Regime der Vermogensbesitzer?

Vanessa Redak

Das Schlagwort der sNew Economy« zog sich in den letzten Monaten durch na-
hezu alle wirtschaftspolitischen und dkonomischen Publikationen. Die Erklirungs-
ansitze, die New Economy (oder den sneuen Kapitalismuse, vgl. Prokla 122/
2001) zu fassen, sind vielfiltig und bisweilen widerspriichlich, Einigkeit besteht
lediglich darin, dass sich etwas verindert hat, etwas »Necues« entstanden ist.

Innerhalb der Regulationstheorie wurden in der letzten Zeit von den »Griin-
dervitern« dieser politékonomischen Schule, Robert Boyer und Michel Aglietta,
ebenfalls zwei Ansitze eines »neuens, postfordistischen Akkumulationsregimes
vorgestellt. Beide Autoren gehen von cinem stirker Finanzmarkt-dominierten
Wirtschaftsregime aus. Wihrend Boyer (2000) cin makrotkonomisches Modell
entwickelt, um der Frage nachzugehen, ob dicses eine tragbare Alternative zum
Fordismus darstellen konnte, leitet Aglietta (1997, 2000) aus seinen Annahmen
iiber ein sog. »Akkumulationsregime des Vermogensbesitzes« zudem wirtschafts-
und gesellschaftspolitische Vorstellungen ab.

Im Rahmen dieses Aufsatzes soll vor allem die Aglctta’sche Interpretation ei-
nes neuen dkonomischen Regimes, eines Regimes der Vermégensbesitzer im
Vordergrund stehen, allen voran die abgeleiteten wirtschaftspolitischen Schlussfol-
gerungen beziiglich einer aktiven Miteinbeziehung von Arbeitnehmerlnnen bzw.
Gewerkschaften in neue politische Reglements. Es soll der Frage nachgegangen
werden, wie realistisch diese politischen Empfehlungen angesichts der tatsichli-
chen Vermégensverteilung, der aktucllen politischen Auseinandersctzungen so-
wie der Interessen der beteiligten Akteure in Europa sind.

Das Akkumulationsregime des Vermogensbesitzes

Die Abgrenzung zum traditionellen fordistischen Akkumulationsregime nimmt Aghet-

ta (2000, 140ff.) endang dreier grundlegender 6konomischer Beziehungen vor:

» zunichst einmal unterscheiden sich die beiden Regime hinsichtlich der Stewe-
rungsinstanz, der sog. »Operatorens, die die wesentliche institutionelle Vermitt-
lung zwischen Regulationsweise und Akkumulationsregime darstellen. Im For-
dismus lag der vorherrschende EinfluB bei den Regierungen und deren
Nachfragepolitik, der Kapitalverkehr war kontrollicrt und die internationalen
Beziehungen durch nationalstaatliche Vorgaben geprigt. »Das Regime des Ver-
mogensbesitzes dagegen ist der Agide der Globalisierung der Finanzmiirkte un-
terstellee (Aglietta 2000, 141). Deregulierte Kapitalmirkte und internationale
Kreditbeziehungen sind wesentliche Motoren wirtschaftlicher Entscheidungs-
mechanismen.

»  Das Lohnverhdltnis war im Fordismus ebenfalls nationalstaatlich geprigt und bil-
dete den »Angelpunkt« eines ebenfalls national festgelegten Preissystems. Im
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Vermégensbesitz-Regime wird das Preissystem hingegen international festge-
legt. Die internationalen Wettbewerbszwinge (Stichwort: Globalisierung) fiih-
ten zu einer Abwilzung der Preisanpassungen auf die Lohnkosten.

* Indem Produktivititsanstiege auf Lohneinkommen iibertragen wurden, fiihrte
das fordistische Regime zu einer Steigerung der Konsumnachfrage sowie zu
einer stabilen Profitrate, die stetiges Wachstum ermdglichten. Wachstumssteige~
rung mm Regime des Vermdgensbesitzes ist dagegen abhingig von der »Maxi-
mierung des durch Aktien erzielten Profits« (Aglietta 2000, 142). Der Anstieg
der Boérsenkurse ist nicht nur fiir Unternehmen bedeutsam, sondern auch fiir
Haushalte, deren Einkommen zunehmend aus Kapitalbeteiligungen resultiert.
Die Konsumnachfrage, und damit Wachstum generell, hingt somit sehr stark
von den Aktienkursen ab, die dic Vermdgenslage der Haushalte bestimmen.

Die Achillesferse des Akkumulationsregimes

Insbesondere der letzte Punkt ist das Kernstiick des Akkumulationsregimes des
Vermogensbesitzes. Die effektive Nachfrage von Unternchmen und Haushalten
wird nun von den Verhiltnissen auf den Geld- und Kapitalmirkten bestimmt. Fiir
Unternehmen bedeutet dies, dass der »Aktiengewinn dic Leitvariable fiir das Ver-
halten der Unternehmenc darstellt. »Die durch die institutionellen Anleger ausge-
iibte Unternehmenskontrolle zwingt die Unternchmen, diese Variable zu maxi-
micren« (Aglietta 2000, 94f). Die genaue Bestimmung des Verhaltens von
Unternehmen angesichts dieser Primissen wird in einer mittlerweile reichhaltigen
Literatur zu »Corporate Govermance« aufgearbeitet’.

Haushalte spiclen im Vermégensregime vor allem in zweierlei Hinsicht eine
Rolle: erstens kommt es Aglietta zufolge zu einer Ausweitung der direkten Kapital-
beteiligung von ArbeitnehmerInnen (Mitarbeiterbeteiligung durch stock options,
etc.). Zweitens andert sich die Vermogensveranlagung der Haushalte, es kommt zu
einer Umschichtung von Spareinlagen zu (direktem oder indirektem) Akticn- und
Wertpapierbesitz. Wenn nun ein Teil des verfligbaren Einkommens von Haushalten
zunehmend aus Vermogenseinkiinften besteht, dessen Hohe von der Entwicklung
auf den Finanzmirkten bestimmt ist, indert sich das Nachfrageverhalten von Haus-
halten, eine der bestimmenden Variablen des makrotkonomischen Gleichgewichis.
Die Konsumnachfrage hingt dann von der Entwicklung der Aktienkurse ab, stei-
gen dicse, erhoht sich das Vermdgen und umgcekehrt (Aglietta 2000, 96). Fiir die
USA diirften derartige Vermogenseftekte tatsichlich einer der wichtigsten Bestim-
mungstaktoren des Wirtschaftsbooms der letzten Jahre gewesen sein (vgl. Pollin
2000). Die gestiegenen Aktienkurse der letzten Jahre haben den Effekt gehabe, dass
Akdenbesitzerlnnen sich reicher fiihlten und deshalb ihren Konsum steigerten. Fiir
diesen Konsum nahmen die US-Amerikanerlnnen sehr hiufig Kredite auf, dic
thnen grofziigig gewihrt wurden, konnten sie doch wertvolle Aktien als Kreditsi-
cherung vorweisen. Die Fragilitit und Instabilitit der Aktienkursentwicklung wird
damit jedoch zur »Achillesferse dieses Akkumulationsregimes« (Aglietta 2000, 96).

Projekt fiir eine neue europiische Linke

Die Bedeutung dieser Vermogenscttekte durch Akticnbesitz und damit die Rolle
der Haushalte betonend, formuliert Aglietta in seinem Nachwort zur Neuauflage
seines Klassikers »Régulation et crises du capitalisme« Politikempfehlungen, dic
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sich zunichst insbesondere an die Gewerkschaften richten. Er erweitert diesc (in
Aglietta 2000, 106fF) zu einem regelrechten Arbeitsprojekt fiir eine sich formie-
rende europiische Linke, der er vorschligt, eine neue Regulationsweise auszuar-
beiten, seine Konzeption des sozialen Fortschritts zu erarbeiten, die mit dem Re-
gime des Verm&gensbesitzes zusammenpasst«. Kembereich dieser Regulationsweise
ist neben eincr neuen Arbeitsverfassung und der Férderung von Frauen der Um-
gang mit dem gesellschaftlichem Eigentum an Kapital, also der Art und Weise,
wie mit den Vermégenszuwichsen in Form von Kapitalbeteiligungen umgegan-
gen werden soll. Zunichst seine Botschaft an die Gewerkschaften: »Sollten die
Gewerkschaften wieder zu einem Machtfaktor bei der Einkommensverteilung
werden, so werden sie dies der Erkenntnis verdanken, dass dic Kontrolle der Ka-
pitalbeteiligung der Arbeitnchmer die Schlacht ist, in die man gehen und die man
gewinnen muss. Die Entwicklung der Lohnfonds ist die wesentliche Vermitdung,
damit der Kapitalismus Kontinentaleuropas eine vom angelsichsischen Kapitalis-
mus unterscheidbare Spielart bleibt« (Aglictta 2000, 68). Im konkreten soll das
bedeuten, dass die ArbeitnehmerInnen, die aufgrund ihrer Aktionirsstellung zu
Miteigentiimerlnnen geworden sind, aktiv und vor allem kollektiv die Kontrolle
iiber Pensionsfonds (als hiufigste Anlageform) {ibernehmen sollen, um so den
Ausgleich zwischen den Interessen der Anleger und denen der Arbeiter zu be-
stimmen.

Aktienbesitz in Europa

Wie realistisch sind nun aber die Annahmen iiber ein solches Vermogensregime
in Europa? Und ist diescr Vorschlag ein emanzipatorischer? Diesen Fragen soll im
nun folgenden Abschnitt nachgegangen werden.

Aglietta riumt selbst cin, dass zwischen den USA und Europa unterschiedliche
Entwicklungsgrade bei der Herausbildung eines Akkumulationsregimes des Ver-
mogensbesitzes bestehen (vgl. Aglietta 2000, 97). Dennoch ist es in Europa zu
deutlichen Verinderungen gekommen. In den letzten Jahren Iisst sich in nahezu
allen Lindern Europas eine deutliche Zunahme des Aktienbesitzes durch private
Haushalte feststellen. Insbesondere die Jahre 1999 und 2000 gelten Investment-
fondsgesellschaften zufolge als besonders dynamische Entwicklungsphasen, und
gerne wird diese Entwicklung als »Explosion« des Aktienbesitzes bezeichnet.

Die Zahl der Akdonire, genauer gesagt die Zahl der Privatpersonen, die (di-
rekt oder indirekt) Aktien besitzen, hat in manchen Lindern eine kritische Grofie
errcicht. In Schweden etwa sind mittlerweile 36 Prozent der Bevolkerung Akti-
enbesitzerlnnen, in der Schweiz 32 Prozent, GroBbritannien verzeichnet 25 Pro-
zent (It. FEESI, www fefsi.org). Deutschland wird mit 18% nach wie vor noch als
unterentwickelt gesehen, Osterreich weist 15% auf. Ein entscheidender Grund fiir
die unterschiedlichen Anteile von Aktienbesitz stellen die jeweiligen Pensionssy-
steme der diversen Linder dar. Linder mit ausgepragter privater Pensionsvorsorge
(und dem Vorherrschen von Pensionsfonds) haben naturgemif einen deutlich
héheren Anteil von AktienbesitzerInnen.

Mennoch ist es fraglich, ob diese Zunahme des Aktienbesitzes bereits ein Re-
gime des Vermogensbesitzes konstituiert und ob damit Verteilungsprozesse, die
ctwa iiber Lohnfragen laufen, an Bedeutung verlieren, Geht man nun von einem
steigenden Aktienbesitz von privaten Haushalten aus, so stellt sich nimlich zu-
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nichst die Frage, inwieweit das Verhalten von Haushalten dadurch beeinflusst
wird. Entscheidend ist dabei, in welcher Form Haushalte Aktien besitzen, also
insbesondere, ob es sich um direkten oder indirekten Aktienbesitz handelt.

Der groBte Anteil des Aktienbesitzes entfillt in Europa auf indirekten Akienbe-
sitz (Investment- und Pensionsfonds). Lediglich zwischen 7,5 bis knapp 15% des
Geldvermégens von Haushalten cntfallen in den groBten Lindern Europas auf
dirckten Aktienbesitz. Der indirekte Aktienbesitz ist in den wichtigsten Lindern
Europas vorherrschend. Mchr als 80% der Anlagen in Aktien von Haushalten
entfallen auf ihn in GroBbritannien, Frankreich und den Niederlanden, in Italien
an die 60% (vgl. Davydoff 2000, 11).

Eine Ubersicht (Tabelle 1) zeigt, dass in Deutschland, Spanien und Frankrcich
ca. 45% der Geldvermdgen von Haushalten auf traditionelle, von Banken ange-
botene Sparformen wie Sparbiicher und andere verzinsbare Einlagen (Osterreich:
nahezu 60%, lt. OENB) entfallen. Der Anteil von Aktien am Geldvermégen von
Haushalten spielt in allen Lindern nach wie vor eine im Vergleich zu den anderen
Formen cher untergeordnete Rolle.

Tabelle 1: Verteilung des Geldvermégens von Haushalten, in Prozent, 1998

L Deutschland Spanien Frankreich  Italien GB

Cash and (bank) :

deposits 39,7 44,1 43,8 __29,3 23,4
Negotiable debt

securities 13,5 2,5 3,2 22,7 0,9
Listed shares 7.9 - 148 7.5 13,2 10,8
Mutual funds 10,1 242 13,4 21,3 5,2
Insurance companies,

retirements rights, 28,9 14,4 32,2 13,5 59,8

company saving schemes

Quelle: OEE 20002, 4

Im Vergleich zu anderen Akteuren spielen Haushalte dariiber hinaus am Aktien-
markt eine untergeordnete Rolle. Dic Anteile, die Unternehmen besitzen, iiber-
ragen bet weitem jene der Haushalte. Betrachtet man etwa dic Aktiongrsstruktur
in Deutschland, so befinden sich lediglich 15 Prozent des gesamten Aktienbesitzes
in der Hand der Haushalte (DAI 1999). Der iiberragende Teil entfillt mit etwa
70% des Aktienbesitzes auf (Finanz- und Nicht-Finanz-)Unternehmen, die damit
zu den bestimmenden Akteuren am Aktienmarkt werden.

»Black Box« Investmentfonds

Wenn Aglietta von der zunechmenden Verquickung von Haushalten mit Aktien-
miirkten spricht, dann spricht er insbesondere die Pensions- und Investmentfonds
an. Gerade aber dieses in Fonds angelegte Vermégen, der indirekte Aktienbesitz,
verschleiert mehr als andcre, insbesondere direkte Anlageformen, den Zusam-
menhang zwischen individuellen Renditeanspriichen und gesamtwirtschaftlicher
Entwicklung. Pensionsfonds treten als Vermittler auf, die den Anlegerlnnen eine

Kurswechsel 2/2001




68 Vanessa Redak

Rendite versprechen. Den/die Anlegern selbst interessiert nur in den seltensten
Fillen, wie diesc zustande kommt, sondern er/sie ist lediglich daran interessiert,
dass sich nach einer bestimmten Zeit das eingesetztc Vermogen erhoht hat. Was
dazwischen passiert, ist den meisten AnlegerInnen unklar bzw. egal. Fondsgesell-
schaften stellen damit eine Black Box dar, ihre Intermediationsrolle verschleiert
eher wirtschaftliche Zusammenhinge, als dass Haushalte zu einer eingehenden
Beschiftigung mit Aktienmirkten bewegt werden.

Die Kalkiile und Entscheidungen von Intermediiren wie Banken, Versiche-
rungen und Pensions- und Investmentfonds (sowie die Konkurrenz zwischen ih-
nen) spielen daher auf den Finanzmirkten eine deutlich groBere Rolle als jene
von Haushalten, deren direkter Aktienbesitz europaweit sehr gering ist. Der Akti-
enbesitz selbst riumt zwar Mitspracherechte ein, Kontrollméglichkeiten sind da-
mit aber noch lange nicht verbunden.

Selbst in den USA, wo Fonds zum Teil von Gewerkschaften verwaltet werden,
hat dies, abgesehen von wenigen Fillen (AFL~CIO und Vodafone etwa), auch zu
keinem nennenswerten politischen Engagement gefiihrt. Einer drei mal hoheren
Aktionirsquote in den USA gegeniiber ctwa Deutschland oder Osterreich stcht
keine dementsprechende Politisierung gegeniiber. Obwohl Haushalte dort viel
Jinger und intensiver mit dem Geschehen auf Finanzmirkten verquickt sind, 1st
die Zahl kritischer Aktionire duBerst gering geblieben. Eine zunchmende Inte-
gration von Haushalten in Finanzmiirkte fiihrt m. E. keineswegs zu emer intensi-
veren Auseinandersetzung mit denselben, sondern dndert viel mehr die Verhal-
tensweisen und Entscheidungsmuster der Betroffencn in negativer Hinsicht
(kurzfristiges Renditedenken, Individualismus, Abzocken, u. i.).

Nachhaltiges Engagement oder kurzer Atem?

Zweifellos haben vor dem Hintergrund der Pensionsdebatte, die gezielt Unsi-
cherheit geschiirt hat, Pensions- und Investmentfonds an Bedeutung gewonnen
und betrichtliche Vermégen von Haushalten attrahiert. Es ist jedoch fraglich, ob
sich diese Entwicklung fortsetzen 14Bt.

Unklar ist zum Beispiel, wie Anlegerlnnen auf negative Entwicklungen an den
Einanzmirkten reagieren, d.h. wie nachhaltig das diesbeziigliche Engagement ist.
Der Erfolg eines finanz-dominierten Akkumulationsregimes wird sich auch daran
entscheiden, wie die frisch gebackenen Aktionire auf den derzeitigen allgemeinen
Abwirtstrend der Kurse reagieren. Die in Aussicht gestellten Renditen, mit denen
Neulinge gelockt werden, scheinen derzeit in Gefahr. Die meisten europdischen
KleinanlegerInnen, die ihr Vermdgen in den letzten Jahren in Fonds gesteckt ha-
ben, haben noch nie einen Crash oder eine lingere Kursstagnation erlebt, Das
Aktien-Engagement konnte durch diesbeziigliche Erfahrungen einen entscheiden-
den Einbruch erleiden. Die Erfahrungen von Fonds in diesen Tagen lassen durch-
aus auf eine zunehmend zégerliche Haltung von (potentiellen) Anlegerinnen schlie-
Ben. In den ersten Monaten dieses Jahres sind die Zufliisse zu europdischen
Aktienfonds auf ein Fiinf-Jahrestief gefallen (Financial Times Deutschland, 10.4.2001,
siche auch Tabelle 2). Selbst im als »aktienfreundlich« beschriebenen Skandinavi-
en kam es im Februar 2001 zu Abfliissen aus Aktienfonds, und in Grofbritannien
16sten ebenfalls mehr AnlegerInnen ihre Aktiendepots auf als es Zufliisse zu diesen
gab. Damit diirfte der Boom des Aktienengagements, der in den letzten zwei bis
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drei Jahren stattfand, zumindest vorerst beendet sein und die Fondsgesellschaften
miissen sich auf zégerliches Verhalten ihre potentiellen Kundlnnen einstellen.

Tabelle 2: Nettozufliisse in europiische Aktienfonds

25
20
In
Mrd.
Euro 15
10 -
5
0 -

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb
00 00 00 00 00 OO 00O 00 00O 00 00 00 01 o1

Quelle; Financial Times Deutschland, 10.4.2001 (basicrend auf den Daten der Dachverbinde der
europiischen Investmentfonds)

Mitarbeiterbeteiligung/Stock options

Wie oben bereits erwihnt, spiclt Aglietta zufolge auch die zunchmende Beteili-
gung von ArbeitnehmerInnen an ihren Unternehmen eine bedeutende Rolle bei
der Herausbildung eines Regimes des Vermogensbesitzes. Doch obwohl stock
options in letzter Zeit vermehrt Mitarbeiterlnnen angeboten werden, und sie ins-
besondere in der Start up-Szene zum guten Ton gehdren, ist der Anteil von stock
option-BesitzerInnen insgesamt gering. In Deutschland etwa lag die Zahl der Be-
legschaftsaktionire bei 2,5% der Bevolkerung iiber 14 Jahre. »Insgesamt ist in den
OECD-Lindem eine flexible, wenigstens teilweise ertragsabhingige Entlohnung
nur ganz schwach verbreitet — die Arbeitnehmer sind cben stark risikoavers und
priferieren anderc Entgeltformen« (Priewe 2001, 118).

Der Versuch, cinen Teil des Lohnes durch Aktien oder Aktienoptionen zu
ersetzen, scheitert auch immer wieder am Widerstand der Gewerkschaften®, wie
etwa in Frankreich bei der Privatisierung von France Télécom: »Fiir uns sind
Stock Options keine normale Form der Entlohnung, denn die Kurse auf der Bér-
se sind zu instabil. AuBerdem werden Stock options sowieso nur an einen be-
stimmten Teil der Belegschaft abgegebens, so ein Gewerkschaftsvertreter.

In der Tat beschrinken sich Stock options in den meisten Fillen auf Manager
und besser verdienende Angestellte.* Das Gewicht von »Arbeiteraktioniren« bleibt
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