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Konzerne platzen vor Geld

von Fred Schmid c/o Institut fir sozial-6kologische Wirtschaftsforschung e.V.

Omas Sparbuch verzinst zur Zeit mit 0,05 Prozent — bei 1.000 Euro Einlage ist das im Jahr ein halber Euro
Zinsgutschrift. Nach der neuesten Zinssenkung der EZB [3] wahrscheinlich mit null-komma-nix. Selbst die niedrigste
Inflationsrate von 0,3% im vergangenen Jahr frisst da noch von der Substanz. Opas ,Bundesschéatzchen® rentieren
gerade noch mit 0,5%; steigt der Verbraucherpreisindex Uber ein halbes Prozent, wird auch seine Altersriicklage real
weniger wert. Nicht viel besser als mit staatlichen Schatzbriefen steht es mit Unternehmensanleihen, zudem sind sie
risikobehafteter. Von der privaten Altersvorsorge gar nicht zu reden.

Fein heraus waren zumindest in den vergangenen Jahren Aktionare. Hat ein Shareholder [4] sein Geld zu Beginn des
Jahres 2015 in Aktien gemaB der Zusammensetzung des DAX [5]-Index angelegt, war er am Ende des Jahres um 9,8
Prozent reicher; um diesen Prozentsatz stieg der Dax-Kurs. Die Nebenwerte im MDAX [6] legten sogar um 22,7% zu, die
Technologiewerte Tec-DAX [7] um 33,5%. Mdglicherweise ist diese Zeit vorbei, seit der Jahreswende schwéchelt der
DAX. Aber méglicherweise pusht ihn die neue Geldflut der EZB wieder nach oben.

Wie die Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ [8]), die ,Zentralbank der Zentralbanken®, in einer neuen Studie
feststellt, hat die lockere Geldflut der Notenbanken die Vermégensungleichheit erhéht. Die BIZ kommt zudem Schluss,
dass die Geldpolitik nach der Finanzkrise die Vermégensungleichheit vor allem Uber steigende Aktienkurse gesteigert
haben dirfte (FAZ, 06.03.16).

Die Kurssteigerungen waren und sindnicht der einzige Gewinn des Aktiondrs. Hinzu kommen noch die jahrlichen
Dividendenausschittungen. Im Durchschnitt betrug die Dividendenrendite [9] (Dividende bezogen auf den Aktienkurs) bei
den Dividendenzahlungen im Jahr 2015 (fir das Gewinnjahr 2014) 2,7 %; eine ganz ordentliche Verzinsung. Mit
Ausreissern nach oben und unten: Bei E-on betragt sie 5,5%, Allianz 4,6%, MunichRe 4,3%. Die Deutsche Bank und
RWE haben fiir dieses Jahr angekiindigt, dass sie fiir das vergangene Geschaftsjahr keine Dividende ausschuitten.

Dennoch: Die Dividende gilt als der neue Zins fur Kapitalanleger mit etwas dickeren Brieftaschen. Mit aufsteigender
Tendenz, denn die Dividendenhéhe und -gesamtsumme geht nach oben. Bei den Ausschiittungen in diesem Friihjahr
(fir die Geschéftsabschliisse des Bilanzjahres 2015) dlrfte sie nach Schatzungen und Berechnungen der Commerzbank
die 30-Milliarden-Euro-Schwelle touchieren: 29,6 Milliarden Euro. Die Konzerne zahlen nicht nur héhere Dividenden
infolge héherer Gewinne, sondern sie erhéhen auch die Ausschittungsquoten; sie liegen zwischen 40 und 50 Prozent
des Nettogewinns, friiher lagen sie in der Regel unter 40 Prozent.

Hinzu kommt die Kurspflege durch das Top-Management. Die extremste Form ist dabei der Riickkauf eigener Aktien,
was allerdings bei deutschen Konzernen noch relativ selten der Fall ist. In den USA ist er gang und gabe. Dort werden
die Konzerne von Fonds und anderen GroBanlegern angetrieben, die hdhere Renditen einfordern. Man geht davon aus,
dass im vergangenen Jahr die 500 gréBten bérsennotierten US-Unternehmen fiir 600 Milliarden Dollar Aktien
zuriickkauften. Weitere 500 Milliarden Dollar haben sie ihren Aktionaren als Dividende Uberwiesen (HB, 30.11.15).

Wenn eigene Aktien vom Markt genommen werden, erhéht sich der Gewinn pro Aktie. Die zusatzliche Nachfrage bzw
das verknappte Angebot treiben — zumindest voriibergehend — den Kurs in die Héhe. Die Logik erdffnet sich nur fir ein
Aktionarsgehirn: Ein Unternehmen macht Gewinn und kauft damit zu Teilen sich selbst. Von wegen Gewinne als die
Investitionen von morgen.

Getrieben wird diese Politik auch durch das billige Geld der Notenbanken. Denn inzwischen bezahlen die Konzerne die
Ruackkaufe nicht aus ihren Gewinnen, sondern mit Krediten, die sie teilweise flir ein bis zwei Prozent Zinsen erhalten.
,Microsoft, Oracle und Qualcomm haben sich in den vergangenen vier Quartalen jeweils zehn Milliarden Dollar geliehen,
um eigene Papiere zurlickzukaufen. McDonald’s gibt in diesem Jahr rund acht Milliarden Dollar fiir Aktienrlickkaufe und
Dividenden aus. Das ist doppelt so viel, wie die Fast-Food-Kette im selben Zeitraum netto verdient* (HB, 30.11.15). Der
Vorteil fir Unternehmen bei Aktienriickkdufen ist, dass fur die ausgeschiedenen Aktien keine Dividende mehr gezahit
werden muss. IBM hat in den vergangenen drei Jahren das Angebot seiner Aktien um 310 Millionen Stiick verringert und
spart jetzt jahrlich etwa 1,3 Milliarden Euro an Dividende (HB, 30.11.15).

In Deutschland ist der Aktienriickkauf, wenn man so will, die teilweise Ubernahme des Unternehmens durch sich selbst,
noch nicht so verbreitet. Praktiziert wird er vor allem von Siemens und Munich Re. Siemens kiindigte Ende vergangenen
Jahres an, bis zu drei Milliarden eigene Aktien zurlickzukaufen. 2014/15 kaufte der Konzern bereits fir vier Milliarden
eigene Aktien. Siemens muss durch die verringerte Zahl von Aktien, jahrlich 150 Millionen Euro weniger an Dividende
zahlen. Hétte es die Rickkaufe zu 100 Prozent kreditfinanziert — etwa durch Begebung einer Firmenanleihe mit Zinssatz
1,5% — musste Siemens daftir 60 Millionen Zinsen zahlen. Die Ersparnis wiirde immer noch 90 Millionen Euro betragen.
Heute wére fur eine Firmenanleihe ein Zins von weniger als einem Prozent féllig (vgl. HB, 30.11.15).

Ansonsten aber ist in Deutschland das groBe Horten angesagt Mangels Investitionsmdglichkeiten parken die Firmen ihre
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Gelder bei den Banken zu Niedrigst- bzw Nullzinsen. Statt bei Banken Geld fiir Geschéaftszwecke zu leihen, haben
deutsche Unternehmen 1.2 Billionen Euro bei Banken geparkt. ,Vor allem die groBen Konzerne sind ohnehin schon
vollgesogen mit Liquiditat. Sie horten das Geld, anstatt es zu investieren. Und Kredite brauchen sie daher erst recht nicht:
Mit 207 Milliarden Euro bunkern allein die 30 gréBten, bdrsennotierten Konzerne derzeit so viel Bargeld wie noch nie®
(HB, 11.01.16). Aufgrund der Rekordgewinne der letzten Jahre, laufen sie Gefahr, in ihrer eigenen Liquiditét zu ersaufen.

Fred Schmid

» Quelle: Erstveroffentlich am 13.03.2016 bei isw-Mlnchen >Artikel [10]. Der Artikel erscheint Mitte April 2016 im isw-
wirtschaftsinfo ,Bilanz*.

» Mehr Informationen und Fragen zur isw:

isw — Institut fiir sozial-6kologische Wirtschaftsforschung e.V.
Johann-von-Werth-StraBBe 3, 80639 Mlinchen

Fon 089 — 13 00 41

isw_muenchen@t-online.de

www.isw-muenchen.de [11]

» Infos lber Institut fir sozial-6kologische Wirtschaftsforschung e.V. :

Im Juni 1990 haben kritische Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlerinnen zusammen mit Gewerkschafterlnnen in
Minchen das isw — Institut flir sozial-6kologische Wirtschaftsforschung e.V. gegriindet. Seitdem haben wir fast
zweihundert Studien und Berichte veréffentlicht.

Das isw versteht sich als Wirtschaftsforschungs-Institut, das alternativ zum neoliberalen Mainstream Analysen,
Argumente und Fakten flir die wissenschaftliche und soziale Auseinandersetzung anbietet. Unsere Themen und
Forschungen beziehen sich deshalb in besonderem MaB auf die "Bediirfnisse" von Gewerkschaften und von sozialen,
Okologischen und Friedensbewegungen. Unser Anspruch ist, Wissenschaft in versténdlicher Form darzustellen und
anschaulich aufzubereiten. Deshalb sind isw-Ausarbeitungen auch besonders geeignet fur Unterricht und
Schulungsarbeit und als Grundlage fiir Referate und Diskussionen. Die Mehrheit unserer Leserlnnen, Abonnentinnen
und Férder-Mitglieder sind Menschen, die sich in Bewegungen und Gewerkschaften engagieren.

e Im Zentrum unserer wissenschaftlichen Analysen und Forschungsarbeit stehen Fragen und Probleme der
Globalisierung, der Bewegung des transnationalen Kapitals, der Rolle und Wirkungen der Multis und transnationalen
Institutionen (IWF, WTO, OECD, G7, etc).

o Einen weiteren Arbeitsschwerpunkt bilden Verteilungsfragen: Einkommens- und Vermdgensverteilung,
Interdependenz von privatem / gesellschaftlichem Reichtum und Armut.

« Im Rahmen der Friedensforschung befassen wir uns mit Aspekten der Ristungsékonomie (z.B. Konzentration in der
Rustungsindustrie), der Militarstrategie und Auswirkungen von Ristung und Krieg.

« Im 6kologischen Bereich konzentrieren wir uns auf Fragen der Energiewirtschaft und -konzerne.

o SchlieBllich beschéaftigen wir uns kontinuierlich mit Untersuchungen zur Entwicklung der Sozialsysteme, der
Konjunktur- und zyklischen Entwicklung der Weltwirtschaft.

Auf Veranstaltungen und jahrlich stattfindenden isw-Foren werden Erfahrungen ausgetauscht, Gegenstrategien diskutiert
und Alternativen erarbeitet. Wir freuen uns tber Vorschldge und Anregungen, aber auch lber solidarische Kritik.

» Bild- u. Grafikquellen:

1. 500-Euro-Scheine. Foto: Gerd Altmann, Freiburg. Quelle: pixabay [12]. Alle Pixabay-Inhalte dirfen kostenlos fir
kommerzielle und nicht-kommerzielle Anwendungen, genutzt werden - gedruckt und digital. Eine Genehmigung mufB3
weder vom Bildautor noch von Pixabay eingeholt werden. Eine Quellenangabe ist nicht erforderlich. Pixabay-Inhalte
darfen verandert werden. Pixabay Lizenz [13]. >> Foto [14].

2. DieBank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ; englisch Bank for International Settlements, franzdsisch
Banque des reglements internationaux, italienisch Banca dei Regolamenti Internazionali spanisch Banco de Pagos
Internacionales) ist eine Internationale Organisation des Finanzwesens. Die BIZ wurde am 17. Mai 1930 im Rahmen einer
Neuregelung der deutschen Reparationsverpflichtungen [15] gegriindet. Sie ist die weltweit alteste internationale
Finanzorganisation.
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Eine Mitgliedschaft ist Zentralbanken [16] oder vergleichbaren Institutionen vorbehalten. Die Deutsche Bundesbank [17]
zahlt zu den gegenwartig 60 Mitgliedern. Die BIZ gilt als ,Bank der Zentralbanken“ und nimmt eine Schlisselrolle bei der
Kooperation der Zentralbanken und anderer Institutionen aus dem Finanzbereich ein. So halt sie regelmaBige Sitzungen
auf Ebene der Zentralbankgouverneure ab, auf deren Tagesordnung vor allem Fragen der Konjunktur- und
Finanzmarktlage sowie der internationalen Wahrungs- und Finanzstabilitdt stehen. Ebenso ist das Sekretariat des
Financial Stability Board [18] (FSB) und der nach dem Zusammenbruch der KéInerHerstatt-Bank [19] gegriindete Basler
Ausschuss [20] fir Bankenaufsicht bei der BIZ angesiedelt.

Hauptsitz der BIZ ist das schweizerische Basel. Aufgrund eines Abkommens mit dem Schweizer Bundesrat unterliegen
die Grundstiicke, Gebaudeteile sowie die Bediensteten der BIZ der schweizerischen Hoheitsgewalt nur eingeschrankt.
Repréasentanzen der BIZ befinden sich in Hongkong und Mexiko-Stadt. Mitglieder des Verwaltungsrats sind derzeit u.a.
EZB [21]-Prasident Mario Draghi [22], der Bundesbankprésident [17] Jens Weidmann [23], die Prasidentin der US-
Zentralbank Federal Reserve Board [24], Janet Yellen [25] sowie der Gouverneur derChinesische Volksbank [26], Zhou
Xiaochuan [27].

Foto: Taxiarchos228 / Wladyslaw Sojka, Lérrach - www.sojka.photo [28]. Quelle: Wikimedia Commons [29]. Copyleft:
Dieses Kunstwerk ist frei, es darf weitergegeben und/oder modifiziert werden entsprechend den Bedingungen der Lizenz
Freie Kunst“[30].

3. Profit-Taste auf Tastatur. Foto: Flickr-user GotCredit / http://www.gotcredit.com/. Quelle: Flickr.(Foto nicht mehr
verfigbar) Verbreitung mit CC-Lizenz Namensnennung 2.0 Generic CC BY 2.0[31]).
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