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Die Diskussion uber die Rolle der Aktie
als Finanzierungs- und Anlageinstru-
ment in Deutschland hat durch die Bor-
seneinfiihrung der Telekom im Novem-
ber 1996 neue AnstoRe erhalten. Vor
diesem Hintergrund stellt der vorlie-
gende Aufsatz Besonderheiten des hei-
mischen Aktienmarktes im internatio-
nalen Vergleich dar und untersucht
wichtige Entwicklungen bei Aktien-
finanzierung und -besitz in den letzten
Jahren.? Zumindest einige der ange-
bots- und nachfrageseitigen Faktoren,
die fur die relativ geringe Verbreitung
der Aktie in Deutschland maRgeblich
sind, haben inzwischen an Bedeutung
verloren. In Zukunft kdnnten die fort-
schreitende Globalisierung und der zu-
nehmende internationale Wettbewerb
auf den Finanz- und Guterméarkten
ebenso wie die Tendenz zu einer star-
ker kapitalgedeckten Altersversorgung
die Verwendung der Aktie als Finanzie-
rungs- und Anlageinstrument fordern.

Der deutsche Aktienmarkt
im internationalen Vergleich

Der deutsche Aktienmarkt ist zwar absolut
gesehen — mit deutlichem Abstand zu den
Vereinigten Staaten, Japan und Grof3britan-
nien — der viertgrofite der Welt. Der Kurswert
aller bdrsennotierten inléandischen Aktien

1 Zuletzt hat sich die Bundesbank mit diesem Thema
beschéftigt in: Deutsche Bundesbank, Zur Bedeutung der
Aktie als Finanzierungsinstrument, Monatsbericht, Okto-
ber 1991, S. 22 - 29.
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Borsenkapitalisierung in ausgewahlten

OECD-Landern

Ende November 1996

Bérsenkapita-
Aktienumlauf |lisierungs-

Land Mrd DM 1) koeffizient 2)

USA 3) 13 354 122
Japan 4) 4 881 63
Grof3britannien 2544 152
Deutschland 1002 27
Frankreich 892 38
Kanada 5) 756 88
Schweiz 624 135
Niederlande 555 93
Italien 386 23
Schweden 357 103
Spanien 6) 332 39
Belgien 180 44
Danemark 105 40
Finnland 90 47
Norwegen 85 38
Osterreich 48 14

Quellen: Fédération Internationale des Bourses des Va-
leurs sowie eigene Berechnungen. — 1 Kurswert der
inlandischen bdrsennotierten Aktien. — 2 Aktienumlauf
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts von 1995. —
3 New York Stock Exchange und NASDAQ. — 4 Borse
Tokio. — 5 Borse Toronto. — 6 Bbrse Madrid.
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(,,BOrsenkapitalisierung*), der in Deutschland
mit dem Borsengang der Telekom im Novem-
ber 1996 erstmals die Grenze von 1 Billion
DM (uberschritt, war gegen Ende 1996 in den
Vereinigten Staaten und in Japan mit umge-
rechnet 13%: Billionen DM beziehungsweise
5 Billionen DM um ein Vielfaches héher. Im
Verhaltnis zur wirtschaftlichen Leistung be-
legt der heimische Aktienmarkt gegenuber
anderen OECD-Landern lediglich einen unte-
ren Rang. Gegen Ende 1996 betrug das Ver-
haltnis von Bdrsenkapitalisierung inlandischer
Gesellschaften zum nominalen Bruttoinlands-
produkt in Deutschland 27 %, verglichen mit
Werten von teilweise deutlich Gber 100% in
den USA, GroRbritannien, der Schweiz und
Schweden.
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Trotz des insgesamt kraftigen Kursanstiegs
seit Anfang der achtziger Jahre und der vor
allem durch die zunehmende Internationali-
sierung der Finanz- und Gutermérkte grund-
legend gewandelten Finanzierungs- und In-
vestitionsbedingungen hat sich bislang an der
vergleichsweise geringen Bedeutung des
Aktienmarktes in Deutschland kaum etwas
geandert. Von 1991 bis 1996 wurden an hei-
mischen Bdrsen nur 77 inldndische Aktien-
gesellschaften neu eingefihrt; in den USA
waren es in der gleichen Zeit weit mehr als
3000 Unternehmen. Dem Gesamtvolumen
nach flo? den amerikanischen Kapitalgesell-
schaften gleichzeitig ein dreiBigmal hdherer
Emissionsbetrag Uber die Bérse zu als deut-
schen Firmen. Im Durchschnitt waren folglich
die Emissionsvolumina der amerikanischen
Gesellschaften erheblich kleiner als die der
deutschen. Dies unterstreicht, dafll in den
USA sehr viel mehr kleine und mittelgroRRe
Unternehmen den Weg an die Bdrse finden
als hierzulande.

Die geringere Bedeutung der Aktie und des
Aktienmarktes in Deutschland im Vergleich
etwa zu den angelsichsischen Staaten ist
Ausdruck der Tatsache, daf} in der Bundes-
republik die Rechtsformen der Einzelfirma
und der Personengesellschaft, daneben aber
auch die Gesellschaft mit beschréankter Haf-
tung (GmbH), eine weit grolere Rolle spielen.
Ende 1996 waren von den insgesamt schét-
zungsweise 3 Millionen (umsatzsteuerpflich-
tigen) Unternehmen in Deutschland nur rund
3 900 Aktiengesellschaften. Allerdings betrug
der Anteil der Aktiengesellschaften am Um-
satz aller Unternehmen etwa 20 %; vor allem
groBe Firmen werden also in dieser Rechts-
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Anteile in % am Gesamtumlauf an Aktien im jeweiligen Land, Ende 1995

USA Japan Deutschland Frankreich Grof3britannien
Private Haushalte 36,4 22,2 14,6 19,4 29,6
Unternehmen 15,0 31,2 42,1 58,0 4,1
Offentliche Haushalte 0,0 0,5 4,3 3,4 0,2
Nichtfinanzielle Sektoren 51,4 53,9 61,0 80,8 33,9
Banken 0,2 13,3 10,3 4,0 2,3
Versicherungen und Pensionsfonds 31,3 10,8 12,4 1,9 39,7
Investmentfonds und sonstige
finanzielle Institutionen 13,0 11,7 7,6 2,0 10,4
Finanzielle Sektoren 44,5 35,8 30,3 8,0 52,4
Ubrige Welt 4,2 10,3 8,7 11,2 13,7
Insgesamt 100 100 100 100 100

Quellen: Board of Governors of the Federal Reserve
System, Bank of Japan, INSEE, Office for National Stati-
stics und Bank of England sowie eigene Berechnungen.
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form gefuhrt. Mit Blick auf die Bedeutung
des Aktienmarktes ist Uberdies zu berlck-
sichtigen, dal} die Wahl der Aktiengesell-
schaft als Rechtsform nicht unbedingt gleich-
bedeutend mit dem Gang an die Borse ist.
Nur knapp ein Sechstel aller deutschen Akti-
engesellschaften wurde Ende 1996 an einer
inlandischen Bdrse notiert; auf sie entfiel
mehr als die Hélfte des Umlaufs an inléndi-
schen Beteiligungstiteln.

Spiegelbildlich zum relativ geringen Volumen
des an der Borse handelbaren Aktienkapitals
spielen in Deutschland auf der Anlegerseite
private Haushalte und institutionelle Investo-
ren eine im internationalen Vergleich nur be-
scheidene Rolle. Die privaten Haushalte sind
angesichts ihres traditionellen Finanzierungs-

Uberschusses, der aus ihrer Spartatigkeit

resultiert, die ,,natlrlichen Finanziers* des
Unternehmensbereichs insgesamt und damit
auch der Aktiengesellschaften. In Deutsch-
land hielten sie Ende 1995 lediglich 14%2%
des gesamten Umlaufs an Aktien; dies ent-
sprach rund 5% ihres gesamten Geldvermo-
gens. In einer &hnlichen GrolRenordnung be-
wegt sich der Anteil der privaten Haushalte
am gesamten Aktienumlauf in Japan und
Frankreich (22% beziehungsweise 19%2%).
Demgegenuber haben Privathaushalte in den
USA mehr als ein Drittel des gesamten Akti-
enbestandes in ihrem Besitz. Ahnliche Unter-
schiede bestehen bei den institutionellen In-
vestoren (Versicherungen, Pensionsfonds und
Investmentfonds), die ein breites Spektrum
liquider Anlagen bendétigen. In der Bundes-
republik entfielen auf sie Ende des vorletzten
Jahres nur 20% des Aktienbestandes; in den
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USA und in GroBbritannien belief sich dieser
Anteil auf weit mehr als 40% beziehungs-
weise 50%. Eine wichtige Investorengruppe
sind dort die in Deutschland bisher nicht ver-
breiteten Pensionsfonds, die beispielsweise in
den USA bis zu 80% ihrer Mittel in Aktien
investieren.

Im Gegensatz zu anderen Landern (mit Aus-
nahme Frankreichs) sind in Deutschland
Unternehmensbeteiligungen in Form von
Aktien-Holdings weit verbreitet. Ende 1995
hielten deutsche Unternehmen etwa 40%
der gesamten Aktienbestéande, franzdsische
Unternehmen sogar fast 60%. In den Ver-
einigten Staaten liegt dieser Anteil nach
Schéatzungen der OECD bei rund 15%. Im
deutschen Universalbankensystem spielt tra-
ditionell auch der Aktienbesitz der Kreditinsti-
tute eine groRere Rolle. Ende 1995 machten
ihre Bestande gut 10% des Aktienumlaufs
im Inland aus. Etwas groRer war der Anteil
von Beteiligungswerten in den Portefeuilles
der japanischen Banken. Dagegen halten Kre-
ditinstitute in den USA und anderen angel-
sachsischen Landern aufgrund gesetzlicher
Vorschriften praktisch keine Aktien.

Die divergierenden Emittenten- und Anle-
gerstrukturen, wie sie sich besonders deutlich
bei einem Vergleich der Verhaltnisse in
Deutschland und den Vereinigten Staaten zei-
gen, sind letztlich auch Ausdruck unter-
schiedlicher Formen der Bereitstellung von
Risikokapital und der Art und Weise, in der
die mit dem Aktienbesitz verbundenen Eigen-
tumsrechte zur EinfluBnahme auf die Unter-
nehmen genutzt werden. Bei amerikanischen

Aktiengesellschaften werden Bereitstellung
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und Verwendung der Eigenmittel in den Un-
ternehmen in vergleichsweise hohem Male
durch ,,den Markt* gesteuert. Damit verbun-
den ist die Vorstellung, daR Preissignale durch
Kauf und Verkauf von Aktien die Unter-
nehmensleitung veranlassen, eine auf die
Maximierung des Marktwertes des Unterneh-
mens gerichtete Politik zu betreiben, um so
den Interessen der Aktiondre in bestmogli-
cher Weise gerecht zu werden. Diese Steue-
rung durch Aktienkursbewegungen wird
haufig Uber die Kopplung der Gehalter des
Managements an die Kursentwicklung ver-
starkt. In die gleiche Richtung wirkt, dafl mit
sinkenden Notierungen die Gefahr einer
Ubernahme des Unternehmens wachst, mit
der fur das Management in der Regel ein
Verlust an Einflul} verbunden ist oder sogar
der Arbeitsplatz auf dem Spiel steht.

Charakteristisch fur deutsche Aktiengesell-
schaften ist demgegeniber die Lenkung der
Unternehmensaktivitdten durch einen Kreis
von langerfristig mit dem Unternehmen ver-
bundenen Akteuren; dazu gehéren neben
einem festen Stamm von Aktiondren auch
andere Gruppen wie kreditgebende Banken
und die Belegschaft. Die Vertretung unter-
schiedlicher Interessen in den Kontrollgre-
mien (insbesondere dem Aufsichtsrat) begin-
stigt eine Unternehmenspolitik, die explizit
auch die Ziele anderer Gruppen als der Aktio-
nare berlcksichtigt. Bei diesem Ansatz zur
Unternehmenssteuerung, der im Gegensatz
zu dem auf Marktwertmaximierung abzielen-
den ,,Shareholder-Value*“-Konzept unter dem
Begriff ,,Stakeholder Value* diskutiert wird,
kommt den vom Aktienmarkt ausgehenden
Preissignalen eher eine ergénzende Funktion

...und in
Deutschland



zu. Zudem ist es fir das gesamte System
der Unternehmensfinanzierung in Deutschland
wegen des groRen Gewichts von Personenge-
sellschaften, aber auch kleinerer Kapitalgesell-
schaften in Form der GmbH, kennzeichnend,
dal? die Eigentimer gleichzeitig die Unter-
nehmen leiten; auch hier dominieren langfri-
stige Beziehungen zwischen den Unterneh-
men und den kreditgewéhrenden Banken.

Eigenmittelbeschaffung
der Unternehmen durch Aktien

Gesamtwirt-
schaftliche
Bedeutung
der Aktie....

Angesichts der Uberwiegend durch Einzel-
kaufleute, Personengesellschaften und
GmbHs gepragten Unternehmenslandschaft
in Deutschland verwundert es kaum, dal? die
Eigenfinanzierung Uber Aktien bei heimi-
schen Firmen insgesamt betrachtet eine
untergeordnete Rolle spielt. Ende 1995 be-
trug nach Angaben der Finanzierungsrech-
nung der Anteil der Aktien an den gesamten
Finanzierungsmitteln der Produktionsunter-
nehmen 27 %,; dies ist in etwa die gleiche
Relation wie schon Anfang der siebziger
Jahre. Im Finanzsektor lag diese Quote Ende
1995 bei rund 5%. Die Masse der Unter-
nehmen wurde von der vielversprechenden
Belebung der Emissionstéatigkeit seit der zwei-
ten Halfte der achtziger Jahre (jahrlich im
Durchschnitt rund 18 Mrd DM, verglichen mit
5 Mrd DM in den Siebzigern) und einer im
historischen Vergleich relativ groRen Zahl von
Bdrseneinfuihrungen bislang nicht erfa3t. Der
Umlauf inléandischer bdorsennotierter und
nichtborsennotierter Aktien, der Ende 1995
rund 1400 Mrd DM erreichte,? stieg im
Gleichschritt mit dem nominalen Bruttoin-
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Finanzierungsstruktur der
Produktionsunternehmen *

Bestand am Jahresende

Position 1970 |1980 |1990 |1995
Mrd DM
Insgesamt 563,3 |1268,3|2604,2 | 3638,6
darunter:
Bankkredite 1) 263,8| 652,2|12449|1764,4
Umlauf von
Aktien 155,0 | 244,5| 604,2| 980,2
Pensionsver-
pflichtungen 26,0 89,4 197,3 252,6
Anteile in %
Insgesamt 100 100 100 100
darunter:
Bankkredite 1) 46,8 51,4 47,8 48,5
Umlauf von
Aktien 27,5 19,3 23,2 26,9
Pensionsver-
pflichtungen 4,6 7,0 7,6 6,9

* Fremdmittel einschl. des Aktienumlaufs laut Geld-
vermodgensrechnung; ab 1990 Gesamtdeutschland. —
1 Von in- und auslandischen Banken.
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landsprodukt. Die gesamtwirtschaftliche Be-
deutung der Aktie hat sich insofern in den
vergangenen zweieinhalb Jahrzehnten prak-
tisch nicht verandert.

Inlandische Produktionsunternehmen sind die
wichtigste Emittentengruppe am heimischen
Aktienmarkt; sie hatten bis Ende 1995 fur
980 Mrd DM Aktien begeben. Dies waren
70% des gesamten Umlaufs von Aktien in-
landischer Gesellschaften. In groferem Um-
fang emittierten seit Mitte der achtziger Jahre
insbesondere Firmen aus kapitalintensiven
Bereichen wie Versorgung, Chemie und Fahr-
zeugbau. Auf Unternehmen des finanziellen

2 Die im folgenden kommentierten Zahlen umfassen
grundsatzlich sowohl borsennotierte Aktien (bewertet zu
JahresschluBkursen) als auch nichtbdrsennotierte Aktien
(bewertet zum durchschnittlichen Bilanzkurs, ermittelt
aus der Unternehmensbilanzstatistik der Bundesbank).
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Finanzierungsstruktur von Aktiengesellschaften unterschiedlicher Grofe »

in % der Bilanzsumme

Kleinere Groflere
Aktiengesellschaften 1) | Aktiengesellschaften 2)
1987 1994 1987 1994
Eigenmittel 3) 4) 30,9 28,8 33,4 33,6
Gezeichnetes Kapital 16,3 15,6 10,8 9,3
Agio 2,4 4,2 7,8 11,9
Rucklagen 4) 12,2 9,0 14,8 12,3
Fremdmittel insgesamt 4) 5) 69,1 71,2 66,6 66,4
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 17,8 21,6 4,0 4,3
Pensionsriickstellungen 14,6 12,9 16,7 17,5
Sonstige Fremdmittel 4) 5) 36,7 36,8 45,9 44,7
Bilanzsumme 100 100 100 100
Nachrichtlich:
Anzahl der Unternehmen 114 114 295 295

* Ergebnisse eines vergleichbaren Kreises von Aktienge-
sellschaften aus dem Verarbeitenden Gewerbe, dem Bau
und dem Handel. — 1 Unternehmen mit Umsatzen bis 79
Mio DM (in 1994). - 2 Unternehmen mit Umsétzen von

Deutsche Bundesbank

Sektors entfielen rund 30% des Aktienum-
laufs, wobei die Versicherungen mit emittier-
ten Aktien im Wert von rund 240 Mrd DM
noch vor den Kreditinstituten rangierten
(175 Mrd DM). An der Emissionsstruktur hat
sich in den letzten Jahren nur wenig geandert.

Der tberwiegende Teil der Mittelbeschaffung
Uber Aktien konzentrierte sich auf relativ
wenige grolle Aktiengesellschaften. So ent-
fielen von 1990 bis 1996 allein auf die zehn
grofiten Emissionen fast 25% des gesamten
Mittelaufkommens am Aktienmarkt. Dieses
Bild wird durch die Unternehmensbilanz-
statistik der Bundesbank bestatigt. Danach
haben Aktien bei grtéReren Gesellschaften
gegentber der AuBenfinanzierung Uber
Bankkredite weiter an Gewicht gewonnen.
So nahm der Anteil des gezeichneten Kapitals
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79 Mio DM und mehr (in 1994). — 3 Brutto, d.h. ohne
Abzug von Berichtigungsposten und vor Ergebnisverwen-
dung. — 4 Einschl. Sonderposten mit Rucklageanteil. —
5 Einschl. passiver Rechnungsabgrenzungsposten.

— zusammen mit dem Agio — an der Bilanz-
summe dieser Unternehmensgruppe von
knapp 19% Ende 1987 auf lGber 21 % Ende
1994 zu, wahrend der Anteil der Verbindlich-
keiten gegeniiber Kreditinstituten auf dem
vergleichsweise niedrigen Niveau von etwa
4% stagnierte. Als Surrogat fur Eigenkapital
als Finanzierungsmittel fungieren gerade bei
groBen Unternehmen in betrachtlichem Um-
fang die im Rahmen der betrieblichen Alters-
versorgung gebildeten Pensionsriickstellun-
gen (etwa 17% der Bilanzsumme). Bei Klei-
neren Firmen haben dagegen Bankkredite
gegeniiber der Zufihrung von Eigenkapital
sogar noch an Bedeutung gewonnen.

Zur bevorzugten Nutzung der Aktie durch
groBere Unternehmen hat wohl wesentlich
beigetragen, dal mit der Rechtsform der

Rechtsform-
bedingte
Hirden...
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Aktiengesellschaft insbesondere aus Sicht
kleiner und mittelstdndischer Firmen nicht
unerhebliche Nachteile verbunden waren und
teilweise immer noch sind. Zum einen ist das
deutsche Aktienrecht traditionell auf den
Typus der groBen Publikumsgesellschaft zu-
geschnitten und weist folglich eine gegen-
Uber anderen Rechtsformen hohe Regelungs-
dichte auf. Zum andern hat die Neugriindung
als Aktiengesellschaft oder ein entsprechen-
der Rechtsformwechsel erhebliche Konse-
quenzen fir die Entscheidungsprozesse im
Unternehmen. So waren bis zur Novellierung
des Aktienrechts im Jahr 1994 Aktiengesell-
schaften mit bis zu 500 Beschéftigten stren-
geren Mitbestimmungsvorschriften als die
GmbHs unterworfen. Zudem mag gerade bei
Unternehmen im Familienbesitz eine skepti-
sche Haltung gegentber fremder Einfluf3-
nahme einem Wechsel der Rechtsform im
Wege stehen. Der Gang an die Bérse bringt
schlieRlich zwangslaufig eine stirkere Off-
nung des Unternehmens mit sich, denn spie-
gelbildlich zum verbesserten Zugang zu
Eigenkapital sind damit weitergehende Infor-
mations- und Offenlegungspflichten verbun-
den. In der Konsequenz konnte sich die Akti-
engesellschaft als Rechtsform gegeniber der
GmbH bisher nicht durchsetzen; den genann-
ten gut 3 900 Aktiengesellschaften standen
zuletzt schatzungsweise 450 000 umsatz-
steuerpflichtige GmbHs gegenliber.

Die eher verhaltene Kursentwicklung am
Aktienmarkt bis Anfang der achtziger Jahre
verstarkte die Zurtickhaltung bei der Grin-
dung von Aktiengesellschaften. In den sech-
ziger und siebziger Jahren ging deren Zahl
permanent zurlick, und erst seit 1986 kam
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Entwicklung am
Aktienmarkt
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1 CDAX-Kursindex; Ende 1987 = 100, Jahres-
durchschnitte. — 2 Kurswerte. — 3 Soweit
in die Aktienemissionsstatistik einbezogen;
1994 ohne 307 - erstmals zu diesem
Zeitpunkt erfaBte — ostdeutsche Gesell-
schaften.
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es wieder in nennenswertem Umfang zu
Neugrindungen. Neben dem freundlichen
Borsenklima gingen anfanglich auch von der
Schaffung des Geregelten Marktes (im Jahr
1987), fur den weniger strenge Zulassungs-
voraussetzungen als fur den Amtlichen Han-
del gelten, positive Impulse auf die Aktien-
finanzierung aus. Leitbild des Aktiengesetzes
war aber nach wie vor die grof3e Publikums-
gesellschaft. Vor diesem Hintergrund zielte
die Aktienrechtsreform im Jahr 1994 darauf
ab, die ,,kleine Aktiengesellschaft* zu for-
dern. Neben der Vereinfachung einer Reihe
von Vorschriften etwa im Zusammenhang mit
der Gesellschaftsgrindung oder der Durch-
fuhrung von Hauptversammlungen wurden
Aktiengesellschaften, die weniger als 500 Mit-
arbeiter beschéftigen, hinsichtlich der Arbeit-
nehmermitbestimmung der GmbH gleichge-
stellt. Im Jahr 1995 — dem ersten vollen Jahr,
in dem das novellierte Aktienrecht galt — hat
die Zahl der Aktiengesellschaften um rund
250 zugenommen und damit so stark wie nie
zuvor; 1996 kamen schatzungsweise 160 Ge-
sellschaften hinzu. Dies kann als Indiz dafur
gewertet werden, dal3 sich durch die Aktien-
rechtsreform die Attraktivitdt dieser Rechts-
form erhdht hat.

Auch steuerliche Regelungen standen der
weiteren Verbreitung der Aktiengesellschaft
eher im Wege. Besonders ins Gewicht fiel im
Vergleich zu Personengesellschaften bis Ende
1996 die Doppelbelastung im Rahmen der
Vermdgensteuer auf betrieblicher Ebene (in
Hohe von 0,6 % des Betriebsvermégens) und
bei den Aktionaren (0,5% des Privatvermo-
gens). Das deutsche System der Einkommens-
besteuerung vermeidet seit der Reform der
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Korperschaftsteuer 1977 bei inlandischen An-
teilseignern eine Doppelbesteuerung, denn
die von der Aktiengesellschaft auf ausgeschit-
tete Gewinne geleistete Korperschaftsteuer ist
ebenso wie die einbehaltene Kapitalertrag-
steuer von 25% voll auf deren individuelle
Einkommensteuer anrechenbar. Zudem sind
Aktienkursgewinne bei Privaten nach Ablauf
einer sechsmonatigen Spekulationsfrist — je-
denfalls bisher — einkommensteuerfrei.

Steuerliche Unterschiede bestehen nach wie
vor fir borsennotierte Aktiengesellschaften
gegeniber nicht an der Borse gehandelten
Unternehmen bei der Erbschaft- und Schen-
kungsteuer. Der fur diese Steuer mafigebliche
Aktienwert bestimmt sich bei bdrsengehan-
delten Anteilen nach dem Marktpreis, bei
nichtborsennotierten Gesellschaften richtet er
sich dagegen nach dem ,,gemeinen Wert*,
der unter Berilicksichtigung der Vermdgens-
situation und der Ertragsaussichten der Un-
ternehmen geschatzt wird.

Bei den bestehenden Aktiengesellschaften
fuhren steuerliche Regelungen dazu, daR die
Auflenfinanzierung uber Kredite ebenso wie
die Innenfinanzierung gegeniber der Mittel-
beschaffung durch Begebung von Aktien fa-
vorisiert wird. Die Gewerbesteuer (auf Ertrag
und Kapital) beginstigt die Aufnahme von
Fremdmitteln am Markt gegeniber der
Aktienemission insofern, als Eigenkapital und
Gewinn voll, langfristiges Fremdkapital bezie-
hungsweise Schuldzinsen dagegen nur zur
Hélfte in die steuerliche Bemessungsgrund-
lage einbezogen werden. Die Bildung von
Pensionsruckstellungen fuhrt schlieflich zu
einem geringeren Gewinnausweis und damit

... Borsen-
gang...
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zu einer niedrigeren Steuerlast; zudem wer-
den Pensionsriickstellungen nicht mit Sub-
stanzsteuern belastet. Angesichts niedriger
Kapitalmarktzinsen haben Pensionsriickstel-
lungen in den letzten Jahren gegenlber der
Kreditaufnahme aber an Attraktivitat einge-
buRt. Hinzu kommt, daR die betriebliche
Altersversorgung vor allem aufgrund steigen-
der Lebenserwartung die Kostenrechnung
der Unternehmen immer stérker belastet.

Steuer- und gesellschaftsrechtliche Nachteile
sprechen um so mehr gegen die Aktienfi-
nanzierung, als sich Bankkredite fur die mei-
sten Betriebe als stetig verfigbare und ko-
stengunstige Finanzierungsquelle erwiesen
haben. Neben einem wettbewerbsfreundli-
chen Klima im Bankensektor, das durch friihe
Liberalisierung und ein stabiles makrodkono-
misches Umfeld geschaffen wurde, profitierte
die Kreditfinanzierung auch von den glaubi-
gerfreundlichen Regelungen des deutschen
Sachen- und Konkursrechts. Abgesehen von
der Maoglichkeit, grolRe Teile der Vermdgens-
werte eines Unternehmens zur dinglichen
Absicherung heranzuziehen, ist in diesem Zu-
sammenhang auch die — bisher jedenfalls ge-
gebene — Bestandsfestigkeit von Kreditsicher-
heiten im Konkursfall zu nennen. SchlieBlich
durfte es vielen Unternehmern leichter fallen,
einer oder mehreren Banken, zu denen lange
Geschéftsbeziehungen bestehen, Einblick in
die Unternehmensverhaltnisse zu gewahren,
als sie einem groReren Kreis von Anteilseig-
nern offenzulegen.

Die Einschaltung eines Kreditinstituts ist an
den deutschen Borsen fur die Zulassung einer
Aktie zum Amtlichen Handel zwingend, zum
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Geregelten Markt sowie fur den Freiverkehr
praktisch erforderlich. Als Hindernis fir Bor-
seneinflihrungen konnten sich vor diesem
Hintergrund im Einzelfall vor allem die fir
die Konsortialbanken bestehenden Prospekt-
oder Reputationsrisiken erweisen. Dabei neh-
men mit dem Absicherungsbediirfnis der
Emissionshauser die Hirden insbesondere fur
junge Unternehmen zu, die den Nachweis
der Boérsenreife anhand des bisherigen Unter-
nehmenserfolgs noch nicht oder nur schwer
erbringen kdnnen. Ein Indiz dafir ist, daf? das
Durchschnittsalter der neu an die Bbrse ge-
fuhrten Unternehmen in Deutschland im in-
ternationalen Vergleich sehr hoch ist.

Mittelanlage in Aktien und
Beteiligungsbesitz

Analog zur geringen Bedeutung als Finanzie-
rungsinstrument hat die Aktie als Anlageme-
dium in breiten Bevolkerungskreisen bislang
nur wenig Resonanz gefunden. Ende 1995
befanden sich Aktien im Kurswert von schat-
zungsweise knapp 250 Mrd DM in den Por-
tefeuilles privater Haushalte; wie erwahnt
entspricht dies etwa 14%2% des Umlaufs an
Aktien im Inland beziehungsweise gut 5%
des Geldvermdgens der privaten Haushalte.
Auch die Plazierung von Telekom-Aktien ge-
gen Ende vergangenen Jahres im Kurswert
von rund 8 Mrd DM bei Privatanlegern hat
an der untergeordneten Rolle der Aktie als
Anlageinstrument bei dieser Erwerbergruppe
kaum etwas geandert. Langerfristig betrach-
tet haben Dividendenwerte bei Privatanle-
gern sogar an Boden verloren; so betrug der
Anteil der Aktien am Geldvermdgen der pri-
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Geldanlagen privater Haushalte

Bestand am Jahresende

Position 1970 | 1980 | 1990 | 1995
Mrd DM
Insgesamt 524,3|1483,5|3187,6 | 4647,6
darunter:
bei Banken 1) 314,3| 886,9|1553,7| 2024,8
bei Versicherungen 2) 778 | 246,2| 646,6 988,6
in Aktien 53,6 61,7| 1750 245,6
in Rentenwerten 358 | 152,8| 450,7 741,1
in Investment-
zertifikaten 10,1 2951 1329 353,4
Anteile in %
Insgesamt 100 100 100 100
darunter:
bei Banken 1) 59,9 59,8 48,7 43,6
bei Versicherungen 2) 14,8 16,6 20,3 21,3
in Aktien 10,2 4,2 55 53
in Rentenwerten 6,8 10,3 14,1 15,9
in Investment-
zertifikaten 1,9 2,0 4,2 7,6

* Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck; ab
1990 Gesamtdeutschland. — 1 Einschl. Bausparkassen. —
2 Einschl. Pensionskassen.

Deutsche Bundesbank

vaten Haushalte Anfang der siebziger Jahre
noch gut 10%.

Zentrale Ursache fur das zurlickhaltende Akti-
enengagement dirfte ein von vielen Privat-
anlegern als vergleichsweise unattraktiv emp-
fundenes Risiko-Ertrags-Profil von Dividen-
denwerten sein; die mit dem Aktienbesitz
EinfluR-
nahme auf die Unternehmenspolitik ist dage-

verbundene Mdglichkeit aktiver
gen bei den Anlagedispositionen dieser Kau-
fergruppe wohl in den wenigsten Féllen aus-
schlaggebend. Bis Anfang der achtziger Jahre
erwies sich vor allem der insgesamt nur lang-
same Kursanstieg am heimischen Aktien-
markt als Hemmschuh fir den Erwerb von
Aktien. Die Ertrage aus Dividendenzahlungen
reichten allein nicht aus, um eine héhere Ren-
dite als beim Erwerb festverzinslicher Wert-
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papiere zu erzielen; ohne die Perspektive
kraftiger Kurszuwachse sprach fir viele An-
leger damit offenbar wenig fur den Kauf von
Aktien.

Seit Anfang der achtziger Jahre sind die
Notierungen am deutschen Aktienmarkt im
Trend deutlich gestiegen. Gleichzeitig nah-
men allerdings auch die Kursschwankungen
zu. Das normalerweise ausgepragt prozykli-
sche Anlageverhalten der privaten Haushalte
deutet darauf hin, dal} dem kurzfristigen
Kurstrend am Aktienmarkt bei den Anlage-
dispositionen zumindest in der Vergangen-
heit relativ grole Beachtung beigemessen
wurde. Uber lange Anlagezeitraume betrach-
tet fallen die Wertschwankungen bei Aktien
jedoch deutlich geringer aus als in der kurzen
Frist, und der Gesamtertrag aus Aktienen-
gagements war langfristig — beispielsweise
seit Mitte der siebziger Jahre bei einem Anla-
gezeitraum von mehr als zehn Jahren — Uber
den gesamten Markt betrachtet durchweg
hoher als etwa der von Rentenwerten.

Allerdings hat der einzelne Privatanleger zu-
meist nur eingeschrankte Mdglichkeiten, sein
Aktienportefeuille zu diversifizieren und da-
mit die Kursschwankungen auf das am Ge-
samtmarkt zu beobachtende Ausmal zu be-
grenzen. Einige spektakulare Unternehmens-
insolvenzen durften so gesehen die Scheu vor
dem Aktienerwerb noch verstéarkt haben. Die
durch das zumeist relativ geringe Depot-
volumen gesetzten Grenzen fir eine Streu-
ung des Aktienbesitzes sind zwar im Jahr
1994 durch die mit dem zweiten Finanz-
marktforderungsgesetz geschaffene Moglich-
keit, ,,leichtere* Aktien mit einem Nennwert
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von 5 DM zu begeben, etwas erweitert wor-
den. In die gleiche Richtung kdnnte auch eine
EinfUhrung der in anderen Landern verbreite-
ten nennwertlosen Aktie wirken. Weiterhin
ist aber die Zusammenstellung eines Markt-
portefeuilles vielfach mit relativ hohen Trans-
aktionskosten verbunden. Vor diesem Hinter-
grund hat seit Anfang der neunziger Jahre
das ,,indirekte* Engagement der Haushalte
am Aktienmarkt unter Zwischenschaltung
von (Publikums-)Aktienfonds an Bedeutung
gewonnen. Der Umlauf von Anteilscheinen
solcher Fonds hat sich seit Ende 1989 mehr
als verdoppelt, und das in Dividendenwer-
ten angelegte Vermdgen der inlandischen
Aktienfonds belief sich Ende 1995 auf etwa
40 Mrd DM, wovon etwa 30 Mrd DM auf
Aktien heimischer Unternehmen entfielen.

Trotz des Vordringens der Aktienfonds deutet
die Struktur des Geldvermdgens der privaten
Haushalte in Deutschland nach wie vor auf
ein recht ausgepragtes Sicherheitsbedurfnis
hin. So entfielen auf Geldanlagen bei Ver-
sicherungsunternehmen (einschl. Pensions-
kassen) Ende 1995 fast 1 000 Mrd DM bezie-
hungsweise 20% des Geldvermdgens der
privaten Haushalte. Eine &hnliche Grolienord-
nung erreichten Spareinlagen, gefolgt von
Anlagen in Rentenwerten mit 740 Mrd DM
sowie Termingeldern und Sparbriefen mit zu-
sammen 430 Mrd DM.

Die zweite am Aktienmarkt im internationa-
len Vergleich unterreprasentierte Anleger-
gruppe sind die heimischen institutionellen
Investoren. Dies ist ganz wesentlich darauf
zurtickzufuhren, daR in Deutschland die kapi-
talgedeckte Altersvorsorge wenig ausgebildet
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Aktienkursentwicklung
und Aktienerwerb
privater Haushalte
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1 CDAX-Kursindex; Ende 1987 = 100, Jahres-
durchschnitte. — 2 Verédnderung der De-
potbestande von Privatpersonen an Aktien
inlandischer Emittenten(Nominalwerte).
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ist. Der weitaus grofRte Teil der Altersversor-
gung entféllt auf Leistungen aus der umlage-
finanzierten gesetzlichen Rentenversiche-
rung. Der betrieblichen und der privaten Vor-
sorge kommt bislang nur eine ergdnzende
Funktion zu. Im Rahmen der betrieblichen
Altersvorsorge stehen die innerhalb der
Unternehmen gebildeten Pensionsrickstel-
lungen im Vordergrund, wahrend externe
Versorgungstrager in Form der Pensions- und
der Unterstlitzungskassen zwar an Bedeu-
tung gewonnen haben, aber quantitativ zu

vernachlassigen sind.

Die private Eigenvorsorge stitzt sich vor
allem auf (steuerlich begunstigte) kapitalbil-
dende Lebensversicherungen. Die Anlagepoli-
tik der Versicherungen ist maligeblich durch
die daraus resultierenden Zahlungsverpflich-
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tungen bestimmt, die von den Vertragslauf-
zeiten oder der Haufigkeit bestimmter Ver-
sicherungsfalle abh&ngen. Dies verlangt lang-
fristig kalkulierbare Ertrdge, so dall zum
Beispiel Rentenwerte typischerweise einen
relativ breiten Raum in den Portefeuilles der
Versicherungen einnehmen. Allerdings sind
die Aktienbestdande der Versicherungen in
den letzten flinfzehn Jahren deutlich gestie-
gen; zwischen 1980 und 1995 hat sich der
Bestand von 16 Mrd DM auf 210 Mrd DM
vervielfacht. Hinzu kommen die ,,mittelba-
ren“ Aktienengagements der Versicherungen
Uber Spezialfonds. Die Aktienbestande der
von Versicherungen aufgelegten Spezialfonds
beliefen sich Ende 1995 auf knapp 55 Mrd
DM.

Das Engagement der Versicherungsunterneh-
men in Dividendenwerten sto3t dabei offen-
bar eher durch die geringe Tiefe des deut-
schen Aktienmarkts als durch die Anlagevor-
schriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes
(VAG) an seine Grenzen; denn im Durch-
schnitt betrachtet erreichten die von den Ver-
sicherungen in Risikokapital (zu dem neben
den Aktien auch die Anteile an Spezialfonds
zéhlen) investierten Mittel bei weitem nicht
die gesetzliche Obergrenze von 30% des ge-
bundenen Vermdgens. Diese Anlagegrenzen
beziehen sich seit der Novellierung des VAG
im Jahr 1994 grundséatzlich auf Anlagen in-
nerhalb des Europdischen Wirtschaftsraums,
doch kommt dem heimischen Markt noch
immer eine herausragende Bedeutung zu, da
80% des gebundenen Vermégens wah-
rungskongruent angelegt werden mussen.
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Geldanlagen institutioneller

Investoren

Bestand am Jahresende

Position

1970 |1980 |1990 |1995

Versicherungs-

unternehmen Mrd DM
bei Banken 1) 11,6 81,1| 297,9| 4933
in Aktien 7,8 15,9 114,9 209,4
in Rentenwerten 16,6 56,2 1219 204,6
in Investment-
zertifikaten 0,7 9,0 71,2 | 1629
in sonstigen
Forderungen 2) 48,9 121,2 218,9 261,7
Insgesamt 85,6 283,3 824,811 332,0
Anteile in %
bei Banken 1) 13,6 28,6 36,1 37,0
in Aktien 9,0 5,6 13,9 15,7
in Rentenwerten 19,6 19,8 14,8 15,4
in Investment-
zertifikaten 0,8 3,2 8,6 12,2
in sonstigen
Forderungen 2 57,1 42,8 26,5 19,6
Insgesamt 100 100 100 100
Investmentfonds Mrd DM
bei Banken 1) 0,9 3,7 26,1 32,2
in Aktien 5,0 12,4 44,5 127,0
in Rentenwerten 4,2 27,9 153,0 330,0
in sonstigen
Forderungen 3) 43 40,0
Insgesamt 10,1 44,0 228,0 529,2
Anteile in %
bei Banken 1) 8,9 8,4 11,4 6,1
in Aktien 49,5 28,2 19,5 24,0
in Rentenwerten 41,6 63,4 67,1 62,4
in sonstigen
Forderungen 3) 1,9 7,6
Insgesamt 100 100 100 100

1 Im wesentlichen Termingelder einschl. Namensschuld-
verschreibungen und Schuldscheinforderungen an Ban-
ken. — 2 Hypotheken, Schuldschein- und Schuldbuch-
forderungen sowie Beteiligungen an Nichtbanken. —

3 Im wesentlichen Schuldscheindarlehen.

Deutsche Bundesbank
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Die Aktienbesténde der Kapitalanlagegesell-
schaften haben sich von 12 Mrd DM Anfang
der achtziger Jahre auf 127 Mrd DM Ende
1995 verzehnfacht; sie entsprachen damit
24% des Geldvermdgens der Investment-
fonds. Diese Entwicklung ist bei den Publi-
kumsfonds, auf die Ende 1995 rund 45 Mrd
DM entfielen (Ende 1990: 14 Mrd DM), im
wesentlichen Ausdruck des wachsenden In-
teresses der privaten Haushalte an diversifi-
zierten Wertpapierportefeuilles. Die Spezial-
fonds, deren Aktienvermdgen in den neun-
ziger Jahren von 30 Mrd DM auf 80 Mrd DM
(Ende 1995) angewachsen ist, ermoglichen
den Eignern vielfach eine flexiblere Anlage-
politik, als dies beim Direkterwerb von Wert-
papieren der Fall ist. Letztlich ist die Bedeu-
tung der Investmentfonds als Aktienerwerber
Ausdruck der Anlagepraferenzen ihrer priva-
ten und institutionellen Kundschaft.

Ein betrachtlicher Teil der deutschen Aktien
befindet sich als Beteiligungsbesitz in Handen
inlandischer Unternehmen. Deutsche Produk-
tionsunternehmen hielten Ende 1995 fur
708 Mrd DM Beteiligungen in Form von
Aktien. Mit etwa 40% hat sich ihr Anteil am
gesamten Aktienbesitz langerfristig kaum
verandert. Schatzungsweise drei Viertel der
Aktienbestéande inlandischer Produktionsun-
ternehmen stellen gegenseitige Kapitalver-
flechtungen dar — mit deutlichen Schwer-
punkten im Verarbeitenden Gewerbe sowie
bei den Versorgungsunternehmen. Schlief3-
lich halten o6ffentliche Haushalte trotz der
umfangreichen  PrivatisierungsmafRnahmen
wahrend der letzten Jahre immer noch gro-
Rere Beteiligungen an Produktionsunterneh-
men, insbesondere in den Bereichen Verkehr,
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Nachrichtenlibermittlung sowie Energie- und
Wasserversorgung.

Auf inldndische Kreditinstitute entfielen Ende
1995 rund 165 Mrd DM oder 10% der im
Inland gehaltenen Aktienbestédnde. Im Zeitab-
lauf hat sich der Aktienbesitz der Banken —
gemessen an ihrem Geldvermoégen — etwa im
Gleichschritt mit Buch- und Wertpapierkredi-
ten entwickelt. Der Anteil der Aktien am
Geldvermdgen der Banken belief sich Ende
1970 ebenso wie Ende 1995 auf 2Y2%. Bei
den Aktienbestdnden der Kreditinstitute han-
delt es sich jeweils etwa zur Halfte um Beteili-
gungs- und um Portfoliobesitz. Hinter rund
einem Drittel der Beteiligungen stehen Ver-
flechtungen innerhalb des Bankensektors.
Der ubrige Beteiligungsbesitz konzentriert
sich auf Produktionsunternehmen; zum Teil
wurden diese Aktien im Zusammenhang mit
Sanierungen oder auch der Unterstlitzung
kapitalschwacher Unternehmen bernom-
men.

Schluf3folgerungen

...und Kredit-
instituten

Die relativ geringe Verbreitung der Aktie in
Deutschland ist Ausdruck vielfaltiger ange-
bots- und nachfrageseitiger Einflisse, die so-
wohl aus institutionellen Gegebenheiten —
wie etwa der Gliederung des Unternehmens-
sektors nach Rechtsformen, dem Gesell-
schafts- und Steuerrecht oder der grofienteils
umlagefinanzierten Altersversorgung — als
auch aus dem Verhalten der Unternehmen
und der (privaten) Anleger resultieren. Daher
erscheint es durchaus gerechtfertigt, von
unterschiedlichen ,,Finanzierungskulturen* in

39

Verstarkte
Nutzung der
Aktie
wiinschens-
wert ...



... fur Unter-
nehmen...

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1997

Deutschland und in den angelsachsischen
Staaten zu sprechen. Die fortschreitende
internationale wirtschaftliche Verflechtung
durfte im Laufe der Zeit auf eine gewisse
Nivellierung dieser gewachsenen Unter-
schiede hinwirken. Ergédnzend zu den vielen
bewdahrten Elementen des deutschen Finanz-
systems, die wohl auch in Zukunft Bestand
haben werden, erscheint dabei angesichts
der Herausforderungen, denen sich die deut-
sche Wirtschaft gegenubersieht, eine inten-

sivere Nutzung der Aktie dringend geboten.

Im Unternehmenssektor kann eine verstérkte
Aktienfinanzierung den strukturellen Wandel
beschleunigen. Eine breitere Eigenkapital-
basis begiinstigt die Ubernahme unterneh-
merischen Risikos und ist damit eine wichtige
Voraussetzung fur das Bestehen im interna-
tionalen Wettbewerb sowie fur die Erschlie-
Bung neuer Markte. Darlber hinaus dirfte
die vermehrte Lenkung von Finanzierungs-
mitteln Uber den Aktienmarkt tendenziell die
Effizienz bei der Allokation von Kapital erho-
hen. In diesem Zusammenhang ist es durch-
aus positiv zu bewerten, wenn der Aktien-
markt in starkerem Malie als bisher Anreiz-
und Steuerungsfunktionen Ubernimmt. Zwar
dirften auf langere Sicht die Unterschiede
zwischen den eingangs beschriebenen Kon-
zepten des ,,Shareholder Value* und des
,»Stakeholder Value* kleiner sein als verschie-
dentlich unterstellt, denn nachhaltiger Unter-
nehmenserfolg ist ohne Beriicksichtigung der
Belange der Glaubiger und der Beschaftigten
kaum vorstellbar. Allerdings kénnte eine star-
kere Betonung der Aktionarsinteressen zu
einer klareren Zielorientierung der Unterneh-
men beitragen.
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Komplementér dazu kann die Aktie als Anla-
geinstrument einen wichtigen Beitrag leisten,
um die sich aus der Altersstruktur der Gesell-
schaft ergebenden Finanzierungsprobleme zu
|6sen. Aktien vermdgen einen wesentlichen
Bestandteil einer kapitalgedeckten Altersvor-
sorge darzustellen, sei es in Form der Direkt-
anlage privater Haushalte oder in den
Portefeuilles institutioneller Investoren. Das
Aktienengagement schafft dartber hinaus
eine winschenswerte Verknlpfung zwischen
Kapitalbereitstellung und unternehmerischer
Verantwortung. Eine weitere Verbreitung der
Aktienanlage ware auch Ausdruck einer ins-
gesamt positiveren Einstellung gegenuber der
Ubernahme von Risiko und Eigenverantwor-
tung. In einem solchen Umfeld ware es um-
gekehrt wohl auch fir junge und innovative
Unternehmen einfacher, sich Eigenkapital-
quellen zu erschlieRen.

Schritte in diese Richtung kdnnten in erster
Linie darin bestehen, Benachteiligungen der
Aktie gegenlber anderen Finanzierungs-
oder Anlageformen etwa aufgrund steuer-
licher oder gesellschaftsrechtlicher Regelun-
gen abzubauen. Derartige Reformen tragen
dazu bei, allokative Verzerrungen zu verrin-
gern und begunstigen die organische Weiter-
entwicklung des deutschen Finanzsystems.
Eine dauerhafte Starkung der Aktie ist aber
wohl erst dann zu erwarten, wenn auch ihre
Akzeptanz in breiten Bevolkerungskreisen
wachst. Kritisch zu bewerten wére aus die-
sem Blickwinkel eine generelle Besteuerung
von Kursgewinnen aus Aktienengagements.
Das grofRe Publikumsinteresse im Zusammen-
hang mit der Borseneinfihrung der Telekom
ist zwar positiv zu werten. Angesichts der nur

...und Anleger
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kurzzeitigen Impulse, die von friiheren Plazie- nicht dartber hinwegtauschen, dal3 die For-
rungen von ,,Volksaktien* ausgingen, sollte derung des Aktiensparens eine Aufgabe ist,
der Erfolg des Telekom-Borsengangs aber die nachhaltiger Anstrengungen bedarf.
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