Finanzialisierung, Corporate Governance
und Investitionen

Engelbert Stockhammer

In den letzten Jahrzehnten kam es zu einem betrichtlichen Riickgang der Investi-
tion. Die Wachstumsraten des Kapitalstocks fielen von rund 5% jihrlich in den
60er Jahren auf rund 2.5 % bis 3% nach Mitte der 80er Jahre. Gleichzeitig haben
die Finanzinvestitionen der nicht-finanzicllen Unternehmungen stark zugenom-
men. In den meisten Industrielindern kommen rund 30 % der Einnahmen der
Unternchmungen nunmchr aus Finanzinvestitionen. Dies ist keineswegs nur dem
Strukturwandel zuzuschreiben, dafl Firmen in stagnierenden Branchen ihre Er-
sparnissc aufstrebenden Scktoren zur Verfligung stellen wiirden, Auch cine new-
economy-Firma wie Intel machte letztes Jahr ein Drittel sciner Profit aus Finanz-
investitionen (Feonomist, 21. Okt. 2000).

Es ist naheliegend cinen finanzierungsscitigen Zusammenhang zwischen diesen
Phinomen herzustellen: Ein Unternchmen mit gegebenen Profiten kann diese
entweder in Kapitalgiiter (Maschinen oder Gebiude) investieren oder in Finanz-
anlagen, wie Aktien, Staatspapiere, private Schuldscheine. Auf der Ebene des ein-
zelnen Unternehmen besteht also cin inverser Zusammenhang zwischen Real-
und Finanzinvestitionen. Diese Zusammenhang ist allerdings nicht auf die makro-
Skonomische Ebene iibertragbar (siehe auch Tobin 1997). Durch den Ankauf
von Finanztitel wird Liquiditit zwischen Unternehmen transferiert. Das Finanzti-
tel verkaufende Unternehmen hat entsprechend mehr Mittel zur Verfligung (ab-
gesehen von dabei filligen Transaktionskosten wie Provisionen ete.), Makrosko-
nomisch stellen Finanztransaktionen die Verschiebung von Eigentumstiteln und
den Transfer von Liquiditit, aber keine Bindung von Einkommen dar, daher be-
steht makrodkonomisch kein finanzierungsseitiger, inverser Zusammenhang zwi-
schen Real- und Finanzinvestitionen.

Im vorhegenden Artikel wird eine andere Erklirung fiir den Zusammenhang
von Finanz- und Realinvestitionen vorgeschlagen. Aufbauend auf der post-key-
nestaschen Theorie der Firma, die auf ciner Trennung von Mangement und Ei-
gentiimern beruht, wird argumentiert, daB8 es in den letzten Jahrzehnten zu einer
Machtverschiebung zagunsten der Eigentiimer (sharcholder) gekommen ist, was
in angel-sichsischen Lindern als shareholder valuc Revolution bekannt wurde.
Aufgrund von unterschiedlichen Priorititen von Management und Eigentiimern
fithrt diese Machtverschiebung zu einer geringeren gewiinschten Wachstumsra-
ten und héheren angestrebten Gewinnen. Parallel dazu verwischen sich die Gren-
zen zwischen Industrieunternchmen und Finanzunternehmen, da Industrieunter-
nehmen auf Finanzmirkten aktiver werden. Zunehmende Finanzinvestitionen
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werden in dieser Analyse nicht als Ursache, sondern als Symptom der zugrunde-
Hegenden sozialen Prozesse, der Finanzialisierung, und speziell Machtverschie-
bung in den Unternehmen betrachtet.

Der Artikel ist wie folgt aufgebaut. Im ersten Abschnitt werden Grundlagen
der Klassenanalyse besprochen. Danach dic Grundziige der post-Keynesianischen
Theorie der Firma. Sektion drei behandclt die shareholder revolution und ihre
Auswirkungen auf Managementpriorititen. Sektion vier faBt die Ergebnisse der
dkonometrischen Untersuchung der Arbeitshypothese zusammen.

Klassenanalyse: Arbeit, Kapital und Rentiers

Klassen, oder genauer: Klassenpositionen, kénnen in Hinsicht auf die bezogene
Einkommensart, die Stellung im ProduktionsprozeB und auf den politischen Pro-
zeB definicrt werden. Im folgenden wird nur auf die ersten beiden Dimension
bezug genommen, In Hinblick auf dic Einkommensarten werden drei (Einkom-
mens-)Klassen unterschicden: solche mit Lohneinkommen, solche mit Profitein-
kommen und solche mit Einkommen aus Finanzvermdgen (Zinsen, Dividenden
und Renten). Zu diesen Einkommensarten korrespondieren Arbeiterlnnen, Ka-
pitalistinnen und Rentiers. Eine solche Kategorisierung ist bei Keyncs (1971, er
nannte sie »earners«, »business class« und »investors«) zu finden, bei zahlreichen
Post-KeynesianerInnen (namentlich J. Robinson) und dhnlich auch bei Marx.

In Hinsicht auf den Produktionsproze3 haben diese Klassen unterschicdliche
Funktionen, Kapitalistinnen organisieren und kontrollieren den Produktionspro-
zcB, wohingegen die ArbeiterInnen die Arbeit verrichten. Rentiers, als »abscntee
owners«, spielen keine aktive Rolle im ProduktionsprozeB, sondern stellen, direkt
oder indirekt, das Kapital zur Verfiigung und erhalten einen Teil des Uberschusses
als verteilte Gewinne, Dividenden oder Zinszahlungen. Der Rolle von Kapital
und Arbeit im Produktionsprozef3 wurde v.a. von Marx analysiert.

Die obigen Definitionen beschreiben funktionale Klassenposititionen, jedes In-
dividuum, aber auch ganze gesellschaftliche Gruppen, kénnen daher multiple Klas-
senpositionen innehaben. So kann dieselbe Person sowohl Lohn- als auch Finanz-
einkommen beziehen. Auch muB keine Korrespondenz zwischen der
Einkommensklasse und der Rolle im Produktionsprozef} bestehen. In einem mo-
dernen Betrieb werden zahlreiche Managementfunktionen von Personen erfiille,
die Lohneinkommen beziehen (Wright 1985). Im Falle solcher multipler Klassen-
positionen (dntermediate class positions« nach Wright), sind die Interessenslagen
selbst idealtypisch nicht mehr eindeutig definiert.

Zentral fiir dic folgenden These ist die komplexe Klassenposition des Manage-
ments (gemeint ist das Spitzenmanagement) und deren Verinderungen. Manage-
rInnen iibernehmen zunichst die Rolle des Industiellen Kapitalisten (nach Marx)
im ProduktionsprozeB indem sie fiir An- und Verkauf, Produktion und Personal
custindig sind, erhalten aber zumeist Lohneinkommen, In den letzten Jahrzehn-
ten hat sich die Rolle weiter verkompliziert, indem viel Unternehmen ihr Fi-
nanzmanagement ausgebaut haben und MangerInnen damit auch die Rolle von
Rentiers iibernehmen. Gleichzeitig haben sich im Bereich der Bezahlung Verin-
derungen crgeben. Vor allem, aber nicht nur, im angelsichsischen Raum wird das
Management in Form von »stock optio-s¢, und damit Rentierseinkommen, ent-
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lohnt. Das Management hat damit widerspriichliche Klassenpositionen inne und,
so wird weiter argumentiert, seine Interessenslage hingt damit stark von der insti-
tutionellen Struktur der Firma ab.

Die Post-Keynesianische Theorie der Firma

Die Standardversion der post-Keynesianischen Theorie der Firma,' die im folgen-
den dargestellt wird, ist auf die Phase des »managerial capitalism« (Chandler 1977)
zugeschnitten, also einer Epoche relativ autonomen Managements und hohen
Wachstumsraten, Im Gegensatz zur schlichten neo-klassischen Theoric wird nicht
Profitmaximierung postuliert,? sondem vom Interessensgegensatz zwischen Ma-
nagement und Eigentiimer (im folgenden synonym: shareholder oder Rentiers);

Anders als die Eigentiimer ist das Management nicht nur, oder vielleicht nicht
einmal vor allem, an Profit interessiert. Wihrend die Eigeniimer an Gewinnen,
Dividenden, Aktienkurswachstum usw. interessicrt sind, hat das Management In-
teresse Prestige und Macht, sei dies nun iiber dic Anzahl der Untergebenen, die
GroBe der Biiros oder die Umsitze definiert, Wachstum wird damit zu ciner wich-
tigen Strategischen GréBe fiir das Management: zur Erhaltung des Marktanteils.
»The objective of growth, rather than the consumption of profit, is predominant«
(Lavoie 1992, 104).

Es existiert ein Zielkonflikt zwischen Management und Eigentiimern: erstcre
priferieren Wachstum, zweitere Profite. Damit ist nicht gemeint, daf} diese je-
weils ausschliefllich an einem Ziel interessicrt sind, sondern, daB sie zwischen die-
sen beiden Ziel eine unterschiedliche Gewichtung haben. Fiir das individuelle
Unternehmen besteht eine inverse Bezichung zwischen Wachstum und Profitabi-
litit (Keynes abnchmende »marginal efficiency of capital(): Investitionsprojekte
kdnnen nach ihrer (erwarteten) Profitabilitit geordnet werden und die profitabel-
sten Projekte werden zuerst in Angriff genommen. Dies wird auch rgrowth-profit
trade off« genannt.

Der sgrowth-profit trade off« ignoriert die Frage der Finanzierbarkeit von In-
vestitionen. Diese kdnnen, etwas vercinfacht, entweder aus den Profiten oder aus
Fremdkapital finanziert werden. Das Kapital das Banken zur Verfligung stellen
werden hiingt, unvollkommene Kapitalmiirkte vorausgesetze, nun seinerseits von
den Profit ab, die das Unternehmen. Die méglichen Investitionen (=Profitc +
erhiltliches Fremdkapital; »finance constraint« genannt) sind also eine positive Funk-
tion der Profite.

Die Kombination von growth profit trade off und méglichen Investitionen be-
stimmen dann die effektive Entscheidung beziiglich Investitionen und Profiten.
Wenn, wie in der Standardversion der post-Keynesianischen Theorie angenom-
men, das Management das Sagen hat, bestimmen dic finanzierungsseitig mégli-
chen Investitionen welche der technisch méglichen Profit-Investitionskombina-
tionen realisiert wird.
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Die Shareholder Value Revolution

In der post-Keynesianischen Theorie der Firma spielen die Eigentiimer eine passi-
ve bis gar keine Rolle: Sie stellen Kapital zur Verfligung und erwarten Divdenden
in einem gewissen, konventionellen Ausmaf, mischen sich aber nicht weiter in
die Titigkeit der Geschiftsfiihrung cin. Die eigentlichen Entscheidungen trifft das
Management, auch wenn diese gegen die Interessen der Eigentiimer sind. Solch
ein Bild der Firma ist wahrscheinlich fiir die ersten zwei oder drei Nachkriegsjahr-
zehnte nicht unzutreffend, jene Zeit, die der Wirtschaftshistoriker Chandler (der
den Beginn etwas frither datiert) als »managerial capitalism« bezeichnet hat. Je~
doch wird die Analyse den gegenwirtigen Entwicklungen nicht gerecht.

Seit Anfang der 70er Jahre haben institutionclle Anderungen in zwei Bereichen
dic Position des Managments nachhaltig verindert. Einerseits kam es mit der Ent-
wicklung von neuen Finanzinsturmenten (speziell den junk bonds, Baker and Smith
1998), die dic Entstehung eines »market for corporate control« ermoglichten.
Unternehmen deren Fithrung nach Meinung von Finanzanlegem nicht das Maxi-
mum an sharcholder value erwirtschafteten konnten nun als ganze ibernommen
und danach entweder zerlegt oder mit einem ncuen Management verschen wer-
den. Andererseits, und eng damit verbunden, kam es zu Andcrungen im Bezah-
lungsschermna des Managements: performance related pay schemes und stock opti-
ons, d.h. Bezahlung in Aktion wurden iblich, und fihrten, v.a. in den
angelsichsischen Lindemn zu gewaltigen Erhohungen der Bezahlung des Manage-
ments. Beide Entwicklungen »profoundly altered patterns of managerial power
and behaviour« (Baker and Smith 1998, 3)

Diverse Autoren sind sich einig iiber dic Signifikanz dieser Entwicklungen,
wenn auch naturgemif ihre Einschitzung differiert. So schreibt z.B. die OECD
in den Financial Market Trends: »One of the most significant structural changes in
the economies of OECD countries in the 1980s and 1990s has bcen the emer-
gence of increasingly efficient markets in corporate control and an attendant rise
in sharcholders’ capability to influence management of publicly held companies
(...) The commitment of management to producing shareholder value (...) repre-
sents a significant change in the behaviour of large corporations.« (OECD 1998,
15). Baker and Smith, etwas expliziter, betonen, daf die neuen Strukturen »limit
managerial discretion in favor of more rigorous exploitation of corporate resources«
(Baker and Smith 1998, 22). Marxisten wiirden dem \_Nahrschcinlich zustimmen,
aber betonen »... more rigorous exploitation of workers«. Polemischer: »In the
name of creating »shareholder value, the past two decades have witnessed a mar-
ked shift in the strategic orientation of top corporate managers in the allocation of
corporate resources and returns away from retain and reinvest« and towards »down-
size and distribute<.« (Lazonick and O’Sullivan 2000, 18)

Natiirlich bestehen zwischen verschiedenen Industrielindern betrichtliche
Unterschiede im AusmaB der Anderung in der corporate governance. Linder mit
Kapitalmarkt-basierten Finanzsystemen (v. a. USA und Grofbritannien) sind na-
tiirlich anfilliger fiir dic shareholder revolution als solche mit bankbasierten Fi-
nanzsystemen (v. a. Deutschland). Aber auch in kontinentaleuropiischen Lindern
sind die Auswirkungen mittlerweile spiitbar. Morin (2000) z.B. berichtet von ¢1-
ner dynamischen Transformation des franzosischen Finanzsystems in Richtung

Kurswechsel 2/2001




Finanzialisierung, Corporate Governance und Investitionen 23

Kapitalmirkte. Fiir Deutschland kommen Jiirgens, Naumann und Rupp (2000)
zu dem Ergebnis, daf} Banken und Industrieunternehmen auch ohne starke Kapi-
talmirkte sich zunehmend am shareholder value orientieren,

Wie sind dicse Entwicklungen vor dem Hintergrund der skizzierten Klassen-
analyse und der post-Keynesianischen Theorie der Firma zu analysieren? Das Ma-
nagement ist aufgrund seiner widerspriichlichen Klassenpositionen besonders sen-
sibel fiir institutionelle Verinderungen. Im konkreten Fall haben sich die Interessen
des Managements denen der Rentiers angeglichen. Erstens sind die Drohpoten-
tiale der Eigentiimer gestiegen, andererseits hat sich seine Einkommensstruktur
denen von Rentiers angenihrt,

Im Sinne der oben diskutierten Theorie der Firma wird das Management nun
eine andere Kombination von Profiten und Investitionen des growth profit trade
offs anstreben. In anderen Worten es wird weniger investiert, aber mehr an Gewinnen
verteilt, (Dies wird implizieren, daB die Investitionen nicht mehr den finanzierba-
ren Investitionen entsprechen, d.h. die finance constraint ist nicht mehr bindend.)

Empirische Tests

Die zentrale These dieses Artikels ist, dafl Finanzialisierung, d.h. die gestiegenen
Finanzinvestitionen von Industrieunternehmen, mit einem Riickgang von der In-
vestitionstitigkeit einhergeht, weil die Finanzinvestitionen ein Symptom der Ver-
inderung von Managementprioritit sind. Im Zuge der shareholder revolution kam
es zu einer Annidherung der Interessen des Management an die der R entiers. Dazu
gehort die Schaffung von shareholder value, der nicht an spezifische Branchen
oder Produkte gebunden ist (wie z.B. Marktanteilserhdhung), sondern auch und
gerade auf Finanzmirkten der Fall ist.

Diese Hypothese soll nun empirisch getestet werden. Dazu wurden makro-
6konomische Daten fiir die Deutschland, Frankreich, das Vereinigte Konigreich
und die USA fiir den Zeitraum 1960 bis 1996 Skonometrisch analysiert. Metho-
disch ist anzumerken, daB eine mikrodkonomische These mit makrodkonomi-
schen Daten getestet wurde. Dies ist notwendig, da Finanzialisierung cin linger-
instiger ProzeB ist, der am besten mit makroSknomischen Daten erfaBt ist. Allerdings
wirft dieses Vorgehen auch Probleme auf, da kein explizites Makromodell ent-
wickelt wurde. Speziell stellen sich Simultanititsprobleme. Die vorlicgende Ar-
beit versteht sich daher als komplementir zu mikroorientierten Studien.

Um den Effekt der Finanzialisierung auf die Investitionen herauszufiltern, wird
fiir die Standardvariablen der Investitionstheorie kontrolliert.” Die geschitzte In-
vestitionsfunktion enthilt neben einem Term fiir Finanzialisierung ein Akkzelera-
torterm (hier: BIP-Wachstum), ein Profitterm (PQ) und die relativen Kapitalko-
sten (RKK). Die Daten entstammen der OECD Economic Outlook Datenbank
(Details im Appendix).

Die Variable fiir Finanzialisierung (RQNF) ist die Finanzeinkommensquote
des nicht-finanziellen Unternehmenssekeors, d.h. Zins- und Divideneinkommen
im Verhiltnis zur Wertschépfung dieses Sektors. Diese Variable miBt nicht die
Finanzinvestitionen selbst, sondem die Einkommen daraus, Preis- und Mengen-
effekte werden dabei vermischt. (Daten zu den Finanzinvestionen sind nur fiir
emnen beschrinkten Zeitraum vorhanden.) Fiir dic Hypothese dicses Artikels ist
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dies allerdings sekundir. Die Finanzialisierungsvariable soll den Grad der Invol- -
vierung von nicht-finanziellen Unternehmen auf den Finanzmirkten messen, wofiir
die Finanzeinkommen ein guter Indikator sind (vom einkommensseitig klassen-
analytischen Standpunkt sind sic sogar die korrckt Variable). Die Variable stammt
aus den OECD National Accounts Vol. I1, Detailed Tables.

Tabelle 1 faBt die Regressionsergebnisse zusammen. Die abhingige Variable ist
die Wachstumsrate des Kapitalstocks des Unternehmenssektors, auch Akkumula-
tion genannt. Wie in der Investitionsschitzung hiufig wurde ein partial adjust-
ment model als Zeitreihenspezifikation gewihle. Alle Erklirenden Variablen sind
ge-lagged um Simultanititsprobleme zu vermeiden. Okonometrische Methoden
und diverse Tests sind in Stockhammer (2000} ausfiihrlicher diskutiert.

Tabelle 1: Regressionsergebnisse Akkumulation und Finanizialisicrung

Deutschland  Frankreich VK USA

Periode 63-90 78-97 70-96 63-97
Konst -0.03" -0.02 0.00 0.01
-1.85 -1.67 -0.03 0.40

Wachstum -0.01 0.02 0.08™ 0.08
-0.11 0.31 2,52 1.24

PQ, 0.0012* 0.0011* 7.E-05 0.000
2.42 2.38 0.10 0.24

RQNF, 022 -0.32 004 -0.22™
-0.83 -2.66 -0.34 -2.45

RKK | -0.0004 0.0004 -0.0003" -0.001
-1.12 0.61 -1.71 -1.47

AKKU 1.13™ 0.49 1.18"" 0.75
4.26 1.13 6.63 3.09

AKKU , -0.36 0.18 -0.28 -0.22
-1.60 0.52 -1.45 -0.99

R2 0.96 0.93 0.89 0.84
adj R2 0.94 0.90 0.85 0.80
BG Obs. R2 2.16 4.11 1.1 4.45

w o wwr

Variablenerklirungen im Text und Anhang. Kursive Werte sind T-Werte. *, ™, cntsprechen
dem statistischen Signifikanzniveau von 10%, 5% und 1%. Subskripts beschreiben Lags. BG
Obs. R2 ist der Breusch Godfrey Autokorrelationstest (die Nullhypothese »keine Autokorrela-
tion« konnte nicht zurlickgewicsen werden).

Die Ergebnisse sind, wie in anderen international vergleichenden Investitonsschit-
zungen (Ford und Poret 1991, Bowles und Boyer 1995, Bhaskar und Glyn 1995),
nicht {iberwiltigend. Zwar ist die Varianz der abhingigen Variable zu mindestens
84% erklirt, ein grofer Teil davon ist allerdings auf die erklirende Kraft vergange-
ner Investitionen selbst zuriickzufiihren. Die crklirenden Variablen haben im groBen
und Ganzen die erwarteten Vorzeichen, aber auf miBigen Niveaus statistischer
Signifikanz. Dies gilt auch fiir die Finanzialisierungsvariable RQNF. Sie hat in
jedem Fall den erwartcten negativen Effeke, in Frankreich und den USA auf dem
1% Signifikanzniveau.
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Diese Ergebnisse sind recht robust in Bezug auf Anderungen in der Spezifikati-
on, zusammengefait in Tabelle 2. RQNF ist in dem meisten Spezifikation mit
dem erwarteten Vorzeichen staastisch signifikant in Frankreich und den USA und
weist stabile Werte auf. Im VK weiscn die Ergebnisse das erwartete Vorzeichen
aus, allerdings auf wechselnden Signifikanzniveaus und mit wechselnden Werten.
Fiir Deutschland ist selbst das Vorzeichen niche stabil, allerdings in keinem Fall
mit statistischer Signifikanz. Gemif der statistischen Signifikanz gibt es daher ei-
nen klaren negativen Effckt von Finanzialisierung auf Investitionen in Frankreich
und den USA, eincn unsicheren Effekt im VK und keinen nachweisbaren Effeke
in Deutschland.

Tabelle 2: Zusammenfassung diverser Spezifikationen

Frankreich Deutschland UK USA
Autoregressive Terme von AKKU

ADL .64 .25 .85 34
PAM 7 .35 73 41
with growth .67 77 9 53
Durchschnite 0.67 0.46 0.83 0.44
Koeffizient auf RQNF

ADL =31 .36 -.16 -3
PAM -.33" 13 - 15" 31
with growth =327 =22 -.04 -.22"
Durchschnitt -0.32 0.09 -0.12 ~0.27

Die Durchschnittswerte dieser Schitzungen erméglichen nun cine cinfache Rech-
nung zur Emittlung der 6konomischen Signifikanz der Finanzialisierungsvariable
(vgl. z.B. McCloskey und Ziliak 1996). In Tabelle 3 sind den Schitzergebnissen
entsprechenden langfristigen Auswirkungen des Anstiegs von RQNF von 1965-
74 bis 1985-94 auf die Akkumulation berechnet und mit der effektiven Verinde-
rung der Akkumulation verglichen. Die Ergebnisse legen nahe, daf, mit Ausnah-
me Deutschlands, ein betrichtlicher Teil des Riickgang der Akkumulationsraten
durch Finanzialisicrung erklirt wird.

Tabelle 3: Effckt von RQNF auf AKKU von 1965-74 auf 1985-89

Regression  autoreg, RQNF langfr. erklirte  effektve

skocft. Koeff. Effekt AKKU AKKU

Deutschland 0.09 0.46 0.015 0.17 0.002 -0.021
Frankreich -0.32 0.67 0.026 ~0.97 -0.025 -0.027
UK -0.12 (.83 0.034 -0.71 -0.024 0.005
USA -0.28 0.43 0.015 -0.49 -0.007 -0.023
Durchschnitt -0.24 0.64 0.025 -0.67 -0.017 -0.015

RQNEF and AKKU sind die Differenzen zwischen den Mittelwerten der Perioden 65-74 und
85-94.

Die Uberlegungen zur konomischen Relevanz der Schitzergebnisse legen den
SchluB nahe, daB Finanzialisierung cinen beachtlichen Einflu} auf die Investiti-
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onsent nahescheidungen hatte. Speziell in Frankreich und den USA 1st ein we-
sentlicher Teil des Riickgangs der Akkumulationsraten darauf zuilickzufihren. Im
VK, dem einzigen Land ohne Riickgang der Akkumulationsraten (diese waren
dort in der Nachkriegszeit auBergewohnlich niedrig), hat Finanzialisierung eben-
falls einen starken dimpfenden EinfluB auf das Investitionsverhalten. Nur in
Deutschland konnte kein Effekt nachgewiesen werden.

Diese Ergebnisse sind im grofen und ganzen konsistent mit der qualitativen
Literatur zur Entwicklung der shareholder-value-Ideologie in diesen Lindern. Diese
Ideologie ist in den angelsichsischen Lindern am meisten entwickelt, in den kon-
tinentaleuropiischen hingegen schwicher. Sowohl fiir Deutschland als auch fiir
Frankreich wiren daher schwichere Ergebnisse zu erwarten. Unsere Ergebnisse
bestitigen diese Einschitzung fiir die angelsichsischen Linder, deuten aber inter-
cssanterweise auf starke Unterschiede zwischen Frankreich und Deutschland hin.

SchluBbemerkungen

Die zentrale Hypothese dieses Artikels war, dall es einen negativen Zusammen-
hang zwischen Finanzialisierung, hier definiert als dem Engagement von nicht-
finanziellen Unternehmen auf den Finanzmirkten, und ihrem Investitionsverhal-
ten gibt. Die Begriindung dafiir liefert cine Analyse der shareholder revolution
vor dem Hintergrund der post-Keyncsianischen Firmentheoric. Im Zuge der
shareholder revolution kam es zu einer Verinderung der Managementpriornititen,
von Wachstum zu Profit, die sich in einem Riickgang der gewiinschten Wachs-
tumstate und einem Anstieg von Finanzaktivititen duBerte. Diese Hypothese wurde
anhand von makrodkonomischen Daten fiir einige groBe Industrielinder getestet.
Die Ergebnisse bestitigen dic Arbeitshypothese, weisen aber auch auf betrichtli-
che Unterschiede zwischen verschiedenen Lindem hin. Fir die USA, Frankreich
und das Vereinigte Konigreich konnte der negative EinfluB} der Finanzialisierung
nachgewicsen werden, nicht aber flir Deutschland.

Aus dieser Analyse sind nicht direkt wirtschaftpolitische Empfehlungen ableit-
bar. Es wurde versucht aufzuzeigen, wie Anderungen auf den Finanzmiirkten iiber
innerbetriebliche Macht- und Interessensstrukturen makroSkonomische Variablen
becinflussen kénnen, Solche Prozesse sind nicht cinfach umkehrbar. Die Wirt-
schaftspolitik sollte daher parallel Finanzmirkte regulieren und innerbetrieblich
wachstumsorientierte Gruppen stirken.

Anmerkungen

1 Die post-Keynesische Theorie der Firma geht zuriick auf Robinson (1962), wichtige expli-
zite Elaborationen der Theorie und v.a. auch empirische Anwendungen sind Galbraith (1967),
Eichner (1976) und Wood (1974). Die Darstellung im Text folgt der Zusammenfassung von
Lavoie (1992).

2 Aktuelle neo-klassische Darstellungen (2.B. Kreps 1990) stellen sich diesem Problem natiir-
lich, finden aber kaum Eingang in die Lehrbiicher.

3 Die neo-klassische Investitionstheorie unterscheidet sich natiirlich von der Keynesmmschcn
zumindest in den jeweiligen Standardtheorien. Lange Zeit war die Diskussion von der rela-
tiven Bedeutung der Kapitatkosten vs. der Eigenfinanzierung iiber Profite geprigt. Die Rol-
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