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Wandel des deutschen Modells: Welche Indikatoren?

1 Wandel: Welche Art von Wandel?
- Formationswandel oder gradueller Wandel
- Dimensionen des Wandels
- Beschreibung des Wandels und der Wirkungen?

2 Modell: Welches Modell?
- Formationswandel in der Zeit oder ,,Capitalist
Diversity*
- Tellsystemischer Wandel oder Kapitalismusmodell

3 Indikatoren des Wandels: Wiunschbares und
Machbares

4 Fazit
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 Modellierungen institutionellen Wandels (1)
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 Modellierungen institutionellen Wandels (2)
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Der , Eigenschaftsraum® von Institutionen
Institutionenanalyse und Institutionenpolitik

Leitideen

l

o Rationalitatskriterien
Externalisierung J {

der Folgen

Konfliktpotential
— zwischen
Institutionen

Geltungskontexte

|

Verhaltensrelevanz

Nach Lepsius: Institutionalisierung und Deinstitutionalisierung von Rationalitatskriterien
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Dimensionen des Wandels und ihre Zusammenhange
Was ist wie beobachtbar?

Establish collective power to shape institutions

<
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nach Beckert (i.E.)
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Dimensionierung: Koordiniert oder Organisiert?

Solidarism/
collectivism

LME CME

Segmentalism
dualism

Nach Thelen 2009: 479
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1 Wandel: Welche Art von Wandel?
Beschreibung des Wandels und der Wirkungen?

- Tellsystemischer Wandel und Wirkungen auf
andere Teilsysteme
- z.B. Finanzierung/Corporate Governance und

Wirkungen auf industrielle Beziehungen

- Wirkungsdimensionen
- wirtschaftliche Wohlfahrt aggregiert (etwa BIP)
- Verteilungswirkungen (etwa Gini-Koeffizient)
- Teilhabe
- Art/Qualitat der Arbeit
- Lebenslauf (Stabilitat, ...)

- Grundproblem: Einfach nur Messen oder kausale
Verknupfungen
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Je hoher , Stock Market Capitalization* desto niedriger ,Employment
Protection”: Vergleich CME und LME B

Employment protection

O_.

T T I

0.04 209.72

Stock market capitalization

FrG. 1.1 Institutions across sub-spheres of the political economy

Note: Employment protection refers to the index of employment protection developed by Estevez-
Abe, Iversen, and Soskice in this volume. Stock market capitalization is the market value of listed

domestic companies as a percentage of GDP.

Source: International Federation of Stock Exchanges, Annual Report.
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Ungleichheit der Einkommensverteilung héher in LME
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Fic. 1.2 Distributional outcomes across political economies

Note: Full-time equivalent employment is defined as the total number of hours worked per year
divided by full-time equivalent hours per year per person times working age population. GINI
refers to the gini coeffficient measuring post-tax, post-transfer income inequality.

Sources: For full-time equivalent unemployment: OECD (1996a). For GINI index: Spain, Japan,
New Zealand are from Deiniger and Squire (1996); the remaining countries are from OECD

(1996a).
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Sozial-Raum (Regime, Modelle in nationaler/regionaler Auspragung)

Business Systems

Varieties of Capitalism (liberal -

Social Systems of Production/Innovation

bank-based or market-based systems

non-liberal: koordiniert; organisiert)

Zelt

(Epochen, Phasen in zeitlicher Abfolge)

Familien-
Friahkapitalismus

Restringierte liberale
Moderne

Manager-
Fordismus

Organisierte Moderne
Organisierter Kap.

Finanzmarktkapitalismus
Postfordismus/flexibler K.

Erweiterte liberale Moderne
Disorganisierter Kapitalism.
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Familienpolitik)

Strategiewechsel Private
Grosshanken
Erosion Deutschland AG

System
Industrielle

Beziehungen

Teilhabe
Lebenslauf

Ungleichheit

l

|1

Koordinierung
zwischen
Unternehmen
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De- und Reregulierung
Wohlfahrtsstaat Finanzmarkte und
(Arbeitsmarktpol., Corporate Governance

Unternehmen Svstem
Shareholder Value| — y :
— Berufliche
—_— Konzept — Bildun
Strategiewandel g

Wandelshypothesen
Im erweiterten

, Varieties of
Capitalism*“ Modell
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Teilsystemischer Wandel: Beschreibungsvariante
Kontrolle — Alternative Finanzierung
_ _ Investor Capitalism .
Dispersed Ownership Finanzmarkt- QUMD
,Managerkapitalismus* Kapitalismus® Kapitalismus

Investoren zu klein fiir Beherrschung,
zu grol3 fur schadlosen, jederzeitigen EXxit,
Grol3 genug fur Beobachtung und Einflussnahme

Voice und
Loyalty

Exit und
Voice

Exit oder
Loyalty

(b6rsennotierte)
Unternehmen
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3 Indikatoren des Wandels: Winschbares und Machbares

- Indikatoren fur Strukturwandel, nicht fur institutionelle Regeln
und kognitive Rahmungen

- Unternehmensfinanzierung im zeitlichen Wandel und im
Landervergleich (bank-based/market-based/hybride)

- Unternehmen insgesamt: Zusammensetzung nach
Rechtsformen

- Der Sektor der bdrsennotierten Unternehmen (BU): Entwicklung
und relative GrdfRe (Borsenkapitalisierung)

- Finanzinvestoren im nicht-bdrsennotierten Sektor

- Eigentumsstrukturen/-verflechtung BUs/100 grof3te U.

- Differenzierung institutionelle Investoren

- Personenverflechtung/Aufsichtsratsbesetzung BUs

- Kapitalmarktorientierung von BUs: HOpner-Index und Strategie-
und Performance-Indikatoren

- Sparformen von Haushalten: u.a. Anteil von Aktien und
Wertpapierfonds

- Soziale Zusammensetzung Aktien- und Fondsbesitzer
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik..



Deutschland _63 504 Borsenkapitalisierung
’ in Prozent des
1 Bruttoinlandsproduktes

0
Euronext _ 117.6% 007
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Zum Vergleich: 1993: D: 24,1%; USA: 77,9%; GB: 122,0%

Quelle: DAI-Factbook 2008
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Borsennotierte inlandische Aktien
an deutschen Bdrsen
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Quellen: Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapierbdrsen;
Deutsche Borse AG, Factbook.

Quele DAI-Factbook 2008
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30.000 +
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25.000 + o _
Neuemissionen in Deutschland

1980 - 2007
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Quellen: Deutsche Bundeshank, Kapitalmarktstatistik; Deutsche Borse AG; Borsen-Zeitung.
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Deutschland 186.944

e

Frankreich 211.214 Kapitalerhéhungen
und
) ) Neuemissionen
Gro%gﬁ:‘;‘;g und - 326.049 1989 bis 2001
in Mio. US-$

0 250.000 500.000 750.000 1.000.0 1.250.0 1.500.0 1.750.0
Quelle: World Federation of Exchanges OO 00 OO 00
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3 Indikatoren des Wandels: Wiinschbares und Machbares
Finanzinvestoren im nicht-borsennotierten Sektor
Strukturindikatoren (Zeitreihen)

- Herkunft in Deutschland aktiver PEs
- Anzahl deutscher PEs nach Typen
- verwaltetes Fondsvolumen (Zu- und Abflisse)

Strategie- und Performanceindikatoren

- Renditeentwicklung

- Leverage (Kredithebel)

- Exit-Strategien und —erfolge

- Unternehmensentwicklung von PE-eigenen Firmen
(Uberlebensdauer, Performance, Beschéaftigung, Wachstum,
Investitionen/Innovation)
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Veranderungen Aktionarsstruktur bérsennotierter Unternehmen

1993 2003

10 12,8 O Banken

B Versicherungen 13,2

0,9
B Andere Finanz

19,9
B Unternehmen 13.9

B private Haushalte 13,5
B Staat

W Ausland
42,8 32,5

Geringere und veranderte Rolle der Banken; Rollenwandel Versicherungen;
Aufstieg Investmentfonds und Ausland; Abstieg Privataktionare;
Verringerung Unternehmensverflechtung der Nicht-Banken.

Aber: Im Einzelfall gro3e Unterschiede in Kapitalmarktexposition

Quelle: Vitols 2005; Basis: Deutsche Bundesbank
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3 Aktienbestande der Sektoren
1.200 + : 1991 bis 2007 in Mrd. Euro
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung.



Anteile der Sektoren am Aktienbesitz 1991 - 2007

100%
80% -
60% -
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Gesamtwirtsc haftliche Finanzierungsrechnung.
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Aktionarsstruktur
in Deutschland Ubrige Welt Private Haushalte
(Ende 2007) 21.3 % 13,3 %

Investmentfonds
11,1 %

Unternehmen
Versicherungen

39,3%
3,4 %
Banken (inkl.
Bausparkassen)
Quelle: 9,7% Staat
Deutsche Bundesbank, 1,9 )

Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsrechnung.



Aktionarsstruktur

in den USA
3.Quartal 2002

Sonstige
2,6%

Auslander
10,9 %

sonstige Versicherungen
14 %

Haushalte und Organisationen

ohne Erwerbszweck

39,1%

Lebensversicherungen 5,4%

Geschlossene Investmentfonds
0,3%

Offene Investmentfonds 19,0%

Bank Trusts
1,9%

Staatliche Pensionsfonds 10,3% Private Pensionsfonds
Quelle: 12,9%

NYSE Fact Book 2002.

Was fehlt im Vergleich zu D: Unternehmenssektor, Ausland kleiner, daflir mehr Finanz-
investoren.
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gust-Uni it Gittinger 1

Aktionarsstruktur - Beispiele

RWE Siemens

Privataktionare 14% Privataktionare 15%
Belegschaft 2% Familie 6%
Institutionelle 84% Institutionelle 85%
davon: davon:

Kommunen 31% Keine > 5%

Capital Research and

Management Group 5%

davon: Insgesamt:

Deutschland 50% Deutschland 43,6
Ausland 50% Ausland 56,4

Im Einzelfall grof3e Unterschiede in Kapitalmarktexposition. Konsequenzen
fur Plausibilitat feindlicher Ubernahmegefahr.

Aber auch Familien-dominierte Unternehmen (wie Henkel) verschreiben sich
einer , Wertorientierten Unternehmensfihrung”
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Eigentumsstrukturen 100 grof3te Unternehmen Deutschlands

Deutschland AG Verflechtungszentrum

1996 2005
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Quelle: Handelblatt bzw. MPIfG — original Hauptgutachten Monopolkommission
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Nur Wunschbar? Differenzierung institutionelle

Investoren

= Differenzierung warum? (Institutionelle/kulturelle Pragung,

Strategie und Einflussnahme)

= Differenzierung wonach?

Basistypen: Pensionsfonds, Private Equity, Hedge Fonds,
Investmentfonds

Landerherkunft

Bezug zum realwirtschaftlichen Referenzobjekt
Strategietyp, Anlagehorizont/Haltedauer und
Einflussnahme

* Erhebungsquellen und —probleme

Reprasentation in Aufsichtsrat, HV-Initiativen

Statistik der Umschlagshaufigkeit (DAI) unzulanglich
Identifizierung malfdgeblicher inst. Investoren tber BaFin-
Datenbank (Stimmrechte >3%), Proxy Haltedauer
Hoppenstedt/Amadeus Datenbank: teuer, verlasslich (?)
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3 Indikatoren des Wandels: Winschbares und Machbares

Kapitalmarktorientierung von BUs

Institutionalisierungsindikatoren

- Shareholder-Value Index nach Hopner 2003: Basisindikatoren
von Kapitalmarktorientierung, aber nicht mehr sehr trennscharf.

- Verfeinerung: unterschiedliche Arten von Vorstandsvergttung
(Anreizwirkung)

Wirkungsindikatoren

- Strategieindikator: Diversifizierung versus Fokussierung auf
Kerngeschafte (Nicolai/Thomas 2004)

- Ausschuttung: Dividende, Aktienruckkauf, einbehaltene
Gewinne und Investitionen

- Vorstandsvergutung im Verhaltnis zu Durchschnittsverdienst

- Topmanagementkarrieren

- Performance: ROCE, ROE, EVA

- Vergleichsperspektiven: Grade der Kapitalmarktexposition und
Kapitalmarktorientierung, nicht-bdrsennotiert, Landervergleich
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Uberraschung: Auch im , Finanzmarktkapitalismus* ist real-
wirtschaftliche Profitsteigerung nicht kommandierbar

USA: S&P 500 ROCE (Return on Capital Employed) nach Quintilen aufgeschlisselt

30-
201
10- H Q1
Q2
07 E Q3
-10- O Q4
mOo5
-207 B Durchschnitt
_30_
1983 ~ 2002
—40 T T T T 1 1

Quelle: Froud et al. 2006: 80
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Aber dennoch weit hohere Aktienrenditen .....

USA S&P 500

Total Shareholder Return davon
Kursentwicklung

1983 — 1992 16,6% 65,4%

1993 — 2002 13,2% 78,8%

1983-2002 23,0% 74,6%

Widerlegt Annahmen Uber Value-Based-Management und Pay-for-Performance:
Besseres Management - hoherer Profit - besserer Kurs

—>Belohnung des Managements flr Anstrengung und Initiative

Makroeffekt des Uberangebots von Liquiditat

Quelle: Froud et al. 2006: 78
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. und vor allem Managereinkinfte

UK FTSE 100

Veranderung in % zwischen 1978/9 und 2002/3
Sales Net Profit Director/CEO Pay

50,0 116,9 512,0

Spricht fur neue Gelegenheitsstrukturen fur Manager

Quelle: Froud et al. 2006: 92



Soziologisches Forschungsinsiitut Faust: Wandel des deutschen Modells

an der Gaorg-August-Universitét Gottingen

SOFI

Indikatoren Sparen Haushalte und Aktien/Wertpapiere

50
38,5
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_507,
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600
Aktien und Publikums-Aktienfonds
im Besitz der privaten Haushalte
in Deutschland
500 + in Mrd. Euro 477,0
4471
393,3
400 -+ 372,3
359,4 364,4
EAktien B Aktienfonds 320,1
299,3
300 + 276,2
262,9
2248
197,5
200 176,2 178,7
131,3 194 8 B2 6 13D,2
100 -
8| 93
0 _|

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Quelle: Deutsche Bundesbank, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung; dies., Kapitalmarktstatistik.
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Deutschland Anteil der Aktionare

J

an der Gesamtbevdlkerung
(in Prozent)
Frankreich _ 145
Niederiande. | ] 0.0
Osterreich _ 7,0
oAl
seiweden [ 15.6
Japan [ 277
: 1 20 30 40

Quellen: Infratest-Umfragen im Auftrag des DAI, Presseberichte, Aktienforum Wien; European Association for Share Promotion
(jeweils aktuellste verfligbare Angabe; zu unterschiedlichen Zeitpunkten).
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Anspriiche aus Pensionsrickstellungen 261,6

Geldvermdgen der privaten Haushalte
in Deutschland
130,2 Ende 2007

sonstige Forderungen
Publikums-Aktienfonds*

Aktien

sonstige Beteiligungen
Investmentzertifikate

Rentenwerte

Geldmarktpapiere

Anspriiche gegentber Versicherungen 1.164,6
Sparbriefe
Spareinlagen

Termingelder

Bargeld und Sichteinlagen

0 250 500 750 1.000 1.250 1.500

* pachrichtlich
Quelle: Deutsche Bundesbank, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung; dies., Kapitalmarktstatistik.

Was fehlt: Aufschltsselung Aktionare (direkt/indirekt) nach sozialer Herkunft

i Faust: Wandel des deutschen Modells
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Fazit

Das Theorieproblem

Das Auswahlproblem

Das Messproblem

Das Verfugbarkeitsproblem
Das Erklarungsproblem
Das Theorieproblem

Aber: Fur SOEB gibt es problembezogen
pragmatische Losungen: lohnenswert!



SOF]| | Seopgsches Forschungsinsiur Faust: Wandel des deutschen Modells

Dank fur lhre Geduld!
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