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Die Daimler AG hat 2007 gut 3,5 Milliarden Euro ausgege-
ben, um Aktien einer Firma zu kaufen: der Daimler AG. Auch
andere im DAX notierte Aktiengesellschaften gaben in den
vergangenen Jahren Milliarden für Anteile am eigenen Unter-
nehmen aus. Damit folgen die deutschen Manager einem in-
ternationalen Trend, berichtet eine Studie des Saarbrücker In-
fo-Institutes für die Hans-Böckler-Stiftung.* Aktienrückkäufe
gewinnen weltweit an Bedeutung, in den USA hat sich die
Zahl der zurückgekauften Aktien von 2000 bis 2008 mehr als
verdreifacht. Der Betriebswirt Markus Sendel-Müller vom In-
fo-Institut liefert Daten über die bis zur Finanzkrise zuneh-
menden Aktienrückkäufe in Deutschland und beschreibt
mögliche Probleme: Es gibt ein starkes persönliches Eigenin-
teresse der Manager an diesem Instrument. Aktienrückkäufe
laufen darum oft nicht hinreichend transparent ab, und sie
können auf Kosten von Investitionen gehen.

Unternehmen erwerben eigene Aktien aus mehreren Grün-
den. Managern zufolge ist der wichtigste, dass Anteilsschei-
ne des eigenen Unternehmens als Zahlungsmittel bei künfti-
gen Firmenkäufen eingesetzt werden sollen. Oder das
Management nimmt Aktien vom Markt, um besser gegen ag-
gressive Investoren und feindliche Übernahmen gewappnet
zu sein. Oft möchte die Geschäftsführung dem Kapitalmarkt
auch ein Signal geben, dass sie das Unternehmen an der Bör-
se für unterbewertet hält, ergänzt Sendel-Müller. Eine Rolle
spiele außerdem das Credo des Shareholder-Values: Man sol-
le immer nur dann investieren, wenn sich der Wert des Ei-
genkapitals tatsächlich steigern lässt. Andernfalls zahlt man
lieber das Geld aus. Vor allem aber gilt: Aktienrückkäufe

sind neben Divi-
denden die zweite
große Form der
Ausschüttung. Die
Zahl der  Aktien
im Umlauf sinkt
und die Wertpa-
piere der verblei-
benden Anteils-
eigner werden
damit wertvoller.

Von Januar
2005 bis Septem-
ber 2008 erwarben
51 der 160 deut-
schen in DAX, M-
DAX, S-DAX und
Tec-DAX gelisteten
Unternehmen eige-
ne Anteile. Für den
Besitz an sich selbst
gaben sie insgesamt
fast 50 Milliarden

Euro aus. Der Wert der zurückgekauften Aktien belief sich
2008 auf rund 45 Prozent aller Ausschüttungen. Das liege vor

allem an wenigen großen Rückkauf-Programmen, so Sendel-
Müller. Insgesamt bleibe die Dividende in Deutschland aber
„der wesentliche Weg, um Liquidität an die Aktionäre auszu-
zahlen“. Der Betriebswirt erwartet nicht, dass der Aktien-
rückkauf wie in den USA wichtiger wird als die Dividenden.
Nur wenige Unternehmen – einige Tec-DAX-Firmen und Pu-
ma in einem Jahr des Untersuchungszeitraums – schütteten
ihre Gewinne vornehmlich via Rückkauf an die Aktionäre aus.

Ein zwiespältiges Instrument. Egal, aus welchem Grund
ein Unternehmen eigene Aktien erwirbt: Es fließt Geld aus
dem Unternehmen ab, das nicht investiert wird. Das bedeu-
tet, so Sendel-Müller, „dass das Management seiner Aufga-
be, der Identifizierung von renditeträchtigen Investitions-
projekten nicht erfolgreich nachgekommen ist“. Aktienrück-
käufe spiegelten auch die Ideenlosigkeit der Vorstände wider.
Allerdings könne er keine gesicherten Aussagen treffen, in
welchem Umfang Aktienrückkäufe Investitionen verhindert
haben.

Auch das Eigennutz-Kalkül mancher Manager macht Ak-
tienrückkäufe problematisch. Werden Aktien vom Markt ge-
nommen, dann verbessern sich im Regelfall gerade jene
Kennzahlen, die Analysten vornehmlich für ihre Unterneh-
mensbewertungen heranziehen: der Gewinn je Anteilsschein
und die Eigenkapitalrentabilität. Gemeinsam mit der Ver-
knappung der Aktien trägt das dazu bei, dass Rückkäufe
meist eine Erhöhung des Börsenwertes nach sich ziehen. Sol-
che Praktiken schaden den Unternehmen: „Im Extremfall
können Vorstände dazu neigen, an Stelle von notwendigen
Zukunftsinvestitionen lieber ein Rückkaufprogramm durch-
zuführen, weil dies eben ihrer individuellen Zielerreichung
dienlich ist, letztlich aber zulasten der Zukunftsfähigkeit   �
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Aktienrückkäufe statt Investitionen
Große Unternehmen haben in den Jahren vor der Krise immer mehr eigene Aktien aufgekauft. 

Das ist für die Manager oft attraktiv, kann aber zulasten von Investitionen gehen.

160 im DAX 30, M-DAX, S-DAX und Tec-DAX notierte deutsche Unternehmen; 

Werte 2008: nur Ausschüttungen im Zeitraum 1. Januar bis 30. September 
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Aktienrückkäufe: Viel Geld 

für das eigene Unternehmen

Das Ausschüttungsvolumen großer börsennotierter

Unternehmen betrug ... 

24,6  Mrd. €

14,2  Mrd. €

6,6  Mrd. €

19,6  Mrd. €

davon entfiel auf

20,8 Mrd. €

44,3 Mrd. €

2005 2008

Dividenden-
zahlungen

Aktienrückkäufe

Warum kaufen Unternehmen

ihre eigenen Aktien?

Als Gründe für Aktienrückkäufe 

werden genannt ...

� Aktien sollen als Währung für 

Firmenübernahmen dienen.

� Als überschüssig angesehene 

Liquidität wird ausgeschüttet.

� Das Verhältnis von Gewinn je 

Aktie verbessert sich.

� Die Anfälligkeit für feindliche

Übernahmen reduzieren.

� Kapitalstruktur verändern: 

Weniger Eigenkapital senkt 

Kapitalkosten.

� Gekaufte Aktien sollen an Mitar-

beiter weitergegeben werden.

� Steuerliche Vorteile gegenüber 

Dividenden.
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Nobelpreisträger Joseph Stiglitz analysiert, wie die

ökonomischen Fehlentwicklungen im Vorfeld der

Finanzkrise zusammenhängen.

Wachsende Kluft zwischen Arm und Reich, Dollar-hortende
Chinesen, überschuldete Privathaushalte und lockere Geld-
politik in Amerika – all dies wird häufig zur Erklärung der
aktuellen Wirtschaftskrise herangezogen. Eine interessante
Frage dabei: Ist nur zufällig zur gleichen Zeit zu viel schief
gelaufen oder folgte eins aufs andere? Der US-Ökonom und
frühere Chefökonom der Weltbank Joseph Stiglitz versucht,
die Puzzle-Teile zusammenzusetzen.* 

Stiglitz’ Argumentation beginnt mit der Einkommensver-
teilung: In den vergangenen 30 Jahren hat die Ungleichheit in
den USA – aber nicht nur dort – zugenommen. „Im Ergebnis
haben wir Geld von den Armen an die Reichen umverteilt,
von Leuten, die das Geld ausgeben würden, an Leute, die es
nicht nötig haben, das Geld auszugeben.“ Daraus resultierte
eine zu schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Doch die
USA hatten eine Lösung. Sie hielten die Weltwirtschaft mit
expansiver Geldpolitik und durch unkontrollierte, von einem
deregulierten Finanzsystem ermöglichte Verschuldung am
Laufen. Das funktionierte, bis die Blase platzte. 

Auch die Billionen-Dollar-Reserven ostasiatischer Staaten
sind Stiglitz zufolge ein Grund für die weltweite Nachfrage-
schwäche, die Amerika nur für begrenzte Zeit ausgleichen
konnte: Viele Einnahmen asiatischer Exporteure kamen nicht
wieder in den Wirtschaftskreislauf zurück. „Das ist so, als ver-
grübe man Geld in der Erde.“ Aber wieso haben asiatische
und andere Entwicklungsländer überhaupt in solchem Um-

fang Devisen gehortet? Stiglitz’ Erklärung: Nach der Asien-
krise 1997 waren viele Länder auf Hilfen des Internationalen
Währungsfonds (IWF) angewiesen. Im Gegenzug für die Fi-
nanzhilfen mussten sie ihre Finanz- und Wirtschaftssysteme
deregulieren, was Länder wie Indonesien in eine tiefe Rezes-
sion trieb. Daraus haben die Regierungen gelernt und sich
Polster geschaffen, um in Zukunft nicht in die Abhängigkeit
vom IWF zu geraten, so Stiglitz. 

Mit Blick auf die kommenden Jahre schreibt der Ökonom,
es reiche nicht aus, das Finanzsystem zu reparieren, sondern
es müssten Konzepte gegen das globale Nachfragedefizit ent-
wickelt werden. Die wirtschaftspolitischen Rezepte der Ver-
gangenheit – Löhne flexibilisieren und Sozialleistungen ein-
schränken – würden die Lage weiter verschlimmern.   �
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Von Ungleichheit zu 
Überschuldung
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USA: Reiche steigern ihren Anteil

Von allen Einkommen gingen 

in den USA an die oberen 10 %

der Bevölkerung ... 
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* Quelle: Joseph Stiglitz: Worauf es ankommt, Ein Jahr nach dem

Bankencrash, in: Blätter für deutsche und internationale Politik, 9/2009
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� eines Unterneh-
mens geht.“

Fehlende Trans-

parenz begünstigt
solche Vorgänge.
Der Betriebswirt
vom Info-Institut
schildert, warum
es dazu kommen
kann: Derzeit las-
sen sich Vorstän-
de einmal im Jahr
von der Haupt-
versammlung eine
Blanko-Vollmacht
zum Kauf von
Unternehmensan-
teilen ausstellen.
Diese Ermächti-
gung werde zwar
oft nicht einge-
löst; wenn Mana-
ger aber die Vollmacht nutzen, dann tun sie das mit unter-
schiedlicher Offenheit. Manche Unternehmen wie etwa

Thyssen-Krupp informieren die Anleger und Aufsichtsräte
vorbildlich, so der Wissenschaftler. Andere jedoch begnügen
sich mit einer knappen und versteckten Mitteilung im Inter-
net, die sofort nach Abschluss der Käufe aus dem Netz ge-
nommen wird. Sendel-Müller regt an, die gesetzlichen Publi-
zitätspflichten auszubauen. So sollten umfangreichere
Informationen im Geschäftsbericht zur Pflicht werden, eben-
so dauerhafte Angaben auf der Homepage, die ohne lange
Suche gefunden werden können.

Aufsichtsräte müssen den Rückkäufen in vielen Aktienge-
sellschaften zustimmen. Darum sei es wichtig, dass die Kon-
trollgremien früher und besser informiert werden, als das
heute in zahlreichen Unternehmen noch der Fall ist, erklärt
Sendel-Müller. Es handele sich dabei um einen entscheiden-
den Bestandteil guter Corporate Governance. Denn Aktien-
rückkäufe können die Mehrheitsverhältnisse in der Haupt-
versammlung verändern und damit, wenn Schwellenwerte
überschritten werden, auch die Zusammensetzung des Auf-
sichtsrates. In den Rückkäufen habe der Vorstand folglich
ein Instrument, um die Zusammensetzung seines Kontroll-
gremiums mit zu gestalten.   �
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Die Rechtslage

In Deutschland waren Käufe eige-

ner Anteile bis 1998 nur in Ausnah-

mefällen erlaubt, eine Folge der

negativen Erfahrungen während

der Weltwirtschaftskrise von 1929

bis 1931: Unternehmen erwarben

eigenen Anteile, um den Kurs zu

stützten, doch auf den Märkten bil-

dete sich kein Vertrauen. Derzeit

sind Käufe bis zu zehn Prozent des

Grundkapitals möglich. Die vom

Unternehmen erworbenen Anteile

dürfen weder der permanenten

Kurspflege noch der Spekulation

dienen. Der Erwerb bedarf einer

Vollmacht der Hauptversammlung

sowie in der Regel der Zustim-

mung des Aufsichtsrates.


