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Exzessive AktienrlUckkaufe in den USA werden
zum Risiko, warnt Martin Hutchinson.

Borsenroulette
mit Blue Chips

ie Finanzmérkte konzentrieren
sich im Moment auf die Steuer-
reform von Donald Trump und die
Gefahren, die ihm durch die Unter-
suchung seiner Russland-Connecti-
on drohen kénnten. Das grofdte Risiko fiir die
Weltwirtschaft geht jedoch nicht vom amerikani-
schen Prisidenten aus, sondern von einer viel
nobleren Adresse: den US-Blue-Chip-Konzernen.

Wegen des anhaltenden Aufwértstrends an
den US-Borsen scheinen Firmen wie Boeing,
AT&T, Verizon, General Electric, Hewlett-Packard
und Apple so fest wie Zitadellen dazustehen. Und
doch besteht die Gefahr, dass sich ausgerechnet
die US-Fortune 500 als Quelle einer neuen Fi-
nanzkrise entpuppen kénnten.

In einer tragikomischen Wiederholung der Ur-
sachen der Finanzkrise von 2008 ist es genauso
wie damals bei den Subprime-Hypotheken auch
diesmal wieder eine in den USA hausgemachte
Entwicklung, die zum Kollaps fithren kénnte: die
Aktienriickldufe grofier US-Konzerne.

Auch diesmal ist die entscheidende Fehler-
quelle nicht versteckt, sondern fiir alle zu erken-
nen. Wihrend 2008 die finanztechnischen Spie-
lereien am unteren Ende der amerikanischen
Einkommensskala stattfanden, geht es aktuell
um Spielereien, die den obersten Teil der US-Ein-
kommenspyramide betreffen. Fortune-500-Un-
ternehmen kaufen seit einem Jahrzehnt ihre eige-
nen Aktien wie besessen auf.

Es gibt zwei Mechanismen, mit denen sich die
Bilanzen grofer US-Unternehmen aushohlen las-
sen: liberteuerte Akquisitionen und Aktienrtick-
kaufe. Beide Trends sind Produkte eines Jahr-

zehnts extrem niedriger Zinsen. Dies hat die ra-
tionale Verwendung der finanziellen Ressourcen
der US-Wirtschaft stark verzerrt.

Bei liberteuerten Firmeniibernahmen erschei-
nen selbst Unternehmen, die nur eine niedrige
Rendite erzielen, als attraktive Kaufgelegenhei-
ten. Dies gilt so lange, wie sie zu einem negativen
Realzinssatz Kredite aufnehmen konnen, um ihre
jeweilige Akquisition zu finanzieren.

Das Hauptproblem sind jedoch die allzu vielen
Aktienriickkiufe. Sie gelten - vornehmlich aus
Sicht des Topmanagements - deshalb als attrakti-
ver als Dividenden, weil sich so der Wert der Ak-
tienoptionen des Managements am besten reali-
sieren ldsst. Mit diesen Aufkdufen wird das im
Markt befindliche Angebot der Aktien eines Kon-
zerns kiinstlich verknappt, was wiederum den
Aktienpreis nach oben treibt.

Dieses bunte Treiben wird pikanterweise von
den Hedgefonds aktiv gestiitzt. Sie alle halten
grofde Aktienportfolios und sind damit unmittel-
bare Nutznief3er des Kursaufschwungs. Ihre Stra-
tegie ist darauf ausgerichtet, die von den Zentral-
banken forcierte Geldschwemme nach besten
Kriften auszunutzen.

Das erklirt auch, warum diese Aufkaufpraxis
etwa bei Jahreshauptversammlungen kaum zur
Sprache kommt. Denn selbst wenn die Hedge-
fonds nur wenige Prozent der Aktien des jeweili-
gen Konzerns halten, konnen sie {iber ihren
Stimmrechtshebel jegliche Kritik relativ einfach
unterbinden. Hinzu kommt, dass die verantwort-
lichen Topmanager das Unternehmen meist un-
ter voller Mitnahme ihrer Aktienoptionen bereits
verlassen haben, wenn es zum Kurssturz kommt
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und der Goodwill entsprechend korrigiert wer-
den muss. Und auch die Hedgefonds werden
dann schon ausgestiegen sein, denn sie wollen
nur auf der Bérsenwelle surfen.

Was den betroffenen Konzernen bleibt, ist ein
geschrumpftes Eigenkapital, ein Berg von Schul-
den und ein Bilanzverlust aus der Korrektur des
Goodwills, der um den aufgebldhten Riickkaufs-
wert korrigiert werden muss. Zu den namhaften
Unternehmen, die von diesen Praktiken beson-
ders betroffen sind, gehort zum Beispiel Boeing,
das Aktienriickkiufe in Hohe von 42 Milliarden
Dollar getitigt hat. General Electric hat 85 Milli-
arden Dollar seiner Aktien zuriickgekauft, was
sich als besonders toricht erweist, da der Aktien-
kurs stark gefallen ist. Auch HP, AT&T und Veri-
zon werden arg zu kimpfen haben. Sogar Apple
ist nicht immun: Aktienriickkéufe {ibersteigen
die Gewinne, wihrend die Produktinnovationen
immer weniger bahnbrechend sind.

Das eigentliche Problem besteht im Dominoef-
fekt. Zuerst werden nur einige dieser Unterneh-
men in Schwierigkeiten geraten. Deren Probleme
werden aber dazu fiihren, dass gegeniiber allen
Fortune-500-Unternehmen Skepsis aufkommen
konnte und sich das Misstrauen ausbreitet. Zu-
mal einige US-Konzerne bereits angekiindigt ha-
ben, dass sie die zusétzlichen Mittel aus Trumps
Steuersenkungen auch fiir weitere Aktienriick-
kiufe einsetzen wollen.
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