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AUFSATZE

Wem gehoren die grof3en
Unternehmen? Restrukturierung
des Eigentums wahrend der
Finanzkrise in Deutschland und

den USA

Eigentum an grofien Unternehmen konstituiert gesellschaftliche Macht. Der Beitrag
stellt die Frage: Wem gehoren die 200 grofiten realwirtschaftlichen Unternehmen in
Deutschland und in den USA? Hat die Finanzkrise die Eigentiimerstrukturen verandert?
Die Befunde zeigen, dass in beiden Landern Finanzinvestoren wie BlackRock einen
erheblichen Anteil an den Aktien grofier Nicht-Finanzunternehmen besitzen und die
Konzentration des Aktienbesitzes wiahrend der Krise zugenommen hat.

WERNER NIENHUSER, DAVID PEETZ, GEORGINA MURRAY

1. Fragestellung und Vorgehensweise

Die Frage, wer die grofSen Unternehmen iiber Eigentums-
rechte kontrolliert, wird in den Sozial- und Wirtschaftswis-
senschaften aus gutem Grund immer wieder gestellt (vgl.
z. B. Fligstein/Brantley 1992; Streeck/Hopner 2003; Win-
dolf/Nollert 2001; Vitali et al. 2011). Die Eigentiimer grofier
Unternehmen verfiigen in einer Gesellschaft tiber erhebliche
Macht, und ihr Handeln beeinflusst das Leben vieler Men-
schen. Unsere erste Frage richtet sich also darauf, wer das
Eigentum an den grofien Unternehmen (den Top-200) in
Deutschland und in den USA hilt und ob sich Veranderun-
gen in der Eigentiimerstruktur nach der 2008/2009 ausge-
brochenen Finanzkrise zeigen. Dabei betrachten wir nur
das Eigentum an den realwirtschaftlichen, Giiter und Dienst-
leistungen produzierenden Unternehmen. Finanzinvestoren
und dhnliche Finanzunternehmen beziehen wir als Eigen-
tiimer mit ein. Wir werden u. a. sehen, dass in beiden Lan-
dern Finanzinvestoren bzw. Vermogensverwalter, wie das
in New York ansassige Unternehmen BlackRock, einen er-
heblichen Anteil der Aktien des produktiven Kerns der
Volkswirtschaften besitzen.

Zweitens stellt sich die Frage, ob sich die Strategien der
Anleger verandert haben. Unsere Befunde zeigen u. a., dass
die groflen Aktienbesitzer (Top-30) in Deutschland ihre
Anlagen - anders als in den USA - auf nur wenige Unter-
nehmen konzentrieren, wihrend in den USA stéirker eine

Strategie vorzufinden ist, bei der die Anleger versuchen, in
sehr vielen Unternehmen der grofite oder zweitgrofite Ak-
tieninhaber zu sein.

Unsere dritte Frage: Hat sich die Konzentration des Ak-
tienbesitzes durch die letzte Finanzkrise 2008/2009 veran-
dert? Wir vermuten, dass die Eigentumskonzentration durch
den krisenbedingt verschirften Wettbewerb zugenommen
hat. Um auch hier einen Befund knapp vorwegnehmend zu
skizzieren: In den beiden betrachteten Landern hat die Kon-
zentration des Aktienbesitzes zugenommen, in Deutschland
allerdings auf einem deutlich geringeren Niveau.

Viertens wollen wir wissen, ob es eine stirkere Finanzi-
alisierung, d. h. eine Verstirkung der Bedeutung von Fi-
nanzmirkten, -akteuren und -institutionen, gegeben hat.'
Hat der Anteil des Eigentums zugenommen, den Finanzun-
ternehmen in anderen Unternehmen kontrollieren, und hat
es Verschiebungen des Aktienbesitzes innerhalb des Finanz-
kapitals, insb. von Banken hin zu Finanzunternehmen (z. B.
Investmentfonds und Vermogensverwaltungen), gegeben?
Anders als wir es erwartet hatten, konnen wir hier bezogen
auf das Eigentum an Nicht-Finanzunternehmen nur einen
schwachen Finanzialisierungsschub beobachten. Allerdings
betrachten wir nur einen kurzen Zeitraum.

1 Zum Begriff der Finanzialisierung vgl. Heires/Nolke (2011,
2014); Lapavitsas (2011); van Treeck (2009); van der Zwan
(2014).
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Fiir die Analyse verwenden wir als Ausgangspunkt die
Daten iiber die 200 jeweils umsatzstarksten Nicht-Finanzun-
ternehmen in den USA und in Deutschland sowie iiber die
Anleger, die die Aktien in diesen Unternehmen halten (mehr
zum Datensatz in Abschnitt 2.2). Deutschland und die USA
haben wir zum einen ausgewdhlt, weil diese beiden Lander
massiv, wenngleich in unterschiedlichem Mafle, von der Fi-
nanzkrise getroffen wurden.’ Ein zweiter Grund fiir die Lin-
derauswahl: Die in allen vier oben skizzierten Fragen ange-
sprochenen Veranderungen finden vor dem Hintergrund des
jeweils landerspezifischen Institutionengeflechts statt und
werden von diesem beeinflusst, gebrochen oder verstirkt.
Die beiden Lander représentieren unterschiedliche Formen
des Kapitalismus. Die USA kénnen als der typische Fall einer
liberalen Marktwirtschaft gelten, Deutschland entspricht ei-
ner koordinierten Marktwirtschaft (Hall/Soskice 2001).

Mit unseren Analysen wollen wir einen Beitrag zur em-
pirischen Beantwortung der oben skizzierten Fragen leisten
und zugleich etwas zur Theoriedebatte beisteuern. Unsere
Befunde zeigen, dass sich innerhalb unterschiedlicher Ka-
pitalismen Verdnderungen auf der Mikroebene zeigen, die
in unserem Fall auf der Unternehmensebene stattfinden;
diese Veranderungen spielen sich zunéchst innerhalb des
institutionellen Rahmens ab, konnen diesen aber so stark
unter Druck setzen, dass sich auch eine Veranderung der
regulativen Institutionen auf der Meso- oder Makroebene
ergeben kann. Damit wiirde sich langfristig auch der insti-
tutionelle Rahmen fiir die Unternehmen wandeln.

Wir gehen wie folgt vor: Wir skizzieren zundchst in Ab-
schnitt 2 unseren theoretisch-konzeptionellen Hintergrund
und entwickeln auf dieser Basis Hypothesen. Dariiber hin-
aus erlautern wir die fiir die Analyse verwendete Datenba-
sis. In Abschnitt 3 nehmen wir eine namentliche Analyse
der wichtigsten Anteilseigner vor. Abschnitt 4 widmet sich
der Frage nach den Strategien der Anleger. Die méglichen
Veranderungen in der Konzentration des Aktienbesitzes
sind Gegenstand von Abschnitt 5. Danach (6) geht es um
die Frage, ob nach der Krise eine stirkere Finanzialisierung
als vor der Krise zu verzeichnen ist. Zum Schluss des Bei-
trages diskutieren wir, welche Folgen sich aus den Veran-
derungen der Eigentimerstrukturen fiir die Unternehmens-
fithrung und Realisierung der Arbeitnehmerinteressen

ergeben konnen (7).

2. Theoretisch-konzeptioneller
Hintergrund und Datenbasis

2.1 Theoretisch-konzeptioneller
Hintergrund

Um landesbedingte Unterschiede der Krisenwirkungen bes-
ser zu verstehen, greifen wir auf den ,\Varieties of Capitalism

(VoC)“-Ansatz von Hall und Soskice (2001) zuriick und
erginzen diesen um krisentheoretische Uberlegungen.

Der VoC-Ansatz unterscheidet zwischen liberalen und
koordinierten Marktwirtschaften. Die USA und auch das
Vereinigte Konigreich entsprechen dem ersten, Deutschland
und die skandinavischen Landern dem zweiten Typ. Zent-
ral ist die Annahme, dass beide Formen des Kapitalismus
eine jeweils in sich stimmige Konfiguration von Institutio-
nen bilden, innerhalb derer Unternehmen agieren (und die
Struktur der Konfiguration reproduzieren): Unternehmen
sind eingebettet in ein Finanzierungs-, Bildungs-, Arbeits-
beziehungs- und Rechtssystem.

In liberalen Marktwirtschaften findet die Koordination
zwischen Unternehmen iiber Mirkte und Preise statt. Die
Finanzierung von Unternehmen erfolgt weniger iiber Ban-
ken, sondern iiber Kapitalmirkte, die durch eine relativ
hohe Transparenz und verstreuten Aktienbesitz gekenn-
zeichnet sind. In koordinierten Marktwirtschaften ist der
Wettbewerb als Koordinationsmechanismus schwicher.
Es wird stirker koordiniert tiber den Mechanismus ,,Or-
ganisation’, d. h. iiber Kommunikation, etwa mit Hilfe von
Unternehmensverbanden und des Staates. Ein weiterer
Unterschied besteht darin, dass sich die Unternehmen in
koordinierten Marktwirtschaften starker iiber Banken und
weniger direkt iiber anonyme Kapitalmarkte finanzieren;
sie sind damit weniger stark der Konkurrenz um Finan-
zierung ausgesetzt und ihre Profiterwartungen diirften
langfristiger ausgerichtet sein.

Der VoC-Ansatz wird in der Literatur nach wie vor
virulent diskutiert (siehe zu dieser umfangreichen Diskus-
sion stellvertretend Schneider/Paunescu 2012). Kritisiert
wird unter anderem seine (zu) einfache Dichotomisierung
von polit-6konomischen Systemen. Dariiber hinaus fehle
es ihm an einer theoretischen Basis (Heyes et al. 2012).
Beide Punkte treffen zu. Gleichwohl halten wir an der
Dichotomisierung fest, da wir lediglich zwei Lander mit-
einander vergleichen, deren Einordnung an den Endpunk-
ten eines Kontinuums (zwischen liberalen und koordinier-
ten Marktwirtschaften) relativ unstrittig ist. Wesentlich ist
uns folgender Punkt: Wir untersuchen Verdnderungen
innerhalb der jeweiligen Form des Kapitalismus, das heifit,
Veranderungen auf der Ebene der Gesamtheit (bzw. einer
wichtigen Teilgesamtheit) der Unternehmen und weniger
solche auf der regulierungs- oder institutionsbezogenen
Ebene. Der VoC-Ansatz liefert uns Anhaltspunkte fiir die
Unterscheidung des jeweiligen Landerkontextes, innerhalb
dessen die Unternehmen agieren. Hier schlieit sich die »

2 Wir danken der Griffith-Universitat fur die Finanzierung
des Datenzugangs und der Fakultat der Universitat Duis-
burg-Essen fir die teilweise finanzielle Forderung des For-
schungsaustausches durch Reisemittel.

3 Vgl. zu einem vier Lander erfassenden, Deutschland aller-
dings wenig behandelten Vergleich: Peetz et al. (2013).
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bereits aufgeworfene Frage an, ob nicht zumindest mittel-
fristig Verdnderungen auf der Ebene der Unternehmen die
institutionellen Regulierungen unter Druck setzen. Wir
halten es fiir plausibel, dass eine andere Eigentiimerstruk-
tur in den Unternehmen zu steigenden und starker kurz-
fristigen Profiterwartungen fithrt. Dieses wiederum konn-
te, vermittelt iiber Arbeitgeberverbinde, zu Druck auf den
Gesetzgeber fithren, die Richtung eines ,,liberalen” Regu-
lierungssystems einzuschlagen. Solche Wirkungen der
Mikroebene auf die institutionelle Ebene (Makroebene)
geraten beim VoC-Ansatz leicht aus dem Blick.

Der zweite zutreffende Kritikpunkt lasst sich in der For-
mulierung von Heyes et al. (2012, S. 237) kondensieren:
»VoC lacks a theory of capitalism® Dieser Punkt ist insbe-
sondere relevant, wenn wir wie hier nach den Auswirkungen
der Krise auf die Eigentiimerstrukturen und nach linder-
bzw. regulationssystemspezifisch unterschiedlichen Wir-
kungen fragen. Wir schliefen daher Uberlegungen der
Marxistischen Krisentheorie an. Danach sind Krisen und
zunehmender Wettbewerb Elemente eines fortschreitenden
Akkumulationsprozesses, der ,[...] stets mit Untergang vie-
ler kleineren Kapitalisten, deren Kapitale teils in die Hand
des Siegers tibergehen, teils untergehn (Marx 1980, S. 655)
verbunden ist. ,,Jede Akkumulation wird das Mittel neuer
Akkumulation. Sie erweitert mit der vermehrten Masse des
als Kapital funktionierenden Reichtums seine Konzentra-
tion in den Hénden individueller Kapitalisten [...]* (ebd.
S. 653). Unter dieser Pramisse sollten wir nach der Finanz-
krise aufgrund des verscharften Konkurrenzkampfes eine
starkere Eigentumskonzentration erwarten (Murray 2006;
Murray/Scott 2012).

Neben Konzentrationsprozessen konnen sich Verschie-
bungen in der Zusammensetzung der Eigentiimerschaft
zeigen. Der 2008 manifest gewordenen Finanzkrise ging ein
tief greifender, rund drei Jahrzehnte andauernder und nach
wie vor anhaltender Prozess der Finanzialisierung voraus.

In diesem Prozess bekamen Finanzmarkte, Finanzinstitu-
tionen und ihre Eliten zunehmend Einfluss auf die Wirt-
schaft (s. a. Harvey 2014). Diese Entwicklung fithrte zu
einem Transfer von Einkommen von der Realwirtschaft hin
zur Finanzwirtschaft. Wihrend historisch gesehen die we-
sentliche Rolle von Finanzinstitutionen darin bestand, Geld
gegen Zinsen zu verwalten und anderen Unternehmen Kre-
dite zu gewihren, treten im Prozess der Finanzialisierung
zunehmend Finanzinstitutionen als Anteilseigner auf. So
wird sowohl in den USA als auch in Deutschland seit Lan-
gem diskutiert, ob sich der Einfluss der Banken im Laufe
der Zeit verandert hat (vgl. fiir die USA: Herman 1981;
Mizruchi/Dombhoff 1982; fiir Deutschland: z. B. Beyer 2003;
Streeck/Hopner 2003; Vitols 2004; Windolf 1994). Wir wol-
len daher den Einfluss der Banken vor und nach der Finanz-
krise analysieren, indem wir die Verdnderungen des Akti-
enbesitzes von Banken an den Top-200-Unternehmen
betrachten. Wir vermuten insgesamt, dass die Wirkungen
der Krise auf die Eigentiimerstrukturen je nach Kapitalis-
mustyp differieren. Zunéchst werden wir deshalb darstellen,
wie sich relevante Dimensionen je nach Typ des Kapitalis-
mus unterscheiden. Wesentlich sind dabei vor allem die Art
und Weise der Finanzierung der Unternehmen und die
Rolle des Staates bei der Regulierung dieses Finanzierungs-
systems.

Die je nach System unterschiedliche Rolle des Staates
ist von besonderer Bedeutung. Auch in liberalen Marktwirt-
schaften sind Unternehmen auf institutionelle Unterstiit-
zung angewiesen, etwa in Krisenzeiten auf staatlich finan-
zierte Konjunkturprogramme. Wir sollten solche Programme
eher in koordinierten Marktwirtschaften mit ihrer stirkeren
Bedeutung des Staates erwarten. Daraus folgt fiir unsere Fra-
ge nach den landesspezifischen Wirkungen der Krise die
Vermutung, dass Krisen in koordinierten Marktwirtschaften,
so auch in Deutschland, schwiécher ausfallen und die Kon-
zentrationseffekte und Finanzialisierungstendenzen geringer

T /A B E L L E 1 | ——

Finanzialisierung in Deutschland und den USA im Vergleich

Deutschland USA
Indikatoren zur Unterscheidung von Finanzsystemen 2003 2010/11 2003 2010/11
Marktkapitalisierung bérsennotierter Unternehmen (in % des BIP)' 445 43,5 128,6 118,9
;lrr;i‘r;tzvs;ltjlr:;(;/:rrréaa:;r:(lznd)?r GrolBe des Aktienmarktes relativ zum 0,31 0,33 0,60 0,51
Anteil des Vermdgens in Pensionsfonds (in % des BIP)? 9,2 13,3 70,3 69,2
Bankz?ktiva in.Staatsbes_itz: _Bank_einlagen in Banken,.die mindestens zu 42 32 0 0
50 % in staatlichem Besitz sind (in % an allen Bankeinlagen) (2011)*
Aktienumschlag (Index; Wert aller gehandelten Aktien/Marktkapitalisierung)’ 129,6 103,0 122,6 189,1

Verdnderung des Aktienumschlags-Indizes in der Krise (2008 auf 2009)’

193,3 - 107,2

404,1 - 348,6

Datenquellen: 1, 2 Weltbank (Global Financial Development Database GFDD; http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development);
s .a. Cihak et al. (2012); zur Berechnung siehe Levine (2002); Hein (2005). 3 Barth et al. (2013).

Quelle: Zusammenstellung der Autoren.
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sind als in den USA. Dass der Finanzialisierungsgrad in
liberalen Okonomien héher ist als in koordinierten Markt-
wirtschaften, heifSt konkret, dass in den USA ein groflerer
Anteil des Geldstroms iiber die Borse lauft, Aktien schnel-
ler umgeschlagen werden und wir haufiger reine Finanzan-
leger auf den Mirkten finden. Auch diirfte der Staat eine
geringere Rolle auf dem Finanzmarkt spielen. In Tabelle 1
haben wir einige Indikatoren zusammengestellt, die diese
Unterschiede, die nach dem VoC-Ansatz zu erwarten sind,
belegen.

Wir sehen, dass in den USA die Marktkapitalisierung
borsennotierter Unternehmen héher ist (relativ zum Brut-
toinlandsprodukt (BIP)). Im Jahr 2010 betrug dieser Wert
119 % fiir die USA und 44 % fiir Deutschland. Auch die
Finanzstruktur unterscheidet sich: In den USA ist das Ver-
haltnis des Aktienmarktes zum Kreditvolumen der Banken
mit 0,51 deutlich hoher als in Deutschland (0,33, jeweils fiir
das Jahr 2010). Die Finanzierung von Unternehmen lauft
also in den USA stérker tiber den Finanzmarkt im engeren
Sinne und weniger iber Bankkredite (van Treeck et al. 2007,
S. 638, 640ff.). Der Vermdgensanteil, den Pensionsfonds auf
dem Finanzmarkt (relativ zum BIP) halten, ist in den USA
hoher (rund 69 % im Vergleich zu Deutschland mit 13 %).
Der Anteil von Bankeinlagen in Banken, die sich mindestens
zur Halfte in Staatsbesitz befinden, betrédgt in Deutschland
(die Sparkassen und dhnliche Institute eingeschlossen) 32 %.
In den USA ist dieser Anteil schlicht 0 %. Insgesamt zeigen
die Indikatoren, dass sich die USA und Deutschland in
ihrem Finanzsystem bzw. in ihrem Finanzialisierungsgrad
deutlich unterscheiden.

Aufgrund dieser Systemunterschiede sollten wir ein an
diese Systeme entsprechend angepasstes (und ein das System
reproduzierendes) Verhalten der Unternehmen und eine
andere Unternehmens,,landschaft“ beobachten konnen: Die
Eigentiimerstruktur in Deutschland diirfte weniger durch
Finanzunternehmen geprigt und die Bedeutung der Banken
als Aktienbesitzer sollte relativ zu anderen Formen des Fi-
nanzkapitals groler sein. Und wenn die Annahme zutrifft,
dass Krisen die Konzentration erhohen und Deutschland
weniger von der Krise betroffen war, dann sollten wir hier
eine geringere Zunahme der Konzentration vermuten als
in den USA.

2.2 Datenbasis

Der von uns verwendete Datensatz basiert auf Informatio-
nen, die wir aus der OSIRIS-Datenbank (erstellt von dem
Unternehmen Bureau van Dijk (BvD)) extrahiert und fiir
unsere Fragen aufbereitet haben. Die kostenpflichtige Da-
tenbank enthilt Informationen tiber 65 Mio. Unternehmen
weltweit mit Angaben iiber Aktiva, Marktkapitalisierung,
Gewinn, Struktur der Anteilseigner und andere Kennzahlen.

In einem ersten Schritt haben wir fiir die USA und
Deutschland jeweils die 200 umsatzstarksten borsennotierten
Nicht-Finanzunternehmen (im folgenden Top-200 genannt)
identifiziert und fiir die Zeitraume Juli 2006 bis Juni 2007

sowie fiir denselben Zeitraum 2009/2010 (also vor und nach
der Krise) Informationen extrahiert. Wir betrachten hier das
Eigentum an Nicht-Finanzunternehmen (Produktions- und
Dienstleistungsunternehmen). Wir wollen die Eigentiimer
des produktiven Kerns der Okonomien identifizieren und
deren Zusammensetzung analysieren. Finanzunternehmen
beziehen wir selbstverstindlich als Eigentiimer mit ein.

Das Geschiftsjahr (von Juli bis zum Juni des Folgejahres)
haben wir gewahlt, weil diese Festlegung bei einem Ver-
gleich mehrerer Landern mit unterschiedlichen Abgren-
zungen eines Geschiftsjahres die grofite zeitliche Uberlap-
pung liefert.

Wir verwenden Informationen tiber 221 Unternehmen
in den USA und iiber 246 in Deutschland. Dass die Zahl mehr
als 200 betragt, liegt daran, dass wir die in dem jeweiligen
Jahr umsatzstarksten Unternehmen zusammen einbezogen
haben. Da wir die Strukturverdnderungen der Unternehmen
in ihrer Gesamtheit analysieren wollen, beziehen wir bewusst
die Verdnderungen der Zusammensetzung mit ein, die durch
nach der Krise ausgeschiedene und neu hinzugekommene
Unternehmen bewirkt werden. Dies wire nicht moglich,
wenn wir nur diejenigen Unternehmen erfassen wiirden, die
zu beiden Zeitpunkten zu den Top-200 zéhlen. Wir nennen
diese der Einfachheit weiterhin als ,,Top-200“ bezeichneten
Unternehmen auch “Fokalunternehmen” - diese stehen im
Fokus der Investoren, an ihnen halten sie Aktien.

In einem zweiten Schritt haben wir fiir jedes Fokalun-
ternehmen jeden Anteilseigner identifiziert. Die Summe
aller Aktien, die von einem Anteilseigner in einem Fokal-
unternehmen gehalten wird, bezeichnen wir als ,, Anteils-
einheit Auf dieser Grundlage haben wir einen Datensatz
gebildet, dessen Fille die Anteilseinheiten sind. Unserer
Datensatz enthilt insgesamt 35.835 Beobachtungen tiber
die Eigenttimer der Top-200; dabei entfallen 22.749 Anteils-
einheiten auf die US-Fokalunternehmen und 13.086 auf die
deutschen. Dabei betrachten wir nur Anteilseinheiten, die
mindestens ein Prozent des Borsenwertes eines Unterneh-
mens ausmachen und die wir deswegen als ,,signifikant”
bezeichnen. Anteilseigner, die weniger als ein Prozent an
den Anteilen halten, haben kaum Moglichkeiten, auf die
Geschifte des fokalen Unternehmens Einfluss zu nehmen.
Wenn wir den Schwellenwert von einem Prozent zugrunde
legen, erfassen wir in jedem der beiden Lander etwa zwei
Drittel der Anteile an allen Nicht-Finanzunternehmen.

3. Wer sind die Eigentiimer?

In Tabelle 2 sind die zehn grofiten Eigentiimer der fokalen
Unternehmen fiir die beiden Linder und die beiden Jahre
dargestellt. Wir haben fiir beide Lander fiir jedes Unterneh-
men berechnet, welchen Anteil es an den Top-200 insgesamt
halt und eine entsprechende Rangfolge gebildet. Die zehn
Unternehmen mit den hochsten Anteilen bezeichnen wir »
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TABELLE 2 | ——

Top-10-Anteilseigner in den USA und Deutschland, 2006/07 und 2009/10

Angaben in Prozent

USA
2006/2007 2009/2010 Veranderung gesamt
BlackRock 9,4 13,1 &7/
Capital Group 9,6 9,9 0,3
State Street Corporation 9,4 9,4 0,0
Vanguard Group 6,1 8,0 1,9
Fidelity Group 6,6 5,3 -1,3
Wellington Management 3,5 3,1 -0,4
ﬁ/laer;:;if(i‘\loer:;c;:(on 28 <5 Ee
Northern Trust Corporation 2,9 3,2 0,3
Walton Enterprises 2,7 3,2 0,5
T. Rowe Price Group 1,3 2,4 1,1
aohattonen Aktonanteie 2 207 o
Deutschland
2006/2007 2009/2010 Veranderung gesamt
Volkswagen AG 6,9 6,8 -0,1
Capital Group 5,5 6,4 0,9
BlackRock - 5,0 5,0
Porsche Automobil Holding SE 2,0 4,6 2,6
Deutsche Bank AG 2,5 3,4 0,9
gsgtdtis'l?erl]::(“il;f:wrunikation 24 28 0.4
SonmidtRuenbeck 21 28 07
Regierung von Norwegen 0,0 2,7 2,7
Allianz SE 2,2 2,6 0,4
Barclays 0,5 21 1,6
Summe der von denTop-10 24,1 39,2 151

gehaltenen Aktienanteile

Anmerkung: kursiv hervorgehoben sind diejenigen Unternehmen, die in beiden Landern

als Anteilseigner vertreten sind.
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als Top-10. So halt z. B. BlackRock 2009/2010 in den USA
13% der Anteilseinheiten an allen Top-200-Unternehmen.
BlackRock Inc., ein Finanz- und Fondsmanagement-Unter-
nehmen mit Sitz in New York, ist damit der wichtigste Akti-
enkontrolleur in den USA. Die Medien bezeichnen das Un-
ternehmen als ,,Besitzer der Welt“ (Unterreiner 2011) oder
als ,,heimliche Weltmacht“ (Buchter 2015). Immerhin ver-
waltet BlackRock fiir seine Kunden nach eigenen Angaben
US$ 4,6 Bill. (http://www.blackrock.com/corporate/en-de/
about-us fiir 2014), ein Volumen, das um einiges grofSer ist
als das Bruttoinlandsprodukt von Deutschland fiir das Jahr
2015. Das Wachstum von BlackRock ist rasant: Vor der Kri-
se (20072008) betrug die verwaltete Summe rund 1,3 Bill;
2009 waren es bereits US$ 3,3 Bill. (BlackRock 2009).

Neben BlackRock findet sich unter den Eigentiimern in
den USA eine Mischung aus Banken, Finanzunternehmen
und Investmentfonds. Zudem enthélt unsere Liste der Top-
10 die Walton-Familie, eine der reichsten Familien der Welt,
deren Eigentum an den Wal-Mart-Mirkten von Forbes
(Worstall 2011) auf rund US$ 93 Mrd. geschatzt wird.

In Deutschland ist die Eigentiimerstruktur erstens —
anders als in den USA - durch eine recht grofle Anzahl von
Individuen und Familien charakterisiert. Die Volkswagen
AG ist eine der zentralen Eigentiimerinnen und das grofite
fokale Unternehmen. Diese Positionierung beruht wesent-
lich auf dem 99 %igen Anteil an Audi und dem 30 %-Anteil
an MAN.

Auffillig ist zweitens, dass BlackRock und Capital
Group nicht nur in ihrem Stammland, den USA, sondern
auch in Deutschland eine grofle Rolle spielen. Nur diese
beiden Unternehmen sind als Eigentiimer in beiden Lan-
dern unter den ersten Zehn vertreten. Zwar ist BlackRocks
Prisenz in seinem Ursprungsland, den USA, am starksten.
Allerdings ist BlackRock in Deutschland an allen
DAX-Konzernen beteiligt (Kremer 2013). Sowohl Black-
Rock als auch die Capital Group haben ihren Anteil in
beiden Landern deutlich erhoht. Beide zusammen halten
in Deutschland 11 % und in den USA sogar 23 % der Ak-
tienanteile der Top-200.

Wir finden in Tabelle 2 auch Hinweise auf das Ausmafd
und auf Verdnderungen in den Konzentrationsgraden des
Eigentums. In den USA liegt der Anteil, den die Top-10 an
den fokalen Unternehmen halten, gerundet bei 54 bzw. 61 %.
Dieser hat wihrend der Krise leicht zugenommen. In
Deutschland ist der Anteil der Top-10 mit 24 bzw. 39 %
geringer, die Zunahme der Konzentration ist aber stirker
ausgefallen.

4. Anlagestrategien

Die unterschiedlichen Gruppen von Kapitaleignern dif-
ferieren in ihren Investitions- und Kontrollstrategien. Der
Aktienbesitz von Individuen, Familien oder Industrie-
und Dienstleistungsunternehmen ist oftmals grof3, aber
nur auf ein oder wenige (borsennotierte) Unternehmen
beschriankt. Dagegen kontrolliert das Finanzkapital hau-
figer eher kleine Anteile, dafiir aber in sehr vielen Unter-
nehmen (Peetz/Murray 2012). Im Folgenden gehen wir
der Frage nach, in welchem Ausmaf3 Anteilskapitaleigner
eine dominante Position einnehmen, das heif3t, der grof3-
te Anteilseigner in einer grofien Anzahl von fokalen Un-
ternehmen zu sein. Eine andere Strategie konnte darin
bestehen, eine dominante Position entweder nicht anzu-
streben oder diese nur auf wenige fokale Unternehmen
zu konzentrieren (wir sprechen dann von intensiver oder
fokussierter Dominanz; siehe zu den operationalen Defi-
nitionen Tabelle 3).
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Interessant ist eine Antwort auf die Frage nach den Stra-
tegieunterschieden innerhalb der und zwischen den beiden
Landern. Ausgehend vom VoC-Ansatz sollten wir fiir die
USA eine stirker marktorientierte Streuung und damit we-
niger eine Strategie der Fokussierung vorfinden.

In den Tabellen 3 und 4 konzentrieren wir uns auf die
jeweiligen TOP-30-Anteilseigner in den beiden Landern.
Wir berechnen fiir jedes dieser Unternehmen, in wie vielen
Fokalunternehmen es Aktienanteile hélt und inwieweit es

zu den grofiten bzw. groflen Anlegern des jeweiligen Landes

gehort. Damit wollen wir erfassen, welches Gewicht die
Anteilseigner auf Dominanz legen, also darauf, der grofite
oder zweitgrofite Anleger in dem fokalen Unternehmen zu
sein. Die Grenzen, die wir fiir die Operationalisierung zwi-
schen sehr starker, starker usw. Dominanz ziehen, sind prag-
matisch gewahlt. Ein Beispiel zur Erlauterung: Ein sehr stark
dominanter Anteilseigner ist nach unserer Definition ein
Unternehmen, das entweder
- bezogen auf seine Anlagen insgesamt mindestens 10 %
Anteilseinheiten halt, die in den fokalen Unternehmen »

T A B E L L E 3 | ——

Anlagestrategien in den USA, 2009/2010

Angaben in absoluten Zahlen und in Prozent

Anzahl von fokalen

Prozent des Anteils an Unternehmen, in denen der
Anteilseigner der groRte, zweitgrofRte, dritt- bis
fliinftgroRte usw. Anleger ist

Unternehmen, in 2
denen die Anteils- 1 (zweit-
eigner Aktien (groBter  groRter

Dominanz der Anteilseigner* halten Anleger) Anleger) 3 bis5 6 bis 10 1+
sehr starke Dominanz in %
BlackRock, Inc. 208 29,3 31,7 5,1 1,9 1,9
Capital Group Companies 150 24,0 20,0 18,0 16,7 21,3
Fidelity Group 195 10,3 9,2 20,5 22,6 374
eher starke Dominanz
State Street Corporation 203 6,4 74 47,8 30,0 8,4
eher geringe Dominanz
AXA 201 3,0 2,0 8,56 15,9 70,6
Franklin Resources, Inc. 128 2,3 288 78 15,6 71,9
Wellington Management Co L.L.P. 143 2,1 5,6 13,3 36,4 42,7
Vanguard Group, Inc. 188 ,5 5,3 64,4 28,7 11
T. Rowe Price Group, Inc. 184 Ak 2,7 10,9 21,7 64,1
sehr geringe Dominanz
Bank of New York Mellon Corporation 202 0,5 0,0 3,0 34,2 62,4
Janus Capital Group, Inc. 160 0,0 1,9 3,1 10,0 85,0
JP Morgen Chase & Co. 204 0,0 0,0 6,4 18,1 75,5
Invesco Ltd. 193 0,0 0,0 2,6 16,1 81,3
Ameriprise Financial, Inc. 197 0,0 0,0 2,5 12,2 85,3
NorthernTrust Corporation 202 0,0 0,0 1,5 29,2 68,8
Wells Fargo & Company 200 0,0 0,0 1,0 8,0 91,0
Bank of America Corporation 198 0,0 0,0 1,0 5,6 93,4
Z?a:rr;irrsicl:surance & Annuity Association 202 0,0 0,0 05 45 95,0
fokussierte Dominanz
Walton Enterprises LLC 1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Page Larry 1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*Definitionen: (a) Sehr stark dominante Anteilseigner halten entweder mindestens 10 % Anteile, die in den fokalen Unternehmen den gréBten Anteil (den ersten
Platz im Ranking der Anteile) darstellen, oder mindestens 20 % an Anteilen auf dem ersten oder zweiten Platz erfassen; (b) eher starke Dominanz: entweder
mindestens 4 % der Anteile auf Platz 1 oder 8 % auf Platz 1 oder 2, aber nicht in Gruppe a; (c) eher geringe Dominanz: das Unternehmen ist nicht in Gruppe a, b
oder d; (d) sehr geringe Dominanz: 1 % oder weniger Anteile, die auf Platz 1 in den fokalen Unternehmen stehen, und 2 % oder weniger auf Platz 1 oder 2; (e)
fokussierte Dominanz: mindestens 50 % Anteile, die in den fokalen Unternehmen auf Platz 1 stehen.

Quelle: Berechnungen der Autoren auf Basis der BvD-OSIRIS-Datenbank.
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den grofiten Anteil haben und damit den ersten Platz im
Ranking der Anteile einnehmen, oder
— mindestens 20 % an Anteilen halt, die auf dem ersten oder

zweiten Platz des Fokalunternehmens einzugruppieren sind.

Die Befunde fiir die USA (Tabelle 3) zeigen: BlackRock hilt
Anteile in 208 (von insgesamt 221) fokalen US-Unterneh-
men. In 29 % dieser Unternehmen ist BlackRock jeweils der
Anleger mit dem grofiten Anteil. In weiteren 32 % ist Black-
Rock der zweitgrofite Anleger (in 35% ist BlackRock der
dritt- bis finftgrofite). Anders gesagt: in 95 % von 208 Un-
ternehmen ist BlackRock unter den fiinf groflen Anlegern.
BlackRock représentiert damit eine Anlagestrategie, die wir
hier als ,,sehr starke extensive Dominanz® bezeichnen.

Auch die Capital Group verfolgt diese Strategie: Die Un-
ternehmensgruppe halt in 150 (von 221) Fokalunternehmen
Anlagen, in 44 % dieser Unternehmen ist Capital Group der
grofite oder zweitgrofite Aktiondr (in 62 % mindestens der
fiinftgrofite). In abgeschwéchtem Mafle gilt diese Strategie
auch fiir die Fidelity Group: Diese Unternehmensgruppe hilt
Anlagen in sehr vielen Fokalunternehmen, in 40 % ist sie
mindestens unter den fiinftgréfiten Anlegern. Eine Strategie
der starken Dominanz gibt diesen Anlegern die Moglichkeit,
das Verhalten sehr vieler Fokalunternehmen zu beeinflussen.

Am anderen Ende unserer Strategieskala (Tabelle 3) fin-
den wir Unternehmen, die nicht dominant sind und keine
Fithrungsrolle iibernehmen, genauer: die ihre Anlagen brei-
ter streuen und Anteile in sehr vielen Unternehmen halten,

TABELLE 4 | mmmm———

Anlagestrategien in Deutschland, 2009/2010

Angaben in absoluten Zahlen und in Prozent

Anzahl von fokalen

Prozent des Anteils an Unternehmen, in denen
der Anteilseigner der grof3te, zweitgroRte, dritt-
bis flinftgroRte usw. Anleger ist

Unternehmen, 2
in denen die 1 (zweit-

Anteilseigner (groBter groBter
Dominanz der Anteilseigner Aktien halten Anleger) Anleger) 3bis5b 6 bis 10 11+
eher starke Dominanz in %
Capital Group 56 5,4 8,9 26,8 25,0 33,9
BlackRock 94 5,3 53 19,1 29,8 40,4
eher geringe Dominanz
Deutsche Bank AG 115 1,7/ 70 270 24,3 40,0
Franklin Resources, Inc. 29 0,0 10,3 24,1 20,7 44,8
Allianz SE 13 0,0 53 13,3 39,8 41,6
DekaBank 80 0,0 2,5 75 18,8 71,3
sehr geringe Dominanz
Government of Norway 99 1,0 1,0 15,2 45,5 374
Barclays PLC 85 0,0 1,2 4,7 29,4 64,7
Government of Qatar 1 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0
fokussierte Dominanz
RWE AG 3] 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Volkswagen AG 2 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Porsche Automobil Holding SE 2 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KfW Bankengruppe 1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Siemens-Belegschaftsaktionaere 1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Maxingvest AG 1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Familien Haniel 1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aabar Investments PJSC 1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Plattner, Hasso 1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Henkel Family 1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Land Niedersachsen 2 50,00 50,00 0,0 0,0 0,0

Anmerkung: Definitionen siehe Tabelle 3.

Quelle: Berechnungen der Autoren auf Basis der BvD-OSIRIS-Datenbank.
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aber in fast allen dieser Fokalunternehmen nicht zu den
beiden grofien Anteilseignern gehéren. Ein Beispiel ist JP-
Morgan Chase, die in mehr als 200 US-Unternehmen An-
teile besitzen, aber in keinem einzigen der Fokalunterneh-
men zu den beiden grofiten Anlegern gehoren. Auch die
Bank of New York Mellon verfolgt diese nicht-dominante
Strategie, obwohl diese Bank zu den zehn grofien Anlegern
in den USA zihlt.

Zwischen der Strategie einer sehr starken und sehr ge-
ringen Dominanz sind diejenigen Anleger einzuordnen, die
wir hier als ,,mittel“ (als eher stark oder eher gering) ein-
gruppiert haben.

Schliefilich gibt es unter den 30 grofien Anlegern eine
kleine Gruppe, die wir als ,,fokussiert dominante® Anleger
bezeichnen; oftmals Individuen oder Familien, die nur in
einem oder zwei Unternehmen Anteile halten, in diesen
aber der dominierende Anteilseigner sind. In den USA sind
dies Walton Enterprises und Larry Page (Google).

Betrachten wir nun Deutschland (Tabelle 4) und ver-
gleichen die Anlegerstrategien mit denen, die wir in den
USA vorfinden. Der Vergleich zeigt erstens, dass es in
Deutschland keinen Anleger mit einer stark extensiven Do-
minanz gibt. Zweitens fillt auf, dass die beiden grofiten
Anleger - BlackRock mit Sitz in New York und Capital
Group mit Sitz in Los Angeles -, die in den USA eine Stra-
tegie der extensiven Dominanz verfolgen, auch in Deutsch-
land die beiden stirksten sind. Ihre Strategie ist fiir diese
beiden Linder konsistent bzw. global. Drittens: Die fokus-
sierten, intensivdominanten Anleger bilden in Deutschland
die Mehrheit innerhalb der Top-30, wihrend sie in den USA
die Minderheit darstellen. Die Anteilseigner-Familien und
-Individuen sind in Deutschland starker und Finanzunter-

nehmen schwicher vertreten als in den USA.

5. Konzentration

Bereits die namentliche Analyse der Eigentiimer deutete auf
eine erhebliche Konzentration hin. Ein weiterer Indikator
zur Messung von Konzentration ist der Anteil des Aktien-
wertes, der von den Top-N (den grofiten zwei, vier etc.)
Unternehmen kontrolliert wird (Tabelle 5).2009/2010 hiel-
ten die beiden grofiten Aktionére (Top-2) in den USA 23 %
der signifikanten Anteile (19 % in 2006/2007). Die Top-7
besaflen 2009/10 52 % der signifikanten Aktien, wahrend
es in 2006/2007 noch 48 % waren. Bezogen auf die Top-20
zeigten sich mit rund 71 % kaum Unterschiede. Die Zunah-
me der Konzentration geht in den USA also auf die grofien
Anteilseigner zuriick.

In Deutschland hat die Konzentration dagegen nicht
nur bei den groflen Anteilseignern zugenommen, sondern
tiber alle Gruppen hinweg. Gleichwohl ist das Gesamtaus-
maf3 der Konzentration um einiges geringer als in den USA.
Wihrend in den USA die Top-20 71 % der signifikanten
Anteile halten, sind es in Deutschland ,,nur® 56 %.

6. Verschiebungen hin zum
Finanzkapital?

Zunichst vergleichen wir die beiden Lander hinsichtlich
der Bedeutung von Anteilseignern, die wir als Finanzkapi-
tal bezeichnen, im Verhiltnis zu anderen Anlegern. Wir
verstehen unter Finanzkapital Unternehmen, die von BvD
als Finanzunternehmen, Pensionsfonds o. 4., Banken, Ver-
sicherungen oder Private Equity Firms kategorisiert werden
(Tabelle 6).

Der auffilligste Unterschied zwischen den beiden Lén-
dern liegt im Anteil des Aktienswertes, den das Finanz- »

T A B E L L E 5 | ——

Signifikante Anteile der Top-N Anteilseigner an allen signifikanten Anteilseinheiten in den USA

und Deutschland, 2006/2007 und 2009/2010

Angaben in Prozent

Top-N USA Deutschland
2006/07 2009/10 Veranderung gesamt 2006/07 2009/10 Veranderung gesamt

Top-2 18,7 23,0 4,3 12,4 13,2 0,8
Top-4 34,5 40,4 59 18,8 22,7 819
Top-7 477 51,9 4,2 26,5 32,2 5,7
Top-10 55,9 60,7 4,8 33,4 40,3 6,9
Top-15 65,7 67,7 2,0 43,4 49,4 6,0
Top-20 72,4 711 -1,3 51,3 56,3 5,0

Quelle: Berechnungen der Autoren auf Basis der BvD-OSIRIS-Datenbank.
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Eigentum signifikanter Aktienanteile in den Top-200 in den USA und in Deutschland
nach Art der Aktieneigentiimer, 2006/2007 und 2009/2010

Angaben in Prozent

USA Deutschland
2006/07 2000110  Veranderung 506707 200010  Veranderung
gesamt gesamt

Banken 275 22,7 -4,8 16,3 16,3 0,0
andere Finanzunternehmen 57,0 60,1 3.1 23,4 25,3 1,9
Finanzkapital insgesamt 84,5 82,8 -1,7 39,7 41,6 1,9
Individuen oder Familien (namentlich genannt) 5,0 8,9 3,9 13,1 10,2 ~2,9
Industrie- und Dienstleistungsunternehmen 9,5 6,9 -2,6 34,1 33,3 ~0,8
offentliche Institutionen (Staaten, Regierungen etc.) * 0,2 0,2 76 8,1 0,5
andere 1,0 11 0,1 5,3 6.3 ~1,0
signifikanter Aktienbesitz insgesamt 100 100 100 100

Anzahl von Top-Fokalunternehmen It. BvD-Datenbank 221 246
Anzahl von Aktienanteilseinheiten It. BvD-Datenbank 22.749 13.086

*Weniger als 0,1 %.

Quelle: Berechnungen der Autoren auf Basis der BvD-OSIRIS-Datenbank.
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kapital an den Top-200-Unternehmen halt. In den USA
betragt dieser Anteil 85 %, wihrend er in Deutschland mit
rund 42 % deutlich niedriger liegt. Nach wie vor spielen
Industrie- und Dienstleistungsunternehmen, aber auch In-
dividuen und Familien als Anleger in Deutschland eine
wichtigere Rolle als in den USA, allerdings nimmt deren
Bedeutung, zumindest im Untersuchungszeitraum, leicht
ab. Zudem besitzen staatliche Anleger in Deutschland einen
grofleren Anteil der Aktien als in den USA.

Fiir die USA zeigt sich in den Daten eine leichte Ver-
schiebung von den Banken hin zu anderen Finanzkapi-
tal-Gruppen. In den Jahren 2009/2010 wurde der grofite
Anteil der signifikanten US-Aktien (60,1 %) von Finanzun-
ternehmen (Nicht-Banken) kontrolliert, wihrend Banken
22,7 % hielten. Andere Typen von Eigentiimern - andere
Industrie- und Dienstleistungsunternehmen, Individuen
oder Familien - besitzen nur einen geringen Anteil der
Aktien. Der Anteil, den namentlich genannte Eigentiimer
halten, hat in den USA etwas zugenommen, dies ist u. a. auf
die grofere Bedeutung von Larry Page (Google) zuriickzu-
fithren. Der Anteil der Banken ist in den USA wenig zu-
riickgegangen. Staatliche Eingriffe zur Bankenrettung durch
Eigenkapitalzufuhr haben die Eigentiimerstruktur kaum
verdndert. Zwar mussten in den USA wiéhrend der Finanz-
krise etliche Banken schliefSen. Allerdings betraf dies bis
auf eine Ausnahme (Lehman Brothers) nur kleinere Banken.
Alle anderen wurden (auch gegen den Willen des Steuer-
zahlers) gerettet. Dies diirfte der Grund dafiir sein, dass die
Banken ihre Anteile an den grofien Unternehmen weiter
halten konnten.

In Deutschland wurde nicht nur ein deutlich geringerer
(etwa halb so grofler) Anteil der Aktien vom Finanzkapital
gehalten. Im Untersuchungszeitraum war etwa ein Drittel
aller Anteile in den Fokalunternehmen im Besitz von
Nicht-Finanzunternehmen. Allerdings sank dieser Anteil,
und es zeigte sich eine Zunahme der auf das Finanzkapital
insgesamt entfallenden Anteile um 1,9 Prozentpunkte. In
Deutschland gab es anders als in den USA keine Verdnde-
rung des von Banken gehaltenen Aktienanteils.*

In der am stirksten von Finanzialisierung geprigten
Volkswirtschaft, in den USA, hat die Finanzkrise nicht zu
einer Verstirkung dieses Prozesses gefiihrt. Moglicherweise
ist bereits ein Sattigungspunkt der Finanzialisierung erreicht.
Die Bedeutung des Finanzkapitals hat Deutschland - in einem
von der Krise geringer betroffenen Land - vergleichsweise
starker zugenommen. Aber auch hier ist die Verdnderung
insgesamt schwach ausgeprégt. Allerdings konnen wir nur
einen kurzen Zeitraum betrachten. Wiirden sich die Veran-
derungen tiber einen langeren (bspw. von zehn Jahren) auf-
summieren, wiéren sie keineswegs mehr gering.

4 Die Deutsche Bundesbank (2014, S. 19) kommt zu dem Be-
fund, dass die deutschen Banken wahrend der Krise , ihr
Engagement in deutschen Aktien reduziert” haben. Aller-
dings macht der Bericht nur Aussagen utber die inlandi-
schen Anleger. Zudem ist die Unterscheidung zwischen
den Investorengruppen anders als in der BVD-Datenbank
und kaum vergleichbar.
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7. Schlussfolgerungen

Fassen wir zunéchst die Ergebnisse knapp zusammen. Un-
sere erste Frage war, welche Unternehmen die grofiten
Anteile an den Aktien anderer (Nicht-Finanz-)Unterneh-
men besitzen. Auffillig ist hier die Stellung des Vermo-
gensverwalters BlackRock, aber auch der Capital Group.
Beide kontrollieren sowohl in den USA als auch in
Deutschland einen bedeutenden Anteil des Aktienkapitals;
fiir beide Unternehmen koénnen wir wéhrend der Krise
eine Zunahme beobachten. Zweitens wollten wir wissen,
welche Anlagestrategien die Anleger verfolgen. Wir kon-
nen feststellen, dass Deutschlands Top-30-Anleger starker
als die in den USA eine fokussiert dominante Strategie
verfolgen, sich also auf wenige Unternehmen konzentrie-
ren und in diesen dann mindestens 50 % der Anteile hal-
ten. Diese Beobachtung korrespondiert mit einem Muster,
das wir vor dem Hintergrund des VoC-Ansatzes erwarten
sollten. Unsere dritte Frage richtete sich auf die Konzent-
ration des signifikanten Aktienbesitzes. Die Befunde spre-
chen fiir eine hohere Konzentration bezogen auf den Besitz
an den Fokalunternehmen in den USA. Zum einen hat der
Anteil, der auf die Top-2-bzw. Top-7-Unternehmen ent-
fallt, zugenommen. Zum anderen ist bemerkenswert, dass
in iiber 70 % der 221 US-Unternehmen entweder Black-
Rock oder Capital Group (oder beide) den gréfiten oder
zweitgrofiten Anteil halten. Weiterhin hat die Konzentra-
tion in den USA insbesondere bei den Top-10 starker zu-
genommen als in Deutschland. Offenbar hat die Krise
Raum geschaffen fiir Konzentrationsprozesse. Viertens
hatten wir nach der Moglichkeit einer Verschiebung des
Aktienbesitzes hin zum Finanzkapital gefragt. Eine solche
Entwicklung wiirden wir als Hinweis auf eine starkere
Finanzialisierung interpretieren. Allerdings kann man -
jedenfalls bezogen auf den kurzen Analysezeitraum - in
keinem der beiden Lander einen massiven Finanzialisie-
rungsschub beobachten. Gleichwohl sehen wir zum einen
eine Fortsetzung des starken Einflusses des Finanzkapitals,
vor allem in den USA, dies trotz oder wegen der zentralen
Rolle des Finanzkapitals als Verursacher der Krise. Zum
anderen beobachten wir in den USA eine leichte Verschie-
bung weg von denjenigen Subgruppen des Finanzkapitals,
die am engsten mit der Krise assoziiert sind, namlich den
Banken, wobei auffallend ist, wie gering der Riickgang des
Anteils der Banken ist. Wir sehen eine mégliche Ursache
fiir diese relative Stabilitdt darin, dass die Banken ,,too big
to fail“ sind, als systemrelevant eingeschétzt werden und
moglicherweise auch politischer Einfluss durch die Banken
ausgelibt wurde (dies ist selbstverstandlich eine Deutung,
die einen interpretativen Uberschuss iiber unsere Empirie
aufweist).

Die Befunde bestitigen, dass sich das Eigentum am Ver-
mogen der realwirtschaftlich produktiven Unternehmen in
»wenigen Hinden" und zudem beim Finanzkapital konzen-

triert. In den USA halten die zehn grofiten Anleger rund

61 % des realwirtschaftlichen Aktienvermaégens, in Deutsch-
land 39 %. Die Finanzinvestoren BlackRock und Capital
Group besitzen in den USA 23 % und in Deutschland 11 %
dieser Aktienanteile.

Die Befunde werfen die Frage auf, was die beschriebe-
nen Verdnderungen fiir das Verhalten von Unternehmen
bedeuten und welche Folgen fiir die Beschiiftigten zu er-
warten sind.

Zugespitzt formuliert kann man sagen, dass die beiden
Formen des Kapitalismus nach unterschiedlichen Logiken
funktionieren. In Deutschland sehen wir unseren Daten
zufolge eine Logik, die wir hier als Elitefamilien- und In-
dustriekapitalismus bezeichnen. Diese Logik manifestiert
sich in den Anlagestrategien der Nicht-Finanzunterneh-
men, insbesondere der Industrie- und Dienstleistungsun-
ternehmen und reicher Eigentiimerfamilien in Deutsch-
land. Zu vermuten ist, dass nach dieser Logik auch
Inhaber-Personlichkeiten stirker als in anderen Unterneh-
men dariiber entscheiden, ob eher eine Strategie der kurz-
fristigen oder langerfristigen Gewinnmaximierung ver-
folgt oder eher eine nachhaltige Wachstumsstrategie
angestrebt wird. In den USA treibt dagegen die Finanzlo-
gik — der Finanzkapitalismus — auch die Nicht-Finanzun-
ternehmen. Dies wiirde dafiir sprechen, dass in den USA
das Ziel kurzfristiger Aktiengewinne eine grof3ere Rolle
spielt (Peetz/Murray 2012), wihrend dieses Ziel in
Deutschland eine relativ schwichere Bedeutung hat.
Gleichwohl ist zu erwarten, dass auch in Deutschland die
Verianderungen auf der Ebene der Eigentiimerstrukturen
in den Unternehmen mittelfristig nicht folgenlos bleiben
werden. Eine stirkere Dominanz von Anlegern wie Black-
Rock und dhnlichen Unternehmen diirfte zu einer Veran-
derung in Richtung steigender Profiterwartungen fithren
(Windolf 2013). Dies kann Forderungen an den Gesetz-
geber motivieren, nicht nur das Finanzsystem, sondern
auch die anderen institutionellen Pfeiler, insbesondere in
koordinierten Marktwirtschaften, weiter zu liberalisieren,
etwa in Form von Druck auf die Deregulierung von Ar-
beitsmarkten oder in Richtung auf einen Riickbau des
Wohlfahrtsstaates. Beides hat langfristig Konsequenzen
fiur die Verhandlungsposition der Arbeitnehmerseite.
Zweitens, und dies ist eine eher kurzfristige Folge, werden
sich insbesondere in solchen Unternehmen, in denen in-
stitutionelle Anleger wie BlackRock aktiv sind, die Unter-
nehmensleitungen stirker an kurzfristigen, finanziellen
Steuerungsgroflen ausrichten (Kennzahlenorientierung).
Dies wird sich auch in den Anreizsystemen fiir die Mana-
ger niederschlagen (hohere Anteile kurzfristiger Boni fiir
die Erreichung finanzieller Ziele), aber auch in der ,Ver-
marktlichung® in den Fithrungs- und Entlohnungssyste-
men insgesamt. Solche Unternehmen internalisieren den
Markt stirker; ein Interesse an kurzfristiger Kapitalver-
wertung wird verstarkt und Moglichkeiten fiir eine lang-
fristig angelegte, stetige und die Arbeitnehmer und ande-
re Stakeholder einbeziehende Unternehmensentwicklung
werden reduziert. M
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