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VARIETIES OF CORPORATE SAVING
— DIE POLITISCHE OKONOMIE
AGGREGIERTER UNTERNEHMENS-
ERSPARNISSE

David Klaffling

N Schliisselwdrter: Unternehmensfiihrung — Unternehmensersparnisse —
Verteilungskonflikt — Aktiondrsmacht — Spielarten des Kapitalismus

ZUSAMMENFASSUNG

Dieser Artikel untersucht politokonomische Einflussfaktoren auf die aggregierten
Ersparnisse des Unternehmenssektors. Der Fokus liegt dabei auf dem Verteilungs-
konflikt zwischen dem Management und den Kapitalgebern iiber die Hohe der
Gewinnausschiittungen. Im Zentrum steht die Frage, inwiefern Heterogenitat in polit-
okonomischen Institutionen, wie etwa im Hinblick auf den Grad des Anlegerschutzes
oder auf die Relevanz von Bankkrediten zur Unternehmensfinanzierung, Unterschiede
in der aggregierten Sparquote von Nichtfinanzunternehmen erklaren kann. Dafiir wird
ein Modell mit Paneldaten aus 20 Industrielandern iber einen Zeitraum von 30 Jahren
geschdtzt. Die Ergebnisse zeigen, dass starkere Eingriffsmoglichkeiten der Anteilseig-
ner im Aggregat mit weniger Ersparnissen und héheren Ausschiittungen einhergehen.

N Keywords: corporate governance — corporate saving — distributional conflict -
shareholder power — varieties of capitalism

ABSTRACT

This article examines politico-economic factors influencing aggregate corporate sav-
ing, with a focus on the distributional conflict between managers and shareholders
over the amount of dividend payments. The main issue is to what extent heterogene-
ity in politico-economic institutions, such as the degree of investor protection or the
relevance of bank loans for corporate finance, can explain differences in aggregate
saving of non-financial corporations. In this context, estimates are obtained by means
of a model using panel data from 20 industrialised countries covering a period of
30 years. The results suggest that aggregate saving is lower and dividends are higher
were shareholders have more influence.
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2

Einleitung

Uber die letzten 30 Jahre zeichnet sich in vielen hochent-
wickelten Industriestaaten ein Trend von stetig wachsen-
den Ersparnissen des aggregierten (nicht finanziellen)
Unternehmenssektors ab (Dao/Maggi, 2018; Gruber/
Kamin, 2016; Chen und andere, 2017). Aus makroGko-
nomischer Perspektive liberrascht diese Entwicklung:
Der aggregierte Unternehmenssektor wird klassischer-
weise als Nettokreditnehmer betrachtet, der {iber den
Kapitalmarkt mit Geld aus dem Haushaltssektor versorgt
wird, um damit seine Investitionstatigkeiten zu finanzie-
ren. Steigen Ersparnisse auf Kosten von Investitionen als
Triebfeder von Innovationen, Beschaftigung und Wachs-
tum, kann diese Entwicklung die Volkswirtschaften vor
erhebliche Herausforderungen stellen.

Aus politokonomischer Perspektive stehen die distri-
butiven Implikationen von Unternehmensersparnissen
im Vordergrund, welche zu Verteilungskdmpfen entlang
zweier Konfliktlinien fiihren kdnnen. Erstens ist das der
klassische Verteilungskonflikt zwischen Arbeit und Kapi-
tal tiber Lohne (Redeker, 2019) und zweitens die Frage
der Gewinnausschiittungen zwischen Management und
Kapitalgebern. Auf den zweiten Verteilungskonflikt kon-
zentriert sich der folgende Artikel. Dazu untersucht er
die Frage, inwiefern Heterogenitat in politdkonomischen
Institutionen, wie etwa im Hinblick auf den Grad des
Anlegerschutzes oder auf die Relevanz von Bankkredi-
ten zur Unternehmensfinanzierung, Unterschiede in
der aggregierten Sparquote von Nichtfinanzunterneh-
men erkldren kann. Genutzt wird dazu ein Sample von
20 Mitgliedslandern der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) im Zeitraum
von 1985 bis 2017.

Das folgende Kapitel 2 beschreibt den konzeptionellen
Rahmen und die Herleitung der zu untersuchenden
These, Kapitel 3 erldutert die genutzte Datengrundlage.
AnschlieBend enthdlt Kapitel 4 die Darstellung der Analy-
semethodik, die Ergebnisse der Analyse sind in Kapitel 5
wiedergegeben. Der Beitrag schliefit mit einem Fazit.
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Konzeptioneller Rahmen und
theoretische Fundierung

Wie ist der Konflikt zwischen natiirlichen oder juristi-
schen Personen, die Aktien beziehungsweise Anteile
halten (Aktiondre), und dem Management tiber die Hohe
der Gewinnausschittungen durch den politischen Kon-
text gepragt? Um diese Frage zu beantworten, dient eine
Kombination aus der Corporate-Governance-Literatur
(Jensen/Meckling, 1976; Aguilera/Jackson, 2003) und
dem Varieties-of-Capitalism(VoC)-Ansatz (Hall/Soskice,
2001) als theoretisches Fundament.

Der Varieties-of-Capitalism-Ansatz unterscheidet zwi-
schen zwei ldealtypen des Kapitalismus, die von der
Art der vorherrschenden Koordination der Unterneh-
men abhdngen: liberale beziehungsweise koordinierte
Marktwirtschaften. In liberalen Marktwirtschaften koor-
dinieren sich Unternehmen mit anderen Akteuren in
erster Linie Uiber Wettbewerbsmarkte, die durch Fremd-
vergleichsbeziehungen und formale Vertrage gekenn-
zeichnet sind (Hall/Gingerich, 2009). Daher hdngen die
Gleichgewichtsergebnisse entscheidend von relativen
Preisen und Marktsignalen ab. In koordinierten Markt-
wirtschaften hingegen werden Unternehmensentschei-
dungen stdrker durch Prozesse strategischer Interaktion
bestimmt, wie sie typischerweise in der Spieltheorie
modelliert werden. Deshalb hdangen die Gleichgewichts-
ergebnisse von der institutionellen Unterstiitzung ab,
die zur Verfiigung steht, um die Unsicherheit der Akteure
zu verringern.

Aufbauend auf der Unterscheidung zwischen koordi-
nierten und liberalen Marktwirtschaften wird argumen-
tiert, dass sich ein (exogener) Anstieg der Gewinnquote
in Marktwirtschaften mit hoherem Koordinationsgrad
in hohere Ersparnisse des Unternehmenssektors iber-
tragt. Grund dafiir sei, dass aufgrund bestimmter institu-
tioneller Faktoren weniger Druck bestehe, die zusatzlich
anfallenden Gewinne an die Aktiondre zu verteilen. Das
Argument kann in zwei Dimensionen unterteilt werden.

Betrachtet man zundchst nur borsennotierte Unterneh-
men, genieBen in liberalen Marktwirtschaften die Aktio-
ndre mehr Macht gegeniiber dem Management. Das
driickt sich beispielsweise in einem hdheren Schutz
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von Minderheitsaktiondren (La Porta und andere, 1998)
oder auch in wettbewerbsfahigeren Finanzmarkten
aus, die Interessen von Aktiondren und Managern an-
gleichen. In liberalen Marktwirtschaften operieren die
Unternehmen auf hoch entwickelten Finanzmarkten, die
ein hohes Maf an Transparenz und eine breite Streuung
des Aktienbesitzes aufweisen. Diese fluiden Finanz-
markte disziplinieren das jeweilige Management, da der
Zugang der Unternehmen zu externer Finanzierung stark
von Offentlich einsehbaren Kriterien wie dem Unter-
nehmenskurs abhdngt. Aufsichtsrechtliche Regelungen
lassen feindliche Ubernahmen zu, die wiederum hiufig
vom Aktienkurs bestimmt sind; diese Gefahr veranlasst
die Unternehmen, auf ihre Marktbewertungen zu ach-
ten. Dariiber hinaus sieht das Vergiitungssystem hau-
fig Belohnungen fiir das Management vor im Fall von
Aktienkurssteigerungen oder Nettogewinnen. So ent-
fielen 2012 beispielsweise 42 % der Vergiitung der 500
bestbezahlten Fiihrungskrafte borsennotierter Unter-
nehmen in den Vereinigten Staaten auf Aktienoptionen
und 41 % auf Aktienzuteilungen (Lazonick, 2014, hier:
Seite 4). Insgesamt ermutigen die Mérkte fiir Corpo-
rate Governance in den liberalen Marktwirtschaften die
Unternehmen, sich auf 6ffentlich bewertbare Dimensio-
nen ihrer Leistung zu konzentrieren, die ihren Aktienkurs
beeinflussen, wie die aktuelle Rentabilitat (Hall/Ginge-
rich, 2001, hier: Seite 29).

Zudem impliziert die Finanzstruktur, die in liberalen
Marktwirtschaften von marktbasierten und in koordinier-
ten Marktwirtschaften von bankbasierten Kapitalgebern
dominiert wird, dass der Verteilungskonflikt zwischen
Aktiondren und dem Management in liberalen Markt-
wirtschaften eine grofere Rolle spielt. Wahrend Aktio-
ndre die Maximierung der Dividendenauszahlungen als
Ziel haben dirften, sind Banken als primdre Kapital-
quelle in koordinierten Marktwirtschaften hauptsach-
lich an der Riickzahlung der Kredite interessiert. Daher
stellen sie eher sogenanntes geduldiges Kapital zur Ver-
fligung, was mildernd auf den Verteilungskonflikt {iber
Dividendenausschiittungen wirkt. Eine Implikation der
unterschiedlich strukturierten Finanzsysteme in koor-
dinierten und in liberalen Marktwirtschaften ist, dass
Kapitalgeber unterschiedliche Strategien verfolgen. Das
wirkt sich sowohl auf die Beziehung zum Management
als auch auf das Sparen der Unternehmen aus. Insge-
samt ldsst sich also die These aufstellen, dass in starker
koordinierten Marktwirtschaften ein grofRerer Anteil der
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anfallenden Gewinne gespart wird als in liberalen Markt-
wirtschaften, da der Druck auf die Unternehmen, diese
auszuschiitten, geringer ist.

3

Datengrundlage

Aufgrund der sehr begrenzten Verfiigbarkeit von Daten
auf Unternehmensebene beschrdankt sich die empiri-
sche Analyse auf Daten der Makroebene. Grundlage sind
die jahrlichen sektoralen Daten der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen Uber aggregierte Ersparnisse,
Gewinne und Gewinnausschiittungen des (nicht finan-
ziellen) Unternehmenssektors von 20 OECD-Mitglieds-
landern tber die Jahre 1985 bis 2017. Fiir die Analyse
wurde ein Datensatz erstellt, der auf verschiedenen
Datenbanken (des Statistischen Amtes der Europdischen
Union, der Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen
der Europdischen Kommission [Datenbank Ameco],
der OECD, der Weltbank und des Internationalen Wah-
rungsfonds) sowie weiteren makro6konomischen Varia-
blen (wie der realen Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produkts) basiert. Da manche Variablen erst ab 1995
verfligbar sind, enthalt der Datensatz je nach Schatz-
modell zwischen 437 und 535 Beobachtungen.

Um die institutionellen Unterschiede zu erfassen, wird
der Corporate-Governance-Index (CG-Index) von Hall und
Gingerich (2009) verwendet. Der zeitinvariante Index
misst den Grad der Koordination einer Marktwirtschaft
auf dem Gebiet Corporate Governance (Unternehmens-
fithrung). Er ist zwischen 0 und 1 normiert, wobei ein
hoherer Wert ein hoheres Maf an Koordination anzeigt.
A Tabelle 1 zeigt den Index fiir zwanzig Volkswirtschaf-
ten. Osterreich, Italien und Deutschland sind die Lander
mit dem hdochsten Koordinationsgrad, die Vereinigten
Staaten, das Vereinigte Konigreich und Kanada die Lan-
der mit dem niedrigsten.

Der Index basiert auf drei verschiedenen Variablen:
Macht der Aktionére, Streuung der Kontrolle und GroBe
des Aktienmarktes. Diese Variablen spiegeln die insti-
tutionellen Unterschiede zwischen liberalen und koor-
dinierten Marktwirtschaften im Bereich der Corporate
Governance wider, wie im theoretischen Teil dargelegt.
Dadurch erfasst der Index die fiir die Sparentscheidun-
gen der Unternehmen relevanten institutionellen Unter-
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Tabelle 1

Der Corporate-Governance-Index in ausgewdhlten
Volkswirtschaften

Corporate- Corporate-

Governance- Governance-

Index Index
Australien 0,47 Niederlande 0,74
Belgien 0,77 Neuseeland 0,27
Danemark 0,65 Norwegen 0,74
Deutschland 0,95 Osterreich 1,00
Finnland 0,71 Portugal 0,85
Frankreich 0,82 Schweden 0,71
Irland 0,35 Schweiz 0,44
Italien 0,99 Spanien 0,77
Japan 0,72 Vereinigte Staaten 0,00
Kanada 0,23 Vereinigtes Konigreich 0,14

Der Index ist zwischen 0 und 1 normiert, wobei ein hherer Wert ein héheres Ma® an
Koordination anzeigt; nach: Hall, Peter A./Gingerich, Daniel W. Varieties of Capitalism and
Institutional Complementarities in the Political Economy: An Empirical Analysis. In: British
Journal of Political Science. Jahrgang 39. Ausgabe 3/2009, Seite 449 ff.

schiede. Wenn die Machtverhéltnisse zugunsten der
Managements und der dominanten Aktiondre tendieren,
die Eigentumsverhdltnisse relativ konzentriert und die
Aktienmarkte klein sind, hangt der Zugang zu externen
Finanzmitteln eher von der strategischen Interaktion
mit anderen Akteuren wie Banken und Unternehmens-
netzwerken ab. Wenn Minderheitsaktionédre ein héheres
Maf an Schutz genieBen, die Eigentumsverhdltnisse
eher gestreut und die Aktienmdarkte gro sind, wird die
externe Finanzierung eher durch Wettbewerbsmarkte
bestimmt (Hall/Gingerich, 2009, hier: Seite 455 f.).

Ein Problem des zeitinvarianten Index ist zweifellos,
dass er keine institutionelle Variation {iber die Zeit hin-
weg zuldsst. Diese institutionelle Kontinuitatshypothese
lasst sich angesichts der Globalisierungs-, Liberalisie-
rungs- und Internationalisierungstendenzen der letzten
Jahrzehnte schwer rechtfertigen und wird daher immer
mehr infrage gestellt (siehe beispielsweise Braun/Deeg,
2019; Hardie und andere, 2013). Dennoch gibt es Grund
zur Annahme, dass sich Konventionen und informelle
Institutionen, die auf gemeinsamen Glaubensmecha-
nismen beruhen, wahrscheinlich langsamer entwickeln,
auch wenn sich formale Institutionen und Gesetze gedn-
dert haben mogen (Culpepper, 2005, hier: Seite 182).
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Methodik

Da die Analyse auf Makrodaten basiert, fuRt die empi-
rische Schatzstrategie auf den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen und ist mit diesen konsistent. Glei-
chung 1 zeigt das aggregierte Unternehmenssparen in
der einfachsten Zerlegung. In den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen entspricht das Unternehmensspa-
ren (s¢) den Unternehmensgewinnen (7z¢), die nicht als
Dividenden ausgeschiittet werden (D).

(1) s¢ = ¢ —D°

Die Unternehmen konnen entscheiden, ob sie ihre
Gewinne an ihre Aktiondre ausschiitten oder im Unter-
nehmen behalten. Somit ist die Ersparnis der Unterneh-
men gleich den einbehaltenen Gewinnen. Wenn Glei-
chung (1) durch das Bruttoinlandsprodukt (Y) geteilt

wird, kann sie wie folgt umgeschrieben werden:
c c

o 5542

Die linke Seite zeigt nun die Ersparnis der Unterneh-

men im Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt. Auf der
c

rechten Seite bezeichnet n7 die Gewinnquote und der
Term in den Klammern beschreibt den Anteil der ein-
behaltenen Gewinne, die nicht ausgeschiittet werden.
Aus Gleichung (2) ist ersichtlich, dass eine steigende
Gewinnquote nicht zwangsldufig zu einer hdheren
Ersparnis der Unternehmen fiihrt, da sie durch ein
hoheres Verhdltnis von Dividenden zu Gewinnen aus-
geglichen werden konnte. Unterschiede in der Erspar-
nisbildung der Unternehmen konnten also durch zwei
Effekte bedingt sein: erstens durch Unterschiede in der
Gewinnquote, zweitens durch Unterschiede in der Divi-
dendenausschiittungsquote. Steigen beispielsweise die
Dividenden in gleichem Mafe wie die Gewinne, bleibt
das Unternehmenssparen gleich. Dementsprechend
kdnnte ein Anstieg der Gewinnquote durch eine hohere
Ausschiittungsquote ausgeglichen — oder zumindest
abgeschwacht — werden. Aus buchhalterischer Sicht
sind daher sowohl die Gewinnquote als auch die Divi-
dendenausschiittungsquote als mdgliche Triebkrafte
des Unternehmenssparens zu betrachten.
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Sobald Gewinne und Dividenden getrennt werden, ist
es moglich, zwei verschiedene Konflikte zu lokalisieren,
die in die Sparentscheidung der Unternehmen eingebet-
tet sind. Bei beiden handelt es sich um Verteilungskon-
flikte um zusatzliche, durch die Erhhung der Gewinne
gewonnene Ressourcen. Auf der einen Seite gibt es den
Klassenkonflikt zwischen Arbeit und Kapital tiber Léhne,
auf der anderen Seite gibt es einen Konflikt innerhalb
des Kapitals iiber Dividenden. Die Ergebnisse beider
Konflikte beeinflussen die Gesamtersparnis der Unter-
nehmen.

In diesem Artikel liegt der Fokus wie in der Einleitung
erwdahnt auf dem zweiten Verteilungskonflikt. Um ins-
titutionelle Determinanten der Gewinnausschiittungs-
quote zu identifizieren, wird die Gewinnquote als exo-
gene Variable mitaufgenommen. Gleichung (3) zeigt das
geschatzte Modell in seiner einfachsten Form.

©)
SNFC NFC NFC

=a+p* + By *
it Y ou

* CGL +Y*Xit + Eite
it

DerIndex i =1, ..., N steht fiir ein bestimmtes Land und
t=1,..,T fir einen bestimmten Zeitraum (Jahr). Auf
der linken Seite ist als abhangige Variable die aggre-
gierte Ersparnis des nicht finanziellen Unternehmens-

sektors (NFC) im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
NFC

fur
it
den Gewinnanteil des nicht finanziellen Unternehmens-
sektors und CG;bezeichnet den zeitinvarianten Corpo-
rate-Governance-Index als Maf3 fiir die Koordination im
Bereich der Corporate Governance. Nach dem Ansatz des
akteurzentrierten Institutionalismus von Scharpf (1997)
determinieren Institutionen nicht bestimmte Ergeb-
nisse, sondern bilden vielmehr einen Kontext, der das
Verhalten der Akteure pragt. Folglich hangen die Ergeb-
nisse von der Interaktion zwischen Akteuren und Institu-
tionen ab. Diesem Verstandnis von Institutionen folgend
steht ein Interaktionsterm zwischen der Gewinnquote,
die das Verhalten der Akteure (Unternehmen) widerspie-
gelt, und dem CG-Index als institutionellem Gegenstiick

NFC
( Y i
(Unternehmenssparen) hangt also vom Zusammenspiel
zwischen den Akteuren und dem institutionellen Umfeld
ab. Da der CG-Index den Grad der Koordinierung der Cor-

(Y) dargestellt. Auf der rechten Seite steht T

* CG;) im Zentrum der Analyse. Das Ergebnis
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porate Governance widerspiegelt, wird erwartet, dass
B, ein positives Vorzeichen hat. Ein positives Vorzeichen
von [, deutet darauf hin, dass ein exogener Anstieg der
Gewinnquote zu einem hoheren Unternehmenssparen
fiihrt, je hoher der Koordinationsgrad in einem Land ist.
Dies wird deutlich, wenn die Gewinnquote ausgeklam-
mert wird und ihr Koeffizient als B; + B, * CG; geschrie-
ben wird. Auf diese Weise hat jedes Land seinen eige-
nen Koeffizienten fiir die Gewinnguote in Abhangigkeit
vom CG-Index oder — anders ausgedriickt — seine eigene
Transmissionsrate von Gewinnen in Sparen. Die weitere
Kontrollvariablen und €;; bezeichnet den Fehlerterm.

Neben dem Interaktionsterm werden zusatzliche Kon-
trollvariablen in das Modell aufgenommen, die in der
Matrix X;; zusammengefasst sind. Sie dienen dazu,
das makrookonomische Umfeld sowie einige alterna-
tive Erklarungen fiir das Unternehmenssparen aus der
okonomischen Literatur zu beriicksichtigen. Das reale
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP-Wachstum)
wird mit einem Jahr Verzégerung aufgenommen, um
fir den Konjunkturzyklus zu kontrollieren und dabei
Endogenitdtsprobleme zu vermeiden. Zudem soll durch
Netto-Direktinvestitionsstrome der Globalisierungspro-
zess des Unternehmenssektors erfasst werden, da in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen reinves-
tierte Gewinne aus auslandischen Direktinvestitio-
nen als inldandische Ersparnisse ausgewiesen werden.
Zudem wird nach Tan und anderen (2015) ein Maf fur
die Finanzstruktur eines Landes aufgenommen, das die
Bedeutung der marktbasierten gegeniiber der bank-
basierten Finanzierung erfasst.

Vier weitere Kontrollvariablen werden in das Modell auf-
genommen, um fiir alternative 6konomische Erklarun-
gen fiir Unternehmensersparnisse zu kontrollieren:

Erstens die Bruttowertschépfung des Dienstleistungs-
sektors im Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt, um die
strukturelle Verschiebung vom Verarbeitenden Gewerbe
zum Dienstleistungssektor als eine mogliche Erklarung
fir das hohere Sparen zu beriicksichtigen (Behringer,
2019).

Zweitens das Verhaltnis von Investitionen in immateri-
elle Vermogenswerte, da mit wachsendem Anteil die-
ser Investitionsgiiter mehr interne Mittel akkumulieren
missen, um externe Finanzmittel zu erhalten. Grund ist,
dass immaterielles Kapital schwieriger als Kreditsicher-
heit dienen kann (Falato und andere, 2013).
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Drittens wird eine Prognose des BIP-Wachstums einbe-
zogen, um das Vorsorgemotiv aufgrund von Unsicherheit
zu erfassen (Gruber/Kamin, 2016).

SchlieBlich wird in einigen Spezifikationen der langfris-
tige Realzins und der Kdrperschaftsteuersatz einbezo-
gen, um der Hypothese Rechnung zu tragen, dass der
Anstieg sowohl der Gewinnquote als auch des Unter-
nehmenssparens auf einen Riickgang der Kapitalkosten
zurlickzufiihren ist (Chen und andere, 2017).

Um sowohl die Querschnitts- als auch die Zeitdimension
der Daten auszunutzen, wird ein gepooltes Regressi-
onsmodell verwendet. Da Autokorrelation und Hete-
roskedastizitdt in den Fehlertermen vorliegen, wird
ein Prais-Winsten-Modell mit einer AR(1)-Struktur und

panelkorrigierte Standardfehler geschatzt, um beiden
Problemen zu begegnen (Beck/Katz, 1995).

5

Ergebnisse

Al Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse der Schatzungen fir
den nicht finanziellen Unternehmenssektor. Wie aus
den R-Quadratwerten hervorgeht, erklaren die Modelle
zwischen 52,6 % (Basismodell; Spalte 1) und 59,3%
(vollstandig spezifiziertes Modell mit nur signifikanten
Variablen; Spalte 6) der Variation der abhangigen Vari-
ablen.

Tabelle 2
Ergebnisse der Schdatzmodelle zu Corporate Governance und NFC-Ersparnissen
Variablen NFC-Sparen
1 2 3 4 5 6
L. Reales Wirtschaftswachstum (BIP) -0,063** -0,063** —-0,064** -0,061* -0,069** -0,078**
(-0,031) (-0,03) (-0,031) (-0,032) (-0,03) (-0,03)
Nettodirektinvestitionsstrome (in % des BIP) -0,009 -0,009 -0,009 -0,008 -0,012
(-0,011) (-0,011) (-0,011) (-0,012) (-0,01)
Anteil von Investitionen in immatrielle 0,190*** 0,189*** 0,198*** 0,187*** 0,192*** 0,186***
Vermdgensgegenstande (-0,034) (-0,034) (-0,034) (-0,034) (-0,031) (-0,029)
Dienstleistungssektor (in % des BIP) 0,013* 0,013* 0,013 0,014 0,005
(-0,008) (-0,008) (-0,008) (-0,009) (-0,011)
5-Jahresprognose des BIP-Wachstums -0,243 -0,216 -0,253 -0,187 -0,192
(-0,154) (-0,155) (-0,164) (-0,16) (-0,166)
Trend -0,019
(-0,024)
Langfristiger Realzins 0,067* 0,096**
(-0,036) (-0,04)
Korperschaftsteuersatz -0,037
(-0,025)
Finanzstruktur 1,068*** 1,121%**
(-0,291) (-0,287)
Corporate-Governance-Index 2,155%**
(-0,543)
NFC-Gewinnquote 0,353*** 0,303*** 0,303*** 0,302*** 0,27 4*** 0,286***
(-0,037) (-0,042) (-0,041) (-0,044) (-0,032) (-0,032)
CG-Index*NFC-Gewinnquote 0,107*%* 0,109*%* 0,120%%* 0,153%%* 0,160***
(-0,029) (-0,028) (-0,028) (-0,026) (-0,024)
Beobachtungen 480 480 480 480 437 461
R-Quadrat 0,526 0,526 0,529 0,535 0,584 0,593
Anzahlvon Landern 20 20 20 20 20 20

Anmerkung: Als NFC-Sparen wird das Bruttosparen des nichtfinanziellen Unternehmenssektors (in % des BIP) bezeichnet. Alle Regressionen werden mit einer Prais-Winsten-Transformation
geschitzt (AR1-Korrektur). Heteroskedastizitatsrobuste Standardfehler sind in Klammern angegeben. Alle Regressionen schlieBen eine Konstante ein. L steht fiir ein Lag von einem Jahr. Die Signi-

fikanz wird mit *** ** * f{ir 10 %, 5% bzw. 1 % Signifikanzniveau angegeben.
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Spalte (1) zeigt die Ergebnisse fiir die Beziehung zwi-
schen dem CG-Index und dem NFC-Sparen ohne den
Interaktionsterm. Alle Variablen haben das erwartete
Vorzeichen oder sind ansonsten insignifikant. Das
reale BIP-Wachstum ist signifikant und hat ein negati-
ves Vorzeichen, was bedeutet, dass ein Riickgang des
Wirtschaftswachstums um einen Prozentpunkt zu einem
Anstieg des NFC-Sparens um 0,063 Prozentpunkte fiihrt.
Dieses Ergebnis steht im Einklang mit der Hypothese,
dass ein Anstieg des Unternehmenssparens teilweise
eine endogene Reaktion auf den Konjunkturzyklus dar-
stellt (Behringer, 2019, hier: Seite 15). Dariiber hinaus
haben sowohl die immaterielle Kapitalquote als auch
die Variablen des Dienstleistungssektors die erwarteten
positiven Vorzeichen, auch wenn der Effekt des Dienst-
leistungssektors vernachldssigbar klein ist: Ein Anstieg
der immateriellen Investitionsquote um einen Prozent-
punkt erhoht die NFC-Ersparnis um 0,19 Prozentpunkte;
ein Anstieg der Grofle des Dienstleistungssektors um
einen Prozentpunkt wiirde zu einem Anstieg der abhan-
gigen Variable um 0,013 Prozentpunkte fiihren. Weder
die Nettodirektinvestitionsstrome noch die 5-Jahres-
Wachstumsprognose haben signifikante Auswirkun-
gen auf das NFC-Sparen. In Ubereinstimmung mit den
Ergebnissen von Behringer (2019) hat die Gewinnquote
einen signifikanten positiven Effekt auf das Sparen,
was bedeutet, dass ein Anstieg der Gewinnquote um
einen Prozentpunkt das Sparen um 0,35 Prozentpunkte
erhoht. SchlieBlich hat der CG-Index ein positives Vor-
zeichen, was darauf hindeutet, dass ceteris paribus
Marktwirtschaften im Bereich der Corporate Governance
im Durchschnitt ein hoheres NFC-Sparniveau aufwei-
sen. In quantitativer Hinsicht bedeutet der Koeffizient,
dass in den Vereinigten Staaten (CG-Index = 0) die NFC-
Ersparnis im Durchschnitt 2,16 Prozentpunkte niedriger
ist als in Osterreich (CG-Index = 1). Institutionelle Unter-
schiede im Bereich der Corporate Governance scheinen
das aggregierte NFC-Sparen zu beeinflussen, wobei ein
hoherer Grad an Koordination mit einem héheren Spar-
niveau verbunden ist.

Spalte (2) zeigt die Ergebnisse fiir das Basismodell, das
nun den Interaktionsterm zwischen dem NFC-Gewinn-
anteil und dem Corporate-Governance-Index enthalt.
Die Koeffizienten der ibrigen Variablen weisen die glei-
chen Vorzeichen und &dhnliche Grofienordnungen wie
in Spalte (1) auf. Der Koeffizient des Interaktionsterms
ist signifikant und positiv. Das scheint die vorangegan-
genen theoretischen Uberlegungen zu stiitzen, dass
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ein Anstieg der Gewinnquote in Landern mit einem
héheren Koordinationsgrad im Bereich der Corporate
Governance zu einer hdheren Ersparnis der Unterneh-
men fihrt. Der positive Koeffizient impliziert, dass die
Ubertragungsrate von Gewinnen in Ersparnis bestehend
aus ﬁnrofitshare + Binteractionterm * CGmaex mit dem
Grad der Koordination zunimmt. Quantitativ bedeuten
die Ergebnisse, dass in den Vereinigten Staaten (typi-
sche liberale Marktwirtschaft) mit einem CG-Index von 0
eine Erhohung der Gewinnquote um einen Prozentpunkt
die Ersparnis des nicht finanziellen Unternehmenssek-
tors um 0,303 Prozentpunkte erhoht, wahrend dieselbe
Erhdhung in Osterreich (typische koordinierte Marktwirt-
schaft) zu einem Anstieg um 0,41 Prozentpunkte fiihrt.

Die Grafiken 1 und 2 veranschaulichen den vorhergesag-
ten marginalen Effekt des Gewinnanteils auf das Sparen
abhéngig von verschiedenen Koordinationsniveaus.
N Grafik 1 zeigt die Beziehung zwischen der NFC-
Gewinnquote und dem NFC-Sparen fiir die Vereinigten
Staaten und Osterreich, wie sie durch das Modell in
Spalte (2) der Tabelle 2 vorhergesagt wird. Die Linie fir
Osterreich ist viel steiler als die fiir die Vereinigten Staa-
ten, was bedeutet, dass ein Anstieg der Gewinnguote
zu einer hoheren Ersparnis in der starker koordinierten
Marktwirtschaft fiihrt. In X Grafik 2 ist der marginale
Effekt der Gewinnquote in Abhdngigkeit vom Corporate-
Governance-Index dargestellt. Die Grafik zeigt, dass ein
hoherer Koordinationsgrad zu einer héheren Ubertra-

Grafik 1
Geschadtzter Zusammenhang zwischen der NFC-Gewinn-
quote und der NFC-Ersparnis fiir die Vereinigten Staaten

und Osterreich
in % des Bruttoinlandsprodukts
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Grafik 2

Marginaler Effekt der NFC-Gewinnquote auf die Ersparnis
in Abhdngigkeit vom Corporate-Governance-Index
in Prozentpunkten

Geschatzter Effekt auf NFC-Sparen

Corporate—Governance-Index

Die grau gestrichelten vertikalen Linien zeigen das 95-%-Konfidenzintervall.
2022-0111

gungsrate von Gewinnen in die Unternehmensersparnis
fuhrt.

Die Spalten (3) bis (6) von Tabelle 2 enthalten verschie-
dene Varianten des in Spalte (2) dargestellten Basismo-
dells mit zusatzlichen oder anders zusammengesetzten
Kontrollvariablen. Die Effekte sowohl des Gewinnanteils
als auch des Interaktionsterms sind in den verschiede-
nen Spezifikationen signifikant und etwa gleich grof. In
Spalte (3) wird dem Modell ein Zeittrend hinzugefiigt,
der jedoch nicht signifikant ist und die grundlegenden
Ergebnisse von Spalte (2) nicht verdndert. Die Ergeb-
nisse sind auch robust, wenn in Spalte (4) der langfris-
tige Realzins und der Korperschaftsteuersatz als Maf}
fur die Kapitalkosten hinzugefiigt werden. Wahrend der
Steuersatz keinen signifikanten Effekt zeigt, weist der
Zinssatz einen positiven, aber geringen Effekt auf das
NFCSparen auf (Binterestrate = 0,067). Das bedeutet,
dass ein Anstieg des Realzinses um einen Prozentpunkt
das Sparen um 0,067 Prozentpunkte erhéht.

Dies steht im Gegensatz zu Chen und andere (2017), die
feststellen, dass ein Anstieg des Realzinses durch seine
Auswirkungen auf die Kapitalkosten und den Arbeits-
anteil zu einem Riickgang des Unternehmenssparens
fiihrt. In Spalte (5) von Tabelle 2 wird dem Basismodell
ein Regressor fiir die Finanzstruktur eines Landes hin-
zugefiigt, der die relative Bedeutung der marktbasierten
gegeniiber der bankbasierten Finanzierung misst. Uber-
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raschenderweise steht diese Variable in einem positiven
Zusammenhang mit NFC-Sparen, was impliziert, dass
eine hohere Bedeutung marktbasierter Finanzierung
mit einer héheren Unternehmensersparnis einhergeht
(Bfinanciaistructure = 1,068) . Das stehtim Gegensatz zu
den Ergebnissen von Tan und andere (2015), die einen
negativen Zusammenhang feststellen. Wie die Autoren
jedoch betonen, kdnnte ein iberwiegend marktbasier-
tes Finanzsystem auch positive Auswirkungen auf die
Ersparnisbildung der Unternehmen haben. Vorausset-
zung dafiir ware, wenn eine grof3ere Rolle der Banken im
Finanzsystem den Unternehmen eher hilft, Finanzmittel
zu erhalten, als sie zum Sparen zu zwingen. Eine Erkla-
rung dafiir konnte sein, dass kleine Unternehmen in
der friihen Entwicklungsphase moglicherweise zu klein
sind, um sich tiber den Markt zu finanzieren. In diesem
Fall konnte die Bankfinanzierung die einzige Finanzie-
rungsform sein, die es fiir solche Unternehmen gibt (Tan
und andere, 2015, hier: Seite 146). Dementsprechend
zeigen Weinstein und Yafeh (1998), dass in Japan die
Banken die Kreditverfiigharkeit erhohen, wenn Markt-
finanzierungen nicht zuganglich sind. Daher scheint die
Auswirkung einer groReren Rolle der Banken auf die
Ersparnisbildung der Unternehmen theoretisch nicht
eindeutig zu sein. Spalte (6) von Tabelle 2 schlieBlich
zeigt die Schéatzergebnisse mit nur signifikanten Varia-
blen.

6

Fazit

Die empirische Evidenz scheint mit den theoretischen
Uberlegungen iibereinzustimmen: Danach sind die
Aktiondre im Verteilungskonflikt um Dividendenzahlun-
gen in liberalen Marktwirtschaften machtiger und kon-
nen hohere Ausschiittungen fordern, was wiederum die
Ersparnis der Unternehmen senkt. Dariiber hinaus diirfte
der groBere Umfang der marktbasierten Finanzierung in
liberalen Marktwirtschaften zu einer niedrigeren Gesamt-
ersparnis fiihren als in koordinierten Volkswirtschaften,
in denen das Kapital (iberwiegend durch Banken bereit-
gestellt wird. Grund dafiir ist, dass Banken vermutlich
nicht dieselben finanziellen Interessen verfolgen wie
beispielsweise institutionelle Anleger.
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Die Analyse basiert auf aggregierten Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen von 20 OECD-Landern
und stiitzt sich auf den Corporate-Governance-Index von
Hall und Gingerich (2009). Da der Index zeitinvariant ist,
spiegelt er keinerlei Variation politischer Institutionen
im Zeitverlauf wider. Daher sind weitere Untersuchungen
Uber politokonomische Einfliisse auf aggregiertes Unter-
nehmenssparen mit alternativen Messgrofien erforder-
lich, die dem institutionellen Wandel gerecht werden.

Ein Nachteil der Daten der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen besteht darin, dass sie das aggregierte
Unternehmenssparen messen und nicht zwischen bor-
sennotierten und nicht bdrsennotierten Unternehmen
differenzieren. Da groRe Teile der theoretischen Argu-
mentation die Macht der Aktiondre gegeniiber dem
Management betreffen, erfordert eine genauere Unter-
suchung der beschriebenen Mechanismen eine Tren-
nung dieser beiden Unternehmensgruppen. Kiinftige
Untersuchungen mit Mikrodaten auf Unternehmens-
ebene von bhorsennotierten und nicht borsennotierten
Unternehmen waren daher hilfreich, um die Auswirkun-
gen der theoretischen Argumente zu entschliisseln. sl
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