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ZUSAMMENFASSUNG

Japanische Unter nehmensgruppen — eine empirische Analyse

von Andreas Moerke

Das Paper prasentiert eine Untersuchung von 72 grof3en japanischen Industrie-
aktiengesellschaften, die in der am Wissenschaftszentrum Berlin gefiihrten japanischen
Unternehmensdatenbank enthalten sind. Untersucht wurde, wie sich Unternehmen, die
einer der sechs horizontalen Unternehmensgruppen (keiretsu) angehtren, von denen
unterscheiden, die ungebunden sind. Malistab fur die Gruppenbindung war die
Zugehdrigkeit zu einem der Presidents Council. Es zeigte sich, dald die keiretsu-
Unternehmen nicht erfolgreicher sind as die ungebundenen Unternehmen und dal die
Beziehung zur Main Bank den keiretsu-Unternehmen noch immer eine wesentlich hdhere
Verschuldung erlaubt. Bei der Produktionsfunktion ndhern sich die Werte der
Stichproben an. Bei der Verteillungspolitik zeigt sich, dald die keiretsu-Unternehmen
einen Tell der Gewinne in Form hoherer Lohne an die Beschéftigten weitergeben,
wéhrend die ungebundenen Unternehmen durch hohere Dividenden fir Investoren
attraktiv sein missen.

ABSTRACT
Japanese keiretsu groups—an empirical analysis

The paper presents an investigation of 72 Japanese manufacturing firms from five
different industries. Data source was the "Kaisha Database" at the Science Center Berlin.
The investigation focuses on the difference between companies, which belong to a
vertical industry group (keiretsu), and independent firms. Membership in a keiretsu was
estimated according to the membership in a“Presidents Council”. The main findings are
as follows. Keiretsu firms are less successful than independent firms. Although they
increased their equity pretty much during the last years, the group firms still do have a
lower equity ratio than the independent firms. Keiretsu firms do have more tangible
assets and sales per workplace, but the samples are converging. The main differences
concerning income distribution are to be seen in that the group firms can afford to pay
higher wages to their employees whereas the independent firms have to attract investors
by paying higher dividends.



. Einleitung

Die japanischelkeiretsd sind eine ebenso umstrittene wie bewunderte Erscheinung und nicht erst s
den SlI-Verhandlungénauch ein Politikum. Je nach Standpunkt verbindet man damit Begriffe wi
Marktbeherrschung und -eintrittsbarrieren oder Sicherheit, Stabilitdt und andere. Der lRagrifiu
wird dabei auf so verschiedene Zusammenhédnge angewendet, daf3 eine Begriffsklarung

Abgrenzung unverzichtbar ist.

Man unterscheidet horizontale und vertikdteiretsu. Als horizontal gelten die sechs grol3en
Unternehmensgrupp@n,Big Six“ genannt, die jeweils branchenibergreifend engagiert und um ein
Bank, die Main Bank, gruppiert sind. Zuséatzlich stehen im Kern der Gruppe mindestens
Generalhandelshaystgd shéshaynd ein oder mehrere Kernunternehmen. Die 163 Unternehmen, d
zu diesen sechs grofRen Gruppen gehdoren, stellen zwar nur 0,008% der Unternehmen Japans, al
wirtschaftliche Macht, die sie verkérpern, ist um ein Vielfaches gréRer: 16,23% der gesamten Ums
und 13,63% der gesamten Gewinne japanischer Unternehmen werden durch sie erwirtschaftet, ur
vereinigen 17,24% des Grundkapitals sowie 13,54% des Gesamtkapitals diHaizuntalekeiretsu
sind durch finanzielle Verflechtungen, durch wechselseitigen Aktienbesitz und durch die Entsend
von Directors in das Board of Directors anderer Unternehmen verbunden. Das gegenseitige Ha
von Aktien (kabushiki mochiaijentwickelte sich, um feindliche Ubernahmen zu verhinfebie
Entsendung der Directors dient der Gewinnung und Verbreitung von Informationen. Typisch fur
horizontalenkeiretsusind weiterhin die Presidents’ Coun¢shachokai) -regelmaRige Treffen der

Chefs von Unternehmen aus der Gruppe. Die Funktion dieser Treffen ist Gegenstand vi

Hier wird bezugnehmend auf die englischsprachige und deutsche Literatur der Begrffsy stellvertretend fur
,Unternehmensgruppe(n)’ gebraucht. In der japanischen Literatur ist meist von kigyd shddan oder kigyé gurGpu
Rede, wenn die horizontal verflochtenen Gruppen gemeint sind.

SlI= Structural Impediments Initiative, von der Regierung Bush initiilert. Das erste Treffen fand 98@lin Paris
statt. Angemahnt wurden von amerikanischer Seite besonders das japanische Distributionssystem, die Diffe
zwischen den auf den internationalen Markten Ublichen und den Inlandspreisen sowie die Anwendung des £/
Monopol-Gesetzes.

Es handelt sich um Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, Fuyd, Sanwa und die Daiichi Kangyd (DKB)-Gruppe.
Késeitorihiki iinkai (Fair Trade Commission, FTC), Roku dai kigyé shidan, 1992, S. 135.

Die Directors(torishimari yaku)nehmen die Aufgabe der aktiven Geschéftsfuhrung wahr. Das Boasthimariyaku

kai) ist eines der stindigen Organe der japanischen Aktiengesellschaft, neben den Akaliteagaku)und der
Hauptversammlung. (Vgl. Otto, Prufurt93).

Damit eng verbunden ist die Formierung der Presidents’ Councils von Mitsui, Mitsubishi und Sumitomo. Kikka
schreibt, dal3 nach Griindung ddrachobkaider Anteil der gegenseitig gehaltenen Aktien bei den Mitgliedsfirmen den
Anteil von Aktien anderer Unternehmen Uberstieg. (Kikkawa, Kigyd shddan, 1996, S. 153.)



Diskussionefi unwidersprochen diirfte gelten, daR sie u. a. der Weitergabe von verschiedenen,

Unternehmen betreffenden Informationen dienen.

Die vertikalenkeiretsuunterscheidet man noch in Produktions- und Distribukemstsu.Erstere sind

vorwiegend im produzierenden Gewerbe, vor allem in der Automobilindustrie (z.B. Toyota) und in ¢
Elektronik (z.B. Matsushita) anzutreffen. Sie sind durch eine vertikale Gliederung mit eine
Endhersteller an der Spitze und pyramidenartig angeordneten Zulieferuntern&iiianke)in

mehreren Ebenen gekennzeichnet. Die Zulieferunternehmen befinden sich in relativ star
Abhangigkeit vom Mutterunternehmen, das Uber Aktienbeteiligung, Technologie- und Personaltran:
mit ihnen verbunden ist. Die Beziehungen sind langfristig angelegt, was fir verringer

Transaktionskosten sorgt.

Die als Distributionkeiretsubezeichneten Netzwerke umfassen das Zusammenwirken von Industri
GroRRhandel und Einzelhandel. Beispiele hierfur sind die Vertriebssysteme fir Autos, fur elektronis
Gerate und fiir Kosmetil&Die Distribution wird von den Produzenten ab Werk {iber eine mehrstufig
Handelskette exklusiv organisiert; konkurrierende Hersteller haben zu diesem System keiner! Zugz
Allerdings ist durch die Deregulierung des Handels durch Gesetzesanderungen von 1991 und 199

Tendenz zur Auflésung der Distributidsretsusehr stark.

Die vorliegende Untersuchung konzentriert sich auf die Zugehdrigkeit zu einer horizontal
Unternehmensgruppe. Als Mal3stab fir die Bildung gilt die Zugehorigkeit zu einem der Preside
Council. Diese Einteilung hat mehrere Vorteile. Erstens ist sie eindeutig und leicht nachvoliZiehba
Zweitens ist sie im Zeitablauf relativ konstant. Drittens werden die Unternehmen erfalt, denen bis
zugeschrieben wurde, stabil und aul3erordentlich erfolgreich zu sein. Folgende Thesen wel

untersucht:

1. Vorangegangene Untersuchungen haben Zweifel an der Fahigkkéidgsy gute Ergebnisse fur

die Mitgliedsfirmen zu sichern, gewecktDurch die Deregulierungen der japanischen Méarkte,

Der Bericht der FTC fihrt als Ziel dshachdkaiden Informationsaustausch an (Késeitorihiki iinkai, Roku dai kigy6
shidan, 1992, S. 5), Miyashita/Russel hingegen schreiben in ihrer Argumentation den Treffen eine strategi
Bedeutung zu (Miyashita/Russel, Hidden Conglomera&s4).

Vgl. u. a. Miyashita/Russel, Hidden Conglomerates, 1994; Hemmert, Japanische keiretsu, 19
Uryu/Sunada/Nakahashi, keiretsu Phenomena, 1993.

Hilpert, Strategische Unternehmensverflechturéi4.

Die Zahl der japanischekeiretsuschwankt je nach Betrachtung erheblich. Georg beispielsweise betrachtet bei sein
Untersuchungen nur die ,Big Six* (Georg, Bank&B97); Steinbrenner figt dem die Industrial Bank of Japan und die
Tokai Bank sowie Toyota und NEC hinzu (Steinbrenner, Japanische Unternehmensgruppen, 1997). Eli bezieht sicl
Dodwell Consultants und fiihrt an, daf3 sogar bis zu 100 Verbundgruppen existieren sollen, ohne aber Maf3stébe fi
Zugehdrigkeit zu nennen (Eli, Netzwerkstruktur, 1994)!

' vgl. u. a. Albach/Moerke, Uberlegenheit, 1997.
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einschlie3lich der Liberalisierung der Kapitalmarkte, wurden bis dahin geltende Mechanism
aul3er Kraft gesetzt. Die Zugehdrigkeit zu eikeiretsugarantiert nicht (mehr) den Erfolg eines
Unternehmens. Somit wird auch die d&eiretsu zugeschriebene Stabilitdt der Ergebnisse

("Versicherungsfunktion™), infrage gestellt.

. Durch die LiberalisierungsmalRnahmen auf den japanischen Kapitalmarkten und die dar
folgende ,Securitization” ist die Abhangigkeit von den Banken gesunken. Die Unternehmen hal
leichter Zugang zu Kapital, was zu einem Anstieg des Eigenkapitalanteils fuhrt. Dieser Pro:

vollzieht sich bei gebundenen und ungebundenen Unternehmen.

. Gute Bankbeziehungen ermoglichten deairetsuUnternehmen in der Vergangenheit hohe
Investitionen in das Sachanlagevermégen. Sie verfolgen seit langem die Strategie, (teure) At
durch Kapital zu substituieren. Die ungebundenen Unternehmen entwickeln sich in die glei

Richtung und schlie3en langsam auf.

Hinsichtlich der Verteilungspolitik gibt es deutliche Unterschiede zwischen gebundenen und nit
gebundenen Unternehmen: Gruppenunternehmen zahlen den Aktionaren eine geringere Divide
dafur ihren Beschéftigten héhere Léhne und beteiligen sie so am Gewinn. Die ungebunde

Unternehmen muissen, um fiir Investoren attraktiv zu sein, hohere Dividenden zahlen.



/1. Stand der Forschung

Die Literatur zum Themakegiretsu®ist so umfassend, dal3 hier nur eine Auswahl vorgestellt werde
kann. Sie laRt sich grob in drei Bereiche gliedern: statistisches bzw. beschreibendes Material, h
risch orientierte Betrachtungen und betriebswirtschaftlich gestiitzte Analysen, wobei sich Ub

schneidungen nicht immer vermeiden lassen.

Zum ersten Bereich gehéren die im Abstand von mehreren Jahren erscheinenden Analysen det
Trade Commissiori und die Bande der Toyd Keizai Data BdniSie enthalten z. T. sehr detaillierte
Angaben zu Beteiligungen der Unternehmen, Uberkreuz-Verflechtungen, Aktienpreisen etc. Es
aber auch eine Vielzahl einfach strukturierter Uberblickswérkelie in Abstéanden immer wieder
aktualisiert werden. Naturlich existieren auch westliche Analysen. Als Beispiel sei der Band v
Miyashita/Russéf genannt, in dem die Autoren einen Uberblick tber die einzelnen Gruppen geb

und den Inhalt von Interviews mit Zulieferern vorstellen.

Die historisch orientierten Betrachtungen sind hier nur insofern von Bedeutung, als sie helfen, eine
praktizierten, aber trotzdem fehlerhaften Einteilung der ,Big Six“ in drei ehemzditpatsu'® und

drei neu entstandene Unternehmensgruppen zu widersprechen. Die Verbindungenazioadisusind
vielfaltiger. Kikkawa’ weist darauf hin, daR zwar Mitsui, Mitsubishi und Sumitomo die alten
zaibatsuNamen beibehalten und sich als erste nach dem Krieg wieder formiert hatten, dald aber
Furukawa-Gruppe, die ebenfalls zu den Vorkriegatsugehort und dann in der Daiichi-Kangy6-
Gruppe (DKB) aufgegangen ist, schon 1954 ein Presidents' Council installiert hatte. Die Formier
bei der Mitsui-Gruppe fand hingegen erst zwei Jahre spater statt. Ebenso gingen Teile der Shibus
und der Kawasakiaibatsuin der DKB auf'® Allgemein bekannt ist, daR die Fuyd-Gruppe mit der
Fuji-Bank im Zentrum viele Unternehmen der Yasud@atsuenthalt. Dazu gehéren die Yasuda

Trust Bank und die Yasuda Life Insurance.

12 kseitorihiki iinkai, Roku dai kigyd shiidan, 1992.

Toyb Keizai Data Bank, Kigyd keiretsu séran '97, 1997.
Zum Beispiel Ohsono, Keiretsu to gydkai, 1997.
Miyashita/Russel, Hidden Conglomerates, 1994.

Unter zaibatsuversteht man eine Holding oder eine grol3e Gruppe von Unternehmen im Besitz einer Familie,
geschéftliche Aktivitaten in einer Vielzahl von Industriezweigen entfali@aihatsu waren eines der wichtigsten
Elemente bei der Transformation der japanischen Wirtschaft von einer Agrar- zur modernen Industriegesellschaft.

Kikkawa, Nihon no kigyé shldan, 1996.
Ohsono, Keiretsu to gydkai, 1997, S. 44.
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Die Kenntnis solcher historischen Zusammenhange erklart beispielsweise, warum die Hausbank
skandaltrachtigen Brokerhauses Nomura die Daiwa-Bank ist und nicht etwa die Sakura-Bank, obv
diese sowohl der grof3te Aktionar bei Nomura als auch Bank der Mitsui-Gruppe (die den grofdten

der Kredite von Nomura finanziert) ist.

Fur eine adaquatere Bezeichnung wird deshalb in bezug auf die Grindungsdatbactiékaiin
»alte* (weil friher gegrindete) und ,neudeiretsu eingeteilt. Die Sumitomo-Gruppe (1951), die
Mitsubishi-Gruppe (1954) und die Mitsui-Gruppe (1954) gelten also als ,alte”, die drei restlichen :
"spate” bzw. ,neue'keiretsu Die shachdkaider Fuyb-Gruppe formierte sich 1966, die der Sanwa-
Gruppe 1967 und die der DKB erst 1978, nach der Fusion von Daiichi Bank und Nihon Kangy0 Ba
Dal3 die Unterteilung deteiretsuin diese beiden Untergruppen sinnvoll ist, wird sich im Verlauf der

Untersuchung zeigen. Folgende Darstellung verdeutlicht die Entwicklung:

19 TOyo Keizai Data Bank, Kigyd keiretsu s6ran '97, 1997, S. 654. Fir eine ausfihrliche Dagsigll Miarka/Albach,
»Case: Nomura Securities”, 1997.



Abbildung 1: Verbindung vorraibatsuundkeiretsu
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Ein wichtiger Vertreter der betriebswirtschaftlich orientierten Analyserkdigetsuist Nakatani. In
»The Economic Role of Financial Corporate Groupings” (1984) vertritt er die These von d
Versicherungsfunktion dekeiretsu.Die Zugehdrigkeit zu einer Unternehmensgruppe erhdhe nich
unbedingt die Rentabilitit oder die Wachstumsraten der Unternehmen, sorge aber flr ¢
gleichbleibende Performance. Die Zugehdrigkeit zu Gruppen ermdgliche teilweise eine Isolierung
den Mechanismen des (Kapital-) Marktes, was zu einer anderen Gewinnverteilung fuhre. N.
Nakatani beteiligen die Gruppenunternehmen ihre Beschaftigten in Form hoéherer Lohne am Gew
AulRerdem ermogliche die Zugehorigkeit zu eikeiretsueine héhere Verschuldung, weil die Main

Bank der Gruppe im Krisenfall Unterstiutzung gewéhren wuirde.

Fur Aoki (1984) stellen dishach6kai der gegenseitige Aktienbesitz und das Vorhandensein eine
Main Bank Kennzeichen dé&eiretsudar. Auch er betont die Bedeutung der Presidents' Council, inder
er schreibt: ,One cannot dismiss its important role, for instance, in organizing joint projects, such
those involving resource development abroad, nuclear energy, ocean development, transaction sys
etc., which require substantial investments, diverse technologies, the collective use of informar

channels and the lik&®

Sydow (1991) betrachtet dieiretsuals , strategische Netzwerke" und geht der Frage nach, ob sie a
Leitbild fur europaische Unternehmen dienen konnten. Er stellt eine Tendenz zur Bildung strategise
Netzwerke auch in Europa fest, vertritt aber die Meinung, daf’ die europadischen Netzwerke nicht
GrolRRe der japanischen erreichen werden, dal die Banken eine andere Rolle spielen als in Japa
daR im Westen die das Netzwerk fuhrenden Unternehmen die Funktionen der (japanisct
Generalhandelshduser wahrnehmen. Dem Vertrauen, das die Netzwerkbeziehungen in J
kennzeichnet, werden, so Sydow, die Netzwerke in Europa aufgrund der anderen (gesellschaftlic

Umwelt eher ein ausgefeiltes Vertragssystem entgegengétzen.

Hoshi/Kashyap/Scharfstein (1991) untersuchen die Rolle der Banken als Informationsintermediar
Zeitraum 1965 bis 1986 und unterscheiden zwei Gruppen von japanischen Unternehmen: unabhal

undkeiretsu-gbundene. Sie definieren die Zugehorigkeit zu den

% poki, Aspects, 1988, S. 12.
I sydow, Strategische Netzwerke, 1991, S. 250.



,Big Six“ anhand der Einteilungen in ,keiretsu no kenkyi#w. anhand von Nakatani (1984)Die

Untersuchung kommt zu dem Ergebnis, dal3 die Koeffizienten der Liquiditatsvariablen flr unabhanc
Unternehmen acht- bis zwolfmal so hoch sind wiekigiretsugebundene Unternehmen, was zu der
Schlu3folgerung fuhrt, da® ,the closer a firm moves to the group banks, the more easily a firm
attract funds to finance investment projects.Hoshi/Kashyap/Scharfstein filhren weiter aus, daR
institutionelle Arrangements (wie dieiretsy in Japan ein Wettbewerbsvorteil sein kénnen, weil sie
Unzulanglichkeiten auf dem Kapitalmarkt abschwéchen. Angesichts der Liberalisierung c

Kapitalmarkte in Japan seit Mitte der achtziger Jahre bedarf diese These sicher einer Uberpriifung.

Auch Yabushita (1992) betont die Rolle der Main Bank als Informationsintermediar und weist &
Veranderungen in den Strukturen der Unternehmensgruppen hin. Da in der Gegenwart verschie
Finanzierungsmoglichkeiten fur Grofunternehmen bestinden und diese davon Gebrauch mac
wirden die Banken auf der Suche nach neuen Kunden verstarkt die Klein- und Mittelunternehr
einbinder?*

[t6/Hoshi (1992) untersuchen, welchen EinfluR die direkte und indirekte Einbindung in eir
horizontale keiretsu auf die Unternehmensergebnisse hat. Auch sie definieren die Unterne
mensgruppen Uber die Zugehorigkeit shachokai Die Zeitreihenanalyse von 1978 bis 1989 ergab,
dal3 die finanzielle Verflechtung der einzelnen Gruppen sehr unterschiedlich ausfallt; bis auf
Mitsui-keiretsu sind alle anderen Gruppen relativ stabil. Bei der direkten Verflechtung de
Unternehmen durch wechselseitigen Aktienbesitz weisen Mitsubishi und Sumitomo hdhere Werte
die restlichen vier Gruppen auf, bei der indirekten Verflechtung nur Mitsubishi. I1t6/Hoshi ermitte
stabile Ergebnisse hinsichtlich der Finanzen und Aktien bei Gruppen mit hohem Bindungsgrad sc
einen negativen Zusammenhang zwischen Verflechtung und Rentdbib&mit wird die These von

Nakatani (1984) zu einem gewissen Mal3 bestatigt.

22 | aut ~Keiretsu no kenky(" ist ein Unternehmen stark gebunden, wenn entweder die Gruppenbank gro3ter Kreditgeb

drei aufeinanderfolgenden Jahren war und der (wechselseitig gehaltene) Aktienbesitz in der Gruppe 20% ubers
wenn der groR3te Kreditgeber mindestens 40% der Verbindlichkeiten des Unternehmens finanziert oder aber wer
historische Griuinde fiir die Zuordnung gibt (Hoshi/Kashyap/Scharfstein, Corporate StA@lreS. 41).

Hoshi/Kashyap/Scharfstein, Corporate Structure, 1991, S. 49.
?* Yabushita, Meinbanku,992, S. 13.
% |t6/Hoshi, Kigyd gur(ipu, 1992, S. 87.
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Lincoln/Gerlach/Takahashi (1992) analysieren 200 Industrieunternehmen und 50 Finanzinstitutio:
von 1980 bis 1982. Sie kommen u. a. zu dem Ergebnis, da® durch gegenseitigen Aktienbesitz
Netze entstehen. Gegenseitiger Aktienbesitz sei bei weitem die starkste Art der Bindung |
intensiviere sich noch einmal bei Betrachtung der besten 20 Finanzinstitute und

Industrieunternehmen. Die Entsendung von Directors erfolge in hohem Mal3e reziprok und stelle e
Mechanismus gegenseitiger Unterstitzung und Kommunikation zwischen den Unternehmen dar.
diesen Prozessen seien GrolReneffekte zu bemerken: Richtung und Ausmald wirtschaftli
Transaktionen haben einen EinfluR sowohl auf den gegenseitigen Aktienbesitz als auch auf
Entsendung der Directors. Banken entsenden Directors in ihre Klienten-Unternehmen und n
umgekehrt. Das Mal3 an finanziellen und wirtschaftlichen Transaktionen sei bei gruppengebunde
und bei ungebundenen Unternehmen nicht sehr verschieden, dadurch kdnne die grol3ere Verflecl

bei Aktien und Directors also nicht erklart werdén.

Uryu/Sunada/Nakahashi (1993) analysieren sowohl die horizontalen als auch die vertikalen und
Distributionskeiretsu Fur die ,Big Six“ stellen sie ein Anwachsen des wechselseitigen Aktienbesitze
zwischen 1987 und 1989 f&tSie bestatigen die Ergebnisse von Itd/Hoshi, nach denen Mitsubishi d
Gruppe mit dem hdchsten Mal3 an Verflechtung ist. Die Autoren betonen, dal} der gegense
Aktienbesitz und die ihm zugeschriebene Schutzfunktion vor feindlichen Ubernahmen keineswegs
Wettbewerb aul3er Kraft setzten. Eine Bevorzugung der Gruppenunternehmen bei Transaktionen f
nicht statt;keiretsutnternehmen realisierten nur 10% ihrer Geschéfte mit Unternehmen der eigen

Gruppe, und diese Zahl verringere sich seit Jafiren.

Schulz (1996) stellte fest, die japanischen Banken hatten eher auf Kreditriickzahlung denn auf |
Kreditzinsen und damit hohe Zinsspannen geachtet. Damit habe sich ihr Interesse auch mehr auf
Umsatze der kredithnehmenden Unternehmen und konkursfreie Strukturen und weniger auf Effizi
und Ertrag gerichtet. ,Da in Japan die Grol3banken gleichzeitig den Kern der (Finanzierungs-) Stru
der Unternehmensgruppen bilden, wirkt ein solches, nicht zwingend der Rentabilitat verschriebe
Kalkiil bis in die Entscheidungsstrukturen der groRen Unternehmen hifiéet allgemeine Trend,

teure Bankkredite durch gunstigere Kredite auf den internationalen Kapitalmarkten zu substituiel
gilt auch furkeiretsuUnternehmen. Nach Schulz weisen Gruppenunternehmen, die zwischen 1977

1986 ihre Verbindlichkeiten reduzierten, ein reales jahrliches Wachstum von sechs Prozent

Lincoln/Gerlach/Takahashi, Intercorporate Ties, 1992.
Uryu/Sunada/Nakahashi, Keiretsu Phenomena, 1993, S. 23.
28 Uryu/Sunada/Nakahashi, Keiretsu Phenomena, 1993, S. 26.
?° Schulz, Ursachen der Bubble, 1996, S. 389.
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Gruppenunternehmen, welche die Verschuldung steigerten, ein Wachstum von weniger als ei
Prozent. Ebenso wendeten sich die Unternehmen mit viel Eigenkapital von den Banken ab. ,
Banken haben offensichtlich im Verlauf der 80er JahregdtenUnternehmerder keiretsuverloren

und schlechtere aus diesen Unternehmensgruppen behalten oder dazuge#onnen.*

Lincoln/Gerlach/Ahmadjian (1996) analysieren 200 an der TOkyoter Borse notierte Unternehmen
den Zeitraum 1965-88. Sie gehen von der Hypothese aus, dal3 der EinfluR der Bindungen innerhal
keiretsu durch Ergebnisse der vorhergehenden Geschaftsperiode bestimmt wird: Gi
Gruppenunternehmen schneiden im nachsten Jahr schlechter ab, schlecht® besssorge dafiir,

daf sich die (positiven wie negativen) Ergebnisse der einzelnen Unternehmen angleichen. Gleichz
verbessere es aber die Stabilitat der Gruppe als Ganzes und garantiere schnelle Erholung nach K
Ob dies nach dem Platzen der ,Bubble Economy*“so bleibt, bezweifeln die Autoren selbst: ,,Our b
speculation is that the combination of deregulation, structural change, and macroeconomic skt

explains the fast decay of the redistribution pattern among the bigistsuafter 1985.%

Hemmert (1996) hat alle drei Typen véniretsuuntersucht und sich bei seinen Ausfihrungen zu
horizontalenkeiretsuvorwiegend auf die Analyse der FTC gestutzt. Er will die Thesen widerleger
keiretsuverkorperten geballte 6konomische Macht, seien eine Hauptursache fur die Abgeschlosser
des japanischen Marktes und fiir den wirtschaftlichen Erfolg Japans. Hemmert kommt zu der Ansi
die ,Big Six“ seien ,Kapitalholdings ohne strategischen Zusammenfiatu's dem 22% betragenden

Anteil der gruppenintern gehaltenen Aktien an der Gesamtzahl der Aktien (Durchschnitt al
Gruppen) schlie3t er, dal3 ,schwerlich von einer gegenseitigen Beherrschung gesprochen we

kann.*

%0 Schulz, Ursachen der Bubble, 1996, S. 393.

Lincoln/Gerlach/Ahmadjian, Keiretsu Networks, 1996, S. 73.
Lincoln/Gerlach/Ahmadjian, Keiretsu Networks, 1996, S. 81.

Hemmert, Japanische Keiretsu, 1996, S. 4.

31
32
33

34 Hemmert, Japanische Keiretsu, 1996, S. 8.
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Hemmert gibt aber zu, daR diese Kapitalbeteiligungen signifikant genug sind, die Ubernahme e
verbundenen Unternehmens von auf3en zu verhindern. Er fihrt weiter aus, die Lieferverflechtur
innerhalb der Gruppe seien geringfligig, da der gro3te Teil der Transaktionen auf Geschafte mit
Universalhandelsunternehmestd shoshaentfiele® Dieser Einschatzung ist entgegenzuhalten, daR
die Generalhandelshauser ein Kernbestandteikeieetsusind und damit die Transaktionen doch in

der Gruppe vorgenommen werden.

Steinbrenner (1997) hat in seiner ausfuhrlichen Untersuchung Organisation, Kooperation
Koordination in den japanischen Unternehmensgruppen vorgestellt. Er beschéftigt sich sowohl mit
horizontalenkeiretsy die auch Gegenstand dieser Untersuchung sind, als auch mit den vertika
keiretsu Mit Toyota, NEC und ItochQ stellt Steinbrenner typische Vertreter von Produktions- ur
Handel&eiretsuvor, die aber auch in einer vertikalen Gruppe eingebunden sind. Bei der BehandIu
der ,Big Six* kann Steinbrenner unter Einbeziehung der Tochtergesellschaften und verbunde
Unternehmen nachweisen, was fir ein enormes Gewichitedtietsuin der japanischen Wirtschaft

immer noch haben. Er begrekeiretsuals Netzwerke, als ,strategische Familien”, bei denen die
Beziehungen der beteiligten Unternehmen durch Gegenseitigkeit und Vertrauen gekennzeichnet
Die geschéftlichen Beziehungen werden durch den gegenseitigen Aktienbesitz, durch inte
Transaktionen und durch den Austausch von Fuhrungskraften gefestigt. Grunde fiir die Zugehoric
zu einer horizontalerkeiretsu sind nach Steinbrenner weniger Gewinnsteigerung oder billige
Finanzierungsmoglichkeiten, sondern langfristige Sicherung der Unternehmensexistenz |
Reduzierung der Unsicherheit durch Risikostreuung, verringerte Kosten bei der Informations-
Kapitalbeschaffung, Verbesserung des eigenen Managements, Schutz vor feindlichen Ubernat

sowie Sicherung von Absatzkanalen und Preisstabifitat.

% Hemmert, Japanische Keiretsu, 1996, S. 8.

36 Steinbrenner, Japanische Unternehmensgruppen, 1997.
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111.  Ergebnisse der Untersuchung

A. Der Untersuchungsgegenstand

Die Datenbasis fur die vorliegende Untersuchung bildeten Geschéftsberichte nach dem japanis
Wertpapierhandelsgesetz(ylkashoken hokokusho),die in der ,Kaisha-Datenbank® am
Wissenschaftszentrum Berlin erfaRt sthddiese umfaRt 104 Unternehmen, die an der 1. Sektion de
Tokyobter Borse notiert sind. Ausgewahlt wurden die umsatzstarksten Unternehmen des Jahres
(Beginn der Erstellung der Datenbank) aus den acht Brafichdia mit der ebenfalls am WZzB
gefilhrten ,Bonner Datenbank* vergleichbar sind. Die vorliegende Untersuchung greift auf Dater
von 72 Unternehmen aus fiinf Branchen der Jahre 1986 bis 1995 #iliekZuordnung zu einer
keiretsuerfolgte nach der Zugehérigkeit zu einem Presidents' C8tridie Unterscheidung in ,alte
(Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo) und ,neue“ (Fuyd, Sanwa, DKi&iretsuwurde beibehalten, denn

zwischen beiden Gruppen bestehen deutliche Unterschiede.

B. Keiretsu-Bindung und Unternehmenserfolg

Fur die Berechnungen des Unternehmenserfolgs wurde auf das von Albach entwickelte und be
einmal auf japanische Unternehmen angewdh&echseckkriterium zuriickgegriffen. Es besteht aus
den Dimensionen Wachstumsrate des Sachanlagevermdgens, Wachstumsrate des Eigenka
Marktwert zu Buchwert des Unternehmens, Gesamtkapitalrentabilitat, Eigenkapitalrentabilitat L
Umsatzrentabilitat. Die modifizierten Berechnungsgrundlagen finden sich im Anhang. Die Wel
werden auf den Achsen eines Radar Charts abgetragen und verbunden. Die Grél3e der so entstar

Flache ist das Mal fir den Erfolg eines Unternehmens.

Zu den Berechnungsgrundlagen ist weiterhin zu sagen, dal3 die unterschiedlichen Daten
Jahresabschliisse vereinheitlicht wurden. Die wenigen Unternehmen, die nicht den 31.03.

Bilanzstichtag gewahlt hatten, wurden folgendermal3en zugeordnet: Unternehmen, deren Bilanzstic

%" Der Stand der Datenbank fiir diese Untersuchung istLO@.

Es handelt sich um die Branchen Chemicals, Pharmaceuticals, Machine Tools, Industrial Machinery, Heavy Ele
Machinery, Communication Equipment, Consumer Electronics & Parts sowie Shipbuilding.

38

% Die ~Bonner Datenbank* wurde im Sonderforschungsbereich 21 an der Bonner Rechts- und Staatswissenschaftli

Fakultat aufgebaut und wird am WZB weitergefuhrt. Sie enthalt Jahresabschlu3daten von 295 deutschen Unterne
(AG) fur die Zeit von 1961 bis 1997.

Aus dem Sample fiir diese Untersuchung wurden Machine Tools, Consumer Electronics & Parts und Shipbuilc
herausgenommen, weil sie entweder nur gebundene oder nur ungebundene Unternehmen enthielten.

Welche Unternehmen der Datenbank in einem Council vertreten sind, ist dem Anhang zu entnehmen.
2 vgl. Albach/Moerke, Exzellenz, 1996.

40

41
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bis zu sechs Monaten nach dem 31.03. lagen, wurden in das aktuelle Rechnungsjahr einbezogel
den Fall, dal3 der Rechnungsabschlu3 mehr als ein halbes Jahr nach diesem Stichtag lag, wurd
Zuordnung zum Rechnungsjahr des nachsten 31.03. vorgencthBiese Regelung diirfte adaquater

sein als die einfache Ubernahme des Kalenderjahres.

Unternehmen, die in den erfaldten zehn Jahren einen Wechsel des Rechnungslegungszeitr
auswiesen, wurden nicht vollig aus dem Sample eliminiert. Jedoch wurden zum Zeitpunkt
Anderung die Wachstumsraten, die Angaben aus der GuV und damit auch die Sechseckwerte au
Berechnung gestrichen, um Verfalschungen zu vermeiden. Mittelwerte wurden dann entsprechenc
aus Daten von neun oder acht Jahren gebildet. Unternehmen, die eine Fusion auswiesen, wi
ebenfalls nicht aus dem Sample entfernt. Grund dafir ist, dal3 mit Fusionen bestimmte Zwecke ver
werden und Unternehmen wirtschaftliche Ver&nderungen in Kauf nehmen. Hinzuzufugen ist, ¢

feindliche Ubernahmen* in Japan fast nicht vorkommen.

Die folgende Abbildung zeigt die Sechseckwerte der ungebundenen Unternehmen, der ,alten* und
.heuen” keiretsuim Mittel der Jahre 1986-1995. Aus programmtechnischen Grinden wurden al
Werte bis auf Marktwert zu Buchwert in Prozent dargestellt; aus Griinden besserer Sichtbarkeit ist

Wert Markt- zu Buchwert hier mit dem Faktor 5 multipliziert, aber ohne Prozentangaben dargestellt.

43 Ein AbschluR vom 20.09.1987 beispielsweise zahlt also noch zumm&egsjahrl987, hingegen wird der Abschluf
vom 31.10.1987 schon dem Jahr 1988 zugerechnet.
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Abbildung 2: Sechseckwerte dé&eiretsuund ungebundenen Unternehmen
(Mittelwert 1986-1995)
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Hier wird deutlich erkennbar, daR von einer Uberlegenheikeiestsuim betrachteten Zeitraum nicht
die Rede sein kann. Bis auf Mitsubishi weisen &@@retsu niedrigere Sechseckwerte als die

ungebundenen Unternehmen auf. Die anschliel3ende Tabelle 1 zeigt die einzelnen Werte.
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Tabelle 1: Mittlere Sechseckwerte (Zeitraum 1986-1995)

ASAV | AEK |MW/BW | GKR EKR UmsR 6Eck
in % in % 31.3. in % in % in % 31.3.,in%

Unge- 8.25 8.99 177,31 | 4,16 5.80 517 12,60
bunden
,alte”

. 5.95 9.95 156,63 | 3.61 517 4,60 11,07
keiretsu
Mitsui 5.29 10,97 148,74 4,04 573 5.60 11,95
Mitsubishi | 7,26 13,50 151,60 3.50 5.54 4,30 13,46
Sumitomo 510 4,78 171,06 3.22 414 3.86 7.31
»neue” 5,26 774 | 17836 | 3,60 4,48 4,32 10,35
keiretsu
Fuyo 578 7.95 169,84 3.37 4,32 3.84 10,22
Sanwa 4,32 7.96 168,19 3.83 5.26 4,57 10,1D
DKB 595 7.44 186,97 355 448 4,21 10,36

Die 0. g. Aussagen treffen auch bei Betrachtung der Branchen zu. Tabelle 2 zeigt das bes

Abschneiden der ungebundenen Unternehmen in allen vergleichbaren Industrien.

Tabelle 2: Mittlere Sechseckwerte tiber 10 Jahre nach vergleichbaren Branchen

Secheckwert ungebunden | Sechseckwert gebunden

Chemicals 12,87 12,37
Pharmaceuticals 16,71 13,23
Industrial Machinery 10,44 6,09
Heavy Electric Machinery 10,37 7,85

Communication Equipment 12,95 9,83
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Zur Betrachtung der einzelnen Werte des Sechseckkriteriums im Zeitablatf folgendes
anzumerken: Die hohere Wachstumsrate des Sachanlagevermdgens bei den ungebunc
Unternehmen ist als der Versuch zu interpretieren, Arbeit durch Kapital zu ersetzen. Auf
Entwicklung des Sachanlagevermdgens je Beschaftigten wird noch zurickzukommen sein. Ein O
Investment im Zusammenhang mit der ,Bubble Economy“ist nicht auszuschlie3en, weist doch
Steigerung des Sachanlagevermdgens bei den ungebundenen Unternehmen die hdochsten
zwischen 1988 und 1991 auf und nimmt danach rapide ab. Ausgeschlossen werden konnte hing
ein Zusammenhang zu Grundstiicksspekulationen. Zwar nimmt der absolute Wert der Grundsttc}
der Bilanz bei allen Stichproben zu, aber die Entwicklung verlauft ohne Schwankungen; bezogen
die Bilanzsumme stagniert der Anteil der Grundstiicke zwischen 1987 und 1992 KeaiegSu)oder

nimmt sogar ab (ungebundene Unternehmen und ,nieziedtsy.

Die Wachstumsrate des Eigenkapitals der ungebundenen Unternehmen wird nur von der Mitsui-
der Mitsubishi-Gruppe ubertroffen. In den Jahren 1988 bis 1990 versuchen alle untersuchten Grug
wenn auch in unterschiedlichem MalRRe, von den steigenden Aktienkursen zu profitieren. Nach ¢
Platzen der Bubble gehen dementsprechend die Zahlen der neu ausgegebenen Aktien wie auc
Wachstumsrate des Eigenkapitals deutlich zuriick. Diese Zusammenhange werden deutlich, wenn
einmal die beobachteten zehn Jahre in zwei Abschnitte unterteilt, namlich einmal in den Zeitra
1986 bis einschlie3lich 1990 und weiterhin 1991 bis einschlief3lich 1995.

Tabelle 3: Wachstumsraten und Markt- zu Buchwert 1986-90 und 1991-95

A SAV in % A EK in % MW/BW 31.3. in %
1986-90 | 1991-95| 1986-90, 1991-9%  1986-90  1991-95
ungebunden 10,13 6,73 14,19 3,80 202,5p 152,11
“alte” 5,97 5,93 17,50 2,40 179,73 133,52
keiretsu
‘neue’ 6,93 3,59 12,97 2,51 202,19 154,54
keiretsu

** Die Darstellung der Entwicklung der einzelnen Werte findet sich im Anhang.
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Das Verhaltnis von Marktwert zu Buchwert erreicht bei allen Unternehmen 1989 den Hohepunkt,
danach stetig abzunehmen. Der Fall der Aktienkurse wird 1992 etwas abgebremst, das Verhé
Marktwert zu Buchwert stabilisiert sich fur etwa zwei Jahre, um 1995 wieder zu fallen. Offensichtli
ist der Markt skeptisch hinsichtlich der Erfolgsaussichten fiir die japanischen Unternehmen - €

Skepsis, die sich angesichts der gegenwartigen Entwicklung zu bestétigen scheint.

Die Rentabilitéaten, die hier in Anlehnung an die Bonner Datenbank berechnet wurden und die in eil
nachsten Schritt einen japanisch-deutschen Vergleich erméglichen sollen, unterscheiden sich
denen, die nach japanischen Malstaben berechnet werden. Wichtigste Merkmale sind
Einbeziehung der Zinsen und die Verwendung des Periodengewinns nach Steuern anstelle d
japanischen Quellen angegebenen ,Ergebnis der gewohnlichen Geschéaftstatiggitri¢ki, das
Ergebnis vor den ,AuBerordentlichen Aufwendungen“ und ,AuRerordentlichen Ertragénim.
keinem der Falle verandert sich die fuhrende Position der ungebundenen Unternehmen, allerc
erzielen bei der japanischen Gesamtkapitalrendite und beim nach japanischem Malflstab berech
Sechseckwert die ,neuerkeiretsu die zweithdéchsten Werte. Bei den Berechnungen analog zu
.Bonner Datenbank” erzielen die ,alten'’keiretsu hohere Gesamtkapitalrentabilitdts- und

Sechseckwerte.

Zusammenfassend lalt sich sagen: Die Berechnungen des Sechseckkriteriums haben deutlich ge

daRkeiretsuUnternehmen nicht erfolgreicher sind als ungebundene Unternehmen.

C. Kapitalstruktur

Die Deregulierungen der japanischen Finanzmarkte fuhrten zu sinkender Abhangigkeit
Unternehmen von den Banken und neuen Mdglichkeiten zur Finanzierung, welche die Unternehi
ausnutzen. Yabushita bezeichnet diesen Proze@iakd banare” (Sich-Entfernen von den Banken)
und vertritt die Ansicht, es wirden sich nun auch die (grof3en) City Banks verstarkt den Klein- L
Mittelunternehmen zuwendéh Andere wiederum, z. B. Georg, vertreten den Standpunkt, die Roll
der Main Bank werde auch in Zukunft trotz ricklaufiger Kreditvergabe nicht abnehmen, weil die Me
Bank gruppeninterne Finanzgeschéfte vermittelt und auch ihre Rolle als Informationsintermediar n

unerheblich ist’ Zu uberpriifen war, wie sich die Situation bei ungebundenen un

45 Vgl. z. B. Tanaka, Keiei bunseki, 1990, S. 33 und S. 67.

*® Yabushita, Meinbanku,1992, S. 27. In einem Interview am 27.11.1997 bestatigten Vertreter des Wirt
schaftsforschungsinstituts der Awa Bank ein dementsprechendes Vorgehen der City Banks, vertraten aber die Meil
dal3 z. B. die Awa ginkd als regionale Bank aufgrund des eng geknipften Filialnetzes und des grofRen Umfang
Kundenbetreuung vor Ort diesem Druck gewachsen seien.

Georg, Banken, 1996, S. 141.

47
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Gruppenunternehmen mit jeweils sehr unterschiedlichen Bankbeziehungen in den vergangenen

Jahren entwickelte. Fur den ersten Uberblick werden die Mittelwerte tiber 10 Jahre angefiihrt.

Abbildung 3: Kapitalstruktur dekeiretsuund der ungebundenen Unternehffien

Wert in Prozent

"alte" keiretsu "neue" keiretsu ungebunden
Sample

‘EAnteiI kfr. FK (%) B Anteil Ifr. FK (%) OAnteil EK (%) ‘

Angesichts dieser Werte besteht keine Veranlassung zu der Annahme, die Main Bank wére ¢
Bedeutung. Wenn die ,alterKeiretsueine so dinne Eigenkapitaldecke aufweisen, miussen sie b
gute Beziehungen zu ihrer Hausbank verfiigen. Die ungebundenen Unternehmen hingegen haben
deutlich héheren Eigenkapitalanteil, was fur einen klaren Unterschied in der Beziehung zu den Bar
spricht. Die Betrachtung der Entwicklung tber die 10 Jahre soll Antwort auf die Frage geben, wel
Veranderungen die einzelnen Sample aufweisen und was es mit der ,Entfernung von den Banken'

sich hat.

*8 Das kurzfristige Fremdkapital hat eine Laufzeit von einem Jahr, das langfristige Fremdkapital umfalRt a

Verbindlichkeiten, deren Laufzeit mehr als ein Jahr betragt, und entspricht damit dem deutschen mittelfristigen
langfristigen Kapital.
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Abbildung 4: Entwicklung des Eigenkapitalanteils
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Es haben also offensichtlich alle Teilstichproben ihr Eigenkapital erhéht, jedoch in unterschiedlich
Mal3. Die ungebundenen Unternehmen steigerten ihren Eigenkapitalanteil insgesamt nur um .
Prozentpunkte, die ,neuerkeiretsuum 6,35 Prozentpunkte. Am starksten war die Steigerung bei de
.alten* keiretsu,und zwar um insgesamt 9,19 Prozentpunkte. Diese haben im betrachteten Zeitra
auch die meisten neuen Aktien ausgegeben: Bezogen auf den Wert von 1986 emittierten die ,al
keiretsuweitere Aktien in Hohe von 30% des Bestandes, die ,,nekemétsuund die ungebundenen

Unternehmen jeweils in Hohe von ca. 20% des Bestandes. Das spricht fur die Ansicht von Yabus

die Unternehmen hétten sich von den Banken ,entfernt”.

Bemerkenswert ist weiterhin der steile Anstieg der Werte bei den ,dt&rétsuvon 1986 bis 1990

(Erh6éhung um 7,96 Prozentpunkte) und das nur noch geringfiigige Wachstum danach (Steigerun
1,23 Prozentpunkte). Abgeschwécht, aber in der Tendenz gleich gilt diese Aussage auch fir
.heuen” keiretsu(Steigerung um 5,20 bzw. 1,15 Prozentpunkte), hingegen Uberhaupt nicht fir ¢
ungebundenen Unternehmen. Diese steigern ihren ohnehin hohen Eigenkapitalanteil in den Je

zwischen 1990 und 1995 mehr (um 2,38 Prozentpunkte) als in der Zeit davor (1,92 Prozentpunkte)
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Abbildung 5: Entwicklung des Anteils an langfristigem Fremdkapital
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Eine Erklarung fur die starken Schwankungen, denen die in Abbildung 5 dargestellten We
unterliegen, liegt sicherlich in der japanischen Definition des ,langfristigen* Fremdkapitals. Durch ¢
Laufzeit von mehr als einem Jahr l&f3t sich eine Anpassung an die Zins- und allgemeine wirtschaftl
Entwicklung relativ schnell erreichen. Ungeachtet aller Schwankungen sind aber die Werte insges
gestiegen, und zwar am meisten bei den ,altaifetsu(um 6,10 Prozentpunkte), etwas weniger bei
den ungebundenen Unternehmen (um 5,34 Prozentpunkte) und den ,nkeiestsu (3,75

Prozentpunkte).

Abbildung 6: Entwicklung des Anteils an kurzfristigem Fremdkapital
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Die Abbildung zeigt klar, da’ alle Sample den Anteil kurzfristigen Fremdkapitals deutlich geser
haben. Korrespondierend mit dem starksten Zuwachs beim Eigenkapital weisen die keiltetsu

auch den starksten Rickgang an kurzfristigem Fremdkapital auf (-15,30 Prozentpunkte), gefolgt
den ,neuen” keiretsu (-10,10 Prozentpunkte) und den ungebundenen Unternehmen (-9.6

Prozentpunkte). Auch hier gilt, daf’ die Veranderungen zwischen 1986 und 1990 am stéarksten sind

Zusammenfassend kann gesagt werden, dal3 nach wie vor grof3e Unterschiede in der Kapitalstr
bestehen. Di&eiretsukommen mit deutlich weniger Eigenkapital aus. lhre hoheren Anteile sowohl a
kurz- als auch an langfristigem Fremdkapital sprechen daftir, daf3 sie noch immer lber sehr
Beziehungen zu ihren Banken verfigen. Damit wird in gewisser Weise die Ansicht v
Hoshi/Kashyap/Scharfstein (1991) bestatigt, dafd Unternehmen mit engeren Bankbeziehungen lei
Zugang zu finanziellen Mitteln fUr Investitionen haben. Der Anstieg des Eigenkapitals spricht auch
die These von Yabushita, daR Unternehmen sich von den Main Banks enftfeimereweit der
unterschiedliche Zugang zu Kapital sich auf das Investitionsverhalten auswirkt, soll im folgenc

untersucht werden.

D. Investitionsverhalten und Produktionsfunktion

* Genauere Ergebnisse sind von einem gesonderten Projekt zum Finanzierungsverhalten japanischer Unternehm

Forschungsschwerpunkt Marktprozef3 und Unternehmensentwicklung des WZB zu erwarten.
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Ehrke weist darauf hin, daR Japan schon lange kein Niedriglohnland m&hbiist, Anstellung auf
Lebenszeit* sowie das Ansteigen der Loéhne mit der Zugehdrigkeitsdauer zum Unternehn
(,Senioritatsprinzip“) sind fur die Unternehmen mit hohen Kosten verbunden, die sich in den letz
Jahren aufgrund der veranderten Altersstruktur tGberproportional gesteigert haben. Dieser Prozel3
sich noch einige Jahre fortsetzen. Hinzu kommt eine zunehmende Beschleunigung der technologis
Entwicklung. Es ist also zu fragen, wie Gruppenunternehmen und ungebundene Unternehmen b
auf diese Situation reagierten. Die besseren Bankbeziehungen der Gruppenunternehmen sollten
schon in der Vergangenheit hohe Investitionen in das Sachanlagevermdgen und damit eine Substit
von Arbeit durch Kapital erméglicht haben. Die ungebundenen Unternehmen miussen,
wettbewerbsfahig zu bleiben, ebenfalls reagieren. Zu erwarten ist eine Angleichung, denn - wie ge:
- die gebundenen Unternehmen waren im Zeitraum 1986 bis 1995 nicht erfolgreicher als die ur
bundenen. Um zu genaueren Aussagen zu kommen, werden nachfolgend Vermdgensstru
Deckungsrelationen, Umschlaghaufigkeiten und die Werte von Umsatzerlosen und Sa

anlagevermdgen je Arbeitsplatz untersucht.

50 Ehrke, Standort Japan, 1996.
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Tabelle 4: Vermogensstruktar

Sample Anteil Umlauf- Anteil Sachanlage- Anteil Finanzan-
vermoégen (%) vermogen (%) lagevermogen (%)
Ungebunden 61,13 24,49 14,38
gebunden alle 59,59 24,61 15,80
davon: ,alte“keiretsu 59,15 26,59 14,26
Mitsui 52,72 31,86 15,42
Mitsubishi 61,61 26,55 11,85
Sumitomo 62,33 21,62 16,05
davon ,neue‘keiretsu 59,40 23,98 16,62
Fuyb 59,15 22,96 17,89
Sanwa 55,77 25,41 18,82
DKB 64,42 21,90 13,68

Auffallig ist der hohe Anteil des Umlaufvermégens bei Sumitomo und DKB sowie der niedrige Ante
des Finanzanlagevermdgens bei der DKB-Gruppe. Brancheneffekte konnten aber hier als Begriin
ausgeschlossen werden. Im Zeitablauf haben alle Teilstichproben ihren Anteil des Umlaufvermac
verringert, wobei die ungebundenen Unternehmen am stérksten reduzierten. Bemerkenswert is
starke Anstieg des Umlaufvermégens bei den ,altd@iretsu zwischen 1987 und 1989.

Weiterfihrende Untersuchungen sollen der Frage nachgehen, inwieweit dabei das Vorratsverm
erhoht wurde. Naheliegend ist, da3 die Positionen 'Kasse und Termingelder, mehr aber n

'borsengéngige Wertpapiere' sowie ‘eigene Aktien' die Erhdhung verursacht haben.

Der Anteil des Sachanlagevermogens ist insgesamt gestiegen, mit einem deutlichen Rickgang
1987 bis 1989 bei den ,alterKeiretsubzw. 1987 bis 1990 bei den ungebundenen Unternehmen. E
erhdhte sich bei allen Sample bis 1994 wieder und ist seitdem ricklaufig. In der Tendenz gleich, :
wesentlich abgeschwacht, préasentieren sich die ,nelenétsu. Interessant ist, dafl3 die ,alten”
keiretsu durchgehend die hochsten Werte aufweisen und ,nekmifetsu und ungebundene

Unternehmen dichter beieinander liegen. Die folgende Abbildung verdeutlicht den Verlauf.

Abbildung 7: Anteil des Sachanlagevermogens

°L Die Positionen ,immaterielles Anlagevermdgen und transitorisches Vermogen' blieben wegen ihrer geringen We

unbericksichtigt.
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Das Finanzanlagevermogen haben alle drei Sample erhoht, die ungebundenen Unternehmen un
Prozentpunkte, die ,neuerkKeiretsuum 6,30 Prozentpunkte und die ,altekéiretsu"nur" um 2,19
Prozentpunkte. Im Ergebnis liegen die Werte fur die ,neukeitetsu und die ungebundenen
Unternehmen seit 1987 bzw. 1989 (fur die ungebundenen Unternehmen) Uber denen der Mit

Mitsubishi- und Sumitomo-Gruppe.

Ein Blick auf das Verhaltnis von Umlauf- zu Anlageverm&dereigt noch einmal die Ende der 80er

Jahre eingeleitete Wende hin zu mehr Anlage- und weniger Umlaufvermdgen, und das beson
deutlich bei den ungebundenen Unternehmen. Zwei Erklarungen sind denkbar: die Implementier
neuer Technologien und die Reduzierung des Umlaufvermdgens (und des darin gebundenen Kag
als Strategie zur Krisenbewaltigung. Die sich deutlich erh6henden Kapitalumschlaghaufigkeiten,
die spater eingegangen wird, sprechen ebenfalls dafir. Die modifizierte Version des Vergleichs,
Verhaltnis von Umlauf- zu Sachanlagevermégen, verdeutlicht, daf3 die Differenz zwischen den San

noch immer grof3 ist und vor allem seit 1993 bzw. 1994 wieder zunimmt!

%2 Es wurde hier berechnet als Quotient der japanischen Bilanzpositionen ,Summe Umlaufvermyfigénsifisan gbkei)

und ,Summe Anlagevermdége(kotei shisan gbkeiDabei umfalt das Anlagevermégen das Sachanlagevermdgen, da
Finanzanlagevermégen und das immaterielle Anlagevermégen.
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Abbildung 8: Verhaltnis von Umlauf- zu Sachanlagevermogen

Den Zusammenhang

4,50
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; Vermogensstruktur
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<
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= 3,00 g
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2,50B\ f .
~N Unternehmen  Uber
einen wesentlich
2,00 héheren Prozentsatz
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 Eigenkapital

Jahr

_ - verfigen als die
—e—ungebunden —&— "alte" keiretsu —&— "neue"” kelretsﬂ

keiretsy wobei bei
diesen wiederum die
.heuen* einen
besseren Deckungsgrad aufweisen als die ,alten”. Fur alle Einzelstichproben markiert das Jahr
eine Zasur, alle erreichen in diesem Jahr die héchsten Werte. Jedoch verdndern die Relationer
nicht wesentlich. Aus der Dreiteilung der Werte tGber den gesamten Zeitraum |aR3t sich schluf3folg
daR sich die Unternehmen der ,altée€iretsuimmer noch mehr auf ihre Banken verlassen (kénnen).
Andererseits achten sie offensichtlich darauf, dal3 ihre (Sach-) Anlagen aus eigenen Mitl

finanzierbar bleiben, um eine allzu starke Abhangigkeit zu vermeiden.

Abbildung 9: Deckungsrelation "Goldene Finanzregel"

%3 Dies ist die Relation von Eigenkapital und Sachanlagevermégen. Ein Unternehmen gilt als gut finanziert, wenn der \
gréRRer als 1 (das Sachanlagevermdgen durch Eigenkapital gedeckt) ist.



Ek / SAV

3,00

2,50

2,00

0,50

0,00

26

T T 1
- o] [0, ] [ ] N (o2 <3 [¥e)
(2] ()] (o] [e] o [e2] [=>] <N [o2] o]
-~ - b - ™ has A d -~ - -~
Jahr

—e— ungebunden —&—"aite" keiretsu —a—"neue" keiretsu

Um zu fundierten
Aussagen Zu
kommen, wurden
in einem nachsten
Schritt die
Umsatzzahlen in
die Analyse
einbezogen.  Die
Berechnung der
Kapitalumschlagha
ufigkeiten  fiihrte
zu den folgenden
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Tabelle 5: Umschlaghaufigkeiten Gesamtkapital

Jahr ,alte* keiretsu .neue” keiretsu Ungebunden
1986 0,97 0,98 1,02
1987 0,89 0,91 0,94
1988 0,83 0,90 0,91
1989 0,85 0,91 0,90
1990 0,79 0,86 0,85
1991 0,8 0,86 0,84
1992 0,78 0,86 0,83
1993 0,76 0,84 0,81
1994 0,75 0,82 0,77
1995 0,75 0,82 0,78

Die ,alten" keiretsuweisen durchgangig niedrigere Werte auf, die noch dazu stetig sinken. S
realisieren also im Lauf der betrachteten zehn Jahre ihren Umsatz mit immer mehr Kapital. Das
wiederum ein Hinweis auf die Substituierung von Arbeit durch Kapital. Der gleiche Prozel3 vollzie
sich aber auch bei den ,neuekéiretsuund bei den ungebundenen Unternehmen, wobei sich di
ungebundenen schneller anpassen (sogar schneller als die kaltextSu)und seit 1989 die Werte der

,nheuen“keiretsuunterbieten.

In einem letzten Schritt wurden die Beschaftigtenzahlen einbezogen und das Sachanlagevermégel
die Hohe der Umsatzerlose pro Beschaftigten ermittelt. Grundlage waren die in d
Wertpapierberichten angegebenen Zahlen der ,Festangestellten“. Part-Timer oder Entsandte
anderen Unternehmen konnten in dieser Untersuchung aufgrund der Datenlage nicht bericksic
werden® Die Ermittlung des Sachanlagevermégens je Beschaftigten erbrachte erneut beachtl
Differenzen - es liegen in diesem Fall ,neukéiretsuund ungebundene Unternehmen dichter

zusammen und deutlich unter den Werten der ,alkeiretsu.

> Sje erfassen das Verhéltnis von Umsatz zu Gesamtkapital.

% Falls notwendig, kénnen die Angaben modifiziert werden, sobald die Ergebnisse des Projekts zu Veranderunger
japanischen Beschéaftigungssystems in der Abteilung Market Dynamics des Forschungsschwerpunkts IV am V
abgeschlossen sind.
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Abbildung 10: Sachanlagevermdgen je Beschétftigten
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deutliche
Abflachen der
Kurve 1992

bei den

keiretsuund 1993 bei den ungebundenen Unternehmen. Die ,ndw@@tsuerreichen ihren hdchsten

Wert 1995, die beiden anderen Sample bereits 1993.

Der Blick auf die Umsatze je Beschéftigten bestatigt den grof3en Unterschied zwischen den ,alt
keiretsuauf der einen Seite und den ,neuen Gruppen- und ungebundenen Unternehmen auf
anderen. Mitsui, Mitsubishi und Sumitomo realisieren wesentlich hohere Umsatzerlose

Beschaftigten als die anderen Unternehmen, jedoch ist die Anndaherung nicht zu tbersehen.
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Abbildung 11: Umsatzerlose je Beschatftigten
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Sachanlagevermégen
pro Beschaftigten
aufweisen als auch einen hoheren Umsatz je Beschéftigten realisieren. Es ist die Vermut
naheliegend, dal3 sie mit einer anderen Produktionsfunktion arbeiten als die Unternehmen der be
anderen Teilstichproben und seit Jahren die Strategie verfolgt haben, Arbeit durch Kapital zu erset
Unverkennbar haben aber die ,neudiretsuund noch mehr die ungebundenen Unternehmen eine
gleiche Richtung eingeschlagen. Die Schéatzung einer solchen Produktionsfunktion ist im Rahr
dieser Untersuchung nicht zu leisten, jedoch ist die Relevanz der Ergebnisse offensichtlich und b

Anregung fur zukunftige Forschung.

E. Gewinnverteilung
Angesichts der offensichtlichen Unterschiede in den Beziehungen zu den Banken und bei

Umsatzerldsen sowie bei der vermuteten Produktionsfunktion, die in Zusammenhang mit spezie

Human Relations steht, lag es nahe, die Gewinnverteilung der gebundenen und ungebund



30

Unternehmen zu untersuchen. Nakatani behauptet, dafeidisueinen Teil des Gewinns in Form

von hoheren Lohnen an die Beschéftigten weitergeben. Das ware ein Grund fir eine grof
Attraktivitat dieser Unternehmen fir die Arbeitnehmer und wirde den Firmen eine gezie
Humankapital-Politik ermdglichen. Sie konnten die Absolventen der Spitzen-Universitaten einstel
und hétten auch angesichts einer sonst eher schwierigen Lage auf dem externen Arbeitsmarkt we

Probleme.

AulRerdem sollte die Beziehung zur Main Bank den Gruppenunternehmen eine teilweise Isolierung
den Mechanismen des Kapitalmarktes ermoéglichen - was andererseits heif3t, da die ungebunc
Unternehmen stets darauf achten mdissen, fur Investoren attraktiv zu sein, indem sie z. B. ha

Dividenden zahlen.

Zuerst wurde der Frage nachgegangen, olkelietsunicht nur hohere Umsatze pro Beschéftigten,
sondern auch hohere Gewinne je Beschéftigten realisieren. Es zeigte sich deutlich, dal’ dies nict
Fall ist. In allen Jahren des untersuchten Zeitraums lag der Wert fur die ungebundenen Unternel

deutlich Gber dem der Gruppenunternehmen.
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Abbildung 12: Gewinn je Beschaftigten
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unternehmen. Der
Durchschnitt Gber die
zehn Jahre 1986-95 betrug 13,83% der Umsatzerldse fur die ungebundenen Unternehmen, 12,85

die ,neuen“keiretsuund 11,32% fir die ,altenkeiretsu.

Die Berechnung der Nominallohne auf der Grundlage der Angaben in den Wertpapierberichten el

eine stetige Steigerung. Die Werte des Untersuchungszeitraums zeigt die folgende Abbildung.
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Abbildung 13: Durchschnittlicher Monatslohn in Y&n
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Bei allen Schwierigkeiten, die das Anfiihren der Nominalldhne in sich birgt (z. B. das Nichterfass
der Altersstruktur), ist doch eindeutig zu erkennen: Die ,alt&siretsu weisen die hdchsten
Lohnzahlungen aus; die Werte der ,neudéefiretsuund ungebundenen Unternehmen liegen darunter
und dicht beieinander. Die Berechnung nach Industrien ergab, dafl3 in den Branchen Chemicals
Heavy Electric Machinery die gebundenen Unternehmen lber den gesamten Zeitraum hodhere L
zahlten als die ungebundenen, in den Branchen Pharmaceuticals, Industrial Machinery

Communication Equipment jedoch nicht durchgéngig.

Detailliertere Aussagen sollen durch weiterfihrende Untersuchungen in Kooperation mit dem Pro
zu Veranderungen des japanischen Beschaftigungssystems am Forschungsschwerpunkt Marktp

und Unternehmensentwicklung im WZB ermdglicht werden.

% Es handelt sich hier um die Nominalléhne. Ein Abzinsen ist nicht erforderlich, da sich das Verhaltnis zwischen

Stichproben nicht verandern wirde.
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Schlie3lich sollte noch die Frage geklart werden, welche Ausschuttungspolitik die Unternehmn
verfolgen. Untersucht wurden sowohl die ausgeschittete Dividende pro Aktie als auch der Anteil,
die Dividende am Periodengewinn (nach Steuern) ausmacht. Es zeigte sich: Die ungebundk
Unternehmen zahlen auf ihre verhaltnismafig wenigen Aktien (245 Millionen ausgegebener Aktien
Durchschnitt tiber alle 10 Jahtejmehr Dividende als die ,neuekeiretsu(die durchschnittlich 657

Millionen Aktien ausgegeben haben) und die ,alten* Gruppenunternehmen (durchschnittlich 1,
Milliarden Aktien). Jedoch mussen die gebundenen Unternehmen durch die hohe Aktienzahl ei
groReren Teil des Gewinns fir die Dividendenzahlungen aufwenden. Er wiirde noch héher sein, w
nicht der wechselseitige Besitz von Aktien in der Grugkabushiki mochiai)die notwendigen

Dividendenzahlungen reduzierte.

Tabelle 6: Ausschittung béteiretsuund ungebundenen Unternehmen

. _ o Verhaltnis Dividende zum
Dividende je Aktie (in Yen) Periodengewinn (in %)
Ungebunden 8,54 15,98
.alte” keiretsu 5,76 23,92
Mitsui 5,69 18,45
Mitsubishi 5,88 27,34
Sumitomo 5,60 25,60
.heue”keiretsu 6,01 19,27
Fuyo 5,67 18,01
Sanwa 6,83 15,63
DKB 6,34 21,91

Die hohere Dividende pro Aktie bei den ungebundenen Unternehmen wird als Notwendigk
interpretiert, fur Finanzgeber attraktiv zu sein und so die fehlende Main-Bank-Beziehung

kompensieren. In der Aufschlisselung nach Branchen bestatigte sich das o. g. Ergebnis mit ¢
Ausnahme: Nur bei Communication Equipment ist die Dividende je Aktie bei den gebunden
Unternehmen hdher als bei den ungebundenen. ,Verantwortlich® dafir sind zwei ,global playe
namlich NEC und FujitsQ. Diese legen offensichtlich mehr Wert auf den ,,Shareholder Value® als «

hergebrachte ,japanische Praxis®.

*" Die ungebundenen Unternehmen weisen auch mit Abstand die kleinsten Bilanzsummen auf, gefolgt von den ,nel
und dann den ,alterkeiretsu.
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Iv.  Schilul3folgerungen

Ausgangspunkt waren Fragen nach Besonderheiteked@tsy einer fur die japanische Wirtschaft
typischen Form einer ,strategischen Famifi&st die Zugehérigkeit zu einer solchen Gruppe von
Bedeutung fir die Wettbewerbsfahigkeit bzw. den Erfolg von Unternehmen? Offensichtlich
keiretsunicht gleichkeiretsu Man kann also Vertriebssysteme wie beispielsweise das Handlernetz v
Shiseidd kaum mit Produktioksiretsuwie Toyota oder den grof3en horizontalen Gruppen vergleichen
Gestutzt auf Daten von Geschéftsabschlissen, die in der Kaisha-Datenbank am WZB erfal3t :
wurden 72 der grofdten japanischen Industrieunternehmen aus funf Branchen dahingehend unters
ob sie zu einer der sechs grof3en, bankzentriggatsugehdren. Grundlage fur die Zuordnung war
die Zugehdrigkeit zum ,Presidents' Council®. Dabei zeigte sich, dal3 eine Unterteilukejrééesuin
»alte” und ,neue”, vorgenommen anhand des Grindungsdatums des Presidents' Council, noch eil
deutliche Unterscheidungen ermoglichte. So ergibt sich beispielsweise bei der Héhe der Umsatzer
der Bilanzsumme und bei den Beschaftigten eine augenfallige Dreiteilung: Die hdchsten Werte we
die ,alten* keiretsuauf, gefolgt von den ,neuen® und dann erst von den ungebundenen Unternehm

Folgende Ergebnisse wurden bei der Untersuchung erzielt:

1. Zugehdrigkeit zu einekeiretsuist kein Garant fur den Erfolg. Der durchschnittliche Sechseckwert
tber 10 Jahre, der als Mal3stab fur die Exzellenz der Unternehmen herangezogen wurde, liec
den ungebundenen Unternehmen héher als bei den ,d&®rétsy und diese wiederum liegen
noch Uber den ,neuerkeiretsu Die Aussage qilt fur alle untersuchten Industrien: In allen funf

Branchen erreichen die ungebundenen Unternehmen bessere durchschnittliche Sechseckwerte

2. Die Main Bank spielt als Finanzintermediar offensichtlich noch immer eine groRe Rolle. D
Kapitalstruktur der drei Sample ist sehr unterschiedlich: Die ,alkmifetsuhaben mit ca. 26%
den niedrigsten Eigenkapitalanteil, gefolgt von den ,neuen“ und dann den ungebundel
Unternehmen. Wahrend im betrachteten Zeitraum bei den ,alkemetsu seit 1988 das
Sachanlagevermégen knapp durch Eigenkapital gedeckt war, weisen die ungebunde

Unternehmen ungefahr doppelt so hohe Werte auf.

3. Die ,alten” keiretsuhaben offensichtlich schon lange auf einer Produktionsfunktion gearbeitet, d
durch die Substitution von Arbeit durch Kapital gekennzeichnet ist. Die ,neke@rétsuund die

ungebundenen Unternehmen befinden sich in einem ProzelR der Anpassung an dikejadtisa

%8 Vgl. Albach, Strategische Allianzen, 1992, S. 3.
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4. Die gebundenen Unternehmen zahlen ihren Beschaftigten hohere Lohne und beteiligen sie st
Gewinn. Dafir ist die ausgeschlittete Dividende je Aktie geringer. Die ungebundenen Unternehr

missen, um fur Kapitalgeber attraktiv zu sein, hohere Dividenden zahlen.

Es hat sich gezeigt, daR dieiretsuimmer noch ein Aspekt der japanischen Wirtschaft sind, der
Beachtung verdient. Weitere Untersuchungen werden sich auf die verschiedenen Arten

Verflechtung konzentrieren missen. So ist beispielsweise die Entsendung von Directors in das B
of Directors forishimariyaku kaj ein nicht zu unterschatzendes Mittel der Informationstbermittlung
und Kontrolle und kann die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen erhéhen. Man sollte sich von c
augenblicklichen Bild skandalgeschiittelter Wertpapierhduser und Banken und dem langsal
Wachstum nicht tduschen lassen: Japan hat als Faktor in der (Welt-) Wirtschaft noch lange r

ausgedient.
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vi.  Anhang

A. Zugehdrigkeit zu den shachdkai

Ungebundene Unternehmen:

Central Glass; Chiyoda Corporation; Chugai Pharmaceutical; Daicel Chemical

Industries; Daifuku Co., Ltd.; Daiichi Pharmaceutical Co., Ltd.; Daikin Industries,

Ltd. ; Dainichi Seika Colour & Chemicals MFG. Co., Ltd; Eisai; Hitachi Construction Machinery Co.,
Ltd.; Hitachi Koki Co., Ltd.; Japan Radio Co., Ltd.; Japan Synthetic Rubber; Kaneka Corporation; K
Corporation; Komatsu Ltd.; Makita Corporation; Matsushita Refrigeration Company; Meidensha
Electric Mfg. Co., Ltd.; Nippon Kayaku; Nippon Sanso Corporation; Nippon Shokubai Co., Ltd.;
Nippon Steel Chemical; Omron Corporation; Osaki Electric Co., Ltd.; Sanken Electric Company, Ltc
Shin-Etsu Chemical Company, Ltd.; Shionogi & Co., Ltd.; Tadano Ltd.; Taisho Pharmaceuticals
Company Ltd.; Takeda Chemical Industries Ltd.; Toagosei

Chemical Industry; Tokyo Electric Co., Ltd. (TEC); Tosoh Corporation; Toyada Automatic Loom
Works, Ltd.; Toyoda Machine Works, Ltd.; Toyo Engineering Corporation; Tsumura & Co.;
Tsutsunaka Plastic Industry Co., Ltd.; Yamanouchi Pharmaceutical Co., Ltd.

Unternehmender "nimoku kai '(Mitsui)
Denki Kagaku Kogyo;

Mitsui Petrochemical Industries, Ltd.;
Mitsui Toatsu Chemicals, Inc.;
Toshiba Ltd.

Unternehmen der "kin'y0 kai" (Mitsubishi)
Mitsubishi Electric Corporation;
Mitsubishi Gas Chemical Company, Inc.;
Mitsubishi Kasei Corporation;

Mitsubishi Petrochemical Co., Ltd.;
Mitsubishi Plastics Industries Ltd.

Unternehmen der "hakusui kai" (Sumitomo)
NEC Corporation;

Sumitomo Bakelite Company Ltd.;
Sumitomo Chemical Company, Ltd,;
Sumitomo Heavy Industries;

Unternehmen der "fuyo kai" (Fuy0)

Hitachi Ltd.;

Kubota Corporation; NOF Corporation (Nippon Oil and Fats);
Oki Electric Industry Company, Ltd.;

Showa Denko;
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Unternehmen der "sansui kai“ (Sanwa)
Fujisawa Pharmaceutical Co., Ltd.
Hitachi Chemical Co., Ltd.

Hitachi Ltd.

Sekisui Chemical Co., Ltd.

Tanabe Seiyaku Company Ltd.
Tokuyama Soda Company, Limited
Ube Industries, Ltd.

Unternehmen der "sankin kai" (Daiichi Kangy0)
Denki Kagaku Kogyo

Ebara Corporation

Fuji Electric

Fujitsu Ltd.

Hitachi Ltd.

Iseki & Co

Kyowa Hakko Kogyo Co., Ltd.
Nippon Zeon Co., Ltd.
Sankyo Company, Limited
Yaskawa Electric Corporation
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B. Berechnungsgrundlagen flir das Sechseckkriterium

* Wachstumsrate Sachanlagevermogen:
(Sachanlageermogejy, — (Sachanlagesrmogeh

(Sachanlagesrmogeh _,

ASAV= L *100(%)

* Wachstumsrate Eigenkapital
(Eigenkapial —eigeneAkgn), — (Eigenkapial —eigeneAksn), _,
*100(%)

AEK = - - . -
(Eigenkapial —eigeneAk#n),_,

» Marktwert zu Buchwert per 31.01.
MW _  (Aktienzaht Borsenkur31.03.) + SummeVerhilichkeien
BW (Gesamtkapal — eigeneAkén— SummeTrari®risched/ermégeh

*100(%)

* Gesamtkapitalrendite
_ (PerGewinfinachSteugr + Aufwenf@Zinsen+ Diskon) + Anleihezisen + ZinsenPernisinsrstVorjahr)

GKR - : - — = * 100(%)
Gesamtkapal — eigeneAkgn — SummeTranwrisched/ermdgen
» Eigenkapitalrendite
EKR= (Per.Gewm(naghSteue)n)_ *100%)
Gesamtkapal — eigeneAk#n
* Umsatzrendite
. + : D N S - :
UmsR:(Per.Gewmr(nachSteuer AufwendZinsen+ Diskon)) + Anleihezisen stenPensmsrstVorJahr)*1OQ%)

SummeUmsagrldse

» Berechnung des Sechseckwertes
6 ECk=((ASAVHAEK)+(AEK*(MW/BW))+((MW/BW)*GKR)+(GKR*EKR)+(EKR*UmsR)+(UmsRSAV)*sin(60)/2
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C. Entwicklung der einzelnen Werte des Sechseckkriteriums im Zeitablauf

1. Das Sechseckkriterium im Zeitablauf
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2. Wachstumsrate Sachanlagevermégen
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3. Wachstumsrate Eigenkapital
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4. Marktwert zu Buchwert per 31.03.
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5. Gesamtkapitalrentabilitat (nach Albach/Moerke)
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6. Eigenkapitalrentabilitat (nach Albach/Moerke)
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7. Umsatzrentabilitdt (nach Albach/Moerke)
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