-Mittel-Relationen sind verfiigbar), mal mehr eine normative
(was soll ich tun) bzw. evaluative (was ist wiinschenswert) Firbung hat. Im vorliegen-
den Fall geht es um das Rezeptwissen, wie man ein ,value based management“ be-
treibt, aber auch darum, wie man eine prioritire Orientierung an den Interessen der
Shareholder rechtfertigen und begriinden kann. Welche ,narratives of purpose and
achievement® (Froud u.a. 2006) dem Management zur Verfiigung stehen, um die
eigenen Initiativen am Kapitalmarkt zu plausibilisieren, gehort ebenfalls zum kogni-
tiven Inventar eines Feldes. Die dritte Dimension bezieht sich auf die strukturelle
und relationale Einbettung von Unternehmen in soziale Netzwerke von Personen
und Organisationen. Beziiglich unserer Fragestellung betrifft das vor allem die
Strukturen des Eigentums an Unternehmen und der personellen Aufsicht iiber sie.

Die grofle Aufgabe, den Prozess der Finanzialisierung (und seine Grenzen) fiir
Deutschland in allen drei Dimensionen nachzuzeichnen und typische Konstellatio-
nen zu identifizieren, ist bislang nur unvollkommen erfiillt. Trotz dieser Leerstellen
der (empirischen) Forschung herrscht kein Mangel an Hypothesen dariiber, was die
Finanzialisierung der Unternehmen bzw. der Ubergang zu einem Finanzmarktkapi-
talismus in verschiedenen ,outcome“-Dimensionen bewirkt, wobei meist unterstellt
wird, die neue Formation sei in Reinform verwirklicht. Wihrend somit ein Teil der
Literatur die Folgen eher auf Basis theoretischer Erwigungen und/oder der Ubertra-
gung von Erkenntnissen aus anderen institutionellen Kontexten ableitet, analysieren
andere auf Basis empirischer Fallstudien aus Deutschland (etwa Streeck/Hopner
2003; Hopner 2003; Kidtler 2006; Faust/Bahnmiiller/Fisecker 2011; Hirsch-Krein-
sen 2010; Hirsch-Kreinsen/Hahn im Erscheinen) exemplarisch einzelne Aspekte der
Folgen unter Beriicksichtigung bestimmter Kontextbedingungen. Andere Studien
riicken bestimmte Finanzmarktakteure wie aktivistische Hedgefonds in den Mittel-
punkt, die bei ausgewihlten Zielunternehmen im institutionellen Streubesitz Kam-
pagnen starten, um bestimmte Ereignisse wie Sonderausschiittungen oder Unter-
nehmenszusammenschliisse zu erwirken, die sie in besonderer Weise bevorteilen
und gegebenenfalls andere Aktionire und/oder andere Stakeholder benachteiligen
bzw. die Wachstums- und Innovationsfihigkeit der betreffenden Unternehmen ge-
fihrden (Becht et al. 2014; Kahan/Rock 2007; fiir Deutschland speziell Fichtner
2009, 2015; zusammenfassend Faust im Erscheinen). Einige der Autoren, die fiir
Deutschland den Ubergang vom koordinierten oder organisierten Kapitalismus zum
Finanzmarktkapitalismus gegeben sehen, verbinden dies mit weitreichenden Wir-
kungsthesen fiir die soziookonomische Entwicklung: Wachstumsschwiche, Erlah-
men der Innovationstitigkeit, Kurzfristorientierung der Unternehmen, Zunahme
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der Einkommens- und Vermogensungleichheit, Prekarisierung der Arbeit (etwa
Deutschmann 2008; Dérre/Brinkmann 2005; Windolf 2005b). Diese Zusammen-
hangshypothesen sind einerseits theoretisch strittig, andererseits fiir Deutschland je-
denfalls empirisch nicht systematisch tiberpriift worden. In der arbeits- und indus-
triesoziologischen Forschung ist angesichts dieser Forschungslage die Neigung
verbreitet, eine Fiille von (meist negativ konnotierten) Entwicklungen (wie Prekari-
sierung) auf ,Finanzmarktkapitalismus“ zuriickzufihren, ohne die kausalen Ver-
mittlungsschritte aufzuweisen oder das jeweilige Vorhandensein der Konstellation
als Verursachungsfaktor tiberhaupt zu beriicksichtigen (zur Kritik Faust/Bahnmiil-
ler/Fisecker 2o11; Faust/Kidtler/Wolf im Erscheinen; Faust/Kidtler im Erscheinen).
Damit wird , Finanzmarktkapitalismus“ zu einer Chiffre, die als Referenz schon des-
halb immer richtig ist, weil wir uns definitionsgemif in der Ara des Finanzmarkt-
kapitalismus befinden (vgl. etwa Haipeter/Latniak/Lehndorff 2016; Minssen 2012).
Die hier thematisierten Kontroversen haben Relevanz fiir die Umbruchthese von
soeb (vgl. Kapitel 22 in diesem Bericht), insofern die Frage aufgeworfen wird, ob, in-
wieweit und auf welchen Wegen die Verwirklichung eines Finanzmarktkapitalismus
in Deutschland bzw. die Finanzialisierung des Unternehmenssektors zur Erosion ei-
nes (vormaligen) Teilhabekapitalismus beitridgt. Die Klirung dieser Kontroversen
steht weiterhin auf der Tagesordnung. Vorgelagert ist aber die Frage, inwieweit die
entsprechende Konstellation tiberhaupt gegeben bzw. wie weit die Finanzialisierung
der Unternehmen vorangeschritten ist. Hierzu bedarf es einer Dauerbeobachtung
zentraler Indikatoren der Finanzialisierung in Zeitreihen, die den ausgewiesenen
Zeitraum der Verdnderung ab den 199oer-Jahren in den Blick nehmen.

Fragestellungen und Gliederung des Kapitels

Das vorliegende Kapitel fiihlt sich dieser Gesamtaufgabe verpflichtet, verfolgt aber
einen engeren und bescheideneren Zweck. Es analysiert den Grad der Finanzialisie-
rung der deutschen Wirtschaft in der strukturellen Netzwerkdimension, d.h. es geht
der Frage nach, in welchem Ausmaf in der deutschen Wirtschaft der Einfluss von
Finanzinvestoren potenziell wirksam wird.* Dies umfasst die folgenden Fragen:

« Welchen Umfang und welche wirtschaftliche Bedeutung hat derjenige Sektor
der Wirtschaft, in dem Finanzinvestoren prinzipiell zu ,neuen Eigentiimern* werden
konnen, und wie hat sich dieser Sektor im Zeitablauf entwickelt? Dies umfasst
die Fragen, wie viele bérsennotierte Unternehmen es gibt, wie sich diese Zahl
im Zeitablauf verindert und welcher Stellenwert der Kapitalaufnahme tiber die
Borse zukommt. Das borsennotierte Unternehmen ist die emblematische Un-
ternehmensform fiir die Finanzialisierung.’

Andere Dimensionen der Finanzialisierung von Unternehmen werden in Kapitel 5 in diesem Bericht bearbeitet.
Daneben gibt es noch das Modell der ,,Private Equity (PE), bei dem Finanzinvestoren (meist) Haupteigentiimer von
nicht (oder nicht mehr) bérsennotierten Unternehmen werden. Hierbei haben sie volle Eigentiimerkontrolle (in den
rechtlichen Grenzen, die auch hier gelten), dafiir aber erschwerte Exit-Optionen, denn es gibt keinen Sekundarmarkt.
Die Analyse der Entwicklung dieses Phdnomens ist eine gesonderte Aufgabe, die hier nicht geleistet werden kann (vgl.
aber Scheuplein 2012; Scheuplein/Teetz 2014).
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« Wofiir steht die Rede von der Erosion oder Auflésung der , Deutschland AG“? Steht
sie nicht nur fir die Abkehr vom ,organisierten Kapitalismus®, sondern auch
fiir den Ubergang zum ,Finanzmarktkapitalismus“? Das gefliigelte Wort hat
sich im Zuge des eifrigen Gebrauchs immer mehr von den Datengrundlagen
entfernt, auf denen die urspriingliche Diagnose (etwa bei Hopner 2003) be-
ruhte. Die Datengrundlage dieser Diagnose stellt die Analyse der Eigentums-
strukturen der 100 grofiten Unternehmen in Deutschland dar, die die im zwei-
jahrigen Turnus verdffentlichten Hauptgutachten der Monopolkommission
bereitstellen. Ob und inwieweit die mit dieser Datengrundlage beschriebene
,Erosion der Deutschland AG“ einen aussagekriftigen Indikator fiir die Finan-
zialisierung des Unternehmenssektors darstellt, soll mit den zusammengestell-
ten Datenreihen diskutiert werden.

« Wie entwickelt sich die Eigentiimerstruktur borsennotierter Unternehmen insgesamt
und wie verbreitet ist die FMK-Konstellation ,institutioneller Streubesitz“? Wel-
chen Stellenwert haben Ankerinvestoren unterschiedlicher Herkunft, die {ibli-
cherweise als ,patient capital“ (Culpepper 2005) gelten und der Gefahr einer
feindlichen Ubernahme (Hépner 2003; Hépner/Jackson 2001; Jenkinson/
Ljungqvist 2001) oder eines unerwiinschten Hedgefondsaktivismus (Fichtner
2009, 2015; Kahan/Rock 2007; Becht et al. 2014; Faust im Erscheinen) entge-
genwirken kénnen?

Im zweiten Abschnitt verbinden wir die prisentierten Befunde zu einem Gesamtbild
der Entwicklung der Kontrollfinanzialisierung in Deutschland, die auch andere Di-
mensionen der Finanzialisierung und andere Einbettungen beriicksichtigt. Im Fazit
diskutieren wir, welche Schlussfolgerungen im Hinblick auf die Umbruchthese zu
ziehen sind und wo mégliche Verbindungen zur Erosion eines fritheren Teilhabe-
kapitalismus zu finden sind bzw. welche alternativen Erklirungen infrage kommen.

1 Indikatoren der Kontrollfinanzialisierung im Zeitablauf

Dieser Abschnitt prisentiert die Ergebnisse zu den Indikatoren der Kontrollfinanzia-
lisierung von 1990 bis zum aktuellen Rand. Den Schwerpunkt bilden Indikatoren in
der strukturellen Netzwerkdimension (Eigentumsstrukturen und ihre Verinde-
rungen).® Wir prisentieren hier eine geraffte Zusammenfassung der Ergebnisse, die
ausfiithrlicher in einem soeb 3-Working-Paper dargelegt wurden (Faust/Thamm 2015).
Dort finden sich auch genauere Angaben zu methodischen Problemen, die hier aus
Platzgriinden nicht ausgefiihrt werden kénnen.

6 Invielen gesellschaftlichen Bereichen sind Netzwerkpositionen, ihr Status und Einfluss institutionell vor- und mitdefi-
niert und nicht einfach eine Resultante der Netzwerkstruktur, wie das die (formale) Netzwerktheorie suggeriert (Be-
ckert 2010; Faust/Kadtler im Erscheinen).
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1.1 Rechtsformen und Bérsennotierung: Aufschwung der Finanzialisierung in
den 1990er-)ahren mit begrenzter Reichweite

Finanzinvestoren kénnen nur in Kapitalgesellschaften zum Zuge kommen. Die am
hiufigsten gewihlte Rechtsform unter den Kapitalgesellschaften ist die GmbH, deren
Verbreitung auch im Zeitablauf zunimmt (1994: 400.723; 2012: 514.087; Quelle: Sta-
tistisches Bundesamt [StBA] 2015; StBA Umsatzsteuerstatistik; vgl. Faust/Thamm
2015: 18). Diese Rechtsform wird wesentlich hiufiger gewihlt als diejenigen Rechts-
formen, die potenziell borsengingig sind. Potenziell bérsengingige Rechtsformen
nehmen im Zeitablauf ebenfalls zu. Die Anzahl der AGs steigt vor allem in den spa-
ten 199oer-Jahren bis in die frithen 2000e€r, stagniert dann einige Jahre, steigt bis
2009 leicht an und verharrt danach auf dem erreichten Niveau (Abbildung 6.1). Der
Anstieg bei den Aktiengesellschaften spiegelt zum einen die Entwicklung der zu-
nehmenden Bérsennotierung in den 19goer-Jahren, ohne in diesem Phinomen
aufzugehen. Der Anstieg der spiten 199oer-Jahre enthilt den Aufschwung von Neu-
grindungen am ,Neuen Markt“, dem ,New-Economy“-Segment der Borse. Darin
enthalten ist aber auch der Aufschwung, der durch die Einfithrung der ,kleinen AG“
im Jahr 1994 ausgeldst wurde, fiir die weniger strenge Publizititspflichten gelten als
fuir die borsennotierte AG. Sie ermdglicht in verzweigten Familienunternehmen den
leichteren Wechsel von Eigentiimern innerhalb der Familie oder die Aufnahme
neuer familienfremder Eigentiimergruppen, ohne sich dafiir die Bérsennotierung
und die mit der ,grofsen” AG verbundenen Transparenzpflichten einzuhandeln (vgl.
Kaiser 2000). Die Europiische Aktiengesellschaft hingegen ist rechtlich ein jiinge-
res Phinomen und gewinnt auf niedrigem Niveau an Bedeutung.’

Welche wirtschaftliche Relevanz die jeweiligen Rechtsformen haben, lisst sich iiber
einen Vergleich der Anzahl der Unternehmen in der jeweiligen Rubrik und des auf
sie fallenden Umsatzes abschitzen (Umsatzsteuerstatistik nach Rechtsformen). Die
potenziell borsenfihigen Rechtsformen (AG, KGaA, SE) versammeln im Jahr 2013
8o12 Eintridge, was nur 1,5% aller Kapitalgesellschaften ausmacht. Allerdings sind
die Lieferungen und Leistungen, die der Umsatzbesteuerung unterliegen, und damit
die wirtschaftliche Bedeutung weit grofler als die Anzahl der Eintrige vermuten
lasst. Auf die potenziell borsenfihigen Rechtsformen entfallen 1019,17 Mrd. Euro
Umsitze, was 31,5 % der Umsitze aller Kapitalgesellschaften und 17,7 % der Umsitze
aller Rechtsformen ausmacht.®> Obwohl die potenziell bérsenfihigen Kapitalgesell-
schaften nur einen kleinen Teil an der Anzahl der Kapitalgesellschaften stellen, sind

7  Die Méglichkeit, von der Aktiengesellschaft nach deutschem Recht in die SE nach européischem Recht tiberzuwech-
seln, hat vor allem in Bezug auf die Mitbestimmungsrechte Besorgnis ausgelést. Wihrend beim Wechsel von mitbe-
stimmten AGs in die SE diese Befiirchtungen weitgehend gegenstandslos blieben, weil beim Wechsel der Rechtsform
von den beteiligten Parteien meist die Option der Ubernahme der parititischen Mitbestimmung gewihlt wurde, l6st
bei den Gewerkschaften in jiingerer Zeit das Phdnomen Besorgnis aus, dass Unternehmen vor der Schwelle der pari-
titischen Mitbestimmung in die SE wechseln, um den erweiterten Mitbestimmungsméglichkeiten nach deutschem
Recht dauerhaft zu entkommen (vgl. hierzu Rose/Késtler 2014).

8 Quelle: https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/OeffentlicheFinanzenSteuern/Steuern/Umsatz
steuer/Tabellen/Voranmeldungen_Rechtsformen.html. Stand: 08.11.2016.
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sie doch fur fast ein Drittel der wirtschaftlichen Aktivitit dieser Gruppe und fiir et-
was mehr als ein Sechstel der Gesamtleistung aller Rechtsformen verantwortlich.

Die Anzahl der Unternehmen mit potenziell borsenfihigen Rechtsformen nimmt
im Untersuchungszeitraum kontinuierlich zu, aber lingst nicht alle diese Unterneh-
men sind tatsichlich bérsennotiert. Abbildung 6.2 zeigt die Entwicklung der Borsen-
notierung inlindischer Unternehmen.
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Abb. 6.1: Anzahl Unternehmen nach bérsenfihigen Rechtsformen (nur umsatzsteuervoranmeldungspflich-
tige)
Quelle: StBA 2015.

Wie Abbildung 6.2 zeigt, verzeichnen wir in den 199oer-Jahren einen leichten und
kontinuierlichen Anstieg der Anzahl der bérsennotierten inlindischen Unterneh-
men. Zum Ende der 199oer-Jahre steigt im Zuge der Etablierung des ,Neuen Mark-
tes“ die Anzahl der borsennotierten Unternehmen stark an, um dann mit dem Ende
des Internet- oder ,New-Economy“-Hypes wieder rapide abzufallen. Ein erheblicher
Teil der neu borsennotierten Unternehmen weist Familien- bzw. Griinder-Anker-
investoren auf, die die Gunst der Stunde nutzten, in der Bérseneuphorie zusitzli-
ches Eigenkapital aufnehmen zu kénnen, ohne die Schutzfunktion der Sperrminori-
tit zu verlieren (Achleitner u.a. 20m). Der Verlust ,bérsennotierter Unternehmen®
geht zum einen auf Insolvenzen, zum anderen auf , Delisting“ zuriick. Seither ver-
zeichnen wir einen weiteren schleichenden, aber kontinuierlichen Niedergang der
Anzahl der bérsennotierten Unternehmen auf einen Wert unterhalb des Wertes von
1991, nur kurz von einem leichten Zwischenanstieg im Bérsenhoch vor der Weltfi-
nanzkrise unterbrochen. Diese Aussage spiegelt sich auch in der Anzahl der Borsen-
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Abb. 6.2: Anzahl bérsennotierter inlindischer Unternehmen

Quelle: World Federation of Exchanges, nach Weltbank 2015c.

ginge (Neu-Emissionen) im Zeitablauf (Abbildung 6.3). Im Spitzenjahr 1999 waren
es 193 Borsenginge, im Borsentief von 2003 nur noch einige wenige. Im folgenden
Borsenaufschwung von 2005 bis 2007 gab es noch mal ein Zwischenhoch und seit
der Weltfinanzkrise ist trotz erneuten Borsenhochs die Zahl der Neuzuginge be-
scheiden.
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Abb. 6.3: Bérsenginge im regulierten Markt in Deutschland seit 1990

Quelle: Kirchhoff 2074: 15.
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Die Anzahl der Neuemissionen und das Finanzvolumen, das hierbei mobilisiert
wird, sind zugleich ein Indikator dafiir, in welchem Ausmafl Unternehmen tiber die
Borse finanziert werden. Denn nur hieriiber und durch Kapitalerhchungen (Aus-
gabe zusitzlicher Aktien von schon borsennotierten Unternehmen) flief3t tiberhaupt
Geld zu den Unternehmen. Abbildung 6.4 zeigt das Volumen des durch Borsen-
ginge und Kapitalerhhungen eingesammelten Kapitals.

Auch hier zeigt sich, dass tiberwiegend wihrend der zweiten Hilfte der 199oer-Jahre
im Aufbau der Borsenblase iiber Kapitalerhchungen und Neuemissionen Eigenkapi-
tal an borsennotierte Unternehmen geflossen ist; zu diesem Zeitpunkt war dies vor-
nehmlich Kapital, das durch das (zweifelhafte) ,grand narrative“ der ,New Eco-
nomy“ mobilisiert werden konnte (Froud u.a. 2000), eine zu dieser Zeit weithin
geteilte Wachstumsstory. Im Borsenaufschwung von 2005 und den Folgejahren ge-
lang es dann einigen Unternehmen, im kreditgetriebenen Wachstumsumfeld wiede-
rum Kapitalerh6hungen zu platzieren; nach der Weltfinanzkrise verharrt der Kapital-
zufluss {iber die Borse in beiden Formen auf niedrigem Niveau.’
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—— Aktienemissionen in Deutschland: Kapitalerhéhungen in Mio $

Aktienemissionen in Deutschland: Neuemissionen in Mio $

Abb. 6.4: Kapitalerhbhungen und Neuemissionen in Mio. $

Quelle: DAI-Factbook 2013.

9  Wir verfolgen den Gesichtspunkt der Unternehmensfinanzierung hier nicht weiter (vgl. Kapitel 5 in diesem Bericht)
und merken nur an, dass den Zahlen zum Zufluss von Eigenkapital die Zahlen zum Abfluss tiber Aktienriickkdufe ge-
geniibergestellt werden miissen. In Deutschland wurden Aktienriickkdufe in nennenswertem Umfang erst durch die
Reformen unter der rot-griinen Bundesregierung erméglicht (KonTraG 1998). In den Folgejahren der Bérsenblase zur
Jahrtausendwende fiihrte deren Anwendung dazu, dass der Finanzierungssaldo iiber die Bérse negativ wurde (Treeck/
Hein/Diinhaupt 2007).

6 WIE VIEL ,FINANZMARKTKAPITALISMUS“ GIBT ES IN DEUTSCHLAND? 9



Ein relatives Mal der Finanzialisierung des Unternehmenssektors stellt die Bor-
senkapitalisierung eines Landes (inlindische Aktien) im Verhiltnis zum Brutto-
inlandsprodukt dar. Abbildung 6.5 zeigt, dass diese Kennzahl in Deutschland in den
199o0er-Jahren massiv ansteigt. Dieser Anstieg geht auf die schon erwihnten Neu-
emissionen und Kapitalerhhungen zurtick, aber auch auf den allgemeinen Anstieg
der Aktienpreise im langen Aufschwung der 199oer-Jahre und speziell der ,New-
Economy*“-Blase. Der dann folgende Abschwung speist sich aus Gegenbewegungen
verschiedener Art: Insolvenzen und Delisting borsennotierter Unternehmen und
Absturz der Aktienpreise bis zum Wiederanstieg im Jahr 2003. Der folgende Anstieg
ist nun weniger durch Neuemissionen als durch (begrenzte) Kapitalerh6hungen und
die allgemeine kreditgetriebene Aufwirtsbewegung bis zur Finanzmarktkrise ab
2008 bedingt. Der im Jahr 2012 erreichte Wert von rund 43 % entspricht dem Stand
von Mitte der 199oer- Jahre vor dem ersten groflen Aufschwung. Fiir sich genom-
men zeigt dieser Indikator zwar einen Anstieg der Finanzialisierung flir einen
begrenzten Zeitraum. Dies ist aber eine instabile Entwicklung, unterbrochen von
Gegentendenzen, und die resultierende Gesamtbewegung zeigt allenfalls eine mode-
rate Finanzialisierung an.
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Abb. 6.5: Marktkapitalisierung bérsennotierter Unternehmen in % des deutschen BIP seit 1990

Quelle: Weltbank 2015a.

Die Kennzahl ,Boérsenkapitalisierung in Prozent des BIP“ erlaubt auch internatio-
nale Vergleiche. Wie Abbildung 6.6 zeigt, weisen alle hier zum Vergleich herangezo-
genen Linder eine dhnliche Kurvenform auf, sie haben alle die Blase um die Jahrtau-
sendwende und die Weltfinanzkrise ,mitgemacht“. Die Kennzahl ist also sensibel
fiir die allgemeine Expansion bzw. Kontraktion der Weltborsen, fiir Boom und Bust.
Die Stirke der Ausschlige fillt allerdings im Lindervergleich unterschiedlich aus,
was fiir unterschiedliche Internationalisierungsgrade der jeweiligen Borsen spricht.
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Abb. 6.6: Bérsenkapitalisierung in % des BIP im Landervergleich
Quelle: Weltbank 2015a.

Als relatives Mafl der Finanzialisierung des Unternehmenssektors im Linderver-
gleich dient vor allem das allgemeine Niveau der Borsenkapitalisierung, die Basis,
auf der sich die dhnliche Kurvenform bewegt. Dieses Niveau ist in Deutschland be-
sonders niedrig, was vor allem im Vergleich zur Schweiz, dem United Kingdom und
den USA auffillt. Dies ist vornehmlich darauf zuriickzufithren, dass der Anteil bor-
sennotierter Unternehmen gemessen an der Wirtschaftsleistung insgesamt relativ
gering ausfillt, wihrend umgekehrt ein grofler Teil der Wirtschaftsleistung durch
nicht-bérsennotierte Unternehmen erbracht wird. Im Deutschland-US-Vergleich
wird deutlich, dass beide Linder mit dem Finanzialisierungsanstieg in den 199oer-
Jahren dhnliche Entwicklungen durchgemacht haben, dass sich aber die grundlegen-
den Unterschiede im Grad der Finanzialisierung der Volkswirtschaft im Zeitraum
bis 2005 eher verstirkt haben (van Treeck/Hein/Diinhaupt 2007; Faust/Thamm
2015: 25). Dies ist nur einer von verschiedenen Belegen dafiir, dass Linderunter-
schiede relevant bleiben. Wolfgang Streeck (2009: 226) warnt zwar zu Recht davor,
dass die vergleichend angelegte Kapitalismusforschung in der Spielart der ,Varieties
of capitalism“ (Hall/Soskice 2001) in Gefahr ist, die ,commonalities“ des heutigen
Kapitalismus (hier der Finanzialisierung) zu tibersehen. Die prisentierten Befunde
sprechen aber dafiir, dass trotz gemeinsamer Entwicklungsmomente die Unter-
schiede relevant bleiben. Diese nicht zu tibersehen, scheint inzwischen eine eigene
Warnung wert. Denn gerade aus der Aufmerksamkeit fiir die nationalen oder regio-
nalen Unterschiede gesellschaftlicher Entwicklung und Organisation lassen sich
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Hinweise dariiber gewinnen, wie man unerwiinschte ,commonalities abmildern
oder beseitigen kann (vgl. Faust 2011)."

Die Borsennotierung erweist sich also insgesamt in Deutschland als allenfalls
schwach ausgeprigter Finanzialisierungsindikator; vor allem zeigt er keine kontinu-
ierliche Entwicklung an, sondern Phasen der Finanzialisierung und anschlieRender
De-Finanzialisierung. Ein voll ausgebildeter ,Finanzmarktkapitalismus“ (borsen-
notierte Unternehmen in institutionellem Streubesitz) ist jedenfalls schon deswegen
nicht in Sicht, weil die Bérsennotierung von Unternehmen nicht einmal bei den
Kapitalgesellschaften zur Regel wird.

1.2 Erosion der Deutschland AG — begrenzte Einsichten zur Finanzialisierung
der Unternehmenswelt

Der ,Zerfall“ oder die ,Erosion der Deutschland AG“ (H6pner/Krempel 2003) ist zu
einer geradezu sprichwortlichen Kennzeichnung fiir einen Regimewechsel in der
politischen Okonomie Deutschlands geworden. Der Ausdruck steht fiir die Ablésung
des ,organisierten Kapitalismus“ (Hépner 2003) und den Ubergang zu einer liberal-
marktorientierten Variante bzw. zum Finanzmarktkapitalismus. Die Erosionsthese
stiitzt sich auf die Analyse der Kapitalverflechtungen der 100 gréfiten Unternehmen
in Deutschland, wie sie die Monopolkommission alle zwei Jahre in ihren Hauptgut-
achten vorlegt. Die beeindruckenden Visualisierungen der Netzwerkauflésung von
19906 bis 2010 durch das MPIfG (vgl. Abbildung 6.7) haben sicherlich dazu beigetra-
gen, dass die Kernaussagen im Gedichtnis bleiben.

Sie zeigen, dass der anfinglich hohe Grad der Kapitalverflechtung der 100 grofdten
Unternehmen untereinander im Laufe der Zeit immer mehr abnimmt; das Netz wird
diinner und l6chriger und am Ende des Zeitraums bleiben nur verschiedene Netz-
fragmente tibrig, um in der bildhaften Sprache zu bleiben, die die Visualisierung na-
helegt. Hierbei verlieren die grofen Banken (namentlich die Deutsche Bank) und
grofle Versicherungen (namentlich die Allianz, aber auch die Miinchner Ruickversi-
cherung) ihre Rolle als Kern des Netzwerks. In der ,Deutschland AG“ dominierten
nimlich vormals die Finanz-Finanz- und die Finanz-Industrie-Verflechtungen, wih-
rend Industrie-Industrie-Verflechtungen schon immer selten waren. Dies verweist
auf die zentrale Rolle der grofden Banken und Versicherer als ,Organisatoren” des
organisierten Kapitalismus, sowohl in ihrer Monitoring-Rolle gegentiber den Nicht-
Finanzunternehmen, unterfiittert durch Aufsichtsratspositionen, als auch in ihrer
Funktion der Regulierung von Konkurrenz und des Schutzes vor feindlicher Uber-
nahme. Im Prozess der Ausdiinnung verlieren diese Akteure ihre zentrale Stellung
und zugleich verdndern die verbleibenden Beteiligungen von Banken und Versiche-
rungen ihren Charakter gegeniiber frither; namentlich die noch relativ vielen Beteili-
gungen der Allianz AG mutieren zu reinen Finanzbeteiligungen unter anderen

10 Eine so verstandene Komparatistik ist auf alle Fille heilsam gegeniiber der Verfithrung, linderiibergreifend geteilte
Entwicklungsmomente zu reifizieren, d. h. zu Entwicklungsgesetzen des Kapitalismus zu machen — TINA (, There is no
alternative®) von der anderen Seite.
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The German Company Network of 1996

Kapitalverflechtungen
in Deutschland 2010 ®

Kapitalbeteiligungen
Finanz - Finanz
Industrie - Industrie
Finanz - Industrie

Abb. 6.7: Kapitalverflechtungen in Deutschland 1996 und 2010

Quielle: Lothar Krempel. http://www.mpifg.de/aktuelles /themen /doks/Deutschland_AG_1996bis2010.pdf. Stand:
09.10.20176.
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(Hopner/Krempel 2003: 6; vgl. Beyer 2000). Die verinderte strukturelle Stellung
der groflen Privatbanken und der Allianz wird mit einem Strategiewechsel des jewei-
ligen Managements erklirt, das angesichts des hart umkimpften inlindischen Mark-
tes fiir Finanzdienstleistungen im traditionellen Bankgeschift, angetrieben durch
die Wettbewerbsverschirfung durch die europdische Markt6ffnung (gemeinsamer
Binnenmarkt auch fiir Dienstleistungen), sein Heil im internationalen Bankgeschift
und Investmentbanking suchte. Enge Hausbankbindungen, nicht zuletzt eigene In-
dustriebeteiligungen im Heimatmarkt stehen dabei einem erfolgreichen Agieren als
Investmentbanker im Wege. So weit die Erosionsstory in Kurzform, die mittlerweile
ohne Bezugnahme auf die zugrunde liegenden Daten und ohne Kenntnis der damit
verbundenen Problematik beziiglich der Art und Reichweite der Diagnose weiterer-
zihlt wird. Unseres Erachtens lohnt sich ein zweiter, genauerer Blick auf diese Er-
zihlung, um abzuschitzen, inwieweit die ,Erosion der Deutschland AG“ auch mit
Finanzialisierung im hier behandelten Sinn einhergeht.

Als Erstes ist anzumerken, dass sich die Erosionsthese auf das Verflechtungszent-
rum der deutschen Wirtschaft bezieht, das durch die 100 gréfiten Unternehmen ge-
bildet wird, und die Netzwerkillustrationen (vgl. Abbildung 6.7) nur die Verflechtun-
gen der 100 grofiten untereinander abbilden, aber andere, moglicherweise auch
grofRe Eigentiimer unberiicksichtigt lassen." Fiir eine Konzentration der Analyse auf
die 100 groflten Unternehmen gibt es sicherlich gute Griinde, da man annehmen
kann, dass diese Unternehmen einen bedeutenden Teil der Wirtschaft reprisen-
tieren.” Bedeutsam ist diese Auswahl zum einen im Hinblick auf die abgebildete
wirtschaftliche Aktivitit und zum anderen im Hinblick auf Sichtbarkeit und die Fi-
higkeit, stilbildend fiir andere Unternehmen zu wirken. Wenn man mit , institutio-
nellen Subsystemen“ (Deeg 2005) innerhalb Deutschlands rechnet und zwischen
einem kapitalmarktorientierten Teilsystem und dem traditionellen deutschen Mittel-
stand unterscheidet, der weiterhin eher bankorientiert ist und auf Familieneigentum
beruht, kénnte der Fokussierung auf die 100 grofiten Unternehmen etwas Wichtiges
entgehen. Tatsichlich ist die Auswahl dieses Samples von Unternehmen fiir die
lustration der Erosionsthese auch pragmatisch begriindet. Denn fiir diese Unter-
nehmen gibt es eine vergleichsweise hervorragende Datenlage, die die alle zwei
Jahre verdffentlichten Hauptgutachten der Monopolkommission zur Verfiigung
stellen. Das Hauptgutachten enthilt in weitgehend gleicher Detaillierung ein Kapitel
»Stand und Entwicklung der Konzentration von Groflunternehmen® (vgl. Monopol-
kommission 2010: 87-175), das die jeweilige Neuzusammensetzung der 100 gréfiten

11 So taucht die BMW AG etwa in den Netzwerkvisualisierungen deswegen nicht als verflochtenes Unternehmen auf,
weil kein anderes Unternehmen aus dem Kreis der 100 gréf3ten an ihr beteiligt ist. Sie hat dennoch mit den Mitglie-
dern der Familie Quandt einen stabilen Ankerinvestor, und benétigt keine Deutsche Bank wie lange Zeit Hauptbewer-
ber Daimler.

12 Die 100 groRten Unternehmen stehen fiir einen bedeutenden Teil der Wertschépfung in Deutschland. Der Anteil
schwankt im Untersuchungszeitraum zwischen 16 und 20 Prozent. Sie stehen aber nur fiir einen begrenzten Teil, nicht
fiir die ,, deutsche Wirtschaft“. Im Zeitverlauf nimmt der Anteil der 100 gréften Unternehmen an der gesamtwirtschaft-
lichen Wertschépfung zudem leicht ab und liegt am Ende (2012) bei den besagten 16 Prozent (vgl. Faust/Thamm
2015: 28).
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Unternehmen in Deutschland, ihre gesamtwirtschaftliche Bedeutung, ihre Vertei-
lung nach Rechtsformen, die Verflechtung untereinander, den jeweiligen Anteilsbe-
sitz (Eigenkapital) und die personellen Verflechtungen iiber Aufsichtsratsmandate
sowie die jeweilige Beteiligung an Unternehmenszusammenschliissen und -aufkiu-
fen analysiert.

Im 2014er Hauptgutachten stellt die Monopolkommission (2014: 220, Abbildung
3.3) eine Datenreihe zur Verfiigung, die eine Betrachtung der Verflechtungsstruktur
von 1978 bis 2012 erlaubt (Abbildung 6.8). Diese Zeitreihe bestitigt die Befunde aus
der oben vorgestellten Erosionserzihlung (Hopner/Krempel 2003) und den Visuali-
sierungen der Verflechtungsstruktur von 1996 bis 2010. Tatsichlich liegt der Héhe-
punkt der Verflechtung mit 143 Beteiligungsfillen im Jahr 1996, und bis 2010 sinkt
die Anzahl der Beteiligungsfille nahezu kontinuierlich auf einen Tiefstand von 37
Fillen. Im Sinne der Erosionsthese ist allerdings irritierend, dass die Verflechtung
von 1978 von einem relativ niedrigen Niveau von 73 Fillen bis 1996 ansteigt. Wenn
man annimmt, dass der ,organisierte Kapitalismus“ eine lingere Vorgeschichte hat
und die Erosion in den 199oer-Jahren beginnt, hitte man erwartet, dass die Verflech-
tung von einem Plateau vor 1990 ab dieser Zeit absinkt. Ein Teil dieser unerwarteten
Entwicklung ist darauf zuriickzuftihren, dass ab 1995 neue Meldeschwellen fiir
Beteiligungen eingefithrt wurden und die borsennotierten Unternehmen, wie die
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Abb. 6.8: Entwicklung der Kapitalverflechtungen zwischen den ,,100 Gréf3ten* im Zeitraum von 1978 bis 2012

Quelle: Monopolkommission 2014: 220. Hauptgutachten XX.
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Allianz, im Vorgriff auf diese Regelungen schon zuvor kleinere Beteiligungen mel-
deten (Monopolkommission 1998: 193). Dadurch erhéht sich als statistischer Effekt
die Verflechtung, ohne dass sich faktisch etwas geindert haben muss. Allerdings
kann sich diese statistische Ausdehnung der Verflechtung nur auf kleinere Beteili-
gungen (unter 5%) beziehen. Ebenfalls irritierend ist die erneute Erhhung der Ver-
flechtung von 37 auf 58 Fille im letzten Berichtszeitraum 2012. Nach Angaben der
Monopolkommission geht dies auf einen Wechsel des Datenanbieters zuriick. Wie
das genau zustande kommt, kann nicht weiter aufgeklirt werden, weil die kommer-
ziellen Datenanbieter sich nicht so genau in die Karten schauen lassen. Bei einigen
Unternehmen aus dem Finanzsektor (Banken und Versicherungen) steigt die An-
zahl der Beteiligungen zwischen den beiden Messungen von 2010 und 2012 deutlich
an. Die Deutsche Bank verfiigt nun iiber 18 Beteiligungen an den anderen Unter-
nehmen aus diesem Kreis, zwei Jahre zuvor hingegen nur iiber vier, wobei sich an
der Art der Beteiligungen offenbar nichts gedndert hat, sie liegen alle unterhalb der
5%-Grenze, meist unterhalb der 3%. Die Allianz-Beteiligungen steigen im selben
Zeitraum von neun auf 19 und sind auch hier bis auf wenige Ausnahmen (z. B. stra-
tegische Beteiligung an Sana-Kliniken) weit iiberwiegend unterhalb der 5%, meist
unterhalb der 3% angesiedelt (Monopolkommission 2014: 218). Es kénnte sein, dass
sich die Monopolkommission mit dem Wechsel des Datenanbieters eine problemati-
sche Vermischung von unterschiedlichen Beteiligungsarten eingehandelt hat, die
schon der ETH-Studie zur ,Global Corporate Control“ (Vitali/Glattfelder/Battiston
201; zur Kritik vgl. Faust 2014) zum Verhingnis wurde. Die Monopolkommission
(2014: 219) fithrt nimlich aus: ,Weiterhin ist festzuhalten, dass die identifizierten Ka-
pitalbeteiligungen der grofen deutschen Finanzdienstleister hiufig mittelbar durch
Fondsgesellschaften gehalten werden und zumeist nur geringe Stimmrechte aufwei-
sen.“ Wenn nimlich die in den Fondsgesellschaften der Deutschen Bank (etwa
DWS) und der Allianz (AGI) gehaltenen Aktien den Mutterhdusern zugerechnet
werden, als ob es sich um Beteiligungen der Deutschen Bank als Bank oder der
Allianz als Versicherung handeln wiirde, wird (gelinde gesagt) zumindest Verwir-
rung gestiftet.”

Dadurch entsteht der falsche Eindruck, dass ab 2012 nicht nur die Verflechtung wie-
der zunehme, sondern auch dass sie der Finanzindustrie geschuldet sei (nur sieben
der 58 Verflechtungsfille betreffen nicht Banken und Versicherungen). Einer solchen
Betrachtungsweise entgeht vollstindig der Wandel in der Art der Beteiligung. Der
Theorie des organisierten Kapitalismus zufolge waren die Beteiligungen frither eben
nicht reine Finanzbeteiligungen und konnten trotz unterschiedlicher Motivlagen im

13 Die Kapitalanlagegesellschaften der Banken und Versicherungen gehéren zwar mit ihren eigenen (geringen) Verms-
gensbestinden vollstindig dem jeweiligen Mutterhaus. Das gilt aber nicht fiir das Vermégen, aus dem die Aktien an
den 100 groRten Unternehmen gekauft wurden. Dies ist ein ausgewiesenes ,Sondervermdgen*, das zum Schutz vor
Verlust bei einer Schieflage der KAG oder des Mutterhauses zudem bei einer Depotbank liegt und den jeweiligen Anle-
gern (Privatpersonen oder institutionellen Investoren) gehért. Es wird von der KAG nur treuhénderisch verwaltet. Die-
ser Unterschied zu Beteiligungen, die die Bank oder Versicherung aus strategischen Griinden oder zur eigenen Fi-
nanzanlage aus eigenen Vermégensbestinden hilt, geht durch die umstandslose Zurechnung beider Arten von
,Beteiligungen* génzlich verloren (vgl. niher Faust 2014).
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Einzelnen (Umwandlung von problematischen Krediten, strategische Beteiligungen)
auch im offentlichen Interesse mobilisiert werden (Hopner 2003). Dies ldsst sich
nun nicht einfach an Daten tiber Beteiligungsstrukturen nachweisen, aber die Héhe
der Beteiligungen gibt schon einen gewissen Aufschluss tiber den Wechsel der Mo-
tive, denn groflere Beteiligungen lassen sich in schwierigen Zeiten nicht so leicht
wieder loswerden und legen ,Voice“ nahe."

Dies alles stirkt die Kernaussage der Erosionsthese, die sich auf die Hiufigkeit und
die Art der Kapitalverflechtung bezieht. Trotz der erwdhnten Datenprobleme, die
sich in verzerrenden Anstiegen der Anzahl der Verflechtungen niederschlagen, lasst
sich zeigen, dass sich der Charakter der Beteiligungen der Kernakteure der ,Deutsch-
land AG* im betrachteten Zeitraum verindert hat.

Allerdings ist die Auflésung des Verflechtungszentrums der ,Deutschland AG“ nicht
mit Finanzialisierung bedeutungsgleich, obwohl das in der rezipierenden Literatur
oftmals als selbstverstindlich unterstellt wird. So werden die 100 gréfiten Unterneh-
men nach ihrem Anteil an der Wertschépfung in Deutschland ausgewihlt, damit
sind die einbezogenen Unternehmen aber nur teilweise bérsennotierte Unterneh-
men. Erginzend zu den Daten, die die Monopolkommission zur Verfiigung stellt,
haben wir als Finanzialisierungsindikator gepriift, ob diese Unternehmen bérsen-
notiert sind (Abbildung 6.9).” Hiernach ergibt sich, dass der Anteil bérsennotierter
Unternehmen in den 199oer-Jahren ansteigt. Er fillt nach dem Bérsencrash ab 2002
deutlich ab, um bis zur Weltfinanzkrise auf einen neuen Héchststand anzusteigen.
Seither geht der Anteil bérsennotierter Unternehmen an den 100 gréfiten Unterneh-
men wieder zuriick und steht 2012 beim Ausgangsstand von 199o0.

Die Daten sind wegen der sich immer wieder verindernden Zusammensetzung des
Samples schwierig zu interpretieren (vgl. Faust/Thamm 2015). Auf der sicheren
Seite ist man, wenn man feststellt, dass es keinen allgemeinen Trend zu mehr Bor-
sennotierung in der Gruppe der 100 gréfiten Unternehmen gibt. Dieser Befund ist
im Grofen und Ganzen im Einklang mit der zuvor prisentierten Entwicklung der
Borsennotierung insgesamt, die ein dhnliches Auf und Ab aufweist.

14 Faust/Thamm (2015: 34-35) analysieren die Veridnderungen der Beteiligungen der Allianz AG und der Deutschen Bank
AG von 1996 (unter Beriicksichtigung der verinderten Meldepflichten) und von 2012. So liegt bei der Allianz 1996 der
durchschnittliche Beteiligungswert bei 11,73 Prozent, im Jahr 2012 bei nur noch 2,91 Prozent.1996 gibt es noch viele
grofRe Beteiligungen tber 20 Prozent (etwa Beiersdorf, Dresdner Bank, Miinchner Riickversicherung), 2012 auf Basis
der verinderten Datenquelle liegen die Beteiligungen bis auf einen , Ausrutscher* (Fresenius mit 5,95 %) alle unter der
5%-, meist unter der 3%-Schwelle.

15 Die Hauptgutachten der Monopolkommission nehmen keine Zuordnung der Bérsennotierung vor. Diesen aufwendi-
gen Untersuchungsschritt haben wir eigenstindig vollzogen und fiir den gesamten Zeitraum ab 1990 die Bérsennotie-
rung ermittelt. Die folgenden Daten beziehen sich auf die Gesamtheit der Unternehmen. Das bedeutet, dass wir nicht
nur die (meist) deutschen Unternehmen (Hauptsitz Deutschland) als ,bérsennotiert” rubrizieren, die an einer inlindi-
schen Bérse notiert sind, sondern auch die jeweiligen auslandischen Obergesellschaften der deutschen Tochtergesell-
schaften einbeziehen, die selbst nicht bérsennotiert sind. Je nachdem, ob die ausldndischen Obergesellschaften bér-
sennotiert sind, werden diese mitgezahlt.
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Abb. 6.9: Anteil bérsennotierter Unternehmen an den 100 gréften Unternehmen (%)

Quelle: Monopolkommission 1998-2014. Hauptgutachten X11-XX. Eigene Berechnungen.

Inwieweit ist fiir den Kreis der 100 gréfiten Unternehmen die fiir den , Finanzmarkt-
kapitalismus“ idealtypisch unterstellte Eigentiimerkonstellation institutionellen
Streubesitzes gegeben? Die Kategorie ,iiber 50 % Streubesitz“, die die Monopolkom-
mission verwendet, ist nur eine unvollkommene Niherung fiir die Eigentiimerkons-
tellation des idealtypischen Finanzmarktkapitalismus; iiblicherweise nimmt man
mindestens 75% Streubesitz an, damit Sperrminorititen tiberstimmt werden kon-
nen. Selbst fiir diesen (nur eingeschrinkt brauchbaren) Indikator zeigt sich im Zeit-
ablauf keine fortschreitende Finanzialisierung. Der Anteil der Unternehmen mit
mehr als 50% Streubesitz nimmt jedenfalls nicht zu, sondern gemessen am Aus-
gangspunkt von 1990 sogar tendenziell ab (Monopolkommission 2000-2014,
Hauptgutachten XIII-XX; Faust/Thamm 2015: 42). Auch der Wertschopfungsanteil
der Streubesitz-Unternehmen, der erwartungsgemifl recht hoch ist und in der
Spitze annihernd 50 % des Gesamtwerts ausmacht'®, schwankt zwar im Zeitablauf
erheblich, geht aber tendenziell eher leicht zuriick (Monopolkommission 199o—
2014, Hauptgutachten XIII-XX; Faust/Thamm 2015: 43).

Somit lisst sich festhalten, dass die Hauptgutachten der Monopolkommission nicht
geeignet sind, eine wachsende Finanzialisierung der 100 grofdten Unternehmen in
Deutschland zu belegen, obwohl es zweifellos zu der beschriebenen Entflechtung

16 Zu den ,Streubesitz“-Unternehmen gehéren viele der DAX30-Unternehmen, die zur Spitzengruppe der 100 groften
Unternehmen zidhlen.
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gekommen ist, auf die die These der ,Erosion der Deutschland AG“ eigentlich ab-
zielt.”

1.3 Konstellationen mit Ankerinvestoren nehmen ab, aber bleiben relevant

Wie sich die Eigentiimerstruktur bérsennotierter Unternehmen im Hinblick auf die
Zusammensetzung der verschiedenen Kategorien von Aktionidren entwickelt, insbe-
sondere welchen Anteil hieran Finanzinvestoren aufweisen, und ob die bérsen-
notierten Unternehmen stark dem Kapitalmarkt exponiert sind, weil sie keinen poten-
ziell schiitzenden Ankerinvestor aufweisen — das sind zwei wichtige Indikatoren der
Kontrollfinanzialisierung, die die Datengrundlage, die die ,Erosion der Deutschland
AG* belegt, nicht liefert. Zur Beantwortung dieser Frage gibt es verschiedene, mehr
oder weniger gut geeignete Datengrundlagen. Die Daten aus der Finanzierungsrech-
nung der Deutschen Bundesbank, die vielfach (Fichtner 2009; Vitols 2005; Deeg 2011)
zu Rate gezogen wurden, um die durchschnittlichen Anteile verschiedener Aktio-
nirskategorien am Aktienbesitz zu ermitteln, erweisen sich als ungeeignet, da sie
erst ab 2013 die relevante Kategorie, nimlich den Besitz an inldndischen, bérsennotier-
ten Aktien getrennt ausweisen.” Frithere Verwendungen dieser Daten umfassen
auch auslindische bérsennotierte Aktien und/oder auch nicht borsennotierte Ak-
tien.” Diese Daten sind als Finanzialisierungsindikator nicht geeignet. Die neueren,
korrekten Daten aus dieser Datenquelle weisen aber im Hinblick auf den Ausweis
des Anteils von Finanzinvestoren einige Mingel auf, vor allem weil die in 2013 und

17  Dies zu iibersehen kann Anlass zu Fehldeutungen geben. So miindet Wolfgang Streecks (2009: 77-89) kompakte Dar-
stellung ,,Corporate Governance: the decline of Germany Inc.” in dem einflussreichen Werk “Re-Forming Capitalism”
in die Botschaft, dass Deutschland einen Prozess der Desorganisation und Liberalisierung durchlaufen hat. Die Desin-
tegrationsthese wird tiber die Verflechtungsanalyse hinaus noch mit anderen Argumenten unterfiittert, insbesondere
dem Bedeutungsverlust der Industrie- und Wirtschaftsverbiande, der auch Auswirkungen auf die Regulierung der Ar-
beit hat. Aber in Bezug auf die Unternehmen selbst argumentiert Streeck mit dem Riickgang der ,cross-share-
holdings“ unter den 100 gréfiten Unternehmen und speziell dem Riickzug der grofien Banken und Versicherungen als
Anteilseigner. Im Hinblick auf die Einordnung der Ergebnisse und die Diagnose der Finanzialisierung als Kennzeich-
nung des im obigen Sinne desorganisierten Kapitalismus fehlt in der Streeck‘schen Darstellung jegliche Unterschei-
dung zwischen bérsennotierten und nicht-bérsennotierten Unternehmen im Kreis der 100 gréften. Dies wird durch
die Bezugnahme auf die Studie Hépners (2003) nahegelegt, der aus dem 100er-Datensatz der Monopolkommission
die 40 bérsennotierten Nicht-Finanzunternehmen auswihlte. Welcher Art die Zusammensetzung der Eigentiimer auch
der bérsennotierten Unternehmen nach dem Niedergang der Deutschland AG ist, wird ebenfalls nicht betrachtet.
Trotzdem bringt Streeck die Argumente ins Spiel, die tiblicherweise mit der Bérsennotierung und der Eigentimer-
struktur des institutionellen Streubesitzes verbunden sind, namlich dass die resultierende Bérsen- bzw. Kapitalmarkt-
abhingigkeit die Unternehmenspolitik verdndere (zum Beispiel vermittelt tiber die Drohung mit feindlicher Uber-
nahme). So unterbleibt eine wirkliche empirische Uberpriifung, inwieweit die Bedingungen fiir die Wirksamkeit der
hypothetischen Mechanismen in dem Sample der 100 gréfiten Unternehmen iiberhaupt vorliegen bzw. wofiir die Rede
von der Erosion der Deutschland AG eigentlich steht. Je enger man den Kern der (urspriinglichen) Verflechtung defi-
niert, desto begrenzter wird aber auch die Reichweite der getroffenen Aussagen.

18 Mehrfach wurden die Sektoren der Finanzierungsrechnung und die Instrumente der Finanzierung in der Bundesbank-
statistik aufgrund européischer Vorgaben veréndert (vgl. Deutsche Bundesbank 2015, 2014b, 2010; zusammenfassend
Faust/Thamm 2015: 46-51).

19 Hierdurch wird der Anteil der inldndischen Nicht-Finanzunternehmen als Aktionire erheblich tiberschitzt und der An-
teil des ,,Auslands* erheblich unterschitzt.
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2014 deutlich {iber 50 % ausmachende Auslandskategorie nicht aufgeschliisselt wer-
den kann.

Erst ab 2005 stehen die Daten aus der Meldepflicht der Depotbanken iiber ihre Wertpa-
pierbestinde fur eine Analyse der durchschnittlichen Zusammensetzung der Aktio-
nire von inlindischen bérsennotierten Unternehmen zur Verfiigung (Tabelle 6.1).
Diese Daten eignen sich wegen des begrenzten Zeitraums fiir die hier angestrebte
Langfristbeobachtung nur bedingt.

Tab. 6.1: Eigentlimerstruktur bérsennotierter Aktiengesellschaften nach Meldungen der Depotbanken (Kate-
gorien in %)

Eigentiimer 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Inldnder 45,5 | 46,4 41,2 | 48,4 | 454 44,9 | 45,8 446 | 42,8 | 429
darunter:
Private Haushalte 13,3 | 1,2 | 10,0 | 10,3 | 12,6 | 12,8 | 13,1 12,2 | 144 | 1,8
Institutionelle Inves-

29,8 | 32,7 | 29,4 | 36,1 31,1 30,6 | 31,1 30,3 | 29,6 | 29,4
toren

darunter nichtfinan-

. 12,7 16,1 15,8 22,9 19,4 19,2 18,7 18,3 18,9 18,3
zielle Investoren

darunter finanzielle
Investoren

darunter Banken 4,7 4,7 31 3,5 2,6 2,3 2,2 1,9 2,1 2,7

17,2 | 16,6 | 13,6 | 13,2 | 11,7 1,4 | 12,3 | 12,0 | 10,7 m1

darunter Invest-

8,0 7,7 58 53 59 6,2 6,9 6,8 6,4 6,3
mentfonds

darunter Versiche-

2,6 2,5 2,5 2,1 2,1 1,9 1,5 1,6 0,8 0,9
rungen

darunter sonstige
finanzielle Investoren

Ausldnder 54,5 | 53,6 | 58,8 | 51,6 | 54,6 | 55]1 54,2 | 554 | 57,2 | 57,1

Quelle: Deutsche Bundesbank 2014a.

Dafiir werden aber eindeutig inlidndische borsennotierte Aktien erfasst, und im Ge-
gensatz zu den Daten der Monopolkommission werden die Anteile von Investment-
fonds, als ,,Sondervermogen” erfasst, gesondert ausgewiesen und nicht Banken oder
Versicherungen als Obergesellschaften (sofern die Vermogensverwalter Tochterge-
sellschaften derselben sind) zugerechnet. Die Analyse zeigt fiir den verfiigbaren
Zeitraum von 2005 bis 2014, dass der Inlinderanteil in der Finanzkrise auf einen
Hochstwert von 48,4 % ansteigt und danach auf knapp 43 % abfillt, zwangsliufig
durchliuft der Auslinderanteil die entsprechende Gegenbewegung. Im Inland geht
der Anteil der privaten Haushalte ebenso zuriick wie die Anteile von Investment-
fonds unter den finanziellen Investoren, wihrend der Anteil der ,nicht-finanziellen
Investoren“ erheblich schwankt, aber tendenziell in der Gesamtbewegung wichst.
Unter Berticksichtigung diverser Mess- und Zuordnungsprobleme ldsst sich im ein-
geschrinkten Beobachtungszeitraum fiir die inlindischen Aktionire jedenfalls keine
Erhohung des Anteils der finanziellen Investoren feststellen, eher das Gegenteil. Ob
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dieser wichtige Finanzialisierungsindikator auf Unternehmensebene insgesamt in
diese Richtung weist, ldsst sich aber nicht beantworten, weil die tendenziell wach-
sende Auslidnder-Kategorie nicht weiter aufgeschliisselt werden kann. Es spricht eini-
ges dafiir, dass sich unter der Rubrik Ausland viele Anteile von Investmentfonds
(inkl. Pensionsfonds und Hedgefonds) finden lassen. Zum Ausland gehéren aber
auch Staatsfonds, die in unterschiedlicher Weise agieren, und (sonstige) strategische
Investoren (siehe Faust im Erscheinen).

Beide Datensammlungen bieten aus verschiedenen Griinden keine gute Datenbasis,
um den Finanzialisierungsgrad im Hinblick auf die Eigentiimerstruktur fiir das
Aggregat der borsennotierten Unternehmen in Deutschland zuverlissig zu messen.
Beide Datensammlungen erlauben es vor allem nicht, die Existenz von Ankerinves-
toren festzustellen, da sie beide auf Durchschnittsbetrachtungen nach Aktionarsgat-
tungen beruhen und die Konstellationen auf Ebene des Einzelunternehmens sich so
nicht entschliisseln lassen.

Letzteres kann nur erfasst werden, wenn man unternehmensbezogen die Daten der
Aktionirsstruktur auf Basis vorhandener Datenquellen (BAFin, kommerzielle Da-
tenanbieter”) auswertet. Fiir die sozioskonomische Berichterstattung wurde von uns
2014 eine Stichtagsuntersuchung zu den DAX-Unternehmen durchgefiihrt, die mit
dhnlich gelagerten Untersuchungen seit den 199oer-Jahren verglichen werden
kann.” In Anlehnung an Fichtner (2009) erfassen wir neben der De-jure-Sperrmi-
noritit auch die De-facto-Sperrminoritit unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Hauptversammlungsprisenz. Dabei gehen wir davon aus, dass die Schutzwirkung
des Ankerinvestors bei niedriger Hauptversammlungsprisenz auch schon unterhalb
der 25%-Schwelle wirksam wird. Abgesehen von der Mdglichkeit, mit weniger als
25% an der Gesamtheit der moglichen Stimmen auf der Hauptversammlung den-
noch auf die Sperrminoritit zu kommen, haben groflere Beteiligungen unterhalb
der 25 %-Schwelle auch eine symbolische Wirkung. Wenn potenzielle Angreifer eine
solche Beteiligung zur Kenntnis nehmen, kénnen sie vermuten, dass diese Investo-
ren im Bewihrungsfall auch noch zukaufen wiirden. Dass diese Betrachtungsweise
realistisch ist, nach auflen als Signal ausgesendet wird und nach innen so wahrge-
nommen wird, zeigt das folgende Beispiel.

Bei der RWE AG gibt es seit Langem kommunale Aktionire, die ihre Einflusspoten-
ziale verbandsf6rmig biindeln. Der folgende Auszug aus der Satzung des Verbands

20 BaFin: Datenbank: Bedeutende Stimmrechtsanteile an inlindischen Gesellschaften, die zum Handel an einem organi-
sierten Markt zugelassen sind. https://portal.mvp.bafin.de/database/Anteilelnfo/. Stand: 05.09.2016.

21 Stand August 2014 weist die BAFin-Datenbank 479 inlandische Gesellschaften (Emittenten) auf, die zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen sind (https://portal.mvp.bafin.de/database/AnteileInfo/start.do). Die hier aus-
gewihlten Unternehmen stellen mit 160 Firmen eine Teilmenge dar, an die besondere Anforderungen gestellt werden.
Die im DAX30, MDAX, SDAX und TecDAX notierten Unternehmen miissen alle die Voraussetzungen des Prime Stan-
dards erfiillen. Laut Deutscher Bérse ist der ,Prime Standard (ein) Teilbereich des EU-regulierten Segmentes der
Deutschen Bérse fiir Unternehmen, die besonders hohe Transparenzstandards erfiillen, (...), die iiber die gesetzlichen
Mindestanforderungen des Regulierten Marktes hinausgehen (http://www.boerse-frankfurt.de/boersenlexikon/
Prime_Standard. Stand: 09.10.2016).
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der kommunalen RWE-Aktionire zeigt einerseits das Selbstverstindnis der Aktio-
nire als stabilititsgebender Ankerinvestor, der seine Rolle explizit auch in der Ab-
wehr unerwiinschter Ubernahmeversuche sieht, und andererseits eine selbstbe-
wusste Einschitzung des eigenen Einflusspotenzials, obwohl dieses unterhalb der
25 %-Schwelle liegt. Nach den neueren Daten unserer Erhebung liegt der Anteil der
kommunalen Aktionire bei 15 %, was bei einer Hauptversammlungsprisenz in 2014
von 53,64 % weiterhin garantiert, dass die Sperrminoritit klar iibersprungen wird.

,» 1.2 Strategisches Investment: Bei der kommunalen Beteiligung an RWE handelt es sich
fiir die Kommunen nicht nur um irgendein Portfolio, sondern um ein strategisches In-
vestment zur Sicherung der Daseinsvorsorge fiir ihre Biirger. Deshalb sind sie — im Ge-
gensatz zu vielen anderen Anteilseignern — langfristig investiert und nicht einseitig am
Aktienkurs orientiert.

1.3 Verldsslichkeit und Stabilitdt: Dieses strategische kommunale Investment garantiert
RWE Verldsslichkeit und Stabilitit in Zeiten, in denen das besonders wichtig ist. So kann
sich RWE nach wie vor auf eine stabile kommunale Aktiondrsstruktur stiitzen, auch
wenn der kommunale Schutzwall in den vergangenen Jahren schwiicher geworden ist.
Wenn auch die kommunale Beteiligung an der RWE AG unter 25% gesunken ist, lag
die kommunale Prisenz in der Hauptversammlung 2012 (Stimmrechtsanteil bei der HV
2012) mit rd. 42 % weit iiber der Sperrminoritiit.

1.4 Schutz vor Hedgefonds und feindlicher Ubernahme: Auch bei einem kommunalen
Aktienanteil unter 25% bieten die kommunalen Anteilseigner auf Grund ihrer hohen
HV-Prisenz (= faktische Sperrminoritit) RWE auch in iiberschaubarer Zukunft Schuiz
vor Hedgefonds und feindlicher Ubernahme* (VKA 2012 [Verband der kommunalen
RWE-Aktiondre GmbH]: Aufgaben laut Satzung: http://www.vka-rwe.de).

Die Daten zur Hauptversammlungsprisenz zeigen ferner, dass diese in den Unter-
nehmen mit Ankerinvestoren wesentlich hoher ausfillt als in den Unternehmen
ohne derartige Investoren. BMW, Beiersdorf und Continental, Unternehmen mit
groflen von Ankerinvestoren gehaltenen Anteilen, weisen Hauptversammlungspra-
senzen von tiber 70 % bis tber 80 % auf, wihrend Streubesitz-Unternehmen wie
BASF, Bayer, Allianz, Daimler und Deutsche Bank alle deutlich unter 50 % liegen
und bisweilen nicht einmal 30% erreichen (Deutsche Bank). Dies spricht umge-
kehrt dafiir, dass in Streubesitz-Unternehmen gut organisierte Herausforderer de
facto relativ leicht respektable Stimmrechtsanteile erzielen kénnen. Ab welcher
Grofle Unternehmen in Streubesitz durch Hedgefonds angreifbar werden, ist damit
noch nicht ausgemacht. Bei groffen Unternehmen mit hohem Marktwert stellen
auch 10 % oder gar 20 % der Anteile einen groflen Vermogenswert dar, der nicht so
einfach von einem Hedgefonds aufgebracht werden kann. Beziiglich der Realistik
von feindlichen Ubernahmedrohungen (und den damit vermuteten Disziplinie-
rungseffekten auf das Management) muss eine Reihe anderer Faktoren in Betracht
gezogen werden. Dies gilt nicht zuletzt fiir nationale politische Zielsetzungen. Kann
man sich vorstellen, dass eine Bundesregierung (oder eine bayerische Landesregie-
rung) es zulassen wiirde, dass durch eine feindliche Ubernahme von Siemens das
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Unternehmen aufgespalten und in Teilen verkauft wird und dass eine Immobilien-
verwertungsfirma aus der Zentrale am Wittelsbacher Platz ein Einkaufszentrum
macht? Anders mag das bei kleineren bis mittleren Unternehmen aussehen, fiir de-
ren Eigentumsiibergang sich weniger 6ffentliches Interesse mobilisieren ldsst.”

Tab. 6.2: De-jure-,Blockholding* nach SOFI-Kategorien (prozentuale Anteile)

Kategorien — i i

Indei - e a2 3 a5 6|7 |8 |09
DAX30 70,0 30,0 00 | 00 | 00 | 00 | 33 | 167 | 100 | 00| 0,0
MDAX 38,0 62,0 4,0 0,0 6,0 6,0 4,0 | 16,0 | 12,0 | 12,0 | 2,0
SDAX 28,0 72,0 6,0 2,0 2,0 0,0 2,0 | 46,0 8,0 40| 2,0
TecDAX 433 56,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 | 46,6 33 6,7 0,0
Total 41,9 58,1 3,8 0,6 1,9 1,9 2,5 31,3 8,8 5,6 1,3
1= KAG; 2 = Bank; 3 = Versicherung; 4 = Staatsfonds/Staat; 5 = Deutsche Gebietskérperschaft;

6 = Einzelperson/Familien/Stiftungen; 7 = deutsches Nichtfinanz-Unternehmen; 8 = ausldndisches
Unternehmen oder Einzelperson; 9 = Genossenschaft/Verein

Quelle: Faust/Thamm 2015. SOFI-Erhebung.

Nach unserer Auswertung (Tabelle 6.2) haben rund 58 % der erfassten bérsennotier-
ten Unternehmen 2014 einen De-jure- und rund 71 Prozent einen De-facto-Blockhol-
der (25 %-Schwelle). Allerdings liegt der Anteil der Unternehmen mit Ankerinvestor
(25 %) bei den eher groflen Unternehmen des DAX30 niedriger (30 % de jure bzw.
57 % de facto). Blockholder mit einfacher Mehrheit (grofer als 50 %) finden sich in
der De-jure-Betrachtung bei 33,1 % des Samples, mit einer Supermehrheit (grofer als
75 %) bei 8,1% des Samples (vgl. Faust/Thamm 2015: 68-69).

Die zusitzlich zu Rate gezogene Studie zu borsennotierten Familienunternehmen
(Achleitner u. a. 201), die die Jahre 1998 bis 2008 abdeckt und ein gréfleres Sample
aus borsennotierten Unternehmen umfasst, bestitigt insgesamt die hohe Eigentii-
merkonzentration und zeigt, dass ein erheblicher Teil der Ankerinvestoren aus Fa-
milien bzw. Unternehmensgriindern besteht (zwischen 26 und 39 % im Zeitverlauf
nach der engen Definition des Familienunternehmens), das Phinomen Ankerinves-
tor aber nicht darin aufgeht. Ankerinvestoren haben eine sehr heterogene Herkuntft,
neben Familien und Griindern, die nach unserer Erhebung die grofite Gruppe stel-
len, gehoren dazu auch Stiftungen und Genossenschaften, deutsche Gebietskérper-
schaften, deutsche und auslindische Nicht-Finanzunternehmen, Banken, Versiche-
rungen und auslindische Staatsfonds bzw. Staaten (vgl. auch Tabelle 6.3).

Neben der Zusammensetzung der Ankerinvestoren interessiert auch die Zusam-
mensetzung der bedeutsamen Finanzinvestoren.” Insgesamt sind an den 160 unter-

22 Diesen Umstand macht Fichtner zum Ausgangspunkt seiner Uberlegungen iiber die Verwundbarkeit von Streubesitz-
Unternehmen durch aktivistische Hedgefonds (Fichtner 2009; zur Einordnung vgl. Faust im Erscheinen).

23 Investoren unterhalb der Meldepflicht, die somit gar nicht iiber Meldungen identifiziert werden kénnen, werden dem
Streubesitz zugerechnet, den wir fiir Beteiligungen unterhalb der 3-Prozent-Schwelle ansetzen.
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suchten Unternehmen zum Erhebungszeitpunkt (neben den strategischen Investo-
ren) 128 finanzielle Investoren mit einem Anteilsbesitz von (meist) mehr als 3%
beteiligt und somit identifizierbar. Auf die identifizierten finanziellen Investoren ent-
fallen insgesamt 375 individuelle Beteiligungen. Etwa die Hilfte der Beteiligungen
(185) entfillt auf die in Tabelle 6.3 aufgefiihrten zehn Investoren mit den meisten in-
dividuellen Beteiligungen. BlackRock ist mit Abstand der am hiufigsten vertretene
Investor, was sich allein schon dadurch erklirt, dass BlackRock iiber Indexfonds in
nahezu allen Indexunternehmen automatisch dabei ist. Mit dem norwegischen
Staatsfonds ist einer der vielen Staatsfonds unter den zehn groften Investoren ver-
treten, der seine Investments breit streut. Katar (vier Beteiligungen), Singapur
(zwei), Belgien (eine) und Abu Dhabi (eine) folgen weiter unten auf der Liste. Na-
here Analysen der (unterschiedlichen) Strategien der bedeutsamen Finanzinvestoren
miissten kliren, inwieweit auch diese ,geduldig” sind, in dem Sinne, dass sie ihre
Anlagestrategie nicht von quartalsweisen Gewinn- bzw. Kursentwicklungen oder
Ausschiittungsversprechen abhingig machen. Ferner wire zu priifen, ob sie (,gedul-
dig“ oder nicht) versuchen, Einfluss auf die Unternehmensfithrung zu nehmen, auf
welchen Wegen dies ggf. geschieht und bei welchen Themen (vgl. Faust im Erschei-
nen). Auffillig ist auf alle Fille, dass unter den Spitzenreitern der Tabelle 6.3 mit
BlackRock, der Capital Group und dem norwegischen Staatsfonds erklirte Langfrist-
investoren vertreten sind, die sich oft auch mit Bezug auf ESG-Themen (Environ-
mental, Social, Governance) als ,engagiert“, aber nicht ,aktivistisch“ bezeichnen
(vgl. Faust im Erscheinen). BlackRock ist hierbei ein besonderer Fall, der ,zwangs-
weise geduldig” ist, weil sein Aktienportfolio zu rund 8o % in Indexfonds angelegt
ist, die Kdufe und Verkiufe nur nach Maf3gabe der Indexgewichte von Unternehmen
vornehmen.

Tab. 6.3: Die zehn gréfiten Finanzinvestoren und ihre Beteiligungen an den 160 DAX-Firmen Ende 2014

Finanzieller Investor Anzahl Beteiligungen
BlackRock 47
Allianz Global Investors 22
Staat Norwegen 21
Capital Group 20
Deutsche Asset & Wealth Management 17
Fidelity 16
Franklin Templeton Investments 15
Sun Life Financial 12
BNP Paribas 7
Threadneedle 6

Quelle: Faust/Thamm 2015. SOFI-Erhebung.
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Zur Klirung der Frage, ob wir es in Deutschland mit einer fortschreitenden Finan-
zialisierung der Unternehmenslandschaft zu tun haben, miissen wir die Befunde
der Stichtagsuntersuchung von 2014 einordnen.

Tab. 6.4: Bérsennotierte Unternehmen in Deutschland mit Ankerinvestoren — Entwicklung von 1990 bis 2014

Studie Untersuchungsjahr | De-jure-Sperrminoritit tat
(%) )
Franks/Mayer 2001 1990 85,4
Jenkinson/Ljungqvist 2001 1991 87,4
Edwards/Nibler 2000 1992 71,4
Becht/Boehmer 1997 1996 82,3
Ampenberger 2010 1995 88
2000 77
2006 67
Kammerath 1999 1999 81,1
Van der Elst 2000 1999 75,1
Rapp/Wolff 2010 2005 — 2007 ca. 54
Fichtner 2009 2008 56,3 69,4
Fichtner 2015 201 57,5
Faust/Thamm 2015 2014 58,1 71,2

Quelle: Verschiedene Studien. Eigene Darstellung.

Durch eigene, frithere Zeitriume umfassende Erhebungen war das nicht zu leisten.
Wir greifen hierzu auf eine Serie von Erhebungen aus fritheren Studien zuriick, die
alle Aussagen treffen, wie hoch der Anteil der Ankerinvestoren mit Sperrminoritit
bei borsennotierten Unternehmen in Deutschland ist. Diese Studien unterscheiden
sich in vielerlei Hinsicht (SamplegréRe, Zufallsauswahl, Berechnungsmethoden).”
Dennoch lisst sich ein grobes, aber aufschlussreiches Bild der Entwicklung zeich-
nen (Tabelle 6.4).”

So erhalten wir beziiglich dieses zentralen Finanzialisierungsindikators eine ge-
mischte Aussage, je nachdem an welchen Erwartungen wir uns orientieren. Der
deutliche Riickgang der Anzahl von Unternehmen mit einem Ankerinvestor im ge-
samten Zeitraum von 1990 bis 2014 zeigt eine fortschreitende Finanzialisierung
oder Desorganisation an. Gemessen an der idealtypischen Konstellation des , institu-
tionellen Streubesitzes“ einer neuen Formation namens ,Finanzmarktkapitalismus*
handelt es sich aber weiterhin um eine begrenzte Finanzialisierung, wenn unter den
borsennotierten Unternehmen weit mehr als die Hilfte weiterhin einen Ankerinves-

24 Hinweise hierzu finden sich in den jeweiligen Studien. Fiir Uberblicke vgl. Becht/Boehmer 2003; Faust/Thamm 2015.
25 Die Unterscheidung zwischen De-jure- und De-facto-Sperrminoritat wurde von den fritheren Studien nicht angewandt,
sodass diesbeziiglich keine Aussagen maéglich sind.
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tor aufweist — erst recht gilt diese Aussage, wenn wir die De-facto-Sperrminoritit von
deutlich mehr als zwei Drittel der Fille berticksichtigen. Die Studie von Achleitner
u.a. (201) zeigt zudem, dass ein grofier Teil der Finanzialisierung der Unterneh-
menslandschaft, gemessen am Zuwachs an borsennotierten Unternehmen seit den
199oer-Jahren, auf das Konto von Griindern und Familien ging, die ihre Unterneh-
men an die Borse brachten, aber nicht um sich als Privatier zuriickzuziehen, son-
dern um das Unternehmen mit zusitzlichem Eigenkapital weiterzufiihren, ohne die
Kontrolle aus der Hand zu geben, d.h. mindestens mit einer Sperrminoritit ausge-
stattet. Zwar sind in den unmittelbaren Folgejahren des Borsencrashs um die Jahr-
tausendwende tiberproportional viele Familienunternehmen wieder ausgeschieden,
die offenbar auf kein tragfihiges Geschiftsmodell bauen konnten, darunter vermut-
lich auch solche mit haltlosen bis halbseidenen Versprechungen. Dennoch resultiert
die Gesamtbewegung in einem dauerhaften, substanziellen Anstieg der Familienun-
ternehmen unter den CDAX-Unternehmen, auch nach dem Ende des Borsenbooms
der 199oer-Jahre (vgl. Achleitner u.a.201:38; vgl. Faust/Thamm 2o015: 74-81). Die
Entwicklung, die in der einen Perspektive als Finanzialisierung der Unternehmens-
landschaft in Deutschland verbucht werden kann, weil fiir einen bestimmten Zeit-
raum (1990 bis 2000) der Anteil der bérsennotierten Unternehmen stark ansteigt,
erscheint in der anderen Perspektive als Ausbreitung von Familienunternehmen am
Kapitalmarkt: ,Finanzialisierung” und ,Familialisierung® als parallele Momente ei-
ner Entwicklung.

Erginzend zu diesem Befund zeigen Fallstudien, dass in Fillen von feindlichen bzw.
unerwiinschten Ubernahmedrohungen sich auch Abwehrkoalitionen neu bilden,
wobei die regionale Wirtschaft und der Staat (Linder oder kommunale Gebietskor-
perschaften) entweder in konkreten Fillen als ,weif3e Ritter“, wie der Senat der Stadt
Hamburg im Fall von Beiersdorf und Hapag Lloyd (vgl. Faust/Ittemann in Vorberei-
tung), oder prophylaktisch titig werden, wie die thiiringische Landesregierung unter
anderem im Fall von Jenoptik. Die Mitteldeutsche Zeitung (o1.10.2012) spricht in die-
sem Zusammenhang in Anspielung auf die sprichwortliche Deutschland AG von
der ,Neuen Thiiringen AG“. Wir interpretieren diese und andere Fille als funktio-
nale Aquivalente zur Deutschland AG, in denen oft der Staat als direkter Miteigentii-
mer und Koordinator einer Anker- bzw. Abwehrkoalition auftritt. Es muss also bei
der Interpretation der rein zahlenmifigen Befunde zur Existenz von Ankerinvesto-
ren mit bedacht werden, dass sich im Fall von feindlichen Ubernahmeangeboten
eine Abwehrkoalition neu bilden kann, insbesondere dann, wenn 6ffentliches Inte-
resse iiber politische Kanile mobilisiert werden kann.
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2 Die Dimensionen der (Kontroll-)Finanzialisierung in der
Zusammenschau

Bislang haben wir Indikatoren fiir die Entwicklung der Kontroll-Finanzialisierung in
der Netzwerkdimension gesammelt und die Verbreitung bestimmter institutioneller
Formen (borsennotierte Unternehmen) gemessen. Eingangs hatten wir dafiir pli-
diert, die Finanzialisierung mehrdimensional zu analysieren, also neben der struktu-
rellen auch die institutionelle und kognitiv-kulturelle Dimension zu beriicksichtigen.
Daher unternehmen wir hier einen knappen Versuch einer solchen mehrdimensio-
nalen Zusammenschau (vgl. Faust/Kidtler im Erscheinen; Faust 2013). Hierbei be-
riicksichtigen wir, dass das Unternehmen prinzipiell nicht nur finanzialisiert sein
kann; es ist immer multipel in Netzwerke eingebettet und verschiedenen, auch kon-
fliktiren institutionellen Regeln und ebensolchen Ideen und Konzepten ausgesetzt;
daher ist es ,multireferentiell“ zu betrachten. Dies hat auch Konsequenzen fiir die
komplexe Frage, welche Wirkungen von der Finanzialisierung ausgehen. Finanziali-
sierung wirkt immer im Zusammenspiel der verschiedenen Dimensionen und an-
deren Einbettungen.

Den Wandel der Eigentumsstrukturen bzw. der Zusammensetzung der Aktionire kann
man schlagwortartig als sachlich (Umfang der betroffenen Unternehmen) und
zeitlich (Schwerpunkt 199oer-Jahre) begrenzten Finanzialisierungsschub fassen. In
der Perspektive des multireferentiellen Unternehmens ist in der strukturellen
Dimension dariiber hinaus zu beriicksichtigen, dass das (mehr oder weniger) fi-
nanzialisierte Unternehmen immer auch in andere als Finanzmirkte und deren
Beziehungsstrukturen eingebettet ist und sich weiterhin in Produkt- und/oder
Dienstleistungsmirkten behaupten muss.”® Auch Kunden und Zulieferer erheben
Anspriiche und kénnen je nach Machtverteilung im Feld diese zulasten der Ansprii-
che der Aktiondre durchsetzen (Froud u.a. 2006; Faust/Bahnmiiller/Fisecker 2om).
So legen einige Autoren nahe, dass die Finanzialisierung des Unternehmens dazu
fithrt, dass das Management kurzfristige finanzielle Ergebnisse aufpoliert, um den
Borsenkurs des Unternehmens zu stiitzen, dafiir auch Investitionen fiir innovative
Projekte kiirzt und damit langfristig die Wachstums-, woméglich auch die Uberle-
bensmoglichkeiten des jeweiligen Unternehmens untergribt (etwa Deutschmann
2008). Aber die Strategieoptionen werden nicht durch isolierte Finanzialisierungsef-
fekte bestimmt. Wenn man in die Analyse einbezieht, dass in bestimmten Branchen
bzw. fiir Unternehmen mit bestimmten Wettbewerbspositionen Innovativitit einen
zentralen Wettbewerbsparameter darstellt, dann sind solchen Strategien der Aktio-
nirsberuhigung Grenzen gesetzt, zumal sich die Kapitalmarktakteure selbst, Analys-
ten und Fondsmanager, ,ausrechnen“ konnen, dass die Wertsteigerungspotenziale
solcher innovationsabstinenter Firmen schwach sind.”

26 So liefert Scheuplein (2012) eine iiberzeugende Analyse des Scheiterns bestimmter (Wachstums-)Strategien von Pri-
vate-Equity-Investoren, die die vermachteten Strukturen des Automobilzuliefermarktes nicht aufbrechen kénnen.

27  Hierfiir haben wir Belege aus den Fallstudien des Projekts ,Finanzmarktorientierung und Mitbestimmung* (geférdert
durch die Hans-Bockler-Stiftung); (vgl. Kddtler/Mautz/Faust im Erscheinen).
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Auch im Hinblick auf die Frage, ob die Finanzialisierung die Verhandlungsposition
von Beschiftigten und Gewerkschaften untergribt und so zu Effekten wie einer un-
gleicher werdenden Einkommensverteilung beitrigt, ist die Tatsache, dass Unter-
nehmen multipel eingebettet sind, von zentraler Bedeutung. Die ,Globalisierung”
der giiterwirtschaftlichen, aber auch dienstleistungsbezogenen Produktions- und Be-
schaffungsméglichkeiten (vgl. Faust/Voskamp/Wittke 2004) gilt zu Recht als ein
wesentlicher Faktor, der die Verhandlungsmacht der Beschiftigten und ihrer Vertre-
tungen beeinflusst, und auf diesem Wege in verschiedener Hinsicht (Lohnhdohe, Be-
schiftigung, Karrieremoglichkeiten) auch die Teilhabechancen von Lohnabhingigen.
Die Ausprigung der Bedingungen von Produktions- und Beschaffungsinternationa-
lisierung sowie die Moglichkeiten der Unternehmen, von diesen Bedingungen Ge-
brauch zu machen oder sich ihnen zu entziehen, wenn sie sie als Bedrohung wahr-
nehmen, variieren aber unabhingig von der Globalisierung der Finanzmirkte und
namentlich der Verbreitung der Kontroll-Finanzialisierung (vgl. Haipeter 2016: 34).
Umgekehrt gilt auch: Wenn Unternehmen Personal binden oder gewinnen wollen,
das fur die Verteidigung oder den Ausbau der Wettbewerbsposition wichtig ist, aber
Alternativen am Arbeitsmarkt hat, dann liegt es nahe, dass das finanzialisierte ge-
nauso wie das nicht-finanzialisierte Unternehmen versucht, seine Arbeitgeberattrak-
tivitdt zu steigern.

Eine Reihe von institutionellen Regeln sowohl der Aktiengesellschaft als auch des Ka-
pitalmarkts werden seit den 199oer-Jahren aktionirsfreundlicher ausgestaltet (siche
zusammenfassend Faust/Bahnmiiller/Fisecker 2011: 29—46, 395-424). Die Unter-
nehmen unterliegen erhdhten externen Anforderungen an Transparenz und Re-
chenschaftslegung, wortiber auch das Verstecken von Reserven im Interesse von
Gliubigern und anderen Stakeholdern erschwert wird; durch die Abschaffung von
Hochst- und Mehrfachstimmrechten wird das Prinzip ,one share — one vote“ ver-
wirklicht, wodurch die Rechte von Minderheitsaktioniren gegentiber ,Blockholdern®
und dem Management gestirkt werden sollen; Insidergeschifte werden verboten
und wirkungsmichtiger tiberwacht, um insbesondere auslindischen Investoren den
deutschen Kapitalmarkt schmackhafter zu machen; den Unternehmen wird das In-
strument der Aktienriickkaufprogramme als neue Form der Ausschiittung von Uber-
schiissen an die vorhandenen Aktionire an die Hand gegeben; bei der Vorstandsver-
giitung wird das Instrument der Aktienoptionen vorgesehen, im Einklang mit der
Agenturtheorie die Interessen der Vorstinde an die Interessen der Aktionire kop-
peln soll. Nicht zuletzt werden die Moglichkeiten der Banken eingeschrinkt, Auf-
sichtsratsmandate wahrzunehmen und Stimmrechte als Depotbanken nach eige-
nem Gutdiinken wahrzunehmen. Beziiglich der institutionellen Regeln ist die
Dynamik der Finanzialisierung dadurch begrenzt, dass von Anfang an widerspriich-
liche Elemente koexistieren: ein klassischer Institutionenkonflikt, der innerhalb der
Aufsichtsgremien und an der Schnittstelle zwischen externer und interner Koalition
zur Dauerbearbeitung ansteht. Trotz aktionirsfreundlicher Reformen bleibt es beim
pluralistischen Konzept des Unternehmens; der Vorstand bleibt dem langfristigen
Gedeihen des Unternehmens verpflichtet und nicht den Interessen eines Stakehol-
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ders, der Aktionire.” Trotz erheblicher Anfeindungen bleibt die Unternehmensmit-
bestimmung unangetastet und somit ein Hindernis fiir eine ultimative Kontrolle sei-
tens der ,Residualeinkommensempfinger (Aktionire), wie sie die Agenturtheorie
des Unternehmens vorsieht (vgl. Faust/Bahnmiiller/Fisecker 2o1; Faust 2o1;
Hopner 2003; Streeck/Hopner 2007). Nach den Erfahrungen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise hat sich die politische Legitimitit der Mitbestimmung eher noch gefes-
tigt. Die Stirkung des Aufsichtsrats gegeniiber dem Vorstand (etwa durch die Ver-
ankerung ,zustimmungspflichtiger Geschifte“) kommt auch der Arbeitnehmerseite
im Aufsichtsrat zugute (Jiirgens/Lippert/Gaeth 2008), wie generell die erweiterten
Transparenzanforderungen, die ,kommunikative Dimension“ des Shareholder Va-
lue, ambivalent sind (Hopner 2003). Es kommt aber auch zu Korrekturen bei den
aktionirsfreundlichen Reformen im Zeitablauf: Nach den Erfahrungen der Finanz-
krise werden die Regeln fiir die Vorstandsvergiitung in der Absicht korrigiert, Kurz-
fristorientierung zu vermeiden. Kurzum, es handelt sich um eine ,institutionelle
Rekonfiguration“ widerspriichlicher Elemente (Jackson 2005), die sich als wider-
sprichliche Institutionalisierung des multireferentiellen Unternehmens nieder-
schlagt.

Ferner macht uns das Konzept des multireferentiellen Unternehmens darauf auf-
merksam, dass wir in allen Beziehungen mit institutionellen Regeln zu rechnen ha-
ben, die die Rechte und Verpflichtungen von Anspruchsgruppen definieren. Institu-
tionelle Regeln in anderen Sphiren der Koordination koénnen sich im (ideellen)
Gleichklang mit den Anderungen der Regeln der Corporate Governance entwickeln
oder mit ihnen in Konflikt stehen (wie oben am Beispiel der Unternehmensmitbe-
stimmung verdeutlicht). In jedem Fall geht es um unterschiedliche Sphiren der Ko-
ordination und unterschiedliche politische Arenen, in denen die Regelsetzung vorge-
nommen und wirksam wird. So miissen im Hinblick auf die méglichen Wirkungen
der Finanzialisierung auf Arbeit, Beschiftigung, Lohne und Verteilungsrelationen
(vgl. Haipeter/Latniak/Lehndorff 2016; Kornich/Hicks 2015), etwa die Arbeitsgesetz-
gebung und die sektoralen, tiberbetrieblichen und betrieblichen Regeln der indus-
triellen Beziehungen, als Regelungskomplexe angesehen werden, die einer eigenen
politischen Agenda folgen, in eigenen Arenen ausgehandelt werden und eigenstin-
dig auf der Unternehmens- bzw. Betriebsebene wirken. Keinesfalls sollten sie als ein
blofRes Anhingsel der Finanzialisierung behandelt werden (vgl. Haipeter 2016: 34).

28 So sind die Bestimmungen des deutschen Corporate-Governance-Kodex in vielerlei Hinsicht Ausdruck der neuen
Orientierungen am Aktionirsinteresse (z.B. Missbilligung von Mehrfach- und Héchststimmrechten); im Kern defi-
niert der Kodex aber ein pluralistisches Unternehmenskonzept, das im Hinblick auf die Aufgaben des Vorstands deut-
licher noch als das Recht der Aktiengesellschaft ein Stakeholdermodell favorisiert: ,Der Vorstand leitet das Unterneh-
men in eigener Verantwortung im Unternehmensinteresse, also unter Beriicksichtigung der Belange der Aktionire,
seiner Arbeitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakeholder) mit dem Ziel nach-
haltiger Wertschépfung (Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex: 6). Auch die Aufsichtsrite,
einschlieRlich der Vertreter der Anteilseigner, werden auf das so definierte ,Unternehmensinteresse* verpflichtet und
nicht exklusiv auf dasjenige der Gruppen, von denen sie jeweils gewihlt werden. ,Die von den Aktionéren gewihlten
Anteilseignervertreter und die Arbeitnehmervertreter sind gleichermaen dem Unternehmensinteresse verpflichtet”
(ebd.: 7).
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Parallel zur Finanzialisierung verlaufende Prozesse der Liberalisierung auf dem Ar-
beitsmarkt bzw. bezliglich der Institutionen der Erwerbsarbeit, die durch geteilte
,neoliberale“ Hintergrundiiberzeugungen gestiitzt werden, sind zudem in verschie-
denen Sektoren der Wirtschaft unterschiedlich ausgeprigt (etwa die Erosion der Fli-
chentarifvertrige). Diese unterschiedlichen Grade der Liberalisierung bzw. ,Abde-
ckung” durch dekommodifizierende Institutionen folgen aber nicht den Graden der
Kontroll-Finanzialisierung. Insbesondere in den grofen, bérsennotierten Unterneh-
men sind die Abdeckung durch Flichentarifvertrige, die gewerkschaftliche Verhand-
lungsmacht, gestiitzt auf Organisationsgrade, und die Machtposition der betriebli-
chen Mitbestimmungstriger tendenziell eher héher als in den nicht-finanzialisierten
Sektoren. Umgekehrt wirkt die durch institutionelle Reformen erméglichte bzw. er-
leichterte Durchsetzung atypischer und prekirer Beschiftigung in finanzialisierten
und in nicht oder weniger finanzialisierten Sektoren gleichermaflen und es bleibt
der fallweisen Analyse tiberlassen, wie die durch parallele institutionelle Reformen
veranderten Handlungsméglichkeiten im Hinblick auf Arbeit und Beschiftigung so-
wie die im Erwerbssystem erzeugte soziale Ungleichheit jeweils zusammenwirken.”

Im Hinblick auf die kognitiv-kulturelle Dimension®® lasst sich seit den 199oer-Jahren
ein Wandel der Leitideen der Unternehmensfithrung und -aufsicht beobachten, der
sowohl das Riistzeug fiir die Reformen auf institutioneller Ebene bereitstellt als auch
die Akteure auf der Unternehmensebene mit neuen Rechtfertigungs- und Begriin-
dungsordnungen ausstattet. Es verbreiten sich seit den 199oer-Jahren neue Konzepte
des Unternehmens und der Unternehmensfiihrung in Wissenschaft, Unternehmensbe-
ratung und Management (Kidtler 2009, 2010). Die Agenturtheorie des Unterneh-
mens, die den Vorrang der Aktionirsinteressen begriindet, findet Unterstiitzung,
das Shareholder-Value-Konzept findet Resonanz im Management. Was genau darun-
ter zu verstehen ist, variiert in den Selbstdarstellungen der Praxis wie in den wissen-
schaftlichen Kategorisierungen. Ublicherweise gehoren die folgenden Elemente
dazu: die Definition einer kapitalmarktadiquaten Zielrendite (mit der ein Uber-
schuss tiber die Kapitalkosten verdient werden kann) und daran gebundener Ziel-
vereinbarungs- und Belohnungssysteme, die diese Zielrendite operativ verbindlich
machen sollen; die systematische Pflege der ,Investor Relations“; eine den Kapital-
markterwartungen entsprechende Qualitit der Berichterstattung (quartalsweise und
Ad-hoc-Berichterstattung, Kapitalflussrechnung, Segmentberichterstattung, interna-

29 So ist bei den groRRen Einzelhandelsketten, allesamt Familien- oder Stiftungsunternehmen, die Mitbestimmung , nicht
die Regel, sondern die Ausnahme“ (Tornau 2016: 12; Molitor 2016), und auch die Tarifbindung ist dort ausgesprochen
schwach, was unter anderem den hohen Anteil von Niedrigléhnen erklért. Das einzige boérsennotierte Handelsunter-
nehmen Metro (mit Familienankerinvestor) hingegen hat traditionell eine gut funktionierende Mitbestimmung und ist
tarifgebunden, kommt aber durch die tarif- und mitbestimmungsfliichtigen Familienunternehmen unter Druck
(Metro-Konzernbetriebsratsvorsitzender und Aufsichtsrat Werner Klockhaus im Interview mit Molitor/Girndt 2016),
sich dem niedrigeren Branchenstandard anzupassen.

30 Befunde hierzu stammen zumeist aus punktuellen Fallstudien (vgl. Goutas/Lane 2009; Faust/Bahnmiiller/Fisecker
2011) oder anekdotischer Evidenz. Systematische Diskursanalysen etwa auf Basis von Geschiftsberichten oder der
Wirtschaftspresse, die auch Diskursverschiebungen im Zeitverlauf einfangen kénnten, fehlen (vgl. aber Meyer/Hélle-
rer 2010 fiir Osterreich als nachahmenswertes Beispiel).
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tionale Rechnungslegungsstandards) und die Einfithrung angeblich mit den Interes-
sen der Shareholder kompatibler Vergiitungssysteme (hohere Variabilitit der Vergii-
tung, Verkniipfung mit anspruchsvollen Ergebnis- und Marktwertgréflen) (vgl. den
Shareholder-Value-Index bei Hopner 2003). Ferner findet auch die strategische Leit-
linie der ,Konzentration auf Kerngeschifte® zunehmend Resonanz. Sie wird von
Analysten und Fondsmanagern mit Nachdruck versehen, weil diese die Diversifizie-
rungsentscheidung ihres Portfolios selbst vornehmen wollen und das Prognose-
risiko von Konglomeraten scheuen (Faust/Bahnmiiller 2007%). Schlieflich gewinnt
das Finanzressort innerhalb der Unternehmen an Bedeutung und damit die Orien-
tierung an (Finanz-)Kennzahlen.

Aber die neuen Ideen und Konzepte sind keineswegs unumstritten und der anfing-
liche ,Landgewinn“ neuer Ideen kann durch Gegenbewegungen gebremst oder
zuriickgedringt werden. Die neuen Ideen finden ihre Verfechter in bestimmten
Berufsgruppen, aber sie werden ebenso von konkurrierenden beruflichen bzw. pro-
fessionellen Selbstverstindnissen herausgefordert. Der Ideenstreit wird in seinem
Verlauf auch durch die institutionelle Ermichtigung von Anspruchsgruppen beein-
flusst. So findet man in deutschen Unternehmen selten ein offenes Bekenntnis zur
»shareholder primacy“ wie im angelsichsischen Kontext (vgl. Stout 2012); statt des
»Shareholder Value“ wird eher das semantisch unverfinglichere Konzept der ,Wert-
orientierung“ verwendet. Ein pluralistisches Unternehmenskonzept und die Idee
der Sozialpartnerschaft sind weiterhin breit akzeptiert, nun aber mit einer stirkeren
Einfirbung als ,Wettbewerbskoalition“ (Liitz 2003: 30; vgl. Hopner 2003). Systeme
Jwertorientierter Unternehmensfithrung” erfahren pragmatische Anwendung, und
Konsequenzen werden in zeitlicher und sachlicher Hinsicht unter den Bedingungen
der Mitbestimmung ausgehandelt (Vitols 2004; Faust/Bahnmiiller/Fisecker 2om).
Kurzum, das global gehandelte Leitbild des Shareholder Value erfihrt unter den Be-
dingungen von Mitbestimmung und variierenden Akteurskonstellationen auf Unter-
nehmens- oder Branchenebene eine jeweils lokale bzw. feldbezogene ,,Ubersetzung*
(Faust 2011; Goutas/Lane 2009; Jirgens/Naumann/Rupp 2000). Umgekehrt miis-
sen kulturell und institutionell ,fremde* angelsichsische Investoren feststellen, dass
bestimmte Anspriiche im deutschen Kontext nicht erfiillt werden, und einige lernen
auch, dass das kein Schaden fiir sie sein muss, und modifizieren ihre Interessende-
finition (Faust/Bahnmiiller 2007; Faust/Fisecker/Bahnmiiller 2007; Faust/Bahn-
miiller/Fisecker 2011; Faust im Erscheinen).

3 Fazit: Begrenzte Finanzialisierung und Teilhabewirkungen

In der Gesamtschau verschiedener Dimensionen der Finanzialisierung (strukturell,
institutionell, kognitiv-kulturell) kann man fiir Deutschland in den 199oer-Jahren
einen Finanzialisierungsschub konstatieren, der aber eine begrenzte Reichweite hat
und in seinen Wirkungen durch Gegenbewegungen und widerspriichliche Elemente
modifiziert wird. Ob und wie Finanzialisierung wirkt, richtet sich dann nach typi-
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schen Konstellationen. Je nach Definition kann sich die Finanzialisierung auch nur
auf die kognitiv-kulturelle Dimension beschrinken, etwa indem wirtschaftliche Ent-
scheidungen stark durch die Orientierung an Finanzkennzahlen geprigt sind (Voll-
mer 2012) — oder durch die nachahmende Orientierung an Praktiken in bérsenno-
tierten Unternehmen: Welcher Manager verdient nicht gern so viel wie ein CEO aus
der DAX-Welt? Unseres Erachtens werden die wichtigen Konstellationen aber durch
die jeweilige Zugehorigkeit zu einem institutionellen Subsystem (Deeg 2005), dem
borsennotierten Unternehmen, und der jeweiligen Konstellation der Aktionirszu-
sammensetzung bestimmt. Diesbeziiglich lisst sich festhalten, dass das institutio-
nelle Subsystem der borsennotierten Unternehmen einen in den 199oer-Jahren
zwar wachsenden, dann aber wieder an Bedeutung verlierenden und insgesamt be-
grenzten Teil der deutschen Wirtschaft ausmacht. Innerhalb des Sektors der bérsen-
notierten Unternehmen erfolgt die entscheidende Strukturierung dariiber, ob ein
Unternehmen einen (stabilen) Ankerinvestor aufweist. Aktivistische Hedgefonds
finden vor allem in Unternehmen im Streubesitz mit oftmals niedrigen Hauptver-
sammlungsprisenzen giinstigere Voraussetzungen und kénnen je nach Zusammen-
setzung der uibrigen Aktionire auch Verbiindete fiir Kampagnen im ,Wolfsrudel“
(Kahan/Rock 2007) finden. Insgesamt sind in Deutschland trotz des Finanzialisie-
rungsschubs der 199oer-Jahre die institutionellen und strukturellen Bedingungen
sowohl fiir Disziplinierungsstrategien auf Basis feindlicher Ubernahmedrohungen
als auch fur aktivistische Hedgefonds weiterhin relativ ungiinstig, weswegen deren
Kampagnen hier insgesamt vergleichsweise selten vorkommen (vgl. Faust im Er-
scheinen). Dennoch sind Konstellationen einer ungiinstigen Zusammensetzung der
Aktionire denkbar, die Unternehmensfiithrungen, die sich in schwierigem Fahrwas-
ser befinden, unter erheblichen Druck setzen kénnen. Auf alle Fille muss dann et-
was anders gemacht werden, und sei es nur um Zeit zu gewinnen und durch ein
neues ,Narrativ® neue Hoffnung aufzubauen (Froud u.a. 2000). Hiufigere Manage-
mentwechsel in den letzten beiden Jahrzehnten sprechen dafiir, dass so etwas immer
wieder geschieht. Ob das dann zulasten der langfristigen Entwicklungsmoglichkei-
ten des Unternehmens oder bestimmter, weniger michtiger Stakeholder (Beschif-
tigte, speziell Randbelegschaften; abhingige Zulieferer) geht, kann nur mit fallwei-
ser Analyse beantwortet werden.

In Bezug auf die Eingangsfrage dieses Kapitels, ob die Finanzialisierung die insbe-
sondere uber die Teilhabedimension Erwerbsarbeit vermittelten Teilhabechancen
verschlechtert, indem sie Wachstum und Innovativitit der Wirtschaft untergrabt
und/oder die Prekarisierung der Arbeit beférdert, gewinnen wir somit eine erste
Antwort. Der Grad der Kontroll-Finanzialisierung ist in Deutschland nicht so ausge-
prigt, dass er die ganze Last der Erklirung von Innovations- und Wachstumsschwi-
che oder Prekarisierung der Arbeit tragen konnte. Die Finanzmarktkapitalismus-
konstellation mit institutionellem Streubesitz und funktionierendem Markt fiir
Unternehmenskontrolle, die von einigen Autoren fiir solche Wirkungen verantwort-
lich gemacht wird, ist nur eingeschrinkt gegeben.
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Die zweite Haupterkenntnis zur Beantwortung der Eingangsfrage besteht darin,
dass das (mehr oder weniger) finanzialisierte Unternehmen nie nur finanzialisiert
sein kann; in allen drei Strukturierungen sind andere Einbettungen wirksam. In
Deutschland gibt es sowohl in institutioneller (Mitbestimmung, Unternehmensver-
fassung) als auch in kognitiv-kultureller Hinsicht (industrielle Orientierung, Sozial-
partnerschaft) wirksame Gegenkrifte gegen die Finanzialisierung in dem engen Ver-
stindnis von kurzfristiger Steigerung des Shareholder Value (Stout 2012).

Wenn man sich also auf die Suche danach macht, wodurch sich Teilhabechancen,
die tiber Erwerbsarbeit vermittelt sind, verschlechtert haben, oder konkreter gefragt,
wie ein wachsender Niedriglohnsektor, sinkende Tarifbindung, umkimpfte Mitbe-
stimmung, die Zunahme von Leiharbeit und kostengetriebenen Werkvertrigen, eine
wachsende Einkommens- und Vermégensungleichheit zustande kommen, gewinnt
man mit dem Verweis auf die Kontroll-Finanzialisierung allenfalls eine partiale Ant-
wort. Und dies nicht nur, weil die Finanzialisierung nur eine begrenzte Reichweite
hat, sondern auch deswegen, weil es konkurrierende Ideen und korrigierende Insti-
tutionen gibt.

Hinzu kommt, dass eine umfassende Erklirung der Verschlechterung der Giber Er-
werbsarbeit vermittelten Teilhabechancen so oder so andere Faktoren in Rechnung
stellen muss. Einige davon wurden oben schon angesprochen.” Die Verhandlungs-
position von Beschiftigten und ihren betrieblichen und gewerkschaftlichen Interes-
senvertretungen, gute Lohne durchzusetzen, Niedriglohne zu verhindern, befristete
Beschiftigung, Leiharbeit und Werkvertrige zu begrenzen, wird sowohl durch Markt-
bedingungen auf den Arbeitsmérkten und die Moglichkeit von Unternehmen, ernst-
haft mit Verlagerung in kostengiinstigere Regionen zu drohen, als auch durch die
Verringerung der Tarifbindung, verinderte Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik (Stich-
worte: ,Hartz IV“, ,Aktivierung“) und die institutionelle Erleichterung von Leih-
arbeit und befristeten Beschiftigungsverhiltnissen beeinflusst. Uber diese Bedin-
gungen wird aber in eigenen politischen Arenen nach eigenen Logiken entschieden,
und weder Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik noch die Neuregelungen von Beschifti-
gungsverhiltnissen sind eine blofe Folge der Verwirklichung einer iibergeordneten
Finanzialisierungsagenda einer tbermichtigen, globalen Finanzindustrie (Faust
2014). Empirisch folgt die Liberalisierung der Arbeitsmirkte so oder so nicht der Fi-
nanzialisierung der Unternehmen. Obwohl diese Zusammenhinge empirisch fur
Deutschland noch nicht systematisch (jenseits von Fallstudienevidenz) untersucht
wurden, gibt es viele Hinweise darauf, dass etwa die Abdeckung durch Tarifvertrige
und die Wirksambkeit der Mitbestimmung in bérsennotierten Unternehmen eher ho-
her ist als in vielen ,mittelstindisch“ geprigten Sektoren der Wirtschaft; nicht wegen

31 Wir beziehen uns hier auf unmittelbar das Beschiftigungsverhiltnis und die industriellen Beziehungen betreffende In-
stitutionen und Politikfelder. Auf Erwerbsarbeit bezogene Teilhabechancen werden aber auch durch Sozial-, Bildungs-
und Steuerpolitik beeinflusst.
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der Finanzialisierung, aber allemal trotz dieser.”” Die Verinderung von iiber Er-
werbsarbeit vermittelten Teilhabechancen erschlieft sich somit nur tiber eine multi-
kausale Erklirung, zu der die Finanzialisierung von Unternehmen etwas beitrigt,
aber womoglich weniger erkliren kann, als in den 2000er-Jahren von vielen Be-
obachtern vermutet wurde.
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