FINANZMARKT

Shareholder Value behindert Wachstum

Zahlreiche Reformen im deutschen Finanzsektor sollten Unternehmen die Finanzierung

von Investitionen erleichtern und damit mehr Wachstum bringen. Funktioniert hat das

bisher nicht, zeigt eine Analyse des IMK.*

Seit Beginn der 90er-Jahre bewirken immer neue Gesetze und
Gesetzesanderungen eines: die Auflosung der ,,Deutschland
AG*, also der engen Verflechtung von einheimischen Ban-
ken, Versicherungen und Industriekonzernen. Ziel war und
ist, die Finanzierungsmoglichkeiten fiir deutsche Unterneh-
men zu verbessern. ,, Gesamtwirtschaftlich hitten diese Ver-
anderungen zu einer Starkung der realen Investitionstatigkeit
und zu einer Verbesserung des mittelfristigen Wachstums-
trends beitragen miissen®, schreiben IMK-Forscher Eckhard
Hein und Till van Treeck. Dies sei jedoch bisher nicht er-
kennbar. Die Entwicklung im Einzelnen:

Nach einem kurzen Aufschwung am Ende der 90er brach
die deutsche Wirtschaft im Zuge der weltweiten Flaute 2000

und Investitionen in beiden Lindern in etwa im Gleich-
schritt. Die Aktienkurse stiegen jedoch nur schwach.

2. Gewinne wachsen stérker als Investitionen. Seit den
frithen 80ern haben sich die Aktienkurse der wichtigsten Un-
ternehmen zu beiden Seiten des Atlantiks mehr als verzehn-
facht. Zugleich entwickelten sich die Investitionen in beiden
Lindern weitaus weniger dynamisch als die Gewinne. Unter-
brechen konnte diese Auseinanderentwicklung in Deutsch-
land nur der Vereinigungs-Boom Anfang der 90er, in den
USA der New-Economy-Boom Ende der 90er-Jahre.

Es scheint also wenig dafiir zu sprechen, dass die Finanz-
marktliberalisierung in den USA dort zu einer besseren Inves-
titionsentwicklung gefiihrt hat, schreiben die Autoren. Auch

USA und Deutschland im Sog des Finanzmarktes:
Gewinne und Investitionen laufen auseinander
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und 2001 besonders stark ein und erholte sich danach nur
sehr langsam. In so unterschiedlichen Landern wie GrofSbri-
tannien, Schweden und den USA zog die Konjunktur viel
schneller wieder an. Hierzulande kam der Aufschwung erst
2006, nach fiinf Jahren Stagnation. Jetzt bedrohen unter an-
derem die Finanzmarktturbulenzen in den USA die weitere
Entwicklung.

Warum haben die Reformen am Kapitalmarkt nicht mehr
Wachstum gebracht? Um das herauszufinden, verglichen die
Okonomen die deutsche Investitionsentwicklung mit der in
den USA. Denn dort dominiert schon seit Beginn der 80er ei-
ne verstarkte Finanzmarktorientierung. Sowohl fiir die USA
als auch fur Deutschland unterscheiden die Autoren in Sa-
chen Investitionsdynamik zwei Perioden:

1. Gewinne und Investitionen laufen parallel. In den frii-
hen 60er- bis frihen 80er-Jahren entwickelten sich Gewinne
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in Deutschland habe sich die Schere zwischen Investitionen
und Gewinnen nach Einsetzen der Reformen in den 90ern
eher noch weiter auseinanderentwickelt.

Die Erklarung: Lange Zeit gingen viele Wissenschaftler da-
von aus, dass eine stirkere Beachtung des Aktienkurses eines
Unternehmens — die so genannte Shareholder-Value-Orientie-
rung — Manager dazu bringe, das ihnen anvertraute Kapital
moglichst effizient einzusetzen. Gesamtwirtschaftlich wiirde
die Ersparnis produktiver verwendet. Es gibe mehr Investitio-
nen und mehr Wachstum. Eine Finanzmarktorientierung
birgt jedoch auch Risiken. Denn wenn die Einkunfte von Un-
ternehmenslenkern an den Aktienkurs gekoppelt sind, haben
Manager ein Interesse daran, diesen kurzfristig in die Hohe zu
treiben — zum Beispiel, indem sie Aktien zurtickkaufen und
damit das Angebot verknappen. Nun fehlt ihnen jedoch das
Geld, um neue Maschinen und Anlagen zu kaufen. Die Pro-
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duktionsmoglichkeiten und
der technische Fortschritt des
Unternehmens leiden. Lang-
fristig verschlechtern sich al-
so die Wachstumsaussichten.
Im Extremfall kann es sogar
dazu kommen, dass Bilanzen
gefalscht werden — wie bei
den US-Unternehmen World-
Com und Enron.

Da Aktionire sich bei ih-
ren Anlageentscheidungen in
der Regel an kurzfristigen
Kennzahlen orientieren, tra-
gen auch sie dazu bei, dass
Manager langfristig wertstei-
gernde Investitionen unter-
lassen, wenn diese zunachst
die Bilanzen belasten. Eine
verstiarkte Gewinnausschiit-
tung, etwa iiber Dividenden-
zahlung, freut ebenfalls die
Aktiondre, schmilert aber
die Finanzierungsmoglich-
keiten des Unternehmens.

Auch friithere Befurworter
des Shareholder-Value-Prin-
zips sehen inzwischen die
Gefahren einer , obsessiven
Kurzfristorientierung”, stel-
len die IMK-Forscher fest.
So warnt der US-Okonom
Alfred Rappaport, einer der
Entwickler des Shareholder-
Value-Ansatzes, inzwischen
vor der ,,grofStmoglichen Be-
hinderung von guter Unter-
nehmensfithrung und lang-
fristiger Wertschopfung®. Ei-
ne Reihe empirischer Arbei-
ten bestitige solche negati-
ven Einschdtzungen.

Anders als in den USA
lasst sich in Deutschland
kein Anstieg der Gewinnaus-
schittungen feststellen. Bis-
lang habe dieser Aspekt der
Shareholder-Value-Orientie-
rung die Investionsmoglich-
keiten der Unternehmen also
nicht negativ beeinflusst, so
Hein und van Treeck. Aller-
dings kaufen auch deutsche

Deregulierung des
Finanzmarktes

Meilensteine

1990, 1994, 1998, 2002
Finanzmarktférderungs-
gesetze

= Abschaffung der
Borsenumsatzsteuer

= sukzessive Erweiterung
der Anlagemoglichkeiten
von Kapitalanlagegesell-
schaften

1998

Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im
Unternehmensbereich

m Legalisierung von
Aktienriickkaufen

2000

Steuerreform

= Senkung der Korper-
schaftsteuer auf 25 %

= Steuerbefreiung von
VeraulRerungsgewinnen

2003
Investmentmoderni-
sierungsgesetz

= Absenkung des
vorgeschriebenen
Anfangskapitals

fur Investment-Fonds
® Zulassung von
Hedge-Fonds

2007
Unternehmensteuerreform
= Senkung der Korper-
schaftsteuer auf 15 %

= Abgeltungsteuer (25 %)

2007

Gesetz zur Schaffung
deutscher Immobilien-
Aktiengesellschaften mit
bérsennotierten Anteilen

= Befreiung von Kérper-
schaft- und Gewerbesteuer
fiir REITs

2007
Investmentanderungs-
gesetz

= Aufhebung/
Vereinfachung von
Informationspflichten,
Erweiterung der Anlage-
moglichkeiten von Kapital-
anlagegesellschaften

= weitere Reduzierung des
vorgeschriebenen
Anfangskapitals flr
Investment-Fonds

2008 geplant

Gesetz zur
Modernisierung der
Rahmenbedingungen fir
Kapitalbeteiligungen

= steuerliche Férderung
von Wagniskapitalgesell-
schaften bei der Beteili-
gung an Unternehmen
2008 geplant
Risikobegrenzungsgesetz
m erhéhte Transparenz bei

= Kapitalbeteiligungen

: von Finanzinvestoren

Unternehmen seit Ende der
90er zunehmend eigene Ak-
tien zuriick. Dies kann kurz-
fristig den Aktienkurs er-
hohen, verringert aber auch
die Finanzierungsmittel des
Unternehmens. Gleichzeitig treten in beiden Staaten Indus-
trieunternehmen vermehrt als Kreditgeber auf.

Quellen: Bundesministerium fiir
Finanzen, Bundesgesetzblatt, IHK Koln;
Zusammenstellung IMK 2008
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In den USA haben steigende Aktienkurse und spiter stei-
gende Immobilienpreise dazu beigetragen, dass sich der Pri-
vatkonsum zu einer Stiitze der Wirtschaft entwickelt hat. Die
US-Biirger fiihlen sich reicher und sind daher bereit, mehr zu
konsumieren und sich hierfur zu verschulden. Die Sparquote
— insbesondere der reichen Haushalte — geht entsprechend
zuriick. Die Risiken dieser Entwicklung veranschaulicht die
Krise auf dem Markt fiir zweitklassige Immobilienkredite:
Nachdem sich zunehmend auch drmere Haushalte immer
weiter verschulden konnten, fithren sinkende Vermogens-
werte zu gravierenden finanziellen Problemen - fiir die US-
Biirger und die kreditgebenden Finanzdienstleister.

Die Deutschen haben ihre steigenden Kapitaleinkuinfte lie-
ber weiter auf die hohe Kante gelegt. ,,Insbesondere die Spar-
quote der einkommensstirksten und vermogenden Haushal-
te weist ein deutlich hoheres Niveau auf als in den USA“, so
die IMK-Forscher. Hierzulande verunsichern die Arbeits-
markt- und Rentenreformen die privaten Haushalte. Die
Umverteilung von den Arbeits- zu den Kapitaleinkommen
schmilert zudem die Konsumneigung.

Die schwache Binnennachfrage ging in Deutschland mit
hohen Exportiiberschiissen und so mit Kapitalexporten an
das Ausland einher: ,,Wahrend in Deutschland die Anlage-
moglichkeiten angesichts der binnenwirtschaftlichen Wachs-
tumsschwiche begrenzt waren, boten sich in Lindern mit
kriftigerer Binnennachfrage und noch stirker differenzierten
Finanzmarkten wie den USA eine Vielzahl scheinbar lukrati-
ver Anlageoptionen®, so die Autoren. Das erkldre auch die
massive Beteiligung deutscher Banken an der Finanzierung
von US-Hypothekenkrediten in jingster Zeit. Die Forscher
befirchten eine verstirkte Gefihrdung der Finanzmarktent-
wicklung Deutschlands durch Finanzkrisen im Ausland. Um
die Bereitschaft der Unternehmen zu Investitionen zu for-
dern, schlagen sie vor:

Starkere Beschrankung von Aktienriickkaufen. Diese seien
besonders dann ein Problem, wenn Manager iiber Riickkau-
fe den Wert von Aktienoptionen nach oben treiben konnten.

Koppelung der Aktionarsrechte an die Haltedauer
ihrer Aktien. Denn wenn Aktiondre erst ab einer bestimmten
Haltedauer Mitspracherechte erhielten, hitten sie ein starke-
res Interesse an der langfristigen Unternehmensentwicklung.

Wiedereinfiihrung einer Borsenumsatzsteuer und einer
angemessenen Steuer auf VerauRerungsgewinne bei Kapi-
talgesellschaften. Auch diese konnten die Kurzfristorientie-
rung von Management und Kapitalgebern dampfen.

Schérfere Vorschriften fir die Eigenkapitalunterlegung
von Banken, Hinterlegung von Mindestreserven auf Finanz-
aktiva bei der Zentralbank fiir alle Unternehmen der Finanz-
branche. Letztere konnten so gestaltet werden, dass sie spe-
kulative Ubertreibungen verhindern helfen; zum Beispiel
iiber hohe Reservesitze auf Immobilienkredite dann, wenn
eine Immobilienpreisblase droht.

Starkere Regulierung von Private-Equity- und Hedge-
Fonds. Auch nicht borsennotierte Unternehmen laufen
Gefahr, von diesen Fonds tibernommen zu werden. Das ver-
stiarkt bei den potenziellen Ubernahmekandidaten den An-
reiz, kurzfristige Renditeziele tiber langfristige Investitions-
notwendigkeiten zu stellen. <
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