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1. Einleitung

Der Begriff Finanzialisierung beschreibt die gestiegene Bedeutung
der Finanzmarkte seit den 1980er-Jahren. Er umfasst Phdnomene wie
die Deregulierung der Finanzmarkte und die Liberalisierung der interna-
tionalen Kapitalstrome, zunehmende Instabilitdt auf Finanzméarkten und
haufige Finanzkrisen, die Zunahme der Haushaltsverschuldung, die ge-
stiegenen Finanzinvestitionen bzw. die gestiegenen Einkommen aus sol-
chen Investitionen, den gestiegenen Einfluss institutioneller Investoren
und auch strukturelle Veranderungen im Finanzsektor.! Der Begriff wird
auch verwendet, um die zunehmende Shareholder Value-Orientierung
von Unternehmen des Nicht-Finanzsektors auszudricken. Darunter wird
verstanden, dass die Nicht-Finanzunternehmen sich zunehmend am Ziel
der (kurzfristigen) Profitmaximierung und steigender Aktienkurse orientie-
ren und einen wachsenden Anteil der Profite als Dividenden ausschlitten.

Dieser Artikel untersucht die Effekte der Finanzialisierung auf das Investi-
tionsverhalten osterreichischer Aktiengesellschaften der Sachgutererzeu-
gung.? Er baut dabei auf verschiedene Beitrédge der postkeynesianischen
Theorie auf.® Diese zeigt zwei Kandle, durch die die Finanzialisierung
negative Effekte auf die Investitionstatigkeit von Industrieunternehmen
hat. Erstens kann die steigende Aktivitdt von Industrieunternehmen auf
Finanzmarkten mit einer Veranderung von Managementprioritdten ein-
hergehen; zweitens stehen durch die steigende Dividendenausschuttung
weniger Mittel fir Investitionen zur Verfiigung. Beide Hypothesen werden
okonometrisch anhand der Statistik der Aktiengesellschaften der Statistik
Austria im Rahmen einer Panel-Daten-Analyse fur den Zeitraum 1996-
2006 Uberpruft.

Die Untersuchung betritt damit in mehrfacher Hinsicht Neuland. Die Dis-
kussion um die Finanzialisierung hat sich vor allem mit den Entwicklun-
gen in den USA und in Grof3britannien beschaftigt.* Fiir Kontinentaleuropa
liegen vergleichsweise wenige Arbeiten vor. Diese deuten vor allem fiir
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Frankreich auf eine rasante Finanzialisierung hin, und auch fir Deutsch-
land gibt es in einigen Bereichen Anzeichen.®

Osterreich wird traditionell dem bankorientierten Finanzsystem zuge-
ordnet, in dem Finanzmarkte (im Vergleich zu den marktorientierten Fi-
nanzsystemen der angelsachsischen Lander) eine geringe Bedeutung fur
Investitionsfinanzierung und in der corporate governance hatten.® Darliber
hinaus waren grof3e Teile des Finanzsektors bis in die 1980er-Jahre staat-
lich kontrolliert oder nicht (im angelsachsischen Sinn) profitorientiert (z. B.
Raiffeisen). Private Pensionsvorsorge war weitgehend unbekannt, und es
gab wenige Superreiche, deren Gelder Anlage suchten. Daher spielten
institutionelle Anleger kaum eine Rolle. Deshalb ist, zumindest auf den
ersten Blick, auch nicht zu erwarten, dass die Finanzialisierung in Oster-
reich starke Effekte hat. Es haben sich jedoch in den letzten Jahren auch
im Osterreichischen Finanzsektor strukturelle Veranderungen ergeben.’
Wahrend die dsterreichischen Banken friher auch gemeinwirtschaftliche
Ziele verfolgt haben, fihrten sie in den letzten Jahren vor allem einen
gewinnorientierten Kurs, der nicht zuletzt zu einer Expansion nach Osteu-
ropa flihrte. Aber auch die Aktivitaten von internationalen institutionellen
Investoren in Osterreich haben in den letzten Jahren zugenommen. Im
Jahr 2003 betrug deren Anteil an den Bérsenumsatzen in Wien weniger
als ein Viertel. Bis zum Jahr 2007 ist dieser Anteil jedoch auf rund 64%
angestiegen.® Osterreich ist somit ebenfalls von der Finanzialisierung be-
troffen, auch wenn diese im Vergleich zu anderen Landern spéter erfolgte.

Der Artikel gliedert sich wie folgt. Zunachst sollen die theoretischen Hy-
pothesen zu den Auswirkungen der Finanzialisierung auf die Investitio-
nen der Nicht-Finanzunternehmen vorgestellt werden.® Danach erfolgt ein
Uberblick (iber die entsprechende empirische Literatur. Gefolgt wird dies
von einer kurzen Erlauterung der verwendeten Daten sowie der Regres-
sions-Spezifikation. Danach werden einige Finanzialisierungsindikatoren
fur die Aktiengesellschaften vorgestellt. Die 6konometrische Untersu-
chung schlief3t hier an und wird dann gefolgt von der Berechnung der 6ko-
nomischen Auswirkungen. Am Ende werden die wichtigsten Ergebnisse
zusammengefasst und Schlussfolgerungen gezogen.

2. Finanzialisierung und das Investitionsverhalten von
Nicht-Finanzunternehmen

Wahrend der Begriff der Finanzialisierung in der Literatur eine breite Pa-
lette von Phanomenen umfasst, wird er in diesem Artikel in einem engen
Sinne verwendet, d. h. nur soweit als die Finanzialisierung zu Veranderun-
gen im Investitionsverhalten von Unternehmen des Nicht-Finanzsektors
fuhrt. Im Folgenden wird, basierend auf der postkeynesianischen Theorie,
eine analytische Sichtweise der Finanzialisierung vorgestellt. Die Darstel-
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lung ist dabei stark stilisiert und bezieht sich haufig auf die Erfahrungen
der angelsachsischen Lander. Untersuchungen zur Shareholder Value-
Orientierung in Osterreich stehen noch aus.

Ausgangspunkt fir die Analyse der Veranderungen im Investitionsver-
halten von Nicht-Finanzunternehmen ist die Trennung von Eigentum und
Kontrolle dieser Firmen. Diese geht auf das spate 19. Jahrhundert zurtick.
Zu dieser Zeit wurde es in vielen Landern flr kleine Familienunterneh-
men in zunehmendem Ausmal schwieriger, den erhdhten Kapitalbedarf
bereitzustellen, der durch die fortschreitenden technischen Innovationen
gefordert wurde. Eine Welle von Fusionen flhrte dann zu groferen Unter-
nehmen bzw. Kapitalgesellschaften, und die Kontrolle der Firmen wurde
in der Folge an bezahlte Managerinnen delegiert.”® Das Eigentum an den
grol’en Kapitalgesellschaften wurde dann in Form von Aktien verbrieft,
die den Eigentimerinnen das Recht einrdumten, an den Profiten der Un-
ternehmen teilzuhaben. Das Unternehmens-Management befasste sich
somit mit den alltédglichen Entscheidungen, die in einer Firma getroffen
werden mussen. Demgegenuber griffen die Eigentimerinnen der Firmen
nicht regelmaRig in die Unternehmensflhrung ein, sondern lieferten ihren
Beitrag dazu nur im Rahmen von periodischen Generalversammlungen.

Das Management hat eine ambivalente Klassenposition: Einerseits lei-
tet es das Unternehmen, Ubernimmt also die Kontroll- und Machtfunktio-
nen des Kapitals im Produktionsprozess, andererseits hat es selbst kaum
Eigentum an Produktionsmitteln. Wright (1985) spricht daher von einer
neuen Mittelklasse. In der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg unterschie-
den sich die Ziele des Managements bei grol3en Kapitalgesellschaften oft
von denen der Eigentimerinnen. Wahrend sich das Management stark
auf das Wachstum der Firma oder auf hohere Marktanteile konzentrierte,
waren die Eigentimerinnen und Eigentimer vor allem an hohen Dividen-
den und der Aktienkursentwicklung interessiert. Dartberhinaus hatten im
Sozialpakt der Nachkriegszeit verschiedene Stakeholder, vor allem Ge-
werkschaften, Mitspracherechte, die einer engen Profitorientierung entge-
genwirkten. Stockhammer (2004) argumentiert, dass die Wachstumsori-
entierung, die aus dem relativ autonomen Management und den starken
Stakeholder-Einfluss resultierte, zu den hohen Wachstumsraten der Real-
investitionen in der Nachkriegszeit beitrugen.

Durch die Deregulierung der Finanzméarkte kam es Anfang der 1980er-
Jahre (in den angelsachsischen Landern) zur Shareholder Revolution,
die, so die These, auch das Investitionsverhalten der Nicht-Finanzunter-
nehmen splrbar veranderte."" Die Entwicklung von junk bonds erlaubte
feindliche Firmentbernahmen. Dadurch entstand ein Markt fir Unterneh-
menskontrolle, der den Austausch missliebigen Managements durch akti-
vistische GrofRaktionare erlaubt. Die Entlohnungsschemata des Manage-
ments wurden geandert, um, nicht zuletzt durch Aktienpakete als Teil der
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Bezahlung, die Interessen des Managements mit denen der Aktionare in
Einklang zu bringen. Shareholder Value als Managementziel wurde durch
Unternehmensberatungsfirmen entwickelt. Prinzipiell geht es darum, das
Management eines Unternehmens dazu anzuhalten, in erster Linie den
Profit als Unternehmensziel zu verfolgen.'? Dies fuhrt dann oft zu Entlas-
sungen von Mitarbeiterlnnen, um dadurch die Kosten zu reduzieren und
die Profite zu erh6hen.

Im Rahmen dieser Shareholder Value-Orientierung der Nicht-Finanz-
unternehmen verlagert einerseits das Management seinen Anlagefokus
von Realinvestitionen weg und tatigt vermehrt Finanzinvestitionen, um
Uber einen kirzeren Zeitraum Profite, und somit einen héheren Sharehol-
der Value, generieren zu kdnnen. Auf der anderen Seite steigt durch den
wachsenden Einfluss der Aktionarlnnen auch der Druck auf die Unterneh-
men, ihre Gewinne auszuschiitten, wodurch in Folge weniger Mittel flr
potenzielle Realinvestitionen zur Verfligung stehen.

Es ergeben sich somit zwei Kanéle, durch die die Finanzialisierung einen
Einfluss auf die Realinvestitionen von Unternehmen des Nicht-Finanzsek-
tors haben kann. Der erste Kanal besteht in einer Veranderung der Ziele
des Unternehmens. Durch die Méglichkeit feindlicher Ubernahmen, durch
Zuruckdrangen anderer Stakeholder, v. a. der Vertreter der Arbeitneh-
merlnnen, und durch eine Anderung der Bezahlung von Managerinnen
wurden die Unternehmensziele jenen der Aktionare angeglichen. Damit
wurden Produktions- und Beschaftigungswachstum als eigenstandige
Ziele zuruckgedrangt und machten einer genuinen Profit- und Aktienkurs-
orientierung Platz. Dadurch andert sich der Stellenwert von Finanzinves-
titionen im Unternehmen: Waren diese im klassischen Industrieunterneh-
men instrumentell fir die Expansion des Unternehmens im produktiven
Bereich, so wurden sie nun eine normale Alternative zu Realinvestitionen.
Die vermehrten Finanzinvestitionen von Nicht-Finanzunternehmen sind
damit ein Symptom geanderter Unternehmensziele.” In 6konometrischen
Untersuchungen werden die Einkommen aus Finanzinvestitionen als In-
dikator verwendet. Die Variable kdnnte aber auch einen positiven Effekt
auf die Realinvestitionen haben: Sind die Kapitalmarkte nicht perfekt und
die Unternehmen daher kreditrestringiert, so kdnnten héhere Profite aus
Finanzeinkommen die realen Investitionen erhéhen.

Die zweite Wirkungsweise der Finanzialisierung auf die physischen In-
vestitionen von Unternehmen des Nicht-Finanzsektors ergibt sich durch
die Beschrankung der Investitionsfinanzierung aufgrund der zunehmen-
den Ausschuttung der Profite (und durch steigende Zinszahlungen). Die
Firmen kénnen ihre Investitionen durch interne und durch externe Mittel
finanzieren. Die externe Finanzierung besteht zumeist aus Bankkrediten.
Die Firmen kdnnen die externen Mittel aber nicht zu den gleichen Bedin-
gungen aufbringen wie die internen. Die interne Finanzierung in Form von
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einbehaltenen Profiten stellt somit einen sehr wichtigen Faktor bei Inves-
titionsentscheidungen dar. Der gestiegene Aktionarseinfluss verlangt je-
doch von den Unternehmen des Nicht-Finanzsektors, dass sie inre Profite
zunehmend ausschitten. Mit der Hochzinspolitik in den 1980er-Jahren
war die Finanzialisierung zunachst durch héhere Zinsaufwendungen be-
merkbar. Spater wurden diese aber von einem rasanten Anstieg der aus-
geschutteten Dividenden an die Aktionarinnen Uberschattet. Die Orien-
tierung des Unternehmens-Managements auf Einbehaltung der Gewinne
zur Reinvestition verlagert sich dadurch immer mehr zu einer Strategie
der Ausschuttung der Profite und der Reduktion der Unternehmensgroi3e
zum Vorteil der Aktionare.* Einen weiteren wichtigen Faktor bei der Re-
duktion interner Mittel stellen die Aktienriickkaufe der Unternehmen dar.
Diese Ruckkaufe von eigenen Aktien haben vor allem die Wirkung, dass
der Preis der Aktien des Unternehmens kurzfristig ansteigt. Somit kénnen
durch diese Mallnahmen einerseits die Aktienwerte flr die Anteilseigner
gesteigert werden, und andererseits profitiert auch das Management da-
von, da dessen Entlohnung zum Teil auch aus Aktienoptionen besteht."
Optionsberechtigte sind in der Regel jedoch vom Erhalt von Dividenden-
zahlungen ausgeschlossen, und deshalb kdnnten Managerinnen eher an
steigenden Aktienkursen infolge von Aktienriickkaufen interessiert sein
als an der Ausschittung von Gewinnen in Form von Dividenden an Akti-
onarlnnen.®

Um diese beiden Hypothese zu untersuchen, wird folgende Investitions-
funktion verwendet werden:

(1) I=I(Y,RFF")

wobei | die Investitionen, Y die Nachfrage, R die Profite, F' die Finanzein-
nahmen und F? die Finanzzahlungen darstellen.

Die Nachfragevariable Y wird in empirischen Schatzungen von Investiti-
onsfunktionen regelmafig als erklarende Variable herangezogen. Sie soll-
te einen positiven Effekt auf die Investitionen haben. Die Profite dienen als
Mal fir die Einkommensverteilung zwischen Kapital und Arbeit. Es wird
hier erwartet, dass steigende Profite zu einem Anstieg der physischen
Investitionen flhren.

Die beiden zuvor erlauterten Kanale der Finanzialisierung werden durch
die Finanzeinnahmen bzw. die Finanzzahlungen der Unternehmen repra-
sentiert. Ein Anstieg der Finanzeinnahmen bietet einen Anreiz daflr, dass
die Industrieunternehmen ihren Anlagefokus zunehmend auf Finanzinves-
titionen verlagern. Steigende Einnahmen in Form von Zinsen, Dividenden
etc. kdnnten das Unternehmensmanagement dazu verleiten, mehr Finanz-
investitionen zu tatigen. Dies konnte dann dazu fihren, dass die Firmen
sich weniger am Wachstum orientieren und somit auch weniger in physi-
sche Anlagen investieren. Die Finanzzahlungen stellen einen Indikator fiir
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die Reduktion der internen Mittel dar. Wie bereits erwahnt, fuhrt der ge-
stiegene Aktionarseinfluss dazu, dass die Unternehmen einen grofRen Teil
ihrer Profite an die Aktionarlnnen ausschutten. Dies geschieht zumeist in
Form von Dividenden, die neben Zinszahlungen dann die internen Mit-
tel fr Investitionen vermindern. Es wird somit erwartet, dass sowohl die
Finanzeinnahmen als auch die Finanzzahlungen einen negativen Effekt
auf die Investitionen haben. Die Effekte werden in Sektion 6 dann naher
untersucht.

3. Empirische Literatur zu Finanzialisierung und
Investitionsverhalten

Fur Osterreich gibt es bisher noch keine Arbeiten zu den Auswirkungen
der Finanzialisierung auf Unternehmensinvestitionen. Fir Osterreichische
Unternehmen wurden generell auch nur wenige Schatzungen von Inves-
titionsfunktionen durchgefiihrt. Neben den Investitionsfunktionen in den
Makromodellen des WIFO,'” des IHS'™ und der OeNB" gibt es nur wenig
weitere Literatur. Es gibt einige Analysen auf Basis von Unternehmens-
Bilanzdaten, die sich vorwiegend mit dem Thema der asymmetrischen
Information beschaftigen.?® Die Untersuchungen basieren auf Akzele-
rator-Modellen bzw. neoklassischen Investitionsmodellen und kommen
zum Ergebnis, dass vor allem kleine Unternehmen in ihren Investitions-
entscheidungen von asymmetrischer Information betroffen sind. Es gibt
aber auch weitere Arbeiten, die die Investitionen fiir Osterreich auf Ma-
kroebene analysieren. Diese Arbeiten ermitteln die Auswirkungen der
Einkommensverteilung auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in einem
Bhaduri-Marglin-Modell.?' Wahrend Hein und Vogel (2008) keinen signifi-
kanten Einfluss der Profitquote auf die Investitionen in Osterreich finden,
ergibt sich bei Stockhammer und Ederer (2008) ein langfristig signifikanter
Effekt der Profite auf die Investitionen. Keine dieser Arbeiten bertcksich-
tigt jedoch Effekte der Finanzialisierung.

Empirische Uberpriifungen der Auswirkung der Finanzialisierung auf die
Investitionstatigkeit sind rar und beziehen sich zum gréiten Teil auf die
Vereinigten Staaten. Es gibt auch hier zum einen Analysen auf Basis von
Mikrodaten und zum anderen Untersuchungen, die Makrodaten verwen-
den. Es folgt nun ein Uberblick tiber die wichtigsten Kernpunkte sowie die
Ergebnisse der vorhandenen ékonometrischen Arbeiten zu dieser Prob-
lematik.

Stockhammer (2004) untersucht fir die Staaten USA, GroRbritannien,
Frankreich und Deutschland die Auswirkungen verstéarkter Finanzinvesti-
tionen von Nicht-Finanzunternehmen auf deren Kapitalakkumulation von
1960 bis in die fruhen 1990er-Jahre anhand von Makrodaten. Fir die Ana-
lyse wurde auf Daten aus der OECD Economic Outlook-Datenbank zu-

458



36. Jahrgang (2010), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

rickgegriffen. Die Finanzialisierungs-Variable wurde definiert als Verhalt-
nis der Summe aus Zins- und Dividendeneinnahmen zur Wertschopfung
der Nicht-Finanzunternehmen. Die Arbeit kommt zum Ergebnis, dass Ein-
nahmen in Form von Dividenden und Zinsen einen negativen Einfluss auf
die Kapitalakkumulation in den USA und in Frankreich hatten. Fir Grol3-
britannien konnte zwar ein negativer Zusammenhang festgestellt werden,
dort gab es jedoch in der betrachteten Zeitperiode keinen Ruckgang der
Kapitalakkumulation. Im Fall von Deutschland wurde kein signifikantes Er-
gebnis gefunden.

Argitis und Pitelis (2006) fuhren ebenfalls eine Analyse der Auswirkun-
gen der gestarkten Finanzmarkte auf die Kapitalakkumulation von Nicht-
Finanzunternehmen durch, ohne dabei jedoch den Begriff der Finanzia-
lisierung zu verwenden. Dies erfolgt fir den Zeitraum 1974-2002 fur die
Vereinigten Staaten und Grof3britannien. Die zugrunde liegenden Daten
wurden aus den verschiedensten Datenbanken der OECD, des IMF sowie
nationaler Institute bezogen. In dieser Arbeit wird untersucht, welchen Ef-
fekt das Verhaltnis von Finanzprofiten zu Industrieprofiten auf die Wachs-
tumsrate des Kapitalstocks in der betrachteten Zeitperiode hatte. Dazu
wurden die Finanzprofite als Zinszahlungen des Nicht-Finanzsektors de-
finiert, und die Industrieprofite ergeben sich dann aus der Differenz von
Gesamtprofiten und Finanzprofiten. Dem Ergebnis zufolge flihrt ein An-
stieg des Verhaltnisses von Finanzprofiten zu Industrieprofiten sowohl in
den Vereinigten Staaten als auch in GroRbritannien zu einer sinkenden
Wachstumsrate des Kapitalstocks.

Eine weitere Untersuchung der Finanzialisierung bietet die Arbeit von
van Treeck (2008). Die Analyse wurde fiir die Vereinigten Staaten durch-
gefthrt, und es wird untersucht, ob Dividenden- und Zinszahlungen von
Nicht-Finanzunternehmen dazu flhren, dass diese Firmen aufgrund der
verringerten internen Finanzmittel weniger physische Investitionen tatigen
kdnnen. Die Untersuchung bezieht sich auf die Zeitperiode 1965-2004 und
verwendet dazu Daten aus der OECD Economic Outlook-Datenbank so-
wie weitere Daten des amerikanischen Bureau of Economic Analysis. Es
wird eine Spezifikation in ECM-Form geschéatzt, und neben den Zins- und
Dividendenzahlungen wird auch die Profitquote im Modell als Regressor
bertcksichtigt. Beim Ergebnis konnte sowohl ein negativer Zusammen-
hang zwischen den Zinszahlungen und den Investitionen als auch zwi-
schen den Dividendenzahlungen und den Investitionen gefunden werden.

Orhangazi (2008) bietet die erste Analyse der Auswirkungen der Fi-
nanzialisierung auf die Investitionen von Nicht-Finanzunternehmen auf
Mikroebene. Anhand von Bilanzdaten werden US-Unternehmen fiir den
Zeitraum 1973-2003 im Rahmen einer Panel-Daten-Analyse untersucht.
Die zugrunde liegenden Daten stammen aus der ,Standard and Poors’
Compustat annual industrial database®. Es wird einerseits analysiert, ob
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reale Investitionen durch Finanzinvestitionen verdrangt wurden. Dazu wird
getestet, ob finanzielle Einnahmen einen negativen Effekt auf die Realin-
vestitionen haben. Andererseits sollte auch festgestellt werden, ob gerin-
gere einbehaltene Profite, die sich aufgrund von gestiegenen Zahlungen
an die Finanzmarkte ergeben, zu geringeren Investitionen geflhrt haben.
Die Unternehmen werden zum einen ihrer Gré3e nach gruppiert, und
zum anderen werden Firmen der verarbeitenden Industrie auch getrennt
betrachtet. Die variablen Finanzeinnahmen und Finanzzahlungen stellen
die Indikatoren fur die beiden zu untersuchenden Finanzialisierungsef-
fekte dar. Zu den Ergebnissen zahlt unter anderem, dass zwischen den
Finanzzahlungen und den Investitionen, unabhangig von der Grélke der
Unternehmen, ein negativer Zusammenhang besteht. Bei den Finanzein-
nahmen kann ein negativer Effekt nur fur gro3e Unternehmen festgestellt
werden. Fir die kleinen Firmen ergibt sich hier zwar ein signifikanter Zu-
sammenhang, dieser ist jedoch positiv.

Eine weitere Analyse mit Mikrodaten wurde von Demir (2009) durch-
gefuhrt. Hierbei handelt es sich um die einzige Untersuchung der Finan-
zialisierung fur Entwicklungslander. Es wurden Industrieunternehmen in
den Landern Argentinien, Mexiko und der Turkei in einem Panel mit Halb-
jahres-Unternehmensbilanzdaten analysiert. Fir die beiden lateiname-
rikanischen Lander wurden die Daten aus der Economatica-Datenbank
bezogen, fur die Turkei wurde die Online-Datenbank der Boérse Istanbul
verwendet. Der untersuchte Zeitraum umfasst die Periode 1990-2003,
wobei sich die genauen Zeitperioden fir die drei Staaten ein wenig un-
terscheiden. Die entscheidende Variable fir die Finanzialisierung wurde
als Licke zwischen den Einnahmen aus physischen Anlagen und den
Einnahmen aus Finanzanlagen definiert. Anhand dieser wurden dann
zwei Hypothesen getestet. Einerseits sollte festgestellt werden, welchen
Einfluss die Finanzialisierung auf die Realinvestitionen der betrachteten
Unternehmen hat. Andererseits sollte auch der Effekt auf die Finanzin-
vestitionen ermittelt werden. Die Regressionsspezifikation erfolgt in einem
portfolio choice-Modell. Dem Ergebnis zufolge flhrt in allen betrachteten
Landern ein Anstieg der Einnahmen aus Finanzanlagen, der starker ist
als der Anstieg der Einnahmen aus physischen Anlagen, zu sinkenden
Realinvestitionen bzw. zu steigenden Finanzinvestitionen.

Eine Untersuchung der Auswirkungen der Finanzialisierung auf die
aggregierte Nachfrage in einem erweiterten Bhaduri-Marglin-Modell fir
die USA bieten Onaran et al. (2009). Die Untersuchung wurde auf Basis
von Quartalsdaten, die aus den ,US Flow of Funds® sowie ,NIPA-Tab-
les” stammen, flr den Zeitraum 1960-2007 durchgeflhrt. Hier wurde die
Profitquote in einen Rentier- und einen Nicht-Rentier-Anteil unterteilt. Der
Rentier-Anteil sollte dann die Effekte der Finanzialisierung auf die Inves-
titionen messen. Es wurden unterschiedliche Spezifikationen geschatzt,
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und im Ergebnis konnte ein negativer Einfluss der Rentier-Profite auf die
Investitionen gefunden werden.

Die in dieser Arbeit verwendete Investitionsfunktion ist jener von Stock-
hammer (2004) und Orhangazi (2008) am ahnlichsten, unterscheidet sich
aber von beiden, indem sektorale Daten verwendet werden. Die verwen-
deten Daten werden im nachsten Abschnitt erlautert. Was aber aus allen
zuvor vorgestellten Arbeiten eindeutig hervorgeht, ist dass die Finanzi-
alisierung einen negativen Effekt auf die Investitionen hat. Ob auch fur
Osterreichische Unternehmen ein negativer Einfluss zu finden ist, wird in
Abschnitt 6 ermittelt.

4. Daten und Spezifikation

Bei der verwendeten Statistik handelt es sich um die Statistik der Akti-
engesellschaften, die von der Statistik Austria erhoben wird. In der Sta-
tistik werden neben allgemeinen Aktiengesellschaften, zu denen die Un-
ternehmen der Sachgutererzeugung zahlen, auch die Versicherungs- und
Bankaktiengesellschaften sowie die Pensionskassen getrennt ausgewie-
sen.? Der Erfassungsgrad der allgemeinen Aktiengesellschaften betragt
zwischen 70 und 80 Prozent. Es werden die unkonsolidierten Bilanzen
und die Gewinn- und Verlustrechnungen sowie der Anlagespiegel und
die Gewinnverwendung erfasst und nach ONACE-Abteilungen (ONACE-
Zweisteller) aggregiert. Insgesamt betrachtet fallt der Anteil der Aktienge-
sellschaften an der Gesamtzahl der 6sterreichischen Unternehmen mit
0,5 Prozent sehr gering aus. Der Wertschdpfungsanteil wird jedoch auf
rund 25 Prozent geschatzt.3

In dieser Arbeit werden nur die Unternehmen des Sektors Sachguter-
erzeugung betrachtet.?* In der 6konometrischen Analyse wurden fir die
Investitionen die Zugange zum Sachanlagevermdgen verwendet. Die
Umsatzerlése wurden als Nachfrage-Variable herangezogen. Fur die Be-
rechnung der Profitquote wurden der Betriebserfolg und der Personalauf-
wand verwendet. Die Finanzeinnahmen wurden als Summe von Ertragen
aus Beteiligungen und verbundenen Unternehmen, Ertrdgen aus ande-
ren Wertpapieren, sonstigen Zinsen sowie Ertrdgen aus dem Abgang von
Finanzanlagen und Wertpapieren des Umlaufvermogens definiert. Die
Finanzaufwendungen ergeben sich als Summe von Aufwendungen aus
Finanzanlagen, Zinsen und &hnlichen Aufwendungen sowie gezahlten Di-
videnden. Bis auf die Zugange zum Sachanlagevermoégen sind alle Vari-
ablen der ISIS-Datenbank der Statistik Austria entnehmbar. Die Zugange
zum Sachanlagevermdégen wurden auf Anfrage von der Statistik Austria
bereitgestellt. Weiters wurden die Investitionen mit dem Deflator fir Brut-
toanlageinvestitionen und die anderen Variablen mit dem BIP-Deflator de-
flationiert, die beide aus der AMECO-Datenbank stammen.
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Die Daten in der ISIS-Datenbank sind in zwei Zeitrdume geteilt. Einer-
seits sind fur den Zeitraum 1995-2000 die Daten in 1 Mio Euro-Betragen
angeflhrt, und andererseits flir den Zeitraum 2001-2006 in 1.000 Euro-
Betragen. Generell ist anzumerken, dass in etlichen ONACE-Abteilungen
nur sehr wenige Unternehmen vorhanden sind, und deren Anzahl noch
dazu (vermutlich wegen Anderung der Klassifizierung) betréchtlichen
Schwankungen unterliegt (siehe Tabelle A.1 im Anhang), weshalb die Da-
tenqualitat zum Zweck einer 6konometrischen Analyse insgesamt nicht
als hoch eingestuft werden kann.

Aus Datenmangel konnten die Finanzialisierungs-Variablen in einigen
Fallen nicht oder nicht durchgéngig berechnet werden.?* Die Abteilungen
Ledererzeugung und -verarbeitung (19), Herstellung von Biromaschinen
und Datenverarbeitungsgeraten (30) sowie Medizin-, Mess- und Rege-
lungstechnik (33) mussten deshalb ganzlich ausgeschlossen werden. Die
Abteilung Herstellung von Bekleidung (18) wurde aus selbem Grund nur
von 2001 bis 2006 bericksichtigt. Die Abteilung Herstellung von Kraftwa-
gen und Kraftwagenteilen (34) ist nur fir den Zeitraum 1999-2006 berUck-
sichtigt, da die Investitionen in den Jahren 1996 und 1998, in Relation zu
den anderen Jahren, unplausibel hohe Wachstumsraten aufweisen.?¢ Die
Abteilung Rickgewinnung (37) ist nur in wenigen Jahren verfligbar und
wurde deshalb ausgeschlossen.

Insgesamt besteht das unbalancierte Panel somit aus 19 Abteilungen
fur die Zeitperiode 1996-2006 mit insgesamt 155 Beobachtungen. Die Pa-
nel-Daten-Analyse erfolgt mithilfe der fixed effects-Methode. In Form von
Sektor-Dummies sollen die Heterogenitaten zwischen den Abteilungen
berucksichtigt werden. Zeit-Dummies werden ebenfalls in die Regression
integriert, um fir unbeobachtete zeitliche Effekte zu kontrollieren, die alle
Abteilungen in gleicher Weise beeinflussen. Die verwendete Spezifika-
tion dhnelt grundsatzlich einem Akzelerator-Modell. Neben einer Nach-
fragevariable wurden hier die Profitquote sowie die beiden Finanzialisie-
rungs-Variablen als zusatzliche Regressoren inkludiert. Ausgangspunkt
der Schatzung ist eine ADL-Spezifikation mit je zwei Verzégerungen aller
Variablen.

@ \ \ \ \
L, =21, 4 Y+ T+ Y F  + 3 FL o, v, +e

k=1 k=0 k=0 k=0 k=1

Gleichung 2 stellt die zu schatzende Spezifikation dar. Dabei steht I;; fir
die Investitionen, Y, fur die Umsatzerlose, IJ;, flr die Profitquote, F'J-,t far
die Finanzeinnahmen und F?,; fir die Finanzzahlungen. Der Parameter
steht fUr die sektorspezifischen Effekte, v, fur die Zeiteffekte und g, fir den
Storterm. Der Index j bezeichnet die Querschnittseinheit und t die Zeitpe-
riode. Die Variablen gehen bis auf die Profitquote alle in Logarithmen in
die Schéatzung ein. Fur den Effekt der Profite wurde hier die Profitquote
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definiert, da die Profite in den verwendeten Daten auch negative Werte
enthalten und diese somit durch logarithmieren aus der Analyse heraus-
gefallen waren.?”

5. Stilisierte Fakten

Bevor die Finanzialisierungseffekte 6konometrisch getestet werden, soll
zuerst eine deskriptive Darstellung der Entwicklung wichtiger Indikatoren
der betrachteten Aktiengesellschaften der sachgltererzeugenden Indus-
trie erfolgen.?

Das Anlagevermdgen in Prozent der Bilanzsumme, getrennt nach Sach-
anlagen, immateriellen Vermégensgutern und Finanzanlagen, ist in Abbil-
dung 1 fur den Zeitraum 1969-2006 dargestellt. Beim Sachanlagevermé-
gen (Bauten, Maschinen, Betriebsausstattung etc.) zeigt sich, dass dieses
zwischen 1969 und 1992 um einen Wert von 27% der Bilanzsumme
schwankte und mit 33% im Jahr 1973 und 31% im Jahr 1992 die héchsten
Werte erzielte. Ab dem Jahr 1992 ist jedoch eine kontinuierliche Abnahme
des Sachanlagevermdgens erkennbar, und das Verhaltnis zur Bilanzsum-
me betrug im Jahr 2006 nur noch knapp 20%.

Die immateriellen Vermogensguter (Konzessionen, Rechte, etc.) hatten
im gesamten betrachteten Zeitraum einen niedrigen Anteil an der Bilanz-
summe, wobei hier zwischen 1984 und 1995 ein Anstieg von 1% auf 4%
und dann wieder ein Abfall auf 2% bis zum Jahr 2006 erkennbar ist.

Das Finanzanlagevermdgen (Beteiligungen, Wertpapiere des Anlage-
vermogens, etc.) hingegen weist in der gesamten dargestellten Zeitpe-
riode einen steigenden Trend auf. Der Anteil der Finanzanlagen an der
Bilanzsumme stieg von 6% im Jahr 1969 auf ungeféahr 10% im Jahr 1986.
Ab 1986 beschleunigte sich dieser Anstieg sichtbar, und das Verhaltnis
der Finanzanlagen zur Bilanzsumme betrug im Jahr 2006 bereits mehr
als 25%. Weiters ist ersichtlich, dass die Finanzanlagen seit 1999 standig
héher sind als die Sachanlagen. Der Riickgang der Sachanlagen und die
Zunahme der Finanzanlagen sind somit ein erstes Anzeichen, dass die
hier betrachteten Aktiengesellschaften von der Finanzialisierung betroffen
sind. Das Ergebnis Uber die Entwicklung des Anlagevermégens bis Mitte
der 1980er-Jahre deckt sich auch weitgehend mit den Resultaten einer
friheren Auswertung der in dieser Arbeit verwendeten Statistik sowie an-
derer Datengrundlagen.?

Abbildung 2 zeigt einerseits die Ertrdge aus Beteiligungen und aus ver-
bundenen Unternehmen.?® Andererseits sind auch die sonstigen Finanz-
ertrage, zu denen Zins- und Wertpapierertrdge sowie Ertrdge aus dem
Abgang von und der Zuschreibung zu Finanzanlagen und Wertpapieren
des Umlaufvermdgens gehdren, zu sehen.®' Die Finanzertrage werden je-
weils in Prozent der Wertschépfung flr die Zeitperiode 1969-2006 darge-
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Abbildung 1: Anlagevermdgen nach Art in Prozent der Bilanz-
summe, 1969-2006
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Q: Statistik der Aktiengesellschaften (ISIS-Datenbank/Statistische Jahrblicher/Jahres-
berichte).

Abbildung 2: Finanzertrage in Prozent der Wertschopfung, 1969-
2006
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Q: Statistik der Aktiengesellschaften (ISIS-Datenbank/Statistische Jahrbticher/Jahres-
berichte).
Anmerkung: Bruch in Reihen 1992 (siehe Anmerkung 31).

stellt.*2 Zu Beginn des betrachteten Zeitraumes betrug das Verhéltnis der
gesamten Finanzertrage zur Wertschépfung noch rund 3%, stieg jedoch
ab 1975 kontinuierlich an und endete im Jahr 2006 bei einem Wert von
ungefahr 16%. Den hdchsten Wert in Bezug zur Wertschdpfung erreich-
ten die gesamten Finanzertrage im Jahr 2000 mit rund 23%, wobei dieser
Wert, verglichen mit dem restlichen Verlauf, eine auffallende Abweichung
darstellt.
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Die Ertrage aus Beteiligungen und verbundenen Unternehmen lagen
zwischen den Jahren 1969 und 1986 bei rund 0,5% der Wertschdpfung.
Diese stiegen dann ab 1987 relativ stark an und erreichten im Jahr 2006
ungefahr 9% der Wertschopfung. Bei diesen Finanzeinnahmen ist jedoch
nicht erkennbar, ob es sich um Einnahmen aus Finanzanlagen im Inland
oder aus Direktinvestitionen im Ausland handelt. Da die dsterreichischen
Unternehmen vor allem in den osteuropaischen Landern hohe Direktin-
vestitionen getatigt haben, kdnnte es sich bei den Beteiligungen bzw. An-
teilen an verbundenen Unternehmen auch um Tochtergesellschaften im
Ausland handeln. Dadurch waren neben der Finanzialisierung auch die
Veranderungen in der internationalen Arbeitsteilung abgebildet.

In Abbildung 3 sind die Finanzaufwendungen, getrennt nach ausge-
schitteten Dividenden und sonstigen, in Prozent der Wertschépfung zu
sehen. Zu den Letzteren zahlen die Zinsaufwendungen sowie die Aufwen-
dungen aus Finanzanlagen und Wertpapieren des Umlaufvermogens.®
Bis zum Jahr 1973 lagen die gesamten finanziellen Aufwendungen bei
rund 7,5% der Wertschopfung und verzeichneten danach einen Anstieg
auf mehr als 14% im Jahr 1981. Dann ergab sich bis 1989 ein kurzzeiti-
ger Abfall, und ab 1990 stiegen die gesamten Finanzaufwendungen dann
wieder an. Am Ende der betrachteten Periode im Jahr 2006 lag der An-
teil der Finanzaufwendungen an der Wertschdpfung bei mehr als 20%.
Auffallig an der Entwicklung ist der mit ca. 12% relativ niedrige Wert im
Jahr 2000, da die Werte in den Jahren davor und danach deutlich héher
waren. Verglichen mit den gesamten Finanzertragen in Abbildung 2 ergibt

Abbildung 3: Finanzaufwendungen in Prozent der Wertschépfung,
1969-2006
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Q: Statistik der Aktiengesellschaften (ISIS-Datenbank/Statistische Jahrbiicher/Jahres-
berichte).
Anmerkung: Bruch in Reihen 1992 (siehe Anmerkung 33).
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sich im Jahr 2000 bei den finanziellen Aufwendungen ein gegenlaufiges
Ergebnis, da bei den Ertragen der Wert in diesem Jahr deutlich hdher lag
als vorher und nachher.

Die ausgeschutteten Dividenden der Aktiengesellschaften sind eben-
falls aus Abbildung 3 ersichtlich. Im Jahr 1969 hatten die Dividenden noch
einen Anteil von rund 2,5% an der Wertschépfung, der jedoch in den fol-
genden Jahren ein wenig absank. Zwischen 1973 und 1983 lag das be-
trachtete Verhaltnis dann bei ungefahr 1,5%. Danach setzte aber ein stei-
gender Trend ein, und 1990 wurden ca. 4,5% der Wertschoépfung in Form
von Dividenden ausgeschuttet. Dieser Aufwartstrend beschleunigte sich
dann ab den 1990er-Jahren sichtbar bis zum Ende des dargestellten Zeit-
raumes, als die gezahlten Dividenden bereits einen Anteil von fast 14%
der Wertschopfung aufwiesen. Der deutliche Anstieg der Dividenden seit
Mitte der 1980er-Jahre belegt eindeutig, dass die Aktiengesellschaften
von der Finanzialisierung betroffen sind.

In Osterreich weisen Ausschiittungen in Form von Dividenden, Zinsen
etc. aber auch auf volkswirtschaftlicher Ebene einen steigenden Trend
auf. Wahrend solche Ausschittungen durch den VGR-Sektor Kapitalge-
sellschaften 1995 noch 52,9% des Sektor-Betriebsiiberschusses betru-
gen, stiegen sie bis 2006 auf 60,4% an.3* Die Aktionarlnnen gewannen
offensichtlich an Einfluss, der zu verstarkten Ausschattungen der Profite
flUhrte.

In Abbildung 4 sind die Zugadnge zum Sachanlagevermdgen zu sehen.%
Diese werden im Verhaltnis zum Betriebserfolg dargestellt, wobei flr den
Betriebserfolg zur Glattung konjunktureller Schwankungen ein Drei-Jah-
res-Durchschnitt berechnet wurde.*® Das Verhaltnis der Zugange zum
Sachanlagevermégen zum Betriebserfolg hat in den 1970er- und 1980er-
Jahren einen stark volatilen Verlauf. In den 1970er-dahren wurde im
Durchschnitt ungefahr das Dreifache des Betriebserfolges in neue Sach-
anlagen investiert. In den 1980er-Jahren betrugen die Investitionen dann
durchschnittlich das Zweifache des Betriebserfolges. Ab den 1990er-Jah-
ren sind dann zwar keine Volatilitaten, daflr aber ein sinkender Trend fir
die Zugange zum Sachanlagevermogen sichtbar. Wurde am Anfang der
1990er-Jahre im Durchschnitt noch ungefahr das Zweifache des Betriebs-
erfolges flr neue Sachanlagen verwendet, so waren es in den 2000er-
Jahren weniger als 100%. Die Investitionen haben ab den 1990er-Jahren
auch einen gegenlaufigen Trend zu den Profiten, die in den 1990er- und
2000er-Jahren gestiegen sind.*’

Insgesamt ist also die Finanzialisierung der Aktiengesellschaften in Os-
terreich in mehreren Dimensionen empirisch klar nachweisbar: Seit An-
fang der 1980er-Jahre sind die Finanzanlagen als Teil des Betriebsvermé-
gens stark angestiegen (und Ubersteigen mittlerweile die Sachanlagen).
Die Finanzertrage sind von unter 5% (1970) auf 15% der Wertschdpfung

466



36. Jahrgang (2010), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

Abbildung 4: Zugang zum Sachanlagevermégen im Verhéltnis zum
Betriebserfolg 1971-2006
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Q: Statistik der Aktiengesellschaften (ISIS-Datenbank/Statistische Jahrbiicher/Jahres-
berichte)
Anmerkung: Bruch in Reihen 1992 (siehe Anmerkung 36).

(2006) gestiegen. Die Finanzaufwendungen haben von rund 7% (1970)
der Wertschépfung auf 20% (2006) zugenommen, wobei der Anstieg
in den 1980er-dahren eher auf hohe Zinszahlungen und seit Mitte der
1990er-Jahre zunehmend auf die Dividendenausschuttungen zurtckzu-
fihren ist. Der nadchste Abschnitt wird nun 6konometrisch untersuchen,
ob die Finanzialisierung einen nachweisbaren Effekt auf die Investitions-
tatigkeit hatte.

6. Regressionsergebnisse

Am Beginn der Analyse von Daten, die ein Zeitreihenelement aufweisen,
steht Uiblicherweise die Uberpriifung der Stationaritét mithilfe von unit-root-
Tests. Im konkreten Fall ist dies jedoch schwierig. Es gibt zwar unit-root-
Tests, die speziell fir Panel-Daten entwickelt wurden. Diese sind aber fur
die in dieser Arbeit zugrunde liegende Datenstruktur nicht geeignet, da sie
von einer grolkeren Anzahl an Querschnittseinheiten ausgehen. Beziiglich
der Kointegrationstests gilt Ahnliches. Fiir die fiir Zeitreihen verwende-
ten unit root-Tests, wie beispielsweise der ,Augmented Dickey Fuller-Test*
(ADF-Test), sind die Zeitreihen bei den hier verwendeten Daten jedenfalls
zu kurz. Unser Vorgehen ist daher pragmatisch: Eine Spezifikation der
Variablen in Niveaus kdnnte zu Problemen fuhren, falls diese nicht statio-
nar sind. Die Variablen gehen hier trotzdem in Niveaus in die Regression
ein. Autokorrelationstests sollten dann auf eine mogliche Missspezifikati-
on hindeuten.
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Bei der 6konometrischen Schatzung wurde urspriinglich von einer Spe-
zifikation ausgegangen, bei der jeweils zwei Verzégerungen aller Varia-
blen inkludiert wurden. Es zeigte sich hier, dass die Verzdgerungen der
abhangigen Variable durch die Erweiterung um Sektoreffekte statistisch
nicht signifikant werden und dass deren Koeffizientengroflie sehr klein ist.
Da der ,Wald-Test" fir die Sektor-Dummies eindeutig das Ergebnis liefert,
dass diese statistisch signifikant sind, wurden die Dummies beibehalten
und die Verzogerungen der abhangigen Variable entfernt.®® Ausgehend
von diesem Modell wurde ein Testing-Down durchgefihrt, bei dem Schritt
fur Schritt die am geringsten statistisch signifikante Variable aus dem Mo-
dell entfernt und die Anzahl der Verzégerungen reduziert wurde. Tabelle
1 enthalt die Ergebnisse des Testing-Down. Hier wurde in Spalte 1 zuerst
eine Regression dargestellt, die als erklarende Variablen den kontempora-
ren Umsatz, die um zwei Perioden verzdgerte Profitquote, die kontempo-
raren Finanzeinnahmen und die um eine Periode verzdgerten Finanzzah-
lungen enthalt. In Spalte 2 wurden dann zuséatzlich die Sektor-Dummies
hinzugefligt. SchlieRlich enthalt die dritte Spalte dann sowohl die Sektor-
effekte als auch die Zeiteffekte.

Die erste Spalte der Tabelle 1 zeigt die Variante ohne Sektor- und Zeitef-
fekte, die nur zu Vergleichszwecken dargestellt wurde. Der niedrige Wert
der Durbin-Watson-Statistik deutet darauf hin, dass dieses Modell unter
Missspezifikation leidet. Die entsprechenden Tests belegen ebenfalls,
dass hier weder gruppenweise Heteroskedastizitat noch Autokorrelation
erster Ordnung ausgeschlossen werden kdnnen.*®

Fir das Modell mit Sektor-Dummies in Spalte 2 ergeben sich bereits
deutliche Verbesserungen bei den Test-Statistiken. Die Umsatzerlose
weisen eine starke statistische Signifikanz auf. Fir die Profitquote zeigt
sich nun ein niedrigerer Koeffizient, der aber nicht statistisch signifikant
ist. Bei den Finanzeinnahmen ergibt sich einerseits ein starker negativer
Koeffizient, andererseits auch eine starkere statistische Signifikanz als
beim Modell ohne Sektoreffekte. Der Koeffizient bleibt jedoch weiterhin
statistisch nicht signifikant. Bei den Finanzzahlungen zeigt sich aber ein
gegenulber der ersten Spalte stark verandertes Ergebnis. Der Koeffizient
hat nun ein negatives Vorzeichen und ist vom Betrag her auch wesentlich
héher. Die Finanzzahlungen sind bei diesem Modell auf dem 10%-Niveau
statistisch signifikant. Der Test fir die Sektor-Dummies zeigt eindeutig,
dass diese fur das Modell relevant sind. Das Modell ist auch frei von He-
teroskedastizitat und serieller Korrelation.

Zum Abschluss enthalt die Tabelle in der dritten Spalte die Regression
mit Sektor- und Jahres-Dummies. Hier hat der Umsatz gegeniber dem
Modell mit nur Sektoreffekten einen niedrigeren Wert und liegt bei 0,914.
Dies entspricht auch der erwarteten langfristigen Elastizitat der Umsatze
auf die Investitionen, die bei einem Wert von eins liegen sollte. Die Um-
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Tabelle 1: Regressionsergebnisse, abhangige Variable I;

(1) (2) 3)
OLS m. OLS m. Sekt-
OLs Sekt.-D. und Zeit-D.
v 1,211%** 1,056*** 0,914***
! (12,905) (5,731) (4,905)
I 0,463 0,280 0,627*
+2 (1,435) (0,824) (1,747)
F -0,045 -0,077 -0,093
! (-0,795) (-1,253) (-1,514)
P 0,035 -0,122* -0,122
v (0,490) (-1,675) (-1,632)
Test joint-sig. v (18)=142,77 ¥*(18)=146,40
Sekt.-D. p=0,0000 p=0,0000
Test joint-sig. v(8)=13,67
Zeit-D. p=0,0909
Test joint-sig. 1*(26)=162,56
Sekt. & Zeit-D. p=0,0000
LR-Test ¥*(18)=39,46 ¥*(18)=21,27 ¥*(18)=23,23
grupp.-Het. p=0,0025 p=0,2661 p=0,1819
LM-Test ¥(1)=41,52 ¥*(1)=0,59 ¥*(1)=0,09
Autokorr. 1.0. p=0,0000 p=0,4415 p=0,7636
DW 0,930 1,876 1,972
adj. R? 0,688 0,829 0,836
Beobachtungen 155 155 155

Anmerkungen: Das Interzept sowie die Sektor- und Zeit-Dummies sind in der Tabelle
nicht dargestellt. Die Werte in Klammer stehen fiir die t-Statistik. Die Symbole *, ** und
*** bezeichnen die 10%, 5% bzw. 1% Signifikanzniveaus. Bis auf die Profitquote sind alle
Variablen als Logarithmen definiert.

satze sind auch weiterhin auf dem 1%-Niveau statistisch signifikant. Die
Profitquote hat bei dieser Spezifikation einen recht hohen Koeffizienten
von 0,627 und ist auf dem 10%-Niveau statistisch signifikant. Der Koeffizi-
ent der Finanzeinnahmen liegt nun bei einem Wert von -0,093. Seine sta-
tistische Relevanz steigt ebenfalls, bleibt jedoch, wenn auch knapp, Uber
dem 10%-Niveau. Bei den Finanzzahlungen zeigt sich, dass diese mit
einem Koeffizientenwert von -0,122 gleich sind wie beim Modell mit nur
Sektor-Dummies. Der Koeffizient ist aber nicht mehr statistisch signifikant.
Im Vergleich dazu kommt die im Literaturiberblick prasentierte Arbeit von
Orhangazi (2008) zumindest fir grof’e Unternehmen zum Schluss, dass
sowohl Finanzeinnahmen als auch Finanzzahlungen einen signifikant ne-
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gativen Erklarungsbeitrag zu den Investitionen liefern. Fir die Regressi-
on in der dritten Spalte der Tabelle 1 zeigt sich, dass die Sektoreffekte
relevant sind, die Jahreseffekte aber nicht. Zusammen sind Sektor- und
Zeit-Dummies jedoch relevant. Das Modell weist auch keine gruppenwei-
se Heteroskedastizitat und keine Autokorrelation erster Ordnung auf.

Aus den Regressionsergebnissen ist insgesamt ersichtlich, dass die
Sektoreffekte einen relevanten Erklarungsbeitrag liefern. Weiters sollten
auch die Zeiteffekte berlcksichtigt werden, da deren Inklusion eine Ver-
anderung bei anderen Koeffizienten bewirkt. Fur die Finanzialisierungs-
Variablen ergibt sich fir die Spezifikation mit Sektor- und Zeiteffekten
das Ergebnis, dass die Finanzeinnahmen auf dem 14%-Niveau und die
Finanzzahlungen auf dem 11%-Niveau statistisch signifikant sind. Beide
Finanzialisierungs-Effekte haben erwartungsgemaf ein negatives Vorzei-
chen, wobei die Elastizitaten in Bezug auf die Investitionen fur die Finanz-
einnahmen -0,093, und fur die Finanzzahlungen -0,122 betragen. Weitere
Variationen der 6konometrischen Analyse der hier betrachteten Unterneh-
men bietet Cetkovié (2010).

7. Okonomische Bedeutung

Nachdem die 6konometrischen Ergebnisse ausfihrlich diskutiert wur-
den, soll nun auch eine Darstellung von deren 6konomischer Bedeutung
erfolgen. Diese ist von hoher Wichtigkeit, wird in empirischen Analysen
aber trotzdem oft vernachlassigt.*° Fir die Ermittlung der 6konomischen
Auswirkungen der Finanzialisierung auf die Investitionen wird auf das Mo-
dell mit sektorspezifischen und zeitlichen Effekten zuriickgegriffen. Die
Finanzialisierungs-Effekte waren in diesem Modell auf den gangigen Ni-
veaus statistisch nicht signifikant. Die statistische Relevanz beider Variab-
len scheiterte aber nur ganz knapp an den Ublichen Grenzen. Die Berech-
nung erfolgt fir den Zeitraum 1996-2006. Da die Anzahl der verfiigbaren
Aktiengesellschaften im ONACE-Sektor Sachgiitererzeugung Uber die
betrachtete Zeitperiode abnimmt, wurden die Finanzeinnahmen, die Fi-
nanzzahlungen und die Investitionen jeweils ins Verhaltnis zur Bilanzsum-
me gesetzt.*!

Zunéchst sollen die Auswirkungen der Finanzeinnahmen auf die Inves-
titionen betrachtet werden. Hier wird die theoretische Hypothese verfolgt,
dass Einnahmen aus Finanzinvestitionen einen negativen Effekt auf die
Realinvestitionen der Aktiengesellschaften haben, da sich die Unterneh-
men zunehmend an Profiten orientieren und weniger am Unternehmens-
wachstum. Wie aus der zweiten Spalte der Tabelle 2 ersichtlich ist, sind
die Finanzeinnahmen im Verhaltnis zur Bilanzsumme zwischen 1996 und
2006 um 44% angestiegen. Die Investitionen im Verhaltnis zur Bilanz-
summe sind hingegen im selben Zeitraum um 18,4% gesunken. Der An-
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stieg der Finanzeinnahmen im Verhaltnis zur Bilanzsumme war, der letz-
ten Spalte von Tabelle 2 zufolge, fir rund ein Finftel des Riickgangs der
Investitionen im Verhaltnis zur Bilanzsumme verantwortlich. Bei diesem
Ergebnis ist jedoch zu beachten, dass ein Grofdteil der Finanzeinnah-
men aus Beteiligungen bzw. aus Anteilen an verbundenen Unternehmen
stammt. Diese Finanzanlagen beinhalten auch Direktinvestitionen im Aus-
land. Die Abgrenzung zwischen Effekten der Finanzialisierung und Glo-
balisierung ist hier nicht moglich. Aus diesem Grund ist die hier ermittelte
okonomische Auswirkung der Finanzeinnahmen auf die Investitionen in
Sachanlagen mit Vorsicht zu interpretieren.

Tabelle 2: Okonomische Auswirkungen der Finanzialisierung auf die
Investitionen

Regr- Regr- erklarte | tatsachl. | Verhaltnis
Koeff. Koeff. AF' AFP Al Al erkl. zu tats.
B(F") B(F?) (%) (%) (%) (%) Al
Finanz- -0,093 - 43,98 | - 4,09 | 18,44 0,222
einnahmen
Finanz- . 0,122 - |3338]| -407 | 1844 0,221
zahlungen

Anmerkungen: AF' und AF” sind die Veranderungen der Finanzeinnahmen bzw. der
Finanzzahlungen zwischen 1996 und 2006. Al steht fir die Veradnderung der Investitionen
im selben Zeitraum.

Die zweite Wirkungsweise der Finanzialisierung bezieht sich auf die Fi-
nanzzahlungen. Hier wird unterstellt, dass die zunehmende Auszahlung
von Dividenden, Zinsen etc. durch die Aktiengesellschaften zu niedrige-
ren internen Finanzmitteln flhrt, die dann fir potenzielle Realinvestitionen
verwendet werden kénnen. Die dritte Spalte der Tabelle 2 zeigt, dass die
Finanzzahlungen im Verhaltnis zur Bilanzsumme in der Zeitperiode 1996-
2006 um 33,38% angewachsen sind. Wie sich aus der Berechnung in der
letzten Spalte ergibt, ware dieser Zuwachs die Ursache fur ungefahr ein
FUnftel des Ruckgangs der Investitionen im Verhaltnis zur Bilanzsumme.
Die Finanzzahlungen hatten somit einen gleichgrolRen ékonomischen Ef-
fekt auf die Realinvestitionen wie die Finanzeinnahmen.

Insgesamt betrachtet erklaren die gestiegenen Finanzeinnahmen und
Finanzzahlungen, jeweils im Verhaltnis zur Bilanzsumme, in der Zeitpe-
riode 1996-2006 mehr als 40 Prozent des Rlckgangs der Zugange zu
den Sachanlagen im Verhaltnis zur Bilanzsumme. Die Finanzialisierung
lieferte somit einen hohen Beitrag dazu, dass die Investitionen der Aktien-
gesellschaften der Sachgitererzeugung im betrachteten Zeitraum abge-
nommen haben.
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8. Zusammenfassung

Diese Arbeit untersuchte die Auswirkungen der Finanzialisierung auf
das Investitionsverhalten von Osterreichischen Aktiengesellschaften. Im
internationalen Vergleich ist Osterreichs Wirtschaft zweifellos ein Nach-
zugler, was die Finanzialiserung betrifft. Nichtsdestotrotz konnten auch
hier Belege fir die Finanzialisierung gefunden werden: So stieg der Anteil
von internationalen Investoren an den Umséatzen an der Bérse Wien, und
die Dividendenausschittungen von heimischen Unternehmungen stiegen
ebenso wie die Einkommen aus Finanzinvestitionen. In der 6konometri-
schen Untersuchung wurden zwei Kanale betrachtet: erstens eine Ver-
anderung der Unternehmensziele, die mit vermehrten Finanzinvestitionen
von Industrieunternehmen einhergeht, und zweitens eine Reduktion der
Eigenmittel durch ein héhere Dividendenausschuttung. Die Untersuchung
umfasste eine sektorale Panelanalyse von dsterreichischen Aktiengesell-
schaften der Sachguitererzeugung von 1996 bis 2006.

Die Ergebnisse dieser Arbeit deuten darauf hin, dass deren Anschaf-
fung von physischen Anlagen durch die Finanzialisierung negativ beein-
flusst wurde. Statistisch sind die Ergebnisse insofern nicht ganz eindeu-
tig, als die statistische Signifikanz meist nur knapp tber der 10%-Marke
gegeben ist. Von der 6konomischen GréRenordnung sind die implizierten
Effekte jedoch durchaus beachtenswert: Im relevanten Zeitraum erklaren
sie mehr als 40% des tatsachlichen Rickgangs der Investitionstatigkeit
der Osterreichischen Aktiengesellschaften.

Die Ergebnisse sind, neben der schwachen statistischen Signifikanz,
aus zwei Griinden mit Vorsicht zu interpretieren. Erstens stellen die be-
trachteten Aktiengesellschaften nur einen Teil der dsterreichischen Wirt-
schaft dar. Im klein- und mittelstdndischen Bereich wirkt die Finanziali-
sierung vermutlich Gber andere Kanale (wie die Kreditvergabepraxis der
Banken). Zweitens gibt es Abgrenzungsprobleme zwischen Effekten der
Globalisierung und der Finanzialisierung. Ein Teil der Finanzeinnahmen
kommt wohl aus auslandischen Tochterunternehmungen und kann damit
ebensogut als Globalisierungsvariable (anstatt als Finanzialisierungsvari-
able) interpretiert werden.

SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, dass in der vorliegenden Arbeit nur
ein Aspekt der Finanzialisierung analysiert wurde. Osterreichs Wirtschaft
ist selbstverstandlich auch von anderen Aspekten der Finanzialisierung
betroffen.*? Dies gilt beispielsweise fiir den 6sterreichischen Finanzsektor.
Hier haben zum einen die Banken, die friiher auch gemeinwirtschaftlichen
Zielen nachgingen, seit den 1990er-Jahren ihren Fokus verstarkt auf ei-
nen Expansionskurs verlagert. Zum anderen ist auch die Bedeutung von
inlandischen und auslandischen institutionellen Investoren in Osterreich
gestiegen. Der derzeit spurbarste Effekt der Finanzialisierung ist aber
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wohl die gegenwartige Finanz- und Wirtschaftskrise, die auch Osterreich
in die schwerste Rezession seit den 1930er-Jahren riss.

Anmerkungen

1
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Die Literatur zur Finanzialisierung ist mittlerweile recht umfangreich. Ertirk et al.
(2008) bieten eine nutzliche Zusammenstellung von zentralen Arbeiten. Lazonick und
O’Sullivan (2000) bieten einen guten Einstieg zur Diskussion um Shareholder Value-
Orientierung. In Sektion 2 und 3 dieses Artikels sind weitere Referenzen zu finden.
Ertirk und Solari (2007) und Lapavitsas (2009) diskutieren Veranderungen im Finanz-
sektor.

In dieser Arbeit wurde nur der Sektor Sachgltererzeugung betrachtet. Der gesamte
Industriesektor umfasst auch die Sektoren Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden sowie Energie- und Wasserversorgung.
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Theoretische Implikationen der Auswirkungen der Finanzialisierung auf die Investi-
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Theorieteil in dieser Arbeit behandelt ebenfalls Nicht-Finanzunternehmen, zu denen
auch die Unternehmen des Industriesektors zahlen. Im empirischen Teil wird dann
ausschlieRlich der Sektor Sachgltererzeugung untersucht.

Boyer (2005).

OECD (1995, 1998) bietet eine Mainstream-Darstellung des Phanomens. Lazonick
und O’Sullivan (2000), Duménil und Lévy (2001), Aglietta und Rebérioux (2005) ge-
ben nutzliche kritische Darstellungen.
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Stockhammer (2004).
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Brenner (2002).
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Das Bhaduri-Marglin-Modell ist ein postkaleckianisches Makromodell, bei dem sich
die Mdglichkeit eines lohngetriebenen oder eines profitgetriebenen Nachfrageregimes
ergeben kann. Eine Erhéhung der Profitquote wirde dem Modell nach einerseits zu
héheren Investitionen und héheren Nettoexporten fliihren. Auf der anderen Seite wiir-
den durch die héhere Profitquote jedoch die Konsumausgaben sinken, da dem Modell
die Annahme zugrunde liegt, dass die marginale Konsumneigung aus Lohneinkom-
men hoéher ist als die marginale Konsumneigung aus Profiteinkommen. Wenn nun die
positiven Investitions- und Nettoexporteffekte gegentiber dem negativen Konsumef-
fekt Uberwiegen, so handelt es sich um ein profitgetriebenes Nachfrageregime. Im
anderen Fall ist das Nachfrageregime lohngetrieben (Bhaduri und Marglin (1990)).
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Die Statistik erfasst deutlich mehr Unternehmen, als im Borsenindex ATX enthalten
sind.

Statistik Austria (2006).

Tabelle A.1 im Anhang bietet einen Uberblick tiber die verwendeten ONACE-Abteilun-
gen sowie die in den jeweiligen Abteilungen enthaltene Anzahl an Unternehmen.
Wegen der geringen Anzahl an Unternehmen bzw. der niedrigen aggregierten Positi-
onen der Bilanz und der GuV kommt es durch Betragsrundungen dazu, dass in man-
chen Abteilungen die fir die Berechnung der Finanzialisierungsvariablen notwendigen
Positionen mit dem Wert null ausgewiesen sind. Solche Null-Werte sind vor allem
im Zeitraum 1995-2000, wegen der Angabe in 1 Mio. Euro-Betragen, einige Male zu
beobachten. Die Abteilungen (19), (30) und (33) wiesen Uiber den gesamten Zeitraum
1995-2006 fir die Finanzialisierungsvariablen Null-Werte auf, weshalb sie zur Ganze
ausgeschlossen wurden. Bei Abteilung (18) trat das Problem nur im Zeitraum 1995-
2000 auf, weshalb diese Periode nicht bertcksichtigt wurde.

Wahrend die Investitionen im Jahr 1997 sowie im gesamten Zeitraum 1999-2006 auf
maximal das Doppelte steigen bzw. maximal um die Halfte sinken, steigen diese im
Jahr 1998 auf das Vierundzwanzigfache. Im Jahr 1996 konnte der Anstieg nicht be-
rechnet werden, da fir das Jahr 1995 keine Daten vorhanden sind. Der Absolutbetrag
liegt 1996 aber auch in der GréRenordnung des Jahres 1998.

Da die Investitionen als abhangige Variable logarithmisch spezifiziert sind und die Pro-
fitquote nicht im Logarithmus eingeht, ist der Koeffizient der Profitquote in diesem Fall
als Semi-Elastizitat zu interpretieren.

Die Darstellung der Indikatoren erfolgt fiir den Zeitraum 1969-2006. Die Daten fur den
Zeitraum 1969-1994 sind in der ISIS-Datenbank nicht enthalten und wurden den diver-
sen Jahrgangen der statischen Jahrbiicher bzw. Jahresberichte der Statistik Austria
entnommen. Die Gliederung der Unternehmen nach ONACE-Sektoren wird erst seit
dem Jahr 1995 durchgefiihrt. Von 1969 bis1994 wurden die Firmen nach der Betriebs-
systematik 1968 eingeteilt. Die Sektoren wurden fiir die Analyse verbunden, da sich
die Gliederungen nicht wesentlich unterscheiden.

Hahn (1990).

Die Darstellungen der Bilanzen bzw. der Gewinn- und Verlustrechnungen unterschei-
den sich in den Jahresberichten der Statistik Austria fur die Zeitraume 1969-1991 und
1992-2006. Die Ertrdge aus Anteilen an verbundenen Unternehmen werden in den
Jahresberichten der Statistik Austria erst ab dem Jahr 1997 getrennt dargestellt. Davor
waren diese in der Position Ertrage aus Beteiligungen inkludiert.

Im Zeitraum 1969-1991 wird in den Jahresberichten der Statistik Austria ausschlieRlich
die Position Ertragszinsen ausgewiesen. Die getrennte Angabe der Wertpapierertrage
sowie der Ertrdge aus dem Abgang von und der Zuschreibung zu Finanzanlagen und
Wertpapieren des Umlaufvermdégens erfolgt erst ab 1992. Es ist jedoch nicht eindeu-
tig, ob diese Ertrage im Zeitraum 1969-1991 unter den Ertragszinsen erfasst wurden.
Die Wertschépfung wurde fir den Zeitraum 1969-1991 berechnet als Rohertrage
zuzuglich sonstige Ertrage und abziglich sonstige Aufwendungen. Fir die Periode
1992-2006 wurde zuerst die Summe aus Umsatzerldsen, Bestandsveranderungen,
aktivierten Eigenleistungen und sonstigen betrieblichen Ertragen ermittelt. Davon wur-
den dann die Aufwendungen fiir Material und sonstige bezogene Herstellungsleistun-
gen und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen exkl. Steuern abgezogen, um die
Wertschodpfung zu erhalten.

Auch hier ergibt sich eine unterschiedliche Darstellung der Statistik in den Jahres-
berichten. Wahrend die Aufwandszinsen lber den gesamten Zeitraum 1969-2006
ausgewiesen sind, sind die Aufwendungen aus Finanzanlagen und Wertpapieren des
Umlaufvermdgens erst ab 1992 getrennt verfligbar. Es ist aber nicht klar, ob Letztere
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4

42

im Zeitraum 1969-1991 unter der Position Aufwandszinsen erfasst wurden.
Chaloupek et al. (2008).

In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen werden fir die Investitionen neben
dem Sachanlagevermdgen auch die immateriellen Vermdgensglter bericksichtigt.
Letztere haben jedoch bei den hier betrachteten Aktiengesellschaften einen sehr ge-
ringen Anteil am Anlagevermdgen, und eine Bericksichtigung der immateriellen Ver-
mdgensguter andert kaum etwas an der Darstellung in Abbildung 4.

Der Betriebserfolg wird in der Statistik der Aktiengesellschaften erst ab 1992 ange-
fahrt. Fir den Zeitraum 1969-1991 wurde der Betriebserfolg durch entsprechende
Positionen aus der Gewinn- und Verlustrechnung berechnet. Dazu wurde zuerst die
Summe aus Rohertrdgen und sonstigen Ertrdgen gebildet. Davon wurden dann die
Léhne und Gehalter, die gesetzlichen Sozialabgaben, der freiwillige Sozialaufwand,
die Abschreibungen auf Anlage- und Umlaufvermdgen, die Beitrdge zu Berufsvertre-
tungen, die sonstigen Aufwendungen und die lohn- und gehaltsabhangigen Steuern
abgezogen. Die lohn- und gehaltsabhangigen Steuern stellen eine Unterposition der
sonstigen Steuern und Abgaben dar. Zu diesen gehéren noch Kommunalsteuern etc.,
aber nicht die Steuern vom Einkommen, Ertrag und Vermdgen, die eine eigene Posi-
tion in der GuV bilden. Die sonstigen Steuern und Abgaben weisen 1983 einen enor-
men Anstieg (mehr als das Funffache) auf. Dieses héhere Niveau setzt sich bis 1989
fort. Ab 1990 liegen diese Steuern wieder auf einem ahnlichen Niveau wie vor 1983.
Die lohn- und gehaltsabhéangigen Steuern verzeichnen aber keinen ahnlichen Anstieg.
Es ist jedoch unklar, wodurch der Anstieg der sonstigen Steuern und Abgaben ver-
ursacht wird, wobei auch ein Erhebungsfehler nicht ausgeschlossen werden kann.
Durch dieses héhere Niveau wiirde auch der Betriebserfolg in den 1980er-Jahren ei-
nige negative Werte enthalten. Aus diesem Grund wurden hier nur die lohn- und ge-
haltsabhangigen Steuern beriicksichtigt.

Cetkovié (2010).

Eine Inklusion von Verzdgerungen der abhangigen Variable flhrt bei der Analyse von
Panel-Daten zu Problemen, weshalb in der Praxis in solchen Fallen Instrumentenva-
riablen fir die Verzdégerungen der abhéngigen Variablen verwendet werden. Da in
dieser Arbeit die Verzégerungen der abhangigen Variablen entfernt wurden, besteht
hier keine Notwendigkeit flir den Einsatz von Instrumentenvariablen.

Beim Likelihood Ratio-Test auf gruppenweise Heteroskedastizitat werden die Varian-
zen der einzelnen Querschnittseinheiten von der angenommenen gemeinsamen Va-
rianz subtrahiert. Wenn sich die Varianzen nicht voneinander unterscheiden, sollte
die sich dabei ergebende Statistik klein sein. Die Nullhypothese lautet also, dass die
Sektoren eine gleiche Fehlervarianz haben. Der Lagrange-Multiplier-Test auf Autokor-
relation erster Ordnung wendet im hier verwendeten Verfahren den Breusch-Godfrey-
Test auf die Residuen an, die sich nach dem Abzug der zeitlichen Mittelwerte ergeben.
Hier lautet die Nullhypothese, dass die Residuen keine Autokorrelation erster Ordnung
aufweisen.

McCloskey & Ziliak (1996).

Die Abnahme der Anzahl der Aktiengesellschaften fihrt dazu, dass sowohl die ag-
gregierten Finanzeinnahmen als auch die aggregierten Finanzzahlungen Uber den
betrachteten Zeitraum weniger stark zunehmen als im Fall einer konstanten Unter-
nehmensanzahl. Auf der anderen Seite sinken die aggregierten Investitionen durch
den Wegfall der Unternehmen in einem starkeren Ausmal. Die schwécher steigenden
Finanzeinnahmen bzw. Finanzzahlungen wirden somit nur einen geringeren Teil der
starker sinkenden Investitionen erklaren. Eine Division durch die Bilanzsumme sollte
den Effekt der abnehmenden Zahl an Firmen korrigieren.

Stockhammer (2010).
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Zusammenfassung

Der Artikel untersucht die Auswirkungen der Finanzialisierung auf die Investitionen der
Aktiengesellschaften des Industriesektors in Osterreich. Die Untersuchung erfolgte fiir
den Zeitraum 1996-2006 im Rahmen einer Panel-Daten-Analyse. Beziiglich der Finan-
zialisierung wurden zwei Hypothesen untersucht. Erstens flhren steigende Einnahmen
aus Finanzanlagen dazu, dass vermehrt Finanzinvestitionen und weniger Realinvestitio-
nen getatigt werden. Dies ergibt sich aus einer zunehmenden Profitorientierung des Un-
ternehmensmanagements. Zweitens haben auch die gestiegenen Ausschittungen der
Profite eine sinkende Anschaffung von physischen Anlagen zur Folge, da durch diese
Zahlungen weniger interne Mittel zur Finanzierung der Investitionen vorhanden sind. Bei
den Osterreichischen Aktiengesellschaften zeigt sich, dass — wenn auch etwas spéater als
in angelsachsischen Landern — sowohl die Finanzeinkommen als auch die Finanzzahlun-
gen stark angestiegen sind. Den 6konometrischen Ergebnissen nach konnte fiir beide
Wirkungsweisen ein negativer Einfluss festgestellt werden. Die statistische Signifikanz
beider Effekte liegt jedoch knapp unter den (blichen Grenzen. Fir die 6konomischen
Auswirkungen der geschatzten Effekte ergibt sich, dass sowohl die Finanzeinnahmen als
auch die Finanzzahlungen, beide im Verhaltnis zur Bilanzsumme, fur jeweils ein Funftel
der Abnahme der Sachanlagenzugange im Verhaltnis zur Bilanzsumme verantwortlich
sind.
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