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RISIKOKAPITAL

Wiederbelebung der Aktie

Hans [Iausberger

Die Bedeutung der Aktie als Finanzierungsinstrument hat in der Bundesrepublik in der Vergangenheit stin-
dig abgenommen. Warum erscheint eine stérkere Verbreitung der Aktie als Anlage- und Finanzierungsin-
strument wiinschenswert? Welche MaBnahmen kénnen zur Wiederbelebung der Aktienbérse ergriffen wer-

den?

ach einer anhaltenden Flaute, die von 1960 bis

1982 wahrte, ist der deutsche Aktienmarkt 1983
wieder in Bewegung gekommen. AuBerordentliche
Kurssteigerungen seit August 1982 sowie eine Reihe
spektakulérer Neuemissionen weisen auf eine positive
Wende auf dem Aktienmarkt hin. Dennoch ware es ver-
fehlt, eine dauerhafte Renaissance der Aktie bereits fir
gesichert zu halten. Der gegenwartige positive Trend
aufdem Aktienmarkt ist wohl in erster Linie Ausdruck ei-
ner allgemeinen konjunkturellen Erholung. Die ord-
nungspolitischen Rahmenbedingungen der Aktie sind
dagegen nach wie vor stark verbesserungsbediirftig.

Wie stark der Nachholbedart am deutschen Aktien-
markt tatséchlich ist, ergibt sich aus einem internationa-
len Vergleich. 1983 wurden in der Bundesrepublik elf
Unternehmen mit einem Emissionsvolumen von 319
Mill. DM neu an der Borse (inklusive Frei- und Telefon-
verkehr) eingefuhrt. In den USA waren es im gleichen
Zeitraum 927 Unternehmen mit einem Emissionsvolu-

' OECD Financial Statistics, Stand jeweils am Jahresende, fremde
Wahrungen umgerechnet in DM zu den amtiichen Kassakursen im Jah-
rasdurchschnitt. Gemessen am Bdrsenkapitalisierungswert der notier-
ten Gesellschatften liegt die Bundesrepublik mit 80,9 Mrd. $ hinter den
USA (1962,7 Mrd. $), Japan (409 Mrd. $), GroBbritannien (180 Mrd. $)
und Kanada (114 Mrd. $). Hinter der Bundesrepublik liegen Lander wie
die Schweiz (42,3 Mrd. $), Australien (39,3 Mrd. $) und Frankreich (31,9
Mrd. $). Die Zahien sind einem Vortrag von Henry Kaufman vom
7. Oktober 1983 vor dem Robeco Jubilaumssymposium in Rotterdam
entnommen. Zitiert nach HBL v. 10. Okt. 83, S. 1. Kaufman schatzt, daB
der Aktienwert der amerikanischen bérsennotierten Aktien von ca. 2 Bill.,
$ bis zum Jahre 2000 auf etwa 7 bis 8 Biil. $ und die gesamte Birsenka-
pitalisierung der Aktienmarkte auBerhalb der USA von derzeit 1 Bill. $
aufca. 4 Bill. $ ansteigen werden.

Hans Hausberger, 28, Dipl.-Volkswirt, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter des Wirtschaftspoliti-
schen Seminars der Universitét zu Kéin.
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men von 12,7 Mrd. $. Bei einem etwa 5fachen Sozial-
produkt Uberstiegen die amerikanischen Kapitalerho-
hungen die deutschen um das 19fache, die amerikani-
schen Kurswerte die deutschen um das 25fache, die
Borsenumsétze betrugen etwa das 75fache, und die
Zahl der borsennotierten Gesellschaftenin den USA be-
trug etwa das 55fache der deutschen. Der Umiauf inlan-
discher Aktien zu Nominalwerten lag 1982 mit 98 Mrd.
DM in der Bundesrepublik nicht nur weit hinter den USA
(4095 Mrd. DM), sondern auch betréchtlich hinter Japan
(231 Mrd. DM) und sogar hinter ltalien (145 Mrd. DM)
zuriick’.

Unterentwickelter Aktienmarkt

Zweifellos kénnen gegen die Vergleichbarkeit dieser
Zahlen prinzipieile Einwande erhoben werden, weil un-
terschiedliche nationale Rahmenbedingungen nicht be-
riicksichtigt werden. Die optimale Aktienkapitalisierung
einer Volkswirtschaft hangt von sehr unterschiedlichen
ordnungspolitischen, wirtschaftspolitischen, strukturel-
len, aber auch konjunkturellen Determinanten ab. Den-
noch kann ein internationaler Vergleich bestimmte An-
haltspunkte fir eine Unterentwicklung des deutschen
Aktienmarktes bieten. Die Betrachtung der historischen
Entwicklung in der Bundesrepublik scheint diese Dia-
gnose zu bestatigen. Wahrend 1971 an den acht Bor-
sen der Bundesrepublik noch 533 Unternehmen notier-
ten, ist diese Zahl mittlerweile auf etwa 450 zurlickge-
gangen. Das Grundkapital der borsennotierten Gesell-
schaften hat von 1971 bis 1982 durchschnittlich nur um
ca. 4 % p. a. zugenommen, wahrend die nominelle
volkswirtschaftliche Gesamtleistung in der gleichen Zeit
um durchschnittlich etwa 7 % p. a. gewachsen ist.
Durchschnittlich wurden in den Jahren 1971 bis 1982
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nur etwa 5 bis 6 % der Netto-Investitionen iber Aktien-
emissionen finanziert?.

Der Stellenwert der Aktie als Finanzierungsinstru-
ment ist damit in der Bundesrepublik stéandig zurickge-
gangen. Ende 1982 machte der Aktienumlauf in der
Bundesrepublik weniger als 10 % der finanziellen Ver-
pflichtungen der Unternehmen aus. Vor 20 Jahren be-
trug dieser Anteil noch etwa 20 %. Der Rickzug der
Emittenten vom Aktienmarkt korrespondiert mit einer
deutlichen Verschlechterung der Eigenkapitalausstat-
tung der deutschen Unternehmen und erhalt dadurch
seine eigentliche wirtschaftspolitische Brisanz. Die Ei-
genkapitalquote der inldndischen Unternehmen hat
nach einer kontinuierlichen Abwartsentwickiung heute
einen Stand von etwa 18,5 % erreicht®.

Die Eigenkapitalschwéache der deutschen Wirtschaft
erscheint besorgniserregend, auch wenn hier nicht auf
die Diskussion eingegangen werden kann, inwieweit die
gegenwartige Bilanzierungspraxis die Aussagekraft
von Eigenkapitalrelationen durch die AuBerachtlassung
stiller Reserven verfalscht®. Die Haufung von Konkur-
sen infolge Uberschuldung sowie die Schwierigkeit vie-
ler Unternehmen, durch entsprechende Investitionen
aktiv auf geanderte Marktdaten zu reagieren, belegen
dies®. Die gegenwartige Investitionsschwéche hat ihre
Ursache nicht zuletzt im geringen Finanzierungsspiel-
raum vieler Unternehmen. Ertragssteigerungen werden
in einer solchen Situation eher zur Konsolidierung als
fur unternehmerische Wachstumsstrategien benutzt.
Dies muB um so verhangnisvoller wirken, als die gegen-
wartige hohe Arbeitslosigkeit und ein erheblicher struk-
tureller Anpassungsbedarf ohne eine nachhaltige Bele-
bung der Investitionen im produktiven Bereich wohl
nicht iberwunden werden kdnnen.

Vorziige der Aktie

Die Verbesserung der Risikotragfahigkeit der Unter-
nehmen durch eine verbesserte Eigenkapitalausstat-
tung ist deshalb eine zentrale wirtschaftspolitische Auf-
gabe. Hierbei kommt dem Finanzierungsinstrument der
Aktie eine entscheidende Schlusselstellung zu. Die Haf-

2 1975, 1981 und 1982 iag dieser Anteil héher, wotir aber ausschlieB-
lich konjunkturelie Grinde (Rickgang der gesamten Nettoinvestitio-
nen) mafgeblich waren.

3 Eine Gegeniiberstellung der Eigenkapitalquoten und Investitionsquo-
ten seit 1965 findet sichbeiP. Putz, H. Willgerodt: MehrBe-
teiligungskapital (hrsg. vom Kronberger Kreis), Schriftenreihe des
Frankfurter Instituts fir wirtschaftspolitische Forschung e. V., Band 3,
Bad Homburg v.d.H. 1983, S. 8. Die Eigenkapitalschwache trifft vor al-
lem kleinere und mittlere Unternehmen. So betrug 1980 die durch-
schnittliche Eigenkapitalquote fur Unternehmen mit weniger als 10 Mill.
DM Umsatz nur noch 14,8 %, in der Gruppe der Unternehmen mit mehr
als 100 Mill. DM Umsatz dagegen 26.3 %. Eine Aufschliisselung der Ei-
genkapitalausstattung nach Wirtschaftsbranchen findet sich in: Deut-
sche Bundesbank: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Novem-
ber 1982, S. 20.
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tungsbegrenzung auf die Hohe der Einlage, die hohe
Fungibilitat und die guten Stickelungsmdglichkeiten
verschaffen ihr im Vergleich zu anderen Beteiligungs-
formen entscheidende Vorzige. Um die gesamtwirt-
schaftliche Ersparnis, die zum groBen Teil bei den priva-
ten Haushalten anfalit und bisher iberwiegend in Form
risikoloser Geldtitel gehalten wird, unmittelbar in pro-
duktive Verwendungen zu lenken, bietet sich eine breit
gestreute Beteiligungsfinanzierung Gber Aktien an. Dies
wiuirde nicht nur Konzentrationstendenzen entgegenwir-
ken, sondern auch zur Entscharfung verteilungspoliti-
scher Konflikte beitragen.

Eine starkere Verbreitung der Aktie als Anlageinstru-
ment setzt jedoch voraus, daf3 deren Attraktivitatim Ver-
gleich zu alternativen Anlageformen nachhaltig verbes-
sert wird. Der Aktienmarkt war lange Zeit durch einen
Riickzug der privaten Anleger gekennzeichnet. Betrug
der Anteil der Kaufe privater Haushalte an den Aktien-
emissionen in der ersten Halfte der 70er Jahre noch
11 %, so sank er in der zweiten Halfte der 70er Jahre
auf durchschnittlich 3 % ab. 1981 und 1982 haben die
privaten Haushalte netto mehr Aktien verkauft als ge-
kauft®.

Das Anlegerverhalten

Die geringe Attraktivitat der Aktie ist das Ergebnis ge-
ringer Aktienrenditen in Verbindung mit steigenden
Zinsertragen. Wahrend die Eigenkapitalrendite in den
USA um durchschnittlich 5 % und in Japan um etwa
3,8 % uber der Umlaufrendite festverzinslicher 6ffentli-
cher Anleihen lag, erbrachten Eigenkapitalengage-
ments in der Bundesrepublik keine ausreichende Risi-
kopramie mehr. Hinzu kommt, daB die Kurse deutscher
Aktien in den 70er Jahren um durchschnittlich 1,6 % p.
a. gesunken sind, was nicht einmal den bei Sachanla-
gen erwarteten Inflationsausgieich zulieB. Im Perioden-
vergleich der Nettoumsatzrendite (Verhaltnis von Jah-
restiberschuf3 nach Steuern zu Umsatz) wurde 1981
und 1982 mit nur noch etwa 1 % in der Bundesrepublik

* Vgl. hierzu etwa W. Kratz: Mangelhafte Eigenkapitalausstat-
tung?, in: Deutsche Sparkassenzeitung, Nr. 5 vom 21. 1. 83, S. 4;
J. Welsch: Wo steht die Strukturberichterstattung heute?, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 64. Jg. (1984), H. 5 S. 223 ff,, insbes.
S. 2271

® Zu den Grenzen der Fremdfinanzierbarkeit von Investitionen siehe
H-E. Bischgen: Liegt der optimale Verschuldungsgrad bei
100 %7?,in: Z.f. B. 1978, S. 999 ff.

1978 kam es als Folge der Kdrperschaftsteuerreform von 1977, die
fir Inlander die Doppelbesteuerung beseitigte, noch einmal zu einem
kraftigen Kaufanstieg. Allerdings brachte die Reform fir Kleinaktionare
auch Nachteile mit sich, da die vorgesehenen Steuergutschriften auto-
matisch zu Einkommensteuerveraniagungen fuhren, was eine groBere
Zani von Kleinanlegern offensichtlich abschreckte und von weiteren Ak-
tienengagements absehen lieB. Siehe hierzu Claus K6 hier: Pro-
bleme des Aktienmarktes in der Bundesrepublik Deutschland, Vortrag
vor dem Aktienforum ‘83 des Arbeitskreises Aktie e. V. in Hamburg am
3. Oktober 1983, abgedruckt in: Deutsche Bundesbank: Ausziige aus
Presseartikein Nr. 93, Frankfurt am Main, 4. Oktober 1983, S. 1 ff.
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ein historischer Tiefstand erreicht. Als Folge dieser Ent-
wicklung ist der Umsatzanteil der inlandischen Aktien-
werte an den Wertpapierumsétzen der deutschen Bér-
sen, der noch Anfang der 70er Jahre bei etwa 66 % ge-
legen hatte, auf 37 % im Jahre 1980 zurickgegangen.
Zwischen 1974 und 1982 entfielen durchschnittlich nur
0,18 % der gesamten Nettogeldvermdgensbildung der
privaten Haushalte auf den Aktienerwerb. Die euphori-
sche Stimmung des Jahres 1983 hat hier zu einer Wen-
de im Anlegerverhalten gefuhrt, so daB im ersten Halb-
jahr 1983 bereits wieder 2,2 % der privaten Vermé-
gensbildung dem Aktienerwerb dienten. Der Anteil der
Aktie am gesamten Wertpapiervolumen zeigt leicht stei-
gende Tendenz (Mitte 1983 20 %). Insgesamt wurden
1983 an den Borsen der Bundesrepublik Deutschland
erstmals wieder mehr Aktien als Rententitel gehandelt.
Dabei sollte jedoch nicht ibersehen werden, daf sich
die Borsenkapitalisierung in der Bundesrepublik
Deutschiand in den letzten 20 Jahren nur verdoppette,
wahrend sich das Volumen der Rentenpapiere fast ver-
zwanzigfachte. Stark ausgedehnt haben sich 1983 die
Kaufe von Auslandstiteln durch deutsche Anleger (4,6
Mrd. DM). Es kam dadurch zu einem NettoabfluB von
1,8 Mrd. DM, wahrend in den vorangegangenen zehn
Jahren stets mehr ausléandisches Kapital in deutsche
Aktien floB, als Deutsche in ausiandischen Aktien inve-
stierten.

Die Wiederbelebung der Aktie im Jahre 1983 wurde in
erster Linie durch eine konjunkturelle Erholung gestitzt.
Die Bruttoeinkommen der Unternehmen sind 1983 um
14 % gegeniber 7 % im Jahre 1982 gestiegen’. Auch
dirfte die Rendite des in den Unternehmungen inve-
stierten Kapitals erstmals wieder ausreichen, um die er-
forderliche Risikopramie gegeniber risikolosen festver-
zinslichen Geldanlagen zu erwirtschaften. Doch lag
trotz dieser Steigerung der Anteil der Bruttoeinkommen
der Produktionsunternehmen am Volkseinkommen mit
gut 2172 % immer noch 12 % niedriger als 1979 und
sogar rund 4 % unter dem Niveau von Anfang der 70er
Jahre. Und auch das Bruttoeinkommen der Unterneh-
men nach Abzug des kalkulatorischen Unternehmer-
lohns lag 1983 mit knapp 10 % noch weit niedriger alsin
den 70er oder 60er Jahren®.

Das ordnungspolitische Umfeld

Erste Verbesserungen weist auch das ordnungspoli-
tische Umfeld der Aktie auf. Mit dem Abbau steuerlicher
Diskriminierungen wurde begonnen. Die ertragsteuerli-
che Doppelbelastung bei Kapitalgesellschaften wurde
fir Inlander bereits durch die Kérperschaftsteuerreform
1977 beseitigt. Eine Doppelbesteuerung existiert nach
wie vor in den Fallen von einbehaltenen Gewinnen und

WIRTSCHAFTSDIENST 1984/VIl

beim Barwert kinftiger Gewinne, die zu Kurssteigerun-
gen fuhren und den VerauBerungserlds von Beteiligun-
gen erhdhen®.

Der Benachteiligung auslandischer Anteilseigner
auch nach der Korperschaftsteuerreform 1977 tragen
Aktiengesellschaften mit breiter Auslandsbeteiligung
dadurch Rechnung, daf sie statt verstarkter Gewinn-
ausschuttungen regelmaBig gewinnfinanzierte Kapital-
erhdhungen durchfiihren. Besser ware zweifellos eine
Anderung der Doppelbesteuerungsabkommen zur Be-
seitigung der deutschen Kapitalertragsteuer bzw. deren
fiktive Anrechnung im Partnerstaat. Dies wirde vor al-
lem die Diskriminierung des auslandischen Streubesit-
zes beseitigen und das auslandische interesse an En-
gagements in deutschen Aktien beleben.

Mit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Starkung der
Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft und zur Ein-
schrankung von steuerlichen Vorteilen ergibt sich seit
Jahresbeginn 1984 auch eine deutliche Entlastung bei
der Vermogensteuer. Das Betriebsvermégen (Netto-
Wert nach Abzug der Betriebsschulden) wird bis zum
Wert von 125 000 DM von der Vermdgensteuer befreit.
Betriebsvermaogen, das den Freibetrag ubersteigt, wird
nur mit 75 % seines Wertes angesetzt'. Der Vermo-
gensteuersatz wurde von 0,7 auf 0,6 % herabgesetzt.

Ebenfalis modifiziert wurde das sogenannte Schach-
telprivileg, um die Mehrfachbelastung verbundener Un-
ternehmen abzubauen. Das vermdgensteuertiche Privi-
leg fur Korperschaften wurde von bisher 25 auf 10 %
gesenkt. Gleiches gilt fur die Gewerbesteuer. Fiir Aktio-
nére bedeutet dies, daB keine Vermdgensteuer mehr
anfallt, wenn mindestens 10 % einer AG gehalten wer-
den. Eine Holding, in die ein solches Paket eingebracht
wird, darf maximal zehn Gesellschafter (bisher vier) ha-
ben. Demnachist es jetzt moglich, mitnur 1 % indirekter
Beteiligung an einer AG in den GenuB dieses Privilegs
zu kommen. Besonders interessant diirfte diese Kon-
struktion fir institutioneile Anleger wie etwa Versiche-
rungen sein, in deren Portefeuilles bislang festverzinsti-
che Titel stark iberwiegen. Zweifellos macht die erleich-
terte Nutzung des Schachtelprivilegs die Aktie gegen-
Uber festverzinslichen Wertpapieren konkurrenzféhi-

7 Deutsche Bundesbank: Geschiftsbericht fir das Jahr 1983, S. 3. Die
Zahlen beziehen sich auf die Produktionsunternehmen unter Ausschiuf3
der Wohnungswirtschaft und finanzieller Institutionen.

8 Ebenda.

9 Aut die negativen Auswirkungen dieser Regelung auf das Grin-
dungsgeschaft hat Wolfram Engels hingewiesen. Vgi. W.
Engels: Das Grindungsgeschaft ist dem Fiskus zum Opfer gefal-
len, in: FAZ, Nr. 54 v. 3. Marz 1984, S. 12. Nach Engels ware es steuer-
systematisch richtiger, wenn Gewinne aus der VerauBerung von Beteiti-
gungen weder steuerpflichtig waren, noch Verluste steuermindernd gel-
tend gemacht werden kénnten.

0 Beide MaBnahmen gelten nur fir das inlandische Betriebsvermogen.
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ger. Die Vermogensteuer falit nur noch bei der AG
selbstan'’.

Ebenfalis auf 10 % herabgesetzt wurde die Schach-
telgrenze fir Beteiligungen an ausléandischen Koérper-
schaften. Dies wirkt sich bei der Vermégen-, Gewerbe-
und Kérperschaftsteuer aus. Deutschen Unternehmen
werden dadurch Engagements im Ausland erleichtert,
umgekehrt werden auslandische Beteiligungen in der
Bundesrepublik bereits ab 10 % beschrankt zur Vermo-
gen- und Erbschaftsteuer herangezogen.

Weitere Verbesserungen

Bei der Gewerbesteuer tratam 1. 1. 1984 die 2. Stufe
der bereits 1983 eingeleiteten Entlastung in Kraft. Bei
der Berechnung des fir die Steuer mafigeblichen Ge-
werbeertrags werden die Dauerschuldzinsen nur noch
mit 50 % hinzugerechnet. Beim Gewerbekapital wer-
den Dauerschulden — nach Bericksichtigung des Frei-
betrages von 50 000 DM — ebenfalls nur noch zu 50 %
berucksichtigt.

Weitere Erleichterungen ergeben sich aus flexibleren
Moglichkeiten des Verlustricktrages, dessen Hochst-
betrag auf 10 Mill. DM erhéht worden ist, aus der Verlan-
gerung von Sonderabschreibungsmaglichkeiten sowie
aus der vollen steuerlichen Abzugsfahigkeit von Ko-
sten, die bei der Ausgabe von Geselischaftsanteilen an-
fallen.

Aber auch auf der Bérsenseite haben sich Verbesse-
rungen des ordnungspolitischen Umfeldes ergeben.
Nach der erfolgreichen Reform des Optionshandels
nehmen gegenwartig die Bemihungen um die Schaf-
fung eines Parallelmarktes konkrete Formen an. Weit-
gehende Einigkeit besteht mittlerweile dariiber, daB
dem bisherigen Markt aus amtlichem Handel, geregel-
tem Freiverkehr und ungeregeltem Freiverkehr (Tele-
fonverkehr) kein zuséatzliches viertes Marktsegment
hinzugefugt werden soll. Geplant ist vielmehr ein Aus-
bau des schon bestehenden geregeiten Freiverkehrs'2.

' Uber die Auswirkungen der Neuregelung auf dem Aktienmarkt be-
stehen unterschiedliche Meinungen. Der Abbau von ,GroBlpaketen”,
die bislang aus steuerlichen Grunden gehaiten wurden, wirkt einerseits
konzentrationsmindernd, so daB neues Kauferpotential erschlossen
werden kann. Andererseits kann der erleichterte Zugang zum Schach-
telprivileg dazu fuhren, daBl insgesamt mehr Aktienkapital fest gebun-
den wird. Manche sehen darin die Gefahr einer méglichen Marktveren-
gung.

2 Zur geplanten Modifizierung des geregelten Freiverkehrs, insbeson-
dere zu den Fragen des Mindestanlegerschutzes, der Publizitdt und der
rechtlichen Absicherung siehe Der ,Paralleimarkt” kommt 1985, in: Bor-
senzeitung Nr. 61 v. 27. Mérz 1984, S. 2. Ein entsprechender BeschluB
wurde Mitte April 1984 von den deutschen Borsenprasidenten nach ei-
nem Spitzengesprach in Stuttgart einstimmig gefafit. Der geregelite
Freiverkehr soll der Verantwortung und Kontrolle der Bérsenvorstande
unterstelit und § 43 des Bérsengesetzes, der die Benutzung von Bor-
seneinrichtungen fir alle Wertpapiergeschéfte verbietet, die nicht zum
amtlichen Handel zugelassen sind, geandert werden. Siehe hierzu auch
Hermann Kutzer: Die Vorbereitungen fir ein neues Bdrsenseg-
ment werden jetzt forciert, in: HBL v. 27/28. April 1984, S. 5.
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Das neue Segment wird unterhalb des amtlichen
Handels angesiedelt sein und somit nicht unter die be-
vorstehende Umsetzung von drei bérsenrelevanten
EG-Direktiven (Prospekt-, Zulassungs- und Zwischen-
berichtsrichtlinie) falien, die den Bdérsenzugang vor al-
lem fur kleinere und mittlere Unternehmen erschweren
wirden. Im Gegensatz zum amtlichen Markt soll im Pa-
rallelmarkt keine EinfGhrungspflicht fur das gesamte
Kapital der dort notierten Gesellschaften bestehen. Die
rechtliche Umsetzung dieser Plane wird fur das Fruh-
jahr 1985 erwartet. Die mangelnde gesetzliche Veran-
kerung, die damit verbundenen ungeklarten Haftungs-
fragen, der fehlende Anspruch des Kunden auf Ausfih-
rung seines Auftrages und die unbeaufsichtigte Kurs-
festsetzung kdnnten dadurch behoben werden.

Aktie und Vermodgenspolitik

Eher geringe Impulse eriebt der Aktienmarkt bislang
durch das 4. Vermdgensbildungsgesetz, das gezielt Ri-
sikokapitalbeteiligungen fordern soll. Lange Sperrfri-
sten in Verbindung mit dem gegenwartig hohen Kursni-
veau wirken hier ausgesprochen restriktiv. Dies belegt
u. a. die jungste VEBA-Privatisierung, bei der eine auf-
fallige Zuriickhaltung der 936-DM-Anleger festgestellt
werden mufite.

Durch das 4. Vermdgensbildungsgesetz wurden Ak-
tienfonds in die hochste Forderungsstufe einbezogen.
Jedoch scheint auch hier eine breite Skepsis des Anle-
gerpublikums vorzuherrschen. Wesentlichere Bedeu-
tung kénnte der Anfang 1984 neu in das EStG eingefig-
te § 19 a haben, der die Mitarbeiterbeteiligung (unab-
hangig von der Rechtsform) erweitert und zudem im Ge-
gensatz zum 936-DM-Gesetz an keine Einkommens-
grenzen gebunden ist™®. Eine starkere Einbeziehung
der Aktie in die Vermogenspolitik erfordert nicht zuletzt
auch eine Uberprifung der staatlichen Férderung kon-
kurrierender Anlageformen. Grundsatzlich gibt es geni-
gend risikobereites Kapital in der Bundesrepublik, das
aber haufig aus steuerlichen Grinden in fragwiirdige
Verwendungen flieBt. Das Investitionsvolumen der Ab-
schreibungsbranche (Bauherrenmodelle, Olexploratio-
nen, Schiffsbeteiligungen, Filmproduktionen etc.) wird
auf Gber 5 Mrd. DM p. a. geschétzt. Die Beseitigung die-
ser Kapitalfehllenkung ist eine vordringliche Aufgabe.

Weitergehende Reformvorschlage

Im Zuge der gegenwartigen Eigenkapitaldiskussion
sind neben den bereits realisierten Verbesserungen der

' Von den gegenwartig etwa 3,2 Mill. Aktionaren der Bundesrepublik
Deutschiand sind etwa 900 000 Belegschaftsaktiondre. Zum Stand der
Mitarbeiterbeteiligung siehe H. G. Guski, H.J. Schneider:
Betriebliche Vermogensbeteiligung in der Bundesrepublik Deutsch-
land, Teil 1, Kéin 1977, Teil 2, Koin 1983.
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ordnungspolitischen Rahmenbedingungen der Aktie
weitergehende Reformvorschiage entwickelt worden'.

Im Zentrum der Reformvorschiage steht ein weiterer
Abbau steuerlicher Diskriminierungen von betriebli-
chem Eigenkapital. So werden Kapitalgesellschaftenim
Bereich der ertragsunabhangigen Steuern immer noch
benachteiligt. Die vermdgensteuerliche Doppelbela-
stung, die vor allem auch Aktiengesellschaften trifft,
sollte endgliltig abgebaut werden. Zu priifen wére auch,
ob eine Besteuerung betrieblichen Vermdgens nicht
tiberhaupt entfallen solite. Die gegenwartige Vermo-
gensteuer bestraft die Bildung von betrieblichem Ver-
moégen und Eigenkapital. Dies ist wirtschaftspolitisch
bedenklich. Ahnliches gilt for die Gewerbesteuer, die
vor allem gewerblichen Gewinn und gewerbliches Ver-
mogen belastet und die deshalb durch eine Wertschép-
fungsteuer ersetzt werden solite. Vorgeschlagen wer-
den auBerdem eine rechtsformneutrale Besteuerung
und ein Wegfall mobilitatshemmender Kapitalverkehr-
steuern.

Zur Wiederbelebung der Aktienbdrse fur Neuemissio-
nen werden erleichterte Borsenzugangsvoraussetzun-
gen, eine Einschrankung des Prospektzwanges sowie
ein Verzicht auf die Prospekthaftung der Banken und
der Emissionsmakler gefordert. Eine Belebung des
Emissionsgeschéftes erwartet man nicht zuletzt durch
die Aufhebung des Emissionsmonopols der Banken
und die Zulassung selbstandiger Emissionsmakler.

Der Kronberger Kreis richtet besonderes Augenmerk
auf die Einschrankung der Selbstfinanzierung. Das
deutsche Bilanzierungsrecht raumt der Moglichkeit zur
Bildung stiller und offener Reserven auch gegen den
Willen der Anteilseigner breiten Raum ein. Das Steuer-
recht beglnstigt Uberdies die Thesaurierung von Ge-
winnen. Vor allem Auslandseinkinfte, die von der inlan-
dischen Steuer freigestellt sind, um Doppelbesteuerun-
gen zu vermeiden, bleiben im Unternehmen nur steuer-
frei, solange sie nicht ausgeschuttet werden. Insoweit
besteht nach wie vor eine Diskriminierung durch Bela-
stungsunterschiede zwischen Kapitalgesellschaften
und natirlichen Personen, mit der Konsequenz, daf3
Kapitalgesellschaften aus ausléndischen Ertragen nur
etwa halb so viel Gewinn ausschitten kénnen wie aus

* Beispielhaft seien hier genannt: H. Halbach u. a.: Zur Versor-
gung der deutschen Wirtschaft mit Risikokapital, ifM-Materialien 9,
Bonn 1983;sowieP. Ptz , H. Willgerodt: MehrBeteiligungs-
kapital, a.a.0.

'S Betriebs- und volkswirtschaftliche Kriterien zur Beurteilung der
Selbstfinanzierung aus Gewinnen diskutiet H. E. BUschgen:
Grundlagen betrieblicher Finanzwirtschaft, Unternehmensfinanzie-
rung, Taschenbucher fur Geld, Bank und Borse, Bd. 66 (hrsg. von Ph.
Méhring, H. Rittershausen), 2. Aufl, Frankfura. M.
1979, 8. 195-202.
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inlandischen. Die gesetzlich beglnstigte Gewinnthe-
saurierung férdert nicht nur die Vermdgenskonzentra-
tion, sie fOhrt auch dazu, daB die Kapitalverwendung
nicht mehr der effizienten Kontrolle des Marktes unter-
liegt'®.

Emissionsbereitschaft verbessern

Die derzeit (bliche Praxis der Gewinneinbehaltung
verstdBt Uberdies gegen die wirtschaftlichen Interessen
von Kleinanlegern mit niedrigem personlichen Steuer-
satz, fir die das ,Schitt-aus-hol-zuriick-Verfahren* die
glinstigere Alternative ist. Der Kronberger Kreis pladiert
deshalb dafir, die Méglichkeiten zur Bildung stiller Re-
serven einzuschranken, die Méglichkeit zur Bildung of-
fener Reserven ohne Einwilligung der Aktiondre geman
§ 58, Abs. 2 Aktiengesetz aufzuheben und die Interes-
sen des Unternehmensmanagements starker als bisher
mit den Interessen der Anteilseigner in Einklang zu brin-
gen. Die gezahlte Kdrperschaftsteuer soll im vollen Um-
fang auf die personliche Einkommensteuerschuld der
Aktionare angerechnet werden (echte Teilhabersteuer),
und im Unternehmen steuerfrei erzielte Ertrage solien
auch bei Ausschiittung steuerfrei bleiben. Die Rolle der
Aktie als Finanzierungsinstrument kann nur wiederbe-
lebt werden, wenn die Gewinne ungeschmalert den Ak-
tionaren zuflieBen und die Aktie inren Charakter als Risi-
ko- und Ertragspapier wiedergewinnt.

Gleichzeitig kommt es darauf an, die hohen Emis-
sionskosten zu senken, die Diskriminierung von Eigen-
kapital gegenuber alternativen Finanzierungsformen
aufzuheben'® und das Eigenkapital von Risiken zu ent-
lasten, die durch eine unberechenbare Wirtschafts-, Fi-
nanz- und Sozialpolitik entstanden sind. Eine Uberwal-
zung dieser Eigenkapitallasten auf die Marktpartner ge-
lingt in der Regel nicht. FUr die beim Eigenkapital ver-
bleibende Sonderbelastung wird andererseits keine
ausreichende Risikopramie geboten. Der Ausweg, auf-
tretende Verluste durch staatliche Subventionen zu so-
zialisieren, ist ordnungspolitisch fragwirdig und mit den
Grundsétzen einer freien Marktwirtschaft nicht zu ver-
einbaren. Die fehlende Attraktivitat von Eigenkapital
kann nicht durch Subventionen zurickgewonnen wer-
den, sie erfordert vielmehr eine nachhaltige Steigerung
der Unternehmensertrage. Nur so kann die Investitions-
neigung der Unternehmen auf ein hoheres Niveau ge-
bracht und die Emissionsbereitschaft am Aktienmarkt
gesteigert werden.

'6 Ein Vergleich der Kosten fir Anleihe- und Aktienfinanzierung findet
sichbeiMarcus Bieric h: DerEinfluB der Besteuerung auf die Kapi-
talbeschaffung der Unternehmen, in: ZfbSF 1/83, S. 41 ff. Eine entspre-
chende Modelirechnung ist abgedruckt bei P. Patz, H. Willge-
rodt: MehrBeteiligungskapital, a.a.0., S. 12. Daraus ergibt sich, da
die Investitionsfinanzierung durch Aktienemission die teuerste Form der
Finanzierung darstellt.
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Die meist um ein Vielfaches (iberzeichneten Neu-
emissionen der letzten Zeit lassen vermuten, daB die
Emissionszurickhaltung der Unternehmen den eigent-
lichen EngpaBfaktor am Aktienmarkt darstelit. Ein Man-
gel an Kaufbereitschaft seitens der Anleger konnte da-
gegen nicht festgestelit werden. Die zu geringe Zahl der
Neuemissionen als Hauptproblem ist um so offensichtli-
cher, als die gegenwartige Kurssituation an sich gunsti-
ge Bedingungen fir Kapitalerhéhungen bietet und emit-
tierende Unternehmen an der Borse ein klares Kursagio
erzielen kénnen.

Mehr Risikokapital als Ziel

Um die bestehende Enge des deutschen Aktienmark-
tes zu Uberwinden, kommt es darauf an, einer gréBeren
Zahl von Unternehmen den Einstieg in die Rechtsform
der Aktiengesellschaft zu erleichtern und bestehende
Aktiengesellschaften verstéarkt an die Bérse zu fuhren.
Das dazu erforderliche Potential scheint vorhanden'’.
Die Deutsche Bundesbank sieht in strukturellen Schwa-
chen das Haupthindernis einer starkeren Aktienverbrei-
tung und hat deshalb die flexiblere Ausgestaltung des
rechtlichen Rahmens der Aktiengesellschaft vorge-
schlagen'®.

Die Starrheit aktienrechtlicher Regelungen (vorge-
schriebene QOrganisationsstruktur, Aufsichtsrat, Mitbe-
stimmung, Publizitat, Prifungspflicht) bringt gerade fir
kleinere Unternehmen Nachteile mit sich. Zur Erleichte-

rung des Borseneinstiegs bieten sich neben dem Aus-
bau des geregelten Freiverkehrs auch mehrstufige Lo-
sungsmodelle an. Die Ausdehnung des ungeregelten
Freiverkehrs (Telefonverkehr)'® kommt hier ebenso in
Frage wie die Weiterentwicklung aktiendhnlicher Betei-
ligungsformen (Kommanditgesellschaft auf Aktien, Vor-
zugsaktie, Optionsanleihe, Wandelanleihe, GenuB-
rechte). Derartige Ubergangsformen kénnten u. U. ge-
eignet sein, psychologische Hemmschwellen beim
Gang an die Borse abzubauen. Es solite jedoch bei der
Innovation neuer Finanzformen das eigentliche Ziel
nicht aus den Augen verloren werden, dem Unterneh-
men unverwassertes Risikokapital zur Verfigung zu
stellen. Risikogeminderte Aktiensurrogate als Dauer-
einrichtung wéaren deshalb problematisch.

' Bernd Ertl, Mitinhaber der PM Portfolio Management-Gesellschaft
fur Wertpapierberatung mbH Minchen, halt etwa 1000 bundesdeut-
sche Unternehmen grundsatzlich fur fahig, an die Bérse zu gehen. Die
gréBten Chancen raumt Portfolio technologieorientierten Unternehmen
aus den Bereichen Mikroelektronik, Biotechnologie und Neue Medien
ein. Fur wesentiich groBer halt Kurt Korfgen, Geschaftsfihrer der IRW-
Beteiligungsgesellschaft Frankfurt den Kreis der potentiell in Frage
kommenden Unternehmen, den er mit 5000-10 000 beziffert. Korfgen
sieht das groBte Potential gerade bei etablierten Familienunternehmen.
Siehe hierzu: Eine qualifizierte Beratung solite dem Gang an die Aktien-
borse vorausgehen, in: HBL, Nr. 237 v. 9./10. Dez. 1983, 8. 10.

' Deutsche Bundesbank: Der Aktienmarkt in der Bundesrepublik
Deutschiand und seine Entwicklungsmaglichkeiten, in: Monatsbericht
der Deutschen Bundesbank, April 1984, S. 12 ff.

% Ein Beispiel fir die effiziente Ausgestaltung eines solchen Marktes
bietet der amerikanische ,over the counter“-Markt, auf dem abseits der
Bérsen (iber 4000 inlandische und auslandische Wertpapiere gehandeit
werden und der sich durch relativ niedrige Kosten, eine hoch entwickel-
te Technik und zunehmende Markttransparenz auszeichnet.

Hubert Gabrisch

ENTWICKLUNG

VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

POLENS KRISE UND AUSSENWIRTSCHAFTLICHE

In der vorliegenden Arbeit wird untersucht, inwieweit die polnische AuBenwirt-
schatt in den 80er Jahren eine Hilfe oder eine Barriere bei der Uberwindung der
schweren Wirtschafts- und Zahlungsbilanzkrise sein kénnte. Es wird herausge-
arbeitet, daf die Krise nur dann dauerhaft iberwunden werden kann, wenn eine
radikale Wirtschaftsreform durchgefiibrt und eine neue AuBenwirtschaftsstrate-
gie fur die 80er Jahre entwickelt wird.
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