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1. Vorwort

Daimler Benz mit Chrysler, Deutsche Bank mit Bankers Trust, Colonia mit Axa, Hoedhst mit
Rhore-Poulenc. Die Liste der jiingsten Fusionen und Ubernahmen lieRe sich beliebig
verlangern. Jeden Tag kommen neue hinzu. Aufgeschredkt wird de deutsche Off entli chkeit
vom Versuch des britisch-amerikanischen Unternehmens Vodafone AirTouch den
Mannesmann Konzern zu tkernehmen. Umschrieben wird des mit dem Begriff: feindliche
Ubernahme. Dabei unterscheidet sich das Verhaten von Vodafone kaum vom Vorgehen
deutscher Konzerne, auch nicht von Mannesmann, de im weltweiten Unternehmensmongpoly
eine fihrende Roll e spielen. Jede nationdli stische Aufregung ist fehl am Platz, denn sie flhrt
zu nichts. Will man verstehen was pasdert und welche zukirftigen Entwicklungen
bevorstehen, sind Fragen Uber den nationalen Standart des jewelli gen Unternehmens hinaus
aus<chlaggebend.

Beispielsweise wird in der Debatte darauf hingewiesen, dassdie Aktien der Mannesmann AG
breit gestreut seien undsomit der feindiche Ubernahmeversuch scheitern wiirde. Gemessen
an der Borsenkapitalisierung ist Mannesmann mit ca 150 Mrd. DM hinter der Deutschen
Telekom der zweitgrofde deutsche Konzern. 150.000Einzel aktionére werden gezéhlt, wobel
die Mitarbeiter zwar zahlenmallig die grofde Gruppe stellen. Der von ihnen gehaltene
Kapitalanteil betrégt aber nur ca 8%. Alleine der amerikanische Gewerkschaftsbund AFL-
CIO hélt Uber seine Altersscherung, die in Pensionsfonds angelegt ist, bereits 13% der 517,8
Milli onen Mannesmann Aktien. Die , breite Streuung” von Aktien sagt aleine relativ wenig
aus. Wichtig ist immer, welche GrolRaktiondre wie viel Prozent der Aktien halten und obes
Querverbindurgen zwischen ihnen gibt. Wenn des der Fall ist, so ist eine Ubernahme durch
den Aktientausch nu noch von der Hohe des Angebots abhéngig.

Das aktuelle Beispiel verdeutlicht, dass grundsétzliche Zusammenhénge herauszuarbeiten
sind, will man spezielle Aspekte der , Globalisierung” verstehen und pditi sche Antworten
darauf finden. Wesentliche Punkte fur ein besseres Verstdndns laseen sich dabei anhand der
folgenden Fragen herausarbeiten:

*  Welche unternehmerischen und vdkswirtschaftlichen Strukturveranderungen bestimmen
die Wirtschaft in den letzten Jahren?

e Woher stammen die Finanzmittel fir Fusionen undUbernahmen, deren Summe schonmal
Uber dem Bruttosozia produkt eines ganzen Landes liegen kann?

* Welche Funktionen erflllen Finanzmérkte und welche Aufgaben lkernehmen die dort
agierenden Institutionen (Banken, Versicherungen undFonds)?

Im Zentrum stehen aso Verdanderungen der Vertelungsverhdtnise und de
Madtverschieburgen de sich daraus ergeben. Dies ist nicht alein duch 6konanische
Strukturveranderungen oder Produkivkraftentwicklung verursadht, sondern urterliegt immer
auch pditi schen Entscheidungen. Die Kl&rung dessen was ist undwas sin wird steht also an,
will man wirtschaftspaliti sche Alternativen entwickeln und sich Kompetenz aneignen. Eine
tagesaktuelle ener journalistische Vorgehensweise dient dabei meines Erachtens nur sehr
begrenzt der Aufklarung. Vielmehr muss die Analyse theoretisch fundert sein und auf
empirischen (statistisch) Fakten beruhen, de dlgemeine Aussgen moglich madien.
Gleichzeitig mussdies auch den ,, nicht fachkundgen Lesern” versténdich sein. Dieser Spagat
wird im folgenden Text versucht.
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2. Einflhrung

Seit einigen Jahren taucht der Begriff Shaehoder Value zunehmend in der 6konamischen
und pditischen Diskusson auf. Er umschreibt ein ,neues* Konzept zur Steigerung des
Marktwertes von Unternehmen: Die Ausrichtung der Managemententscheidungen an den
Interessen der Kapitaleigner (Shaehoder), die Aktienwerte und Dividenden (Value) auf
Kosten langfristig ausgerichteter Unternehmensdrategien zu erhdhen. Von Kritikern wird
dabei behauptet, dass die Interesen weiterer, an einem Unternehmen beteili gter oder von
seinen Entscheidungen berGihrten Gruppen (Mitarbeiter, Glaubiger, Lieferanten, Kunden und
paliti scher Off entlichkeit), der sogenannten Stakeholder, vernachlasdgt wiirden. Befurworter
des Shareholder Value-Konzepts kontern des damit, dass gerade die Steigerung des
Unternehmenswertes eine langfristige Strategie sei und somit allen Gruppen, nicht nur den
Aktionéren, dene.

Jede Kritik muss deshalb Uber die enfadhe Gegenlberstellung von kuzfristig gegen
langfristig und shareholder = stakeholder hinausgehen. Ansonsten ist sie dlein rhetorisch zu
widerlegen. Folglich ist die betriebswirtschaftliche Strategie, die hinter dem Shareholder
Vaue-Konzept steht, immer auf zentrale gesamtwirtschaftliche Verénderungen zu beziehen,
namlich de Globalisierung und de Funktion der Finanzmérkte. Die Analyse ist somit um die
Entwicklung der Vertellungsverhdltnisse und de (Teil)Privatisierung der sozialen Sicherung
zu erweitern. Bereits an deser Stelle ist ein Ergebnis vorwegzunehmen: Die These von der
Transformation des industriellen Kapitalismus (oder Fordismus) zum ,,Volkskapitalismus®,
die @ne massnhafte Beteiligung der abhdngig Beschéftigten am Produltivvermdgen Uler
Aktien/Anleihen urterstellt, ist aufgrund samtlicher empirischen Daten zuriickzuweisen.*

A) Betriebswirtschaftliche Aspekte

1. Strukturelle Veranderung auf betriebswirtschaftlicher Ebene?

Shareholder Value entspringt einer Tendenz der Vermarktlichung dr Seuerungs- und
Koordinierungsprozesse im Unternehmen. Was z.B. auf gesell schaftlicher Ebene durch de
Begriffe Privatisierung, Deregulierung und Wettbewerb gekennzeichnet ist, findet sich auch
im Betrieb. Im Unternehmen kdnren einzelne Profitcenter identifiziert und in Konkurenz
zueinander gesetzt werden. Die bisherige Mischkakulation zwischen Bestandteilen des
Unternehmens, wo de énen relativ hole (z.B. Verkauf) und de anderen relativ geringe
Profite dowerfen (z.B. Verwaltung, Lager), wird damit erschwert bzw. urmégli ch gemadht.

Outsourcing, Lean-Management und Lean-Production sind a'so nawendige Bestandteil e des
Sharehdder Value-Konzepts. Die Konzentration aud das Kerngeschéft, die die jungste
Fusionswelle an zutreffendsten charakterisiert, ist gleichzeitig Ausdruck der veranderten
Wertschopfungsketten, in denen urrentablen Unternehmensteil e @gestol3en werden. Generell
verbindet sich mit dem Sharehoder Vaue-Konzept eine Abkehr vom besonders in den

Y Fir die USA vgl. Henwood, D. (1998: Wall Street — How it works and for Whom; London

Fir die Bundesrepublik vgl. Huffschmid, J. (1999: Politi sche Okonomie der Finanzmérkte, Hamburg

2 vgl. Hirsch-Kreinsen, H. (1999: Shareholder Value — Zum Wandel von Unternehmenssrukturen urd
Kapitalmarktbedingungen; in: WS -Mitteilungen 5/1999 S. 322-331
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70er/80er Jahren ausschlaggebendem Prinzip der Diversifizierung von Unternehmen. Dem
gesamtwirtschaftlichen Verdrangungswettbewerb auf den meisten Gutermérkten wird so mit
dem Sharehdlder Vaue-Konzept im Unternehmen entsprochen.

Dem klasgschen Mischkorzern, der in vielen Branchen beheimatet ist, wird duch de
zunehmende Segmentierung von Marktverhdtnisen, de wadsende Konkurenz und
erhdohten Flexibilit &sanforderungen bei  steigendem  Kostendruck nur noch  geringe
Erfolgschancen eingeraumt. Zum einen verhindere die Unternehmensgrofe schnelle
Entscheidungen, zum anderen se ihre Komplexitdt mit groffen Management- und
Organisationsproblemen  verbunden. Daneben sa mit  Mischkorzernen  kein  editer
Risikoausgleich fir die Kapitaleigner zu erwirtschaften. Denn insgesamt sei  der
Unternehmenswert von Mischkorzernen in der Regel niedriger, als die Summe der Werte
einzelner Geschéftsbereiche. Die Querfinanzierung zwischen Geschéftsteilen und damit
Subventionierung innerhalb eines Konzerns, reduziere den Gesamtertrag. Unterstellt wird
dabei, dass der Riskoausgleich vom Anleger selbst durch eine entsprechende
Zusammensetzung  (Streuurg)  seines  Aktienpatefevilles®  6konamisch  effektiver
vorgenommen werden konre.

Unmittelbar verbunden mit diesen Komporenten ist eine Anderung im Verhdtnis von
Kapitalgebern und dem Management von Aktiengesellschaften. Mit der Rickbindurg der
Managemententscheidungen an de Renditekriterien, wie sie der Kapitalmarkt vorgibt, erhoht
sich der Legitimationsdruck der Unternehmensfihrung gegentiber den Kapitalanlegern. Alle
Strukturen und Entscheidungen sollten mit Hilfe des Sharehodder Vaue-Konzepts gandig
uberpruft werden kdnren, undzwar von aul¥erhalb des Unternehmens gehenden Gruppen und
Institutionen. Vor dlem Fonds und Investmentbanken. Weder wird dabei nadch der
grundsétzlichen Quadlifikation z.B. beziglich der Unternehmensfuhrung, noch madh der
Richtigkeit ihrer Zielvorstellungen gefragt. In der Vergangenheit flihrte dies bereitsin einigen
Unternehmen zu massven Fehlentscheidurngen, de mittel- und langfristig ihr Ende
bedeuteten.

Durchgesetzt wird de Rickbindurg an de Kapitalgeber vor allem durch:

- Enge Kontakte zwischen Vertretern von GrofZanlegern und Investmentbanken einerseits
und den Unternehmensmanagern andererseits.*

- Eine Anderung des Berichts- undInformationswesen der Unternehmen.

- Die Anbindurg der Managementgehdlter an de Entwicklung von Unternehmenswert und
Anlagerendite.’

% Die Méglichkeiten der Geldanlage sind vielfaltig. Ein Investor kdnnte Bargeld halten, ein Festgeldkonto bei
einer Bank einrichten, Wertpapiere, Edelmetalle, Kunstobjekte oder Immobilien erwerben. Die mit Geld
erworbenen Anlageobjekte werden allgemein als Assets und die Gesamtheit aler Anlagen eines Investors als
Portefeuille/Portfolio bezechnet. Ausschlaggebend zur Risikominimierung urd zur Effektivierung des
Gewinnsist somit die Strukturierung

* Der Einflussvon Analysten urd Fondsmanagern auf Unternehmensentscheidungen wédhst.

® Fir deutsche Unternehmen bedeutet dies eine Abkehr von traditionellen Bilanzierungss und
Buchungsverfahren, um den retrospektiven Charakter zu Uberwinden. Wichtiger werden Aussagen zu stillen
Reserven urd renditeorientierte Einschétzungen von Entscheidungen tber zukirftige Unternehmensaktivitéten.

® Hier wird die Aktienbeteiligung uml das Optionsrecht sowie die Ausrichtung an den hoheren amerikanischen
Gehéltern genutzt.
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2. Zur Berechnung des Shareholder Value

Wie beschrieben, sollen de Unternehmensdrategien an ihrem vorausschtlichen
Okonamischen Ertrag ausgerichtet werden, den sie fur den Aktienbesitzer schaffen und abr
sich im Fal einer bdrsengehandelten Kapitalgesellschaft in  Dividendenzahlung und
Kurswertsteigerungen der Aktie niederschlagt. Zentrales Kriterium fur die Hohe des Ertrags,
der angestrebt wird, ist eine hohere Rendite ds die vergleichbare, dhnlich riskante
Anlagemoglichkeit fur das Kapital. D.h. konket, dass sch jede Managemententscheidurng
von Kapitalgesell schaften an der jewell s gegebenen Verzinsung fir Anlagekapital ausrichten
muss die Anleger mindestens erzielen wollen und aufgrund der herrschenden Bedingungen
auf dem Kapitalmarkt auch erzielen konren. Der Anleger kann somit neben seiner generellen
Auswahl entweder in Sach- oder Finanzkapital zu investieren, seine Entscheidung unmittel bar
von dr Kursentwicklung zwischen den verschiedenen angebotenen Aktien auf dem
Finanzmarkt abhangig machen.

Um die Vergleichbarkeit zu erméglichen nadch denen sich die Anleger entscheiden, musseine
Vereinheitlichung der Bewertungsverfahren fir verschiedene unternehmensgezifische
Optionen undStrategien bestehen. Es werden also abstrakte 6konamnische Grélien entwickelt,
um den Gewinn eines Unternehmens unmittelbar mit seinen Auswirkungen auf die Ermittlung
des Aktienwertes und Dividendenerh6hurg (und ihre Entwicklung) zu verbinden und
abzulesen. Die Bestimmung des Sharehoder Vaue basiert auf der Beredhnurg des
, Discourted Cash Flows*.” Darunter versteht man den Betrag an liquiden Mitteln, der einem
Unternehmen fur neue Investitionen und insbesondere fir die Ausschittung an de
Kapitalgeber in Form von Zinsen undDividenden zur Verfligung steht.

Da die Sicherheit, mit der zuktrftige Ertrage auch tatsadhlich erwirtschaftet werden kénren,
mit léngerfristiger Perspektive ebnimmt, mussen zukirftige (erwartetet) Cash Flows auf den
heutigen Gegenwartswert abgezinst (heruntergestuft) werden. Der Diskontierungssatz richtet
sich nach den Kosten fur Fremdkapital, das Uber den Kapitalmarkt zu dessen aktuellen
Preisen beschafft werden kann. Ergebnis dieser Berechnurg ist dann ein Unternehmenswert.
Von ihm wird der Sharehdder Vaue ageletet, indem der Marktwert der Schulden eines
Unternehmens von seinem errechneten Wert abgezogen wird.

Es entsteht daraus eine astrakte Grofe, an der die verschiedenen Unternehmensdrategien
gemessen werden. Hieran ausgerichtet sollen einerseits Entscheidungen und Aktivitéten, de
sich as nicht hinreichend rentabel erweisen, unlakulierbar und mit hohem Risiko behaftet
sind, vermieden werden. Andererseits snd nu solche Strategien zu verfolgen, de sowohl
kurzfristig als auch langfristig einen moglichst hohen verflgbaren Cash Flow erbringen und
damit den Unternehmenswert am Kapitamarkt steigern. Daneben wird ein
»Ausghittungsautomatismus* etabliert, um das Wadstum der still en Reserven zu begrenzen
bzw. den Kapitalgebern zuganglich zu maden.

Die dtill en Reserven, also de im Unternehmen bleibenden Gewinnantell e, wiederum miissen
jedoch anwadhsen, will man weiter andere Unternehmen aufkaufen, den Eigenkapitalanteil
erhbhen (zur Finanzierung von Investitionen) und selbst auf den Finanzméarkten in
Kapitalanlagen investieren. Hier bestent also ein Zielkonflikt zwischen den einzelnen
Gruppen bzw. innerhalb der Shareholder Vaue-Konzeption selbst, wenn sich von dr

" Der Cash Flow ist Indikator der Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens. D.h. wie hoch die liquiden
Mittel sind, diein einer Periode afolgreich erwirtschaftet wurden urd im Unternehmen verbleiben.
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betriebswirtschaftlichen Betrachtung gelost wird. Darauf wird an anderer Stelle naher
eingegangen.

3. Auswirkung auf die betriebliche Arbeitsor ganisation

Erstens ist mit dem Sharehoder Vaue-Konzept eine quaitative Veranderung in der
Arbeitsorganisation verbunden, zdhlt man de Effekte von Lean Management, Outsourcing
etc. als komplementére Bestandteil e hinzu. Zweitens ergibt sich eine quantitativ Verénderung,
die sich in Beschéftigungsabbau niederschlagt. Betroffen sind davon nicht nur die
Beschéftigten in der Produltion, sondern auch Blroangestellte, gut bezahlte technische
Angestellte und va alem Personen im Management der unterschiedlichsten Hierarchie.
Gerade diese konrten mehrheitlich in der Vergangenheit mit einem obli gatorischen Aufstieg
mit teilweise hohen Gehaltszuwadsen rechnen. Da die Personalkosten jedoch de Hohe der
gesamten Betriebskosten mitbestimmen, de in den verschiedenen Berechnurgsmodellen den
Shareholder Value zum Teil betraditlich beanflusen, wadst der Druck, diesen Faktor
kontinuierlich zu senken. Das gesamte mittlere Management wird von Einkommens- und
Jobwverlusten nunwiediein der Produkion beschéftigten Menschen betroffen.

Zwar belegen alle volkswirtschaftliche Zahlen, dass der Personalkostenantell an den
Gesamtkosten der Produltion in den letzten Jahrzehnten permanent gesunken ist - laut
Statistischem Jahrbuch 1998(S.193 z.B. im verarbeitenden Gewerbe 1996 auf 24,346 - und
sich de gesamten reden Lohrstlickkosten in der BRD seit den 8Cer Jahren aufgrund
steigender Produkivitdt und sinkender nomineller Lohreuwadise in absoluten Zahlen
kontinuierlich verringerten. Trotzdem ist die Redwzierung der Lohre (variable Kosten)
ausgewiesenes Ziel jeder Unternehmensfiihrung. Fir das einzelne Unternehmen bedeutet die
Senkung der Personalkosten in den meisten Falen eine Veranderung in der Gewinnrelation.
Hier druckt sich der konkrete Verteil ungskonflikt zwischen Lohn undGewinn/Vermogen aus,
der sich nie an einem wie aich immer geateten Antell der Personalkosten an den
Gesamtkosten oder der reden Lohrstuickkosten orientiert.

Qualitative Anderungen in der Arbeitsorganisation lassen sich nur indirekt benennen, da sie
sich nicht einzig durch de Einfuhrung des Sharehoder Value-Konzepts ergeben haben.
Vielmehr ist hier die generell verénderte Produkions- und Distributionsgruktur
(Wertschopfungskette) in allen Sektoren ausschlaggebend, in de das Shareholder Value-
Konzept als ein Bestandteil eingebettet ist. So ist die angestrebte Effizienzerh6hurg des
investierten Kapitals von der Optimierung des Produkionsprozesses und einer mogli chst
hohen Kapazitatsauslastung abhangig. Dies erfordert arbeitsorganisatorische Regeln, de ene
hohe Flexibilit & des Personal einsatzes ermdgli cht.

Die Diskusson un neue Arbeitszeitmodelle, die Auflosung und Anpassaung der Tarifvertrage
(besonders des Fladentarifvertrags) ist deshalb Kernbestandteil von Forderungen aus dem
Unternehmensbereich, will man de Entkoppgung von Anlagenutzung und Arbeitszeit
durchsetzen. Fragen hinsichtlich moderner Arbeitsdrukturen, Jobzufriedenheit und den
Aufwendurgen fur Qualifikationsgeigerungen werden durch den Druck nach Kostensenkung
wohl unter einem anderen Blickwinkel behandelt. Konkretes Beispiel fur die veranderte
Arbeitsorganisation ist die zur Zeit in der Automobili ndustrie zu beobadhtende Riicknahme
innowativer Formen von Gruppenarbeit, die bei ihrer Einfihrung ein holes Mal3 an
Selbstorganisationsmoglichkeiten  versprachen. Sie wird abgeldst durch Formen der



Gruppenarbeit mit  sehr  eingeschrénkten  Handlungsmdglichkeiten im  Rahmen
hochstandardisierter Arbeitsabléufe, von cenen sich kurzfristige Kostensenkurg erhofft wird.
Bevorzugt werden also arbeitsorganisatorische Losungen, de mit ener hobhen
Wahrscheinlichkeit rasche bzw. eindeutig kakulierbare Erlose versprechen. Management-
und Organisationskornzepte, die ast mittel- und langfristig kostensenkend und
produkivitétsdeigernd Wirken, werden somit eher verschwinden bzw. nur halb umgesetzt.
Generell ist mit dem Sharehoder Vaue-Konzept deshalb de Strategie der allgemeinen
Senkung des Lohnriveaus, der zunehmenden Nutzung prekarer Beschaftigungsverhdtnisse
und de Standardisierung von Arbeitsablaufen mit hoher Flexibilitét des Arbeitseinsatzes
verbuncen. Mit Vorsicht ist jede Behauptung zu genief3en, de @ne generelle Abkehr von der
fordistischen Produktionsweisen urterstellt: Produltionsflexibilitdt bei hoher Stiickzahl in
Verbindurg mit schlanken Strukturen plus Konzentration aufs Kerngeschéft stellt vielmehr
nur eine Veranderung innerhalb der sogenannten fordistischen Produktions- und
Distributionsgruktur dar und kedeutet nicht ihre Ablésung.

Was szialwisenschaftlich in urterschiedlichen Facaten breit diskutiert wird, ist fur die
Bewertung der 6konamischen Reditat nur eingeschrankt zu gebrauchen. So ist beispielsweise
nadh alen empirischen Daten ein Ende der ,Arbeitsgesell schaft® kaum abzusehen. Die
sozialwissenschaftlichen Diskusgonen setzen in der Regel am Denken und Fuhlen der im
Produltionsprozess s$ehenden oder ausgeschlosenen Menschen an. Mit der veranderten
Produltionsdruktur selbst und cen veranderten Bedingungen, rach denen die internationale
Arbeitsteilung und de Wertschépfung stattfindet, hat dies nur wenig zu tun.

4. Zwischenergebnis

Unabhéngig von der zeitlichen Perspektive (kurzfristig = langfristig) werden mit dem
Sharehdder Vaue-Konzept Unternehmensaktivitdten verworfen, de sich zum einen nicht
eindeutig quantifizieren und kakulieren lassen (Vergleichbarkeit wird urmdglich) und de
zum anderen nicht die gewlinschte Rendite ebringt und damit nicht den Unternehmenswert
steigert. In hotem Mald ist dies von Einschédzungen und Meinurgen Uker zukirftige
Entwicklungstendenzen von Unternehmen abhéngig. Diese Einschézungen sind richt nur
interessenbestimmt, sondern entspringen selbst den jeweil s aktuellen undschnell wedhselnden
Managementmethoden. Die Richtigkeit der gewédhlten Methode ist deshab kaum zu
begriinden, womit, neben ohrehin bestehenden Mesgproblemen, der Sharehdder Value an
sich keine objektive Groleist, aber als ®lchegilt. Allein dasist ausschlaggebend.

Hier nur einige wenige Anmerkungen, wie sich de betriebliche Strategie mit der
volkswirtschaftlichen Situation werbindet. Die ©konamische Krise, die ua duch ene
verfehlte  Wirtschaftspalitik  (Angebotsorientierung, Umvertellung  zugunsten  von
Gewinnen/Vermogen und Deregulierung der Finanzmérkte) seit den 70er Jahren verscharft
wird, fuhrt auf der betrieblichen Ebene dazu, dass s$ch negative Erwartungen Uber
zukurftigen Absatzchancen den Trend der Investitionszurlickhatung verstérken. Warum
sollten auch zusdtzliche Kapazitdten aufgebaut (Erweterungsinvestitionen) und
Produltinnowationen (z.B. im Umweltschutz) vorgenommen werden, wenn das bereits
bestehende Warenangebot aufgrund sinkender Massenkaufkraft bereits heute nicht abgesetzt
werden kann? Daneben ist, in Anbetracht einer durchschnittlichen Auslastungsquae im
Produltionsbereich von ca 85 %, urter den gegenwaértigen Bedingungen kaum mit einem
massven Aufbau neuer Produkionsgétten zu rechnen, da ene ,, geringe” Nadfrageehdhurg
bereits durch de bestehenden Produltionsmittel flexibel abgededt werden kann.
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Immer wieder angefihrt wird auch das Argument, dass zu geringe Geldmittel das
Investitionsverhalten der Unternehmen beschranken wirde. Hier nur soviel: Angesichts der
reden Entwicklung der Eigenfinanzierungsmittel (Tab.1l), als en Indikator, ist die
Behauptung falsch. Alleine von 1991 s 1998stiegen dese in der Bundesrepulik von 2857
auf 401,5 Mrd. DM. Im Ergebnis fuhren de steigenden Einkommen aus Gewinnen und
Vermodgen dazu, dess die Unternehmen in den vergangenen Jahren ihre liquiden Reserven
massv aufstockten. ,, Seinen Ausdruck fand des insbesondere in einer reichlichen Dotierung
der Geldanlagen bei Kreditinstituten, de (1998 um etwa ¥ stérker wuchsen as 1997.Zum
einen haben dffenbar Unternehmen, de wegen der Eintriburg der wirtschaftlichen
Perspektiven bei ihren Sachinvestitionen Zurlckhaltung tbten, Gbkerschilssgen Cash Flow zur
Anreicherung ihrer Sichtguthaben benutzt. Zum anderen sind wohl auch Erlose aus
vorsorglichen Kapitalbeschaff ungsmaldrehmen im Vorfeld geplanter Akquisitionen oder aus
Firmen- und Aktienverkdufen im Zuge strategischer Umstrukturierungen relativ liquide bel
Banken im In- und Ausland zwischengeparkt worden. Hierzu pasg ebenfalls, dass die
Wertpapierbestande, insbesondere a kirzerfristigen Rentenwerten sowie
Investmentzertifikaten, nach einem Abbau in den beiden Jahren zuvor wieder aufgestockt
worden sind “®

Tab 1) Vermégensbildung der Produktionsunternehmen und ihre Finanzierung in der BRD (Mrd. DM)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Eigenfinanzierungsmittel | 285,7 291,0 320,3 326,2 356,9 341,8 377,5 401,5
Nichtentnommene 31,8 14,4 26,2 24,6 46,9 27,4 57,2 74,3
Gewinne
Eigenfinanzierungsquote | 53,2 % 54.4% | 62,3% 65,3% 67,8% 68,4% 72,5% 54, 7%
Finanzierung in Form von 11,4 14,6 15,9 28,7 40,1 40,3 20,8 92,0
Beteiligungen

Quelle: Deutsche Bundesbank Monatsbericht Juni 1999 - Die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstréme im
Jahr 1998, S.24

Konzentration aufs Kerngeschéft, eine wadsende Bedeutung der Finanzmérkte und
Nadfragertickgang ermdglichten, dass das Shareholder Vaue-Konzept tberhaupt zu einer
relevanten betrieblichen Strategie wurde. Die generelle 6konanische Krise lasg sich zwar
damit nicht I6sen, zumal das Innowetionspaotential der Unternehmen durch die Ricknahme der
Ausgaben fur Forschung & Entwicklung und andere ,unprofitable Elemente” bereits
gegenwartig geschadigt wird. Fir einen kurzfristigen Erfolg ist die Konzeption duchaus
tragfahig, wenn urter Tragfahigkeit das Uberleben des Starkeren verstanden wird. Aber auch
damit wird wie bisher eine Zunahme der Arbeitslosigkeit verbuncden sein, denn auch innerhalb
der Gewinner gibt es massenhaft Verlierer.

Mittel- und langfristig ergeben sich jedoch sowohl betriebswirtschaftlich als auch
volkswirtschaftlich/pdlitisch  nachhatige Probleme. Jede risikobehaftete Investition,
beispielsweise im Bereich Okologie, Kultur etc. auf privatwirtschaftlicher Ebene wird duch
das Shareholder Vaue-Konzept erschwert. Hinzu kommt, dass die Rendite aif den
Finanzmérkten in den meisten Féallen bel unmittelbarer Betrachtung der abstrakten Grofen
hoher liegt as auf den Redmérkten. D.h., de Investition in eine Aktie, Optionschein,
Anlethe, Wahrung etc. lohnt sich eher, als die Investition in Produkion und damit in
Beschéftigung. Allesin alem ist das Sharehoder Value-Konzept eine defensive Strategie, die
einigen Unternehmen zwar das Uberleben sichern wird und ihre Kriegskassen hinsichtlich
anstehender Fusionen aufflllt. Eine expansive, mit Risiken behaftete betriebli che Politi k wird
jedoch zunehmend erschwert. Ganz zu schweigen von cn fehlenden gesell schaftspaliti schen
Perspektiven.

8 Deutsche Bundesbank Monatsbericht Juni 1999, S.23
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B) Volkswirtschaftliche Aspekte

1. Die Funktion des K apitalmarktes

Die Zielsetzung des Shareholder Value-Konzepts lasg sich nu erfassen, wenn es in mit den
strukturellen Verdnderungen auf den Finanz- bzw. Kapitalmérkten verbunden wird. Durch sie
wird es erst moglich Wertpapiere international zu handeln und sie sind es auch, de das
Uberschissge Geld bel Unternehmen und Gewinn- und Vermdgenseinkommensbezieher aus
den ,reden* Kreisddufen absorbieren undin den Finanzkreisauf zurtickspeisen.

Neben der externen Unternehmensfinanzierung Uber den Bankkredit wird es den
Unternehmen damit im Prinzip méglich, duch Aktienemisson (Going-public) , frisches
Geld® zu sammeln. Ob dese eterne Finanzierungsguelle Uberhaupt notwendig ist bzw.
welchen Zwedken sie dient, ist zu Gkerprifen. Unterstellt man zunadhst einmal die Richtigkeit
dieser Aussage, so bedeutet dies nicht, dassdas , frische Geld“ zur Investition in Sachkapital
genutzt werden muss Es konrte ebenso in Aktien, Wahrungen, Derivaten etc. angelegt
werden und @mit die Umsétze an den internationalen Finanzmérkten erhéhen. Genau des ist
anhand der qualitativen Entwicklung und s quantitativen Wadstums auf den
Finanzmérkten abzusehen. Auch das ist logisch, denn im Rahmen der Shareholder Vaue-
Konzepts zahlt einzig der Vergleich der unterschiedlichen Renditeentwicklung zwischen
aternativen Anlagemdglichkeiten. Eine @ndeutige Préferenz fir Sadh- oder Finanzkapital
gibt es dabei nicht.

Das durch Aktienemisson gesammelte Geld wird also nicht automatisch in de Prodult- oder
Prozessnnowation investiert, wie landlaufig gerne behauptet. Finanzmarkte fungieren némlich
nur sehr eingeschrénkt bis gar nicht als Markt, auf dem sich urterkapitali sierte Unternehmen
die notwendigen Finanzmittel organisieren, um ihre Investitionen zu finanzieren. Verfedter
des Sharehdder Vaue-Konzepts und Verteidiger der Finanzmérkte im besonderen stiitzen
sich gerne auf die These, dassFinanzmarkte ihre Existenzberechtigung aus der Allokation der
finanziellen Mittel erhalten. D.h., sie wirden nu existieren, um das gesell schaftlich gesparte
Geld an de Unternehmen, Haushalte, Staden etc. umzuleiten, de fir ihre Ausgaben nicht
gentigend eigene Mittel zur Verfigung hétten. Dabei wirden sich mittel- undlangfristig ,, nur®
die profitabelsten Investitionsentscheidungen am Markt behaupten, was wiederum alen
Akteuren (Glaubigern undLeihenden) zu gute kdme. Unterstellt wird, dassdie Finanzmérkte
diese Funktionen mehr oder weniger reilburgslos erfillen konrten, wodurch de 6konamische
Effizienz gesichert bzw. erhoht wéare. Soweit zur Theorie der All okationseffizienz.

Festzuhalten ist bereits an deser Stelle, dass die beschriebene Allokationsfunktion der
Finanzméarkte nicht der Reditét entspricht. Finanzméarkte, zumindest in der Gegenwart,
erfillen varrangig andere Ziele, was anhand empirischer Daten in den folgenden Abschnitten
verdeutlicht werden soll. Damit lasg sich dann auch das Sharehodlder Value-Konzept unter
einem verdnderten Blickwinkel charakterisieren, was eine bessere paliti schen Einschétzung
des Zusammenhangs von letrieblicher Strategie und vdkswirtschaftlicher Reditét
ermoglicht. Gegenuibergestellt wird dabel die angelsadhsische Variante (USA und GB) dem
Model der Unternehmensfinanzierung, wie e in der Bundesrepudik und allen
kontinentaleuropdischen Léndern daminiert. Der Vergleich mit den USA ermdglicht ein
tieferes Verstdndnis der herrschende Diskusson, hilft Tendenzen zu verdeutlichen und
anhand statistischer Zahlen die unzureichenden Aussagen zum Sharehdder Value-Konzept
und cen Finanzmérkten zuriickzuwei sen.



2. Nationale Finanzierungssysteme

Grundsétzlich Gberwiegt in der Bundesrepulik die Investitionsfinanzierung mittels
Bankkredit. Es besteht damit trotz aler Borseneuphaie nach wie vor eine enge Bindurg
zwischen Unternehmen und Bank. Der Einfluss von Fonds und Investmentbanken, de
Aktienpakete halten, ist in Folge dessen geringer als in den USA oder England, was u.a
anhand des Kapitalisierungsgrades der nationalen Finanzsysteme abzulesen ist (Tab.2).
Wobel sich natirlich auch hier Verdnderungen abzeichnen (Diagramm 1), zumal sich de
Wirtschaftspadlitik als ein Hauptziel setzt, die Borsenkultur zu verbreitern und generell den
Finanzplatz Deutschland zu stérken. Die nationalen Finanzsysteme werden zur Vereinfachurg
in bankzentrierte (Kredit) oder wertpapierzentrierte (Aktien undAnleihen) Systeme eingeteilt.
Im bankzentrierten System sind de Wertpapiermérkte relativ klein und haben eine geringe
Bedeutung fur die Unternehmensfinanzierung. Gleichzeitig halten die Banken einen hoten
Antell an Wertpapieren von Unternehmen. Die Bundesrepubik ist das klasssche Beispid fir
ein bankzentriertes System mit einer Marktkapitalisierung der Unternehmen (gemessen am
BSP von nu % im Vergleich zu den USA und 15 im Vergleich zu England.

Tab. 2) Wertpapierkapitalisierung nationaler Finanzsysteme (1996);

% des BSP Millionen US$ % an gesamter
Welt
USA 116 8484 433 42,0
GB 152 1740 246 8,6
Japan 67 3088 850 15,3
BRD 29 670 997 3,3
Italien 21 258 160 1,3
Malaysia 310 307 179 15
Hong Kong 290 449 381 2,2
Taiwan 105 273 603 1,4
Industrielander 81 17 951 705 89,0
Entwicklungs-/Schwellenl&nder 37 2 225 957 11,0

Quelle: International Finance Corporation - Emerging Stock Markets Factbook 1995, 1997
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Diagramm 1) Verhaltnis Marktkapitalisierung zum BIP (%)

Trotz aler Deregulierung und Liberalisierung der Finanzmérkte in den letzten Jahrzehnten
zeigt die Reditéd auf den internationalen Finanzmérkten die Vertellungsrelation zwischen
Industriel@ndern und Entwicklungs-/Schwellenlandern (emerging markets) eindeutig: 1996
betrug ihr Antell an der weltweiten Kapitalisierung auf dem Wertpapiermarkt nur 11%. In
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dieser Gruppe wiederum konzentrierten sich de Wertpapiermarkte auf eine geringe Zahl von
Nationen. Nach weltweitem Standard sind de dort gehandelten Wertpapiervolumina jedoch
nur ,, Peanuts’, verglichen mit den Summen de taglich in New York, London,Frankfurt oder
Tokio umgesetzt werden. Die hohe Volatilit &° der Borsen der emerging markets ergibt sich
gerade aus ihrer geringen Grofe und der relativen Begrenztheit der gehandelten Papiere.
Damit konren duch relativ kleine Summen de Geflige an desen Mérkten sehr schnell zum
Einstiirzen gebradit werden, was die jiingsten Krisen eindeutig bewiesen. Ubringens eine
systemische Schwade, die bei alen Finanzmarktkrisen der letzten 150 Jahre mehr oder
weniger mitspielte. Die damit verbunden redwirtschaftlichen Auswirkungen in desen
Landern selbst bzw. fur die Weltwirtschaft konren sich sehr schnell kumulieren und stehen
nicht in Verbindurg mit der unbedeutenden Grof%e dieser Markte im globalen Vergleich.

Wertpapierzentrierte Systeme regulieren auf dem ,, Markt“, wie Unternehmen gefiihrt werden
und wem sie gehdren (Shareholder Vaue). Es muss dabel nicht 100% des Aktienkapitals
eines Unternehmens gehalten werden, sondern es reichen theoretisch schon 5@ plus eine
Aktie, um die Unternehmenspadlitik zu bestimmen. In der Reditd werden signifikante
Unternehmensentscheidurngen ab ener Grofenordnurg des Aktienpakets von 1%
bedanflusg. Durch de , Streuung® des gesamten Aktienpakets ll dies zwar verhindert
werden, aber die strategischen Allianzen zwischen Grofinvestoren urterlauft diese Absicht.
In der Bundesrepulik spielen de Banken nicht nur Uber den Kredit eine wesentliche Rolle,
sondern vor allem as Grol3 oder Hauptaktiondre. Damit wird es in der Bundesrepubik
erschwert, dass Unternehmen auf dem offenen Markt ihre Besitzer wediseln. Mit der
Zunahme , feindlicher Ubernahmen”, dem zu beobadhtenden Riickzug der Banken aus ihrer
Rolle der reinen Hausbank und ihrer Hinwendurg zum Investmentbanking nach
internationalem Standard wandelt sich das deutsche korporatistische Modell. Bisher existiert
aber kein ,Markt fir Unternehmenskontrolle® (s.u.) wie in den USA. Das sch in Zukurft in
der Bundesrepuldik die Unternehmensfinanzierung und de Einflussnahme durch andere
institutionelle Anleger als Banken Uber Aktien an das angel sddhsische Modell annéhern wird,
ist abzusehen. Welche Veranderungen sich daraus ergeben konren, léasg sich am Beispiel der
USA verdeutli chen.

3. Aktienmarkt und Unternehmenskontrollein den USA

Wer die Kontrolle Gber Unternehmen ausiibt, verénderte sich in den letzten Jahrzehnten
zunehmend. Das klasssche Eigentumsmuster, Einzel person (Chef) oder Familien, wird duch
eine auf Management- und Aufsichtsratsebene basierenden Eigentiimerstruktur abgel 6st. Uber
die Borse gaben und geben immer mehr Unternehmen handelbare Aktien aus. Wo ein
Verkaufer war traten bald auch finanzkréaftige Kaufer auf. Nattrlich gibt es nach wie vor
kapitalstarke Einzelaktiondre und Kleingruppen. Ausschlaggebend werden aber immer mehr
die Fonds. Die Bedeutung dieser ingtitutionellen Anleger (Investment- und Pensionsfonds)
steigt seit Ende der 70er Jahre kontinuerlich. Hielten dese 1956 nu ca 15% des
Aktienkapitals, waren es 1976 schon Uker 40% und 1996 kapp 6Q%. Dabel verwalten de
Pensionsfonds die grofken Anteile an Investitionsvermégen ' Formal halten de énzelnen
ingtitutionellen Anleger immer nur relativ kleine Betelligungen an den jewelligen
Unternehmen, was mit dem Stichwort fragmentierte Beteili gungsdruktur bezeichnet wird.

9 Schwankungsmaf? von Aktien-, Devisenkursen urd Zinssitzen. Die Berechnungerfolgt vielfach durch die auf
ein Jahr bezogene Standardabweichungen der relativen Kursdifferenzen. Vielfach bezechnet der Begriff auch
die Kurs- und Zinshwankungen ganzer Mérkte.

10 yvgl. Black, A.; Wright, P.; Bachmann, J.E. (1998: In Seach of Shareholder Value, London

11



Denn laut US-Gesetzen sind de Anteil e, die Unternehmen des Finanzsektors an Unternehmen
des Nicht-Finanzsektors halten dirfen, in den USA auf 5% des Aktienkapitals begrenzt. Um
den Einfluss auf die Unternehmen trotzdem zu erhthen, wird dese Vorschrift durch
strategische Allianzen zwischen Grofanlegern umgangen, de en einheitliches Vorgehen
gegentiber dem Unternehmen vereinbaren. Gerade die Grolanleger erhdhten dadurch
permanent ihren Einfluss auf die Unternehmensvorsténde und damit auf die Management-
und Organisationsgrukturen.

Die Erfahrungen aus der Weltwirtschaftskrise und den immer wieder auftretenden
Zusammenbrichen von Bankhdusern in desem Jahrhundert fuhrten zu desen hérteren
gesetzlichen Regelungen. Als Ergebnis des Bérsencrash von 1929 und der damaligen
Dominanz der Universabank JP Morgan&Co. sind deshalb der 1933 erlassne
Glass/Steagall-Act und dbr 1956 \erabschiedete Bank Holding Company Act zu verstehen,
mit denen de a@nzelnen Finanzsegmente der Banken streng auseinander gehalten wurden.
Damit wurde die Etablierung des Universalbankensystems verhindert.’* Es war den
amerikanischen Banken also schlicht verboten in sdmtlichen Geschéftsfeldern tétig zu sein.
So wurde die Madtkonzentration verhindert und, was viel wichtiger war, das Risiko fir den
kleinen Burger minimiert, dassbel einer Spekulation der Bank duch den Bankrott auch seine
Spargroschen  verloren waren. Gerade dieses Gesetze zwangen dazu, speziele
Investmentbanken zu griinden, de heute auf nationaler und internationaler Ebene den Ton
angeben. Sie wurden nicht durch allgemein UHichen Geschéftstéatigkeiten (Sparguthaben,
Hypothekenfinanzierung, Girokortenfiihrung etc.) behindert, sondern konrten sich ganz der
Unternehmensfinanzierung zuwenden. Mit der Aufhebung des Glass/Steagall-Acts und ds
Bank Holding Company Acts durch ein neues Regelwerk, den Financial Modernization Act,
andern sich de Geschéaftsbedingungen der Banken grundsétzlich. In Folge dessen wird eine
neue Runde der Fusionen innerhalb des amerikanischen Bankensystems prognostiziert, die
mit Massenentlasaungen undeiner Neuauftell ung all er Geschéaftsfelder verbunden sein wird.

Die Fusionswelle im Unternehmenssktor der 80er Jahre, die durch eine hohe Zahl von
,feindichen Ubernahmen® geprégt war, ordnete den Markt fur Unternehmenskontroll e durch
die Aktiondgre neu. Es kam zur Konzentration des Aktienbesitzes in den Handen der
ingtitutionellen Anleger, da der Streubesitz von Aktien (kleine Pakete) die ,feindichen
Ubernahmen* erst mdglich werden lieR und dese rigoros aufgekauft wurden. Zugleich
erhdhe sich in deser Zeit der Druck auf einzelne Unternehmen, hote Renditen und
Aktienwerte zu schaffen, um feindichen Ubernahmen auszuweichen. Ziel war es, die Kosten
fir den Ankauf von Aktienpaketen zu erhéhen und @mit die Ubernahme zu verhindern.
Gleichzeitig erhbhte sich damit die Attraktivitét des Unternehmens fur Grolanleger, die
frisches Geld ins Unternehmen brachten, was wiederum zum Kauf von Aktienpaketen genutzt
wurde, so dassman seinerseits Unternehmen aufkaufen konrte.

Zum einen bildete sich in desem Zeitraum erst die interne (s.0.) und externe Vermarktlichurg
der Unternehmensabl&ufe richtig heraus. Als externe Vermarktlichung glt, dass auf einem
fiktiven Markt, ndmlich Gker die Borse, Unternehmen bzw. Anteile an ihnen wie éne Ware
ge- und ‘erkauft werden. Die Preise pendeln sich in einem Wedselspiel zwischen
zukurftigen Renditeawartungen der Anleger und Einschédzungen dber die damit
verbuncenen Unternehmensdrategien andererseits ein. Auf diesem fiktiven Markt spielen
sowohl Einschatizungen und Meinungen eine herausragende Rolle, die zur Aufwertung der
Stellung von Investmentbanken undihren Ratingagenturen, wie Morgan Stanley, Goldmann
Sadhs, Merril Lynch, Standard& Poors, Moodys, Price Waterhouse und anderen, fihrte. Sie

M ygl. Bass, V. (2000: Amerikas Banken auf dem Weg ins 21. Jahrhurdert; in: Die Bank, Heft 1/200Q S.32ff
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sind de bestimmenden Akteure des Marktes fir Unternehmenskontrolle. Zum anderen
funktioniert diese Art der Reorganisation nu durch stark vernetzte Strukturen zwischen einer
sehr begrenzten Anzahl von Akteuren (institutionelle Anleger und Unternehmen), so dassein
unukersehbares Madhtungleichgewicht auf dem Aktien- und Investmentmarkt zugunsten der
ingtitutionell en Anleger entstand.

3.1 Verteilung der Wertpapiere auf die Haushalte

Fir die Fusionen und Ubernahmen ist viel Kapital notwendig. Diese muss gesammelt und
effektiv eingesetzt werden. Kapital- und Maditkonzentration ist also ein zentrales
Strukturelement am Finanzmarkt. Die Kleinaktiondre und Sparer mit ihren minimalen
Einlagen spielen nu als Mas® éne Rolle. Die ,kleinen“ Betrdge werden von den Fonds
gesammelt. Mit diesen kumulierten Summen kann vonihnen Einfluss auf die betriebs- und
volkswirtschaftli chen Entscheidungen genommen werden. Da die amerikanische Borsenkultur
als Leithild fur den deutschen Markt und seine Anleger gilt, ist die Entwicklung dort anhand
statistischer Zahlen nachzuzeichnen. Damit lassen sich de pdliti sch/6konamisch Zielrichtung,
die Verschiebung in der Verteilungsgruktur und de speziellen Interesen der Gewinn- und
V ermodgensei nkommensbezieher sowie der Fonds beschreiben.

Zunadhst ist festzuhalten, dassder Wohlstand in den amerikanischen Privathaushalten aus den
Wertzuwadsen bereits gehatener Vermogenstitel zwischen 19621989 un 70-75% anstieg.
Das Wachstum aus Neuanlagen betrug , nur“ 20-25%.'? Dieser Trend sollte sich seit 1989
verstarkt haben, zumindest hat er sich nicht umgekehrt. Von 198392 wurden 57®6 des
Wertzuwadhses durch Finanzanlagen an de reichsten Haushalte (1% der Gesamthaushalte),
3% an de mittleren Haushalte (19%) und nu 4% an de restlichen Haushalte, die 80% all er
Haushalte umfassen, ausgeschiittet.® Grundsitzlich gilt dabei, dass das Sparvolumen aus
Gewinnen/Vermogen immer hoher liegt als aus Einkommen durch Lohrabhangigkeit.

Die Vertellung der Wertpapiere insgesamt spricht eine énliche Sprache: 1995 lesallen de
reichsten Haushalte (1% der Gesamthaushalte mit ca 2 Milli onen Personen) 42% der Aktien
und 56% der Anleihen; die oberen 10% (der Haushalte) hielten insgesamt 90% aller Aktien
und Anleihen.** Klassdfiziert man diese Haushalte noch nach , Hautfarbe®, so zeigt sich de
weile Ubermadit: Nur 6% aller afroamerikanischen und lateinamerikanischen Haushalte
besitzen Ubkerhaupt Wertpapiere. Alle diese Zahlen basieren auf dem Nettowert der
Aktien/Anlethen zum jewelligen Untersuchungszeitraum. Nimmt man lediglich den
Wertpapierbesitz  als Untersuchurgsgréfde, so zeigt sich ene noch deutlichere
Vertelungsgruktur: 1992 helten 0,%% der Wertpapierbesitzer 58,6% aler im Umlauf
befindichen Wertpapiere; die nadchsten 0,36 entsprechend 11,P6; die nadhsten 4% noch
24,2%. I?éh., dbs 5% der Wertpapierbesitzer 94,3 aller in Umlauf befindi chen Wertpapiere
besalien.

Die Geschichte vom sozialen Aufstieg und der sozialen Differenzierung als Massenphénomen
gehort zum Standardrepertoire der Industrienationen. Anhand der amerikanischen Zahlen zum

12 ygl. Wolff, E. (1994: Trends in Household Wedth in the United States, 196283 and 198389; in: Review of
Income and Wealth; Series 40, No. 2 (June), S. 143174

1B ygl. Wolff, E. (1996: Top Heavy: A Study of Increasing Inequality of Wedth in Americg New Y ork

14 vgl. Kennickel, A./Woodburn, R.L. (1997: Consistent Weight Design for the 1989 1992and 1995Survey of
Consumer Finances, and the Distribution of Wedth; unpubli shed technicd paper, Federal Reserve Board, June
15 vgl. Poterba, J. M./Samwick, A.A. (1995: Stock Ownership Patterns, Stock Market Fluctuations, and
Consumption; Brooking Papers on Economic Activity 2, S. 295372
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Wertpapierbesitz, die immer wieder als Paradebeispiel der modernen Gesell schaft angefihrt
wird, ist dies jedoch ins Reich der Mythen zu verweisen. Esist eindeutig zu belegen, dassdie
Konzentration des Wohlstandes zunimmt und cer Reichtum in holem Mal3 aus dem bereits
angehauften Reichtum der vorangegangenen Generationen erwacdst. Menschen, de nur Uber
geringe bis mittlere Einkommen verfligen, gehtren deshalb in der Mass nicht zu den
Gewinnern der Prosperitdt an den Finanzmérkten. Nimmt man alle Daten zusammen, so
kommt man zum Ergebnis, dass % aler Wohlstandszuwédse der Haushalte aus den in der
Vergangenheit kumulierten und folglich vererbten Ansprichen aus Privatvermdgen
resultieren.’® Natiirlich pertizipierten de Mittelschicht und de @héngig Beschaftigten
ebenfall s von den Wohlstandszuwédsen, denn auch sie halten Wertpapiere in der einen ocer
anderen Form. Daraus jedoch ein Rickschluss auf die rede Vertellungsstuation zu ziehen
oder die Finanzmérkte ds egditdare Einrichtung zu betrachten, verschleiert nur die
Wirklichkeit. Klar ist: Wenn der Kuchen wadst, so wadsen selbstverstandich auch de
Kriimel, die vom Tisch fallen. Mit der Funktion der Finanzmérkte hat das nur wenig zu tun.

3.2 Unternehmen und Aktienemissionen

Durch de Verfolgung des Sharehdder Vaue-Konzepts ll den Unternehmen zusétzliches
Kapital zuflieRen, was se zur Finanzierung ihrer Investitionen nuzen konrten. Zu kéren
waére deshalb, obsie diese zusétzlichen Mittel Gberhaupt bendtigen undfir den beschriebenen
Zwedk nuzen. Das bertihrt wiederum die Kernaussage Uber die Allokationsfunktion von
Finanzmaérkten (s.0.).

Von 19521992 sind 926 dler getdtigten Investitionen aus den Eigenmitteln der
Unternehmen finanziert worden. Mit anderen Worten, de Finanzierungsl licke, die von Aul¥en
geschloseen werden muss zwischen den Aufwendurgen fur Investitionen (Gebaude,
Maschinen undVorprodukte) und den internen Ertragen (Gewinne und anderen Einnahmen)
betrug 8%. Selbst in der Wirtschaftskrise in den 70er Jahren konrten 70% der Investitionen
Uber Eigenmittel finanziert werden. Differenziert nadh Unternehmensgrof®e lag die
Eigenfinanzierungsquae in den Jahren 19701984, eine Periode mit hohem Bedarf an
externer Finanzierung, zwischen 67,%6-71,1%."” Die immer wieder behaupteten Differenzen
zwischen GroRurternehmen undKMU sind also zu vernachléssgen.

Erstaunlich ist dabei, dassder Aktienmarkt, entgegen allgemeiner Auffasaung, fast nichts zur
Finanzierung der Unternehmensinvestition beitrug: Der durchschnittli che Wert des CAPEX-
Index*® (19011996, der aus Aktienemisson (neu) resultierte, betrug 4%. Wobei dies durch
die Periode von 19011929 \erzerrt wird, da hier die hiéchste Quote an Neuemisson erreicht
wurde und dr CAPEX ca 11% betrug. In den vergangenen Jahren allerdings wurden
wesentlich mehr Aktien aus dem Markt genommen (Ubernahmen, Fusionen, Riickkaufe dc.)
als emittiert wurden, so dass sch der CAPEX auf —11% belief. Mit anderen Worten der
Aktienmarkt zog mehr Mittel aus den Unternehmen ab, als er in die Unternehmen hineingab.

Betrachtet man jedoch nur die Periode von 19461979, s0 zeigt sich, dassnur 5% der reden
Investitionen Uber die Aktienemisson finanziert wurde. Diese Aussagen sind keine
Besonderheit des amerikanischen Marktes, sondern fur ale Industrienationen zutreffend. In

1% vgl. Gale, W.G./Scholz, J.K. (1994: Intergenerational Transfers and the Accumulation of Wedth; Journal of
Economic Perspectives, No.8, S. 145160

7 vgl. Fazzari, SM. ua (1989: Financing Constraints and Corporate Investment; Brooking Papers on
Economic Activity, No.1, S.141-206

18 CAPEX = Capital Expenditure = Unternehmensausgaben fr fixes Kapital und Inventar
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einigen Schwellenlandern ist die Quate hoher, dass liegt daran (wie in den USA der 20er
Jahre) das viele Firmen das erste Mal auf den Borsen auftauchen (Going public).'® Also auch
nichts besonderes.

Wo flieldt nunaber das ganze Geld hin, dassauf den Finanzmarkten verdient wird? Von 1950
bisin de Mitte der 70er Jahre schiitteten de Unternehmen 44% ihrer Gewinne (nach Steuern)
als Dividenden aus. Dies sank in den spdten 70er Jahren etwas und wuchs dann rapide an.
Von 19901997 zahlten de Unternehmen des Nicht-Finanzsektors 60% als Dividenden.
Aufgrund der wirtschaftlichen Krisensituation bkestand dfensichtlich kein Grund de
steigenden Gewinne in rede Investitionen umzulenken. Daneben zeigte sich hier schon de
Wirkung des Shareholder Vaue-Konzepts. Die Anleger verlangten hokere Renditen und
bekamen sie. Neben den Dividenden zahlen de Firmen gleichzeitig Zinsen an ihre
Kreditgeber, da der Bankkredit nattrlich weiterhin genutzt wurde. Der Index aus Dividenden
plus Zinszahlung in Relation zum Gewinn dus Zinseinnahmen betrug in den 50er Jahren
zwischen 20-30%, in den 9Cer Jahren stieg er auf 60%.

Eindeutig ist, dassdie Unternehmensfinanzierung durch Aktien nicht so funktioniert, wie das
Sharehdder Vaue-Konzept unterstellt bzw. die landaufige Meinung Uber die Finanzmérkte
suggeriert. Erstens ziehen de Finanzmérkte mehr Kapital aus den Unternehmen heraus, als
sieihnen zur Verfigung stellen. Zweitens wird das vorhandene Eigenkapital der Unternehmen
plus Bankkredite selbst zum hohen Teil daflr verwendet, Aktien anderer Unternehmen zu
kaufen undeigene Aktien zurtickzukaufen.

Von 19841996 Betrug die Summe fur den Aktienrlickkauf 864 Milli arden US$. Dieser
Betrag ist hoher als die Summe, die Investmentfonds wahrend deser Zeit fur den Kauf von
Wertpapieren ausgaben undzweima so hach, wie die Summe, die Pensionsfonds (stadliche
und kanmunale) in deser Zeit fur den Ankauf bereitstellten. Drittens werden die
Finanzmittel fir Fusionen (M&A) genutzt: 19831997 gaben Unternehmen 3 Billi onen US$
dafir aus. Insgesamt wurden dafir 38% an Ruickflise ais den Unternehmen an Banken,
Anleger etc. félig.

4 Der deutsche Kapitalmarkt

Kommen wir nun zum deutschen Kapitalmarkt. Es ist jedoch nicht einfach, genaue Zahlen
dartiber zu finden, wem was und wie viel gehdrt. Zum einen sind verteil ungsrelevante Daten,
wer hdlt in welcher Hohe Uberhaupt Wertpapiere, wo flief3en de Gewinne hin und wofir
werden sie verwendet, schwer zuganglich. Im Gegensatz zu den USA ist der Reichtum in der
Bundesrepulik ein scheues Reh. Ihn zu finden ist deshalb wesentlich komplizierter und
widerspriichlicher. Im Vergleich dazu sind de US-Daten aufschlusgeicher, offener
zuganglich undaussagekraftiger. Nattrlich gibt es auch in der Bundesrepublik entsprechendes
Datenmaterial. Es ist zumeist aber ,oberfladilich® bzw. basiet auf Schatzwerten
(Mikrozensus, EV S-Statistik usw.). Ein Reichtumsbericht zu fordern ist deshalb nicht nur aus
Grinden der Steuergerechtigkeit richtig, sondern wiirde so manch kiihre Meinungen zur
Wirtschaftspdliti k anhand ihre reden Auswirkung messhar machen und taufig, ahnlich wie
anhand der US-Daten, widerlegen.

¥ vgl. Mullin, J. (1993: Emerging Equity Markets and the Global Economy; Federal Reserve Bank of New York
Quarterly Review, N0.18, S. 54-83
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Zum anderen existiert im Unterschied zu den USA bis heute in Deutschland kein ausgepragter
Kapitalmarkt mit pulikumsorientierten Borsen. Die Unternehmensfinanzierung tber Aktien
und einem hohen Antell von Eigenkapital, ohre die kreditgewahrende Hausbank, war bislang
eher die Ausnahme. Auf der einen Seite Uberwiegt die Fremdfinanzierung Uber den
Bankkredit, da ene traditionelle Risikoscheu und @mit eine Abneigung gegentiber der
Anlage esparten Geldes in Aktien oder Aktienfonds der Sparer vorherrscht. Gleichzeitig
existiert eine stabile , kreisférmige” Kapitalverflechtung zwischen Industrie, Versicherungen,
Banken sowie Stiftungen und Familien. Im Gegensatz zu den USA herrscht hier ein stark
kooperativer Ansatz, der ,feindiche Ubernahmen® eher erschwerte, sowie die Entstehurg
eines Marktes fur Unternehmensbeteili gungen behinderte. Entsprechend beschrankt sich de
Anwendurg des Shareholder Vaue-Konzepts bisher auf eine begrenzte Anzahl von
Unternehmen. Hier vor alem die sogenannten Global Player, die ach auf den
angel sachsischen Aktienmarkten gezeichnet sind.

Diagramm 2) Anzahl borsennotierter Aktiengesellschaften, Dez. 1998 (DAI-Factbook)
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Oinsgesamt 3.525 962 2920 243 8390 1890

Bestreburgen, das traditionelle Verhalten aufzubrechen, finden ihren Ausdruck in massven
Werbe- und Informationskampagnen rund un die Borse und ke der Aktienemissonen von
Unternehmen. Gerade beim Borsengang der Telekom wurde die Ara des ,,V olkskapitali smus"
mittels Aktienbesitz beschworen. Der in allen Medien zu beobachtende Verwels, zumeist a's
eigene Rubrik, auf Indizes (DAX, Dow Jones etc.) und Hintergrundkerichten Uber das
Bdrsengeschehen und de Chartentwicklung, soll mentale Schranken niederreif3en. Die Zahlen
aus den USA sollten verdeutlichten, dass ®lbst dort nicht bzw. nie von einer algemeinen
Antell seignerschaft der Masse der Bevilkerung an den Unternehmen gesprochen werden
kann. Zwar ist der Wertpapierbesitz als Variante des Sparens verbreiteter as in der
Bundesrepubik. Damit ist jedoch nichts tber die Verteilungsgruktur, die Rickflisse und de
rede Entscheidungsmadht Uber die betriebs- und vdkswirtschaftliche Ausrichtung verbunden.

4.1 Entwicklung der Investmentfonds

Zwar ist Deutschland ein Nadhzigler aber, , (d)as anhdtende Vertrauen der privaten und
ingtitutionellen Anleger in de deutsche Investmentbranche fuhrte 1998 zu Rekord-
Mittelzuflissen fur die deutsche Fondsindustrie...Besonders hoch (neben Geldmarkt- und
Offenen Immobilienfonds; Anm. dVerf.) in der Anlegergunst standen aber Aktienfonds,
wobei auch festzustellen war, dass die deutschen Anleger in ihrem Anlageverhaten
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professoneller geworden sind“%° Aber auch die Zahl der Fonds und mit ihnen das angelegte

Kapital ist stark gewadhsen bzw. explodiert wie die folgende Tabell e zeigt.

Tab. 3) Vermdgensentwicklung der deutschen Investmentfonds

1950 1960 1970 1980 1990 1998
Anzahl der Fonds 2 20 172 605 1996 5050
Einlagen in Mio. DM 2 3.173 10.513 47.123 238.855 1.132.625

Quelle: BVI, a.a.0., S.58

1998 letrug das Vermogen der Fonds also ca 1,2 Billionen DM. 1999 diifte dies bereits
Uberholt sein. Trotzdem liegt Deutschland dabel anhand des pro Kopf in Fonds angelegten
Vermogens mit ca 4200 DM (2.140 Euro) international auf den hinteren Réngen (siehe
Diagramm)

Diagramm 3) Investmentvermégen pro Kopf der Bevodlkerung 1997 (BVI, a.a.O.)
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Fonds gelten in der Regel als Kapitalsammestell e fur kleine Sparbetrage. Dahinter steckte die
Ideg den kieinen Sparern auf den Wertpapierméarkten de gleiche Chance zu verschaffen, wie
den grolen Finanzanlegern. In der Wirklichkeit hat sich des langst Uberhot. Bei néherer
Betradchtung zeigt sich, dass $ch besonders die Speziafonds entwickelt haben. ,, Dabel handelt
es sch um Fonds fir wenige, maximal zehn, in der Regel einen einzigen Anleger, der seine
liquiden Mittel (iber diesen Fonds plaziert.“?* 1998waren von den insgesamt 5.050Fonds in
der BRD 4.245 Spezialfonds. 1992 Uberstieg ihr Vermodgen mit 165.727 Mio. DM das
Vermodgen der Publikumsfonds (142.867Mio. DM).

Seit dem Ubersteigt die Summe permanent mit sich vergrofRerndem Abstand de Summe der in
Publikumsfonds angelegten Gelder. ,Mehr as die Halfte der in Investmentfonds angelegten
Vermogen besteht nicht aus dem Spargroschen der kleinen Leute, sondern aus den
Riesenvermogen, das die Finanzinstitute in 46 Kapitalanlagegesell schaften (KAG) einbringen
und von desen verwerten lasen: 51% des in Spezialfonds angelegten Vermogens sammen
von Versicherungen, 23 von Krediti nstituten und 196 von sonstigen Unternehmen %2

Dabel gehdren de KAG lberwiegend den Banken selbst: 37% des Spezialfondsvermogens
wird von Gesell schaften verwaltet, die den Grof3 und Regionalbanken gehdren, 18% von
Sparkasen-Gesell schaften, 13% von KAG der Privatbanken und 12 von
Tochtergesell schaften der Versicherungen. Spezialfonds lassen sich somit als Einrichtungen
von grol¥en Finanzinstitutionen fur grofée Finanzinstitutionen beschreiben

% vgl. Bundesverband Deutscher-Investment-Gesellschaften eV. (BVI): Investment 99 — Daten, Fakten,

Entwicklungen; S. 9; Frankfurt a.M.
2L Huffschmid, J. (199990): Politi sche Okonomie der Finanzmérkte; Hamburg
%2 gbenda, S.90f
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Aber auch bel den Publikumsfonds gibt es eine klare Vertellungsgruktur, wobel das in ihnen
angelegte Geld drekt von den Sparern stammt Ende 1998 letrug das in dat angelegte Geld
480Mrd. DM. Mehr as 4/5 (388 Mrd. DM) davon wurden duch drel GroRRkanken (Deutsche
Bank, Dresdner Bank, Commerzbank) und cen Sparkassenzentralen verwaltet.

4.2 Wer besitzt was?

Nacd einer Untersuchung des Bundesverbandes der Deutschen Volks- und Raiff eisenbanken
(BVR) legten de Bundesbirger 1998insgesamt 251 Mrd. DM auf die hohe Kante. 7,6 Mrd.
Mark mehr als 1997.1m laufenden Jahr dirfte die Geldvermégensbil dung deutlich tler 250
Mrd. DM liegen, so de Schitzung des BVR. Damit steigt das gesamte Geldvermdgen der
Bundesbirger auf fast 6 Billi onen.

Nad Schatzungen der OECD wird de Sparquae 1999 auf 11,2 % steigen. Von 100Mark
verfigbarem Einkommen wurden also durchschnittlich 11 Mark gespart. Dabei gilt jedoch
eine anfadhe 6konamische Gesetzmdligkeit: Je hoher das Einkommen, desto hoher die
Sparquae. Je niedriger das Einkommen, desto hoker die Konsumquae (die Ausgaben fir
Konsum und Lebenshaltungskosten). Dramatisch verdndert sich de Anlageform. Das gute
alte Sparbuch gerédt zwar nicht ganz aus der Mode, besonders bei den abhéngig Beschéftigten
mit niedrigem Einkommen, da sie nicht Uber das notwendige Kapital fir attraktivere
Anlageformen verfigen. Der Trend geht in Zeiten niedriger Zinsen aber in Richtung
risikoreicher Investments, die weitaus hohere Renditen ermdglichen. Gewinner dieser
Entwicklung sind dabel Aktien urd die zuvor beschriebenen Investmentfonds.

Alles in dlem sagen de Gesamt- und Durchschnittswerte aer nichts aus. Man muss ghon
etwas genauer hinsehen. Also, wie viel Personen halten Gberhaupt Aktien?

25,00%

20,00%:+

OBRD 7,1%

B Frankreich 10,1%
OGB 17,5%

OUSA 21,1%
HJapan 9,1%

15,00%1

10,009+ |

5,00%1

0,00%+

Qulle: DAI-Factbook 1998

Diagramm 4) Anteil der Aktiondre an der Gesamtbevolkerung 1998

Bel einer Bevolkerung von ca 82 Millionen bedeutet dies, dass nur ca 5,8 Milli onen
Personen Ukerhaupt Aktien besitzen. Aufgeteilt nadch urterschiedlichen Gruppen ergibt sich
eine prozentuale Aufteilung, wie sie im Diagramm 5 dargestellt wird. Diese immer noch
algemeinen Zahlen sagen adlerdings noch wenig Uber die tatsddliche
Vermogenskonzentration aus. Vor allem um Aussagen Uber das Wertpapiervermogen, den fur
das Sharehoder Value-Konzept relevanten Bereich, zu treffen, missen genauere Daten
herangezogen werden.
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Diagramm 5) Struktur des Aktienbesitzes in Deutschland 1997 (Bundesbank)

Wie sich de Vermdgensverteilung seit Ende der 70er Jahre entwickelt hat, , kann* auf der
Basis der Einkommens- und Verbrauchsdichproben (EVS) untersucht werden. Alle 5 Jahre
wird sie durchgefihrt. Dabel ist allerdings zu berlicksichtigen, dass die Erfasaung des
Vermogens wesentlich schwieriger as die des Einkommens ist und de
Vermogensverhdtnise durch Umfragen ermittelt werden. Die rede Hohe des privaten
Vermogens und damit die Ermittlung der Konzentration/Vertellung kann deshab nu
tellweise nadchgewiesen werden. Beispidlsweise sind im EVS 1993 nu 57,86 des
Bruttogeldvermoégens, das sch aus der Finanzierungsrechnurg der Deutschen Bundesbank
ergibt, erfasg worden.

Da die &tuellen Zahlen von 1998zum Zeitpunkt der Erstellung des Textes noch nicht
veroffentlicht waren, stammen de verwendetet (aktuellsten) Zahlen aus dem Jahr 1993.
»Nichtdeutsch Haushalte”, die im unteren Einkommens- und Vermogensbereich angesiedelt
sind undHaushalte tber 35.000DM Monatseinkommen fehlen Glrigens ganz. Demnadh ist
die in der EVS ermittelte Spanne von 3% der Reichsten, denen ca 1/3 des gesamten
Anlagebestandes gehort, und a&n 20%, die an oder unter der Armutsgrenze leben, in der
Reditaé groler. Hinsichtlich der Vermogensverhdtnise konnte agentlich de
Vermogensdeuerstatistik herangezogen werden. Sie wurde dlerdings durch de Abschaffung
der Vermdgensdeuer ebenfals 1993 zum letzten Ma erhoben. Damals besa? 1% der
Steuerpflichtigen mit einem Vermdgen von jewels 10 Mill. DM mehr als Y4 des
Geldvermogens (die heutigen 6 Billion DM). So wie in den USA wadsen mit zunehmender
VermogensgrofRe die Einkirfte (Zinsen, Dividenden etc.) daraus. Gleichzeitig werden erst mit
hoheren Betréagen holerverzingliche Anlageformen zugénglich, so dass der Abstand der
,Reichsten* zum Rest der Bevdlkerung zunimmt. Hier sei nur auf den stéandig sich
vergrof¥ernden Abstand zwischen Lohn und Gewinnqude oder anders ausgedriickt, den
Einkommen aus abhéngiger Beschaftigung und Einkommen aus Gewinnen/Vermogen,
hingewiesen.*

Am wenigsten ist alerdings Uber die Vertelung des auf 7 Billionen DM geschétzten
Produltivvermogens bekannt. Laut Statistik kontrolli eren 5 % der Kapital gesell schaften mehr
als 80% des Produkivvermogens. Vorwiegend gehdrt das Kapital der Grol3urternehmen

Zygl. Werner, H. (1999: Reichtum Macht Armut; PDS im Bundestag
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Uberwiegend anderen GroRRurternehmen. Also, nicht anders als beim Fondsvermdgens. Das
Wertpapiervermodgen (Aktien, Anleihen etc) ist von alen Vermdgensaten am
ungleichmalBigsten verteilt: Bezogen auf Haushalte besalen laut EVS bereits 1988 de
obersten 10% ungefahr 78% des gesamten Wertpapiervermogens.®* In Verbindurg mit der
Struktur und Vertellung des Aktienbesitzes (s.0.) ist deshab davon auszugehen, dass zum
gegenwartigen Zeitpunkt 2-3% der deutschen Haushalte das gesamte Aktienvermdgen urter
sich auftellen und sich damit das drategische Potential fur wirtschaftliche und pditi sche
Entscheidungen sichern.

Es mag vieles in der modernen Gesellschaft geben, eins aber gibt es nicht: Die
Transformation des indwstriellen Kapitalismus hin zum Volkskapitalismus, in dem jeder und
jede Anteilseigner an einem oder mehreren Unternehmen ist. In Anbetradcht der verfigbaren
Daten und ar reden 6konamischen Entwicklung ist dies nur ein , schlechter Witz“. Eine
rede Mitbestimmung der Beschéftigten an den 6konamischen Entscheidungen duch den
Besitz von Wertpapieren gibt es nicht, da die Summe, die der einzelne ebhéngig Beschéftigte
von seinem Lohn aufbringen kann, viel zu gering ist. Auch in ihrer Gesamtheit sind sie nicht
in der Lage, signifikanten Einflussauf die rede Akkumulation oder die Unternehmensgruktur
auszutben. Die primére Verteilungsdruktur zu Gunsten von Gewinnen/Vermogen de in der
Produltion festgelegt sind, kann richt nacdtraglich duch den Besitz von Wertpapieren
ausgeglichen werden. Selbst in den USA, die ds Beispiel fir diesen modernen Kapitalismus
dienen, ist es nie soweit gekommen.

Die traditionelle Form der Kapitalbeschaffung bei Unternehmen und ar Kapitalmarkt selbst
andern sich jedoch auch in der Bundesrepulik mit der zunehmenden Deregulierung der
Finanz- und Gutermérkte: Die Aktivitéen ausléndischer Investoren, insbesoncdere
institutioneller Anleger aus den USA nehmen zu und es finden sich auf dem deutschen
Kapitaimarkt immer mehr Investmentbanken. Gleichzeitig ertéffnen sich den hisherigen
inldndischen  Grolanlegern im Rahmen  der  Globalisierung neue internationale
Anlagemdglichkeiten mit hohen Renditeoptionen, so dass $e nicht mehr aus<hliefdich auf
den heimischen Kapitamarkt angewiesen sind. In Folge desen spielt die Rendite fir
Kapitalanleger eine weite grof¥ere Rolle ds friher. Die Unternehmen in der Bundesrepuldik
werden dadurch urter Druck gesetzt, da sie mit hoheren Renditen, de im Ausland erreicht
werden kdnren, verglichen werden.

Der Wandd auf dem deutschen Kapitalmarkt voll zieht sich aber nicht nur durch de neuen
Anleger und ihre eweiterten Moglichkeiten, sondern ist Ausdruck der veranderten
Kapitalbeschaffungsdrategie grofer deutscher Aktiengesell schaften. Vor alem mit diesen
Unternehmensdrategien verbindet sich de Verbreitung der Prinzipien des Shareholder Value
in Deutschland (hier als wertorientierte Unternehmensgeuerung bezeichnet). Unternehmen
wie Daimler Benz, VEBA, Heidelberger Druckmaschinen, SGL Carbon etc., de ihre Aktien
auch an der Wall Stred platzieren, versuchen damit besonders institutionelle Anleger als
Zielgruppe zu gewinnen. Grunde hierfir sind der wadhsende Kapitalbedarf fir ein
international operierendes Unternehmen, wobel der damit wacdhsende Kapitalstock im
Kontext der Umstrukturierungen (Konzentration aufs Kerngeschéft) steht und ncht fir
Innovationen undAusweitung der eigenen Produltionskapazitédt genutzt wird.

D.h., dbs ,frische Geld“, welches durch Aktienemisgon ins Unternehmen fliefdt, geht as
Ruckstellung ins Unternehmen ein. Damit fullt sich var alem die , Kriegskase®, was dem

24 vgl. Becker, 1. (1999: Zur Verteilungswirkung in den 80er und 90er Jahren — Gibt es Anzeichen einer
Polarisierungin der Bundesrepublik Deutschland? — Tell 2: Zum Ausmald der Vermogenskonzentration; in: WS-
Mitteilungen, 5/1999 S.331-338
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Aufkauf von anderen Unternehmen dent. Jingstes Beispiel ist der Kauf des englischen
Mohilfunkanbieters One20ne durch de deutsch Telekom. Hierfur wird das gesamte Kapital
aus der zweiten Aktienemisgon der Telekom eingesetzt. Warum Aktien gekauft werden und
welche Funkiion de Einnahmen aus Dividenden/Zinsen im Unternehmen haben,
unterscheidet sich dabel in der Bundesrepulik nicht wesentlich von dr amerikanischen
Form. Zuma auch in der Bundesrepuldik keine Notwendigkeit besteht durch de
Aktienemisgon an Kapital zu kommen, dass die Investitionen in Sadkapital finanzieren
wuirde: ,Alleine der Antell der einbehatenen Gewinne (also ohne Abschreibungen) am
gesamten Mittelaufkommen der Unternehmen stieg im Durchschnitt der G-7 Lander von 50/
in der zweiten Halfte der 70er Jahre auf fast zwei Drittel (66,246) in den ersten Jahren dieses
Jahrzehnts. An zweiter Stelle stehen die Bankkredite mit einem geringfligig verringerten
Antell von einem knappen Funftel. Mit deutlichem Abstand folgen de Finanzierung durch
Ausgabe neuer Aktien..Die Aufnahme von Anleihen spielt fir Unternehmen insgesamt nur
eine sehr geringe und in der ersten Halfte der 90er Jahre gegeniiber der zweiten Halfte der
70er Jahre sogar gesunken “%

5. (Teil)-Privatisierung der Altersvorsorge

Das Shareholder Vaue-Konzept bzw. die Geldanlage in Wertpapieren wird immer wieder mit
der Diskusson uker die Privatisierung der sozialen Sicherung, vor allem der Altersscherung,
verbuncen. Somit wird dese Frage in desem letzten Abschnitt behandelt. Dabel kann her
nicht umfasend auf die Frage nach der Zukurft der stadlichen Altersscherung, der
Finanzierungsformen und ar damit verbundenen Umverteilung eingegangen werden.
Grundsétzlich gilt jedoch, urabhangig vom Finanzierungss/stem, dassdie 6konamische Basis
der Altersscherung die Arbeitsprodukivitét ist. Da Rentner nicht prodwzieren, sondern nur
konsumieren, stellt ihr Konsum immer einen Abzug vom moglichen Konsum der Nicht-
Rentner dar. Bei steigender Produldivitét stellt sich damit immer die pdliti sche Frage, wie das
Mehrprodukt und de daraus anfalenden Erlése zwischen Gewinnen/Vermogen und Léhren
vertellt undzu welchen Zwedken (Konsum oder Investition) sie verwendet werden.

Wie viel den Rentnern aus der laufenden Konsumguterproduktion zugeteilt wird, regelt das
Rentensystem. Mdglich ist die Finanzierung der Renten auf der Basis der Bruttolohrsumme
(gegenwartiges Umlageverfahren), aus den allgemeinen Steueraufkommen (z.B. Okosteuer)
oder eine Rentenfinanzierung durch individuelles Ansparen von Geldvermdgen (Uber
Wertpapiere bzw. ein Kapitalstockverfahren), das um Zinsertrage und Kursgewinne vermehrt,
im Alter aufgelost wird. Damit regelt das Rentensystem, wie der Redhtsanspruch auf Rente
erworben wird und wer bei gegebener Konsumguterprodukion auf denjenigen Konsum
verzichtet, der den Rentnern zugewiesen wird.

Fur Unternehmen sind ua. zwei Punkte von Interessen bei der Umstellung des Umlage- auf
das Kapitalstockverfahren: Erstens zielt dies auf die Senkurng der sogenannten
Lohnrebenkosten, de Bestandteile der variablen Kosten sind. Nadh landldufiger Meinurg
wirden dann de Unternehmen mehr Menschen einstellen, was zum Abbau der
Arbeitdlosigkeit ~ fuhren  wirde.  Generell bedeutet die Reduzierung des
Sozialversicherungsbeitrags der Arbeitgeber nach der betriebswirtschaftlichen Logik eine
Lohrsenkung. Denn de nicht mehr abzufihrenden Zahlungen des Unternehmens werden
kaum, statt in die Sozialkassen zu fliefen, drekt an de @héngig Beschéftigten gezahlt. Eine

2 Huffschmid, J., aa.0., S.18ff
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Redwzierung der Ausgaben auf Unternehmerseite steht damit die Reduzierung des
verfigbaren Einkommens bei den Beschéftigten gegenliber bzw. es wirde éne harte
Auseinandersetzung zwischen den Tarifparteien nawendig werden, um dies zu verhindern.
Ansonsten ergebe sich kein Entlastungseffekt aus der Umstellung von Umlage- auf
Kapitalstockverfahren. D.h., dbass der einzelne Beschéftigte zwar mehr Netto bekommen
konrte, jedoch der Lohn sich relativ verringert und daraus ein hoterer Anteil (in Relation) as
bisher fur die Altersversorgung individuell angespart werden misge.

Zweitens eroffnen sich fur die Unternehmen duch das Kapitalstockverfahren weitere
Einnahmequellen: Um den Zugriff auf diese zusétzlichen Geldmittel, die bisher in den
stadlichen Kassen gesammelt wurden, tobt ein starker Konkurenzkampf zwischen den
Finanzinstitutionen (Banken, Versicherungen, Fonds). Dabel sind viele Unternehmen in den
letzten Jahren selbst im Zuge der Diversifizierung mit eigenen Ingtitutionen in de
Finanzmérkte angestiegen. Vor allem sehen de Investment- undPensionsfonds die hierin de
Moglichkeit |, frisches Geld* zu sammeln, um es dem Finanzkreislauf zuzufiihren. Denn de
wadsenden  Anlagemoglichkeiten und die in Ausdcht gestellten Renditen und
Kursentwicklungen erfordern permanent die Zufiihrung von reuem Geld. Stockt dies, so
kommt es zur Krise und de Kurse falen. Auf verschiedenste Art wird den Unternehmen
durch de ganzliche oder tellweise Privatiserung der Altersvorsorge ,neue“ Liquiditét
bereitgestellt, was se fur weitere Investitionen nach den Vorgaben des Sharehdder Value-
Konzepts nutzen kdnren.

Die Privatisierung der sozialen Sicherung ist ein zentrales Element bei der Durchsetzung
neoliberaler/neoklassscher  Wirtschaftspalitik. Mit  Zahlen Uker die demographische
Entwicklung zum Anwachsen der Rentnerzahl wurde und wird dabei versucht, de
Unmoglichkeit der Aufrechterhaltung eines Umlageverfahrens zu beweisen. Im Gegensatz
dazu wird die private Vorsorge ds gabil ere Variante der Altersscherung dargestellt. Von der
damit verbuncenen Unsicherheit profitieren private Finanzinstitutionen, de u.a
Anlagemdglichkeiten in Wertpapieren as Alternative anbieten. Hierbel kann sich der
einzelnen mittels privater Vorsorge moglicherweise beser stellen. Fir die Mas= ist es mehr
as fraglich, dass sch deser Effekt einstellt. Paradox ist vor alem, dass gerade der
Finanzmarkt, der durch eine hohe Volatlitéa, massve Krisenanfdligkeit, Korruption,
Skandale sowie Bankrotte gekennzeichnet ist, als ,Fels in der Brandurg® gegenliber der
stadlich organisierten Altersscherung aufgebaut wird.

Zwei Punkte werden von den Beflrworten der privaten Sicherung unermidich angefihrt:
Erstens sei die Rendite (die Summe, die durch angespartes Kapital plus Zinsen), die an Ende
ausgezahlt wirde im historischen Vergleich hoter as die stadliche Rente. Zweitens wirde
das gesammelte Geld der Fonds fir ,rede Investitionen“ bendtigt und \verwendet, erhéhe
damit den Kapitalstock der Wirtschaft, schaffe Beschéftigung etc. Dies Argument ist
angesichts der aufgezeigten Reditét der Investitionsfinanzierung und der Kapitalverwendury
reine Propaganda. Auch de easte Behauptung wird duch de 6konamische Redit &t widerlegt:
Jeder historische Renditevergleich zwischen Wertpapieren und dr HOhe der
Transfereinkommen aus der Rentenkas<e basiert auf der Projektion der Zahlen des ,,laufenden
Geschéfts* auf dem Finanzmarkt der Zukurft. Die Renditen, de im Moment , erwirtschaftet"
werden, sind jedoch so hach, weil vorausgesetzt wird, dass $e eneut reinvestiert werden. Sie
werden dem Finanzmarkt also nicht fir den Konsum entzogen. In dem Moment wo eine
signifikante Zahl von Menschen, individuell oder mittels Fonds, die Renditen zum Zwede
ihres Verbrauchs im Alter redisieren muss durch Verkauf und Auflésung ihrer Wertpapiere,
funktioniert der Finanzmarkt wie das dadliche Rentensystem: Entweder es mussin 3050
Jahren weiterhin genug Geld von dbn Beschéftigten in den Finanzmarkt eingespeist werden,
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um die dann auf dem Markt angebotenen Wertpapiere zu den dann anfallenden Kursen zu
kaufen oder die Kurse werden massv einbrechen (Uberangebot) und damit die
Renditezahlungen drastisch schrumpfen lassen.

Neben der immer bestehenden Mdgli chkeit des Kurseinbruchs und somit der Entwertung der
in Wertpapieren gehaltenen Anspriiche, ist dies ein generelles, strukturelles Problem bel der
EinfUhrung des Kapitalstockverfahrens. Denn auch die Finanzmérkte kdnren sich nicht der
Okonamischen Logik entziehen. Auch das System der Kapitaldedkung ist darauf angewiesen,
dass die ProduKivitdt permanent steigt und der Alterskonsum durch den Verzicht der
Erwerbstéatigen auf unmittelbaren Konsum (also Sparen) finanziert wird. Individuen mogen
Geld fur morgen durch heutiges Sparen zurlickzulegen. Eine Gesell schaft als ganzes kann des
nicht. Sie kann den sozialen Konsum in der Zukurft nur durch rede physische und soziae
Investition heute garantieren, was wiederum eine Veranderung der Vertellungsrelation und
damit eine andere Wirtschafts- und Sozialpdliti k erforderlich madt.

Fazit

Das Argument, dass Sharehdder Vaue-Konzept wirde keineswegs eine langfristige
Orientierung unterbinden, ist in wirtschaftspalitischer Hinsicht falsch. Zwar sind de
ingtitutionellen Anleger auch auf langerfristige, stabile Kapitalanlagen ausgerichtet, aber die
zeitliche Dimension sagt aleine nichts aus. Ausschlaggebend ist vor allem die quantitative
und quilitative Veranderung in Unternehmen und im 6konanischen Umfeld. Die
beschriebenen Effekte in der Unternehmens- und Arbeitsorganisation sowie
gesamtwirtschaftliche Effekte sind eklatant. Um den Ausbau der Mitbestimmung im
Unternehmen, de Verdnderung der Verteilungsverhdlitnisse und de padliti sche Definition und
vor allem die Durchsetzung von Zielen des Wirtschaftens kommt man also nicht herum.

Dabei sind de unterschiedlichen Intereseen der Marktakteure jenseits moralischer
Kategorisierungen, z.B. in bdse Spekulanten und gute Unternehmer, herauszuarbeiten.
Kapitalkonzentration im Unternehmens- und Finanzsektor, ihre Auswirkung auf die padliti sche
Gestaltungsfahigkeit und de veranderte Marktstruktur sollten wie im Text versucht den
Rahmen hilden. Auch ist Abstand zu nehmen von cr vereinfachten Gegentiberstellung von
Grol3korzernen und KMU. Gerade der KMU Bereich ist eine treibende Kraft bei Fusionen,
ein wesentlicher Bestandtell in der Strategie von Outsourcing und Lean-Production, kehindert
die Durchsetzung von Mitbestimmungsrechten und ist Vorzeigemodell beziiglich neuer
Aktienemisgon (Stichworte: Neuer Markt und Going puldic).

Auch ist davor zu warnen, Fusionen undUbernahmen alleine auf die internationale Mobilit &
zuriickzuftihren. Die meisten Ubernahmen finden auf dem nationalen Standatt von retionaen
Unternehmen statt. Die bdsen ,,auslandischen Unternehmen® braucht man dazu nicht. Dabel
ist gleichzeitig der Begriff der Fusion nu sehr vorsichtig zu verwenden. Wie in einer jiingsten
Studie der Wirtschaftsprifungsgesell schaft KPMG zuredt festgestellt wird, handelt es sch
bei vielen Fusionen in Wahrheit um Ubernahmen. Der Sieger ist weniger an der Integration
interesgert als viedlmehr an der Durchsetzung eigener Standards und der Ausschaltung der
Konkurenz. Bedenkt man auRerdem dabei, dass mehr as 80% der Fusionen/Ubernahmen
scheitern, so  verblassen sehr  schnell  die  Argumente von  Synergiedfekten,
Produltivitatsvortellen undWadhstumsreserven bel Firmenzusammenschllissen.

Gleichzeitig stehen der langfristigen Orientierung der Kapitalanlage grundsétzlich de
strukturellen Bedingungen auf dem Kapitalmarkt selbst entgegen, de per se kurzfristige und
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spekulative Anlagestrategien fordern. Ohne die Re-Regulierung des internationalen
Finanzmarktes durch Erhohurg der Kosten (Tobinsteuer, Bardepoteinlagen etc.) und Kare
administrative Beschrankurgen ist die Verschiebung der Madtstrukturen zu Gunsten von
Banken, Versicherungen undFonds nicht aufzubrechen. Die Konkurenz auf dem Markt fuhrt
ohre dies zu Verstirkung der bekannten Sadizwénge und in Folge dessen zu
Strukturveranderungen.

Mal3geblich ist der Konkurenzmedanismus auf dem dereguli erten Kapitalmarkt, denen sich
die Akteure nicht entziehen kdnren: Zum einen stehen hier die Investmentbanken, de um die
Beteiligung am Kauf undVerkauf von Unternehmen konkurieren, dasie daran verdienen und
deshalb standig auf der Suche nach Unternehmen sind, de ds Ubernahmekandidaten gelten
konren. Das Interesse der Investmentbanken richtet sich dabei auf moglichst hohe Umsétze
mit Unternehmenskéaufen und—verkaufen, was einer langfristigen Kapitalanlage zuwiderlauft,
dasich de Umschlagszeit des Kapitals zwangslaufig erh6hen muss Hierbei spielen var allem
die Rankingtabellen und de kurzfristige Revision vonEinschatzungen undErwartungen eine
zentrale Rolle, da sie die Hohe des Aktienwertes bestimmen. Unternehmen werden damit
kontinuierlich urter Druck gesetzt, schnell positive Ergebnisse vorzuweisen, ansonsten
konren sie zurtickgestuft werden.

Zum anderen mussen de institutionellen Anleger selbst auf eine hohe Rendite ihres Kapitals
achten, wollen sie in der Konkurenz um das Kapital der Kleinanleger (ihre Kunden) nicht
unterliegen. Eine hohe Mobilit & des anlagesuchenden Kapitalsist Voraussetzung dafir, dass
die Fonds slbst Uberleben. Jede mittel- bis langfristige Orientierung im Unternehmen, deren
Gewinnerh6hurg nicht eindeutig zu identifizieren ist, wird somit von Aufenstehenden
kritisch beurtellt. Verstérkt wird dese spekulative Tendenz der Kapitalanlage durch de
weltweite padliti sche Deregulierung der Finanzmérkte. Effekt ist, dassimmer grofere Anteile
des anlagesuchenden Kapitals von dem schwierigen und riskanten Weg produliver
Investitionen auf die lukrativeren Finanzanlagen umgelenkt werden. Eine zentrale Ursadche ist
eine vefehlte Wirtschaftss und Soziapditik, de strukturelle Probleme in  den
Industriegesell schaften erzeugt. Die Flucht in Finanzanlagen undihre hohe Attraktivitét ist
somit logische Konsequenz der Krisensituation und mcht ihr Ausléser bzw. auf die
Bosartigkeit der Spekulation per se zurtickzufhren.

Ohne Frage wird damit die Entkoppdung der Finanzmérkte von der Bewegung des reden
Kapitals gefordert. Eine Abldsung voneinander gibt es jedoch nicht, zumal die Bedingungen
in der Finanzsphére massv in de Produkionsgphére zuriickwirken, wie die jingsten Krisen
in Asien, Rusdand und Lateinamerika zeigten. Der Zusammenhang besteht z.B. in der
Konkurenz um die Hohe der Rendite, in der sich ,produktiive” Anlagemdglichkeiten mit
Finanzanlagen befinden. Die Konkurenz wird duch eine Umorientierung der Sparer und
Kleinanleger verstarkt, die, nicht zuletzt sozial- und arbeitsmarktpalitisch begrindet, bei
sinkenden Lohreinkommen ein wacdhsendes Interese an Spekulation kew. hdkeren Ertragen
aus ihrem Sparvolumen haben. Diese sozia- und arbeitsmarktpaliti sche Unsicherheit wird
aber gerade durch de renditeorientierte Anlagestrategie selbst verstérkt. Denn Outourcing,
Downsizing etc. fihren erneut zu Beschaftigungsabbau undVeranderungen in der Vertellung
zwischen Lohn und Transfereinkommen und a@n Einkommen aus Gewinn undVermdogen.
Hier bestehen  starke  negative  Ruckkoppungsprozesse, de sch auf
Entwicklungsmdglichkeiten von Unternehmen, ganzen Wirtschaftssktoren, de dlgemeine
Zusammensetzung des Produkivvermogens und va alem die Vertellungsstuation nrachhaltig
auswirken.
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