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Volkswagen AG
Dividenden oder Investitionen?

»~Auf jeden Fall aber muss Klarheit dariber bestehen,
dass von einer wie auch immer gearteten Dividendenga-
rantie keine Rede sein kann. [...] es muss klar gesehen
werden, dass eine Automobilfabrik wie das Volkswagen-
werk sténdig sehr hohe Investitionen braucht, um der
technischen Entwicklung zu folgen, und dass ohne In-
vestitionen in diesem groBen Umfang der Anschluss an
den Stand der Technik schnell verlorenginge und damit
die Konkurrenzfahigkeit des Unternehmens.” — Mit diesen
Worten &uBerte sich nicht etwa ein Gewerkschaftsvertre-
ter, sondern der damalige Volkswagen-Generaldirektor
Heinrich Nordhoff im Jahr 1960 anlésslich der Privatisie-
rung und Umwandlung des Volkswagenwerks in eine Ak-
tiengesellschaft (Nordhoff, 1992, S. 284).

Damit brachte er Grundprinzipien zum Ausdruck, die
jahrzehntelang zur Kernsubstanz der Sozialen Marktwirt-
schaft deutscher Prdgung gehdrten: die Sozialpflichtig-
keit des Eigentums, die Verantwortung des Managements
fur die Zukunfts- (und nicht nur Profit-)sicherung des Un-
ternehmens und die Bedeutung von Investitionen und
Innovationen fir die Schaffung von ,Wohlistand fir alle”
im Sinne von Ludwig Erhard. Dies schloss ein, dass kurz-
fristige Gewinninteressen der Kapitalgeber notfalls hinter
der Finanzierung von Zukunftsinvestitionen zurlickstehen
mussten, wahrend langfristig Anteilseigner, Arbeitneh-
mer und Gesellschaft gleichermaBen von einer solchen
Geschaftspolitik profitierten. Dass Nordhoffs Sichtweise
damals keine Einzelmeinung darstellte, zeigen &hnliche
AuBerungen anderer hochrangiger Wirtschaftsvertreter
der Nachkriegszeit (Hecker 2021a, S. 564-566).

Umso bezeichnender ist, dass ein Manager, der den Bor-
sengang seines Unternehmens mit einer derartigen Di-
videndenwarnung verbinden wirde, in der heutigen Zeit
undenkbar wére. So liegt auf der Hand, dass Nordhoffs
Mahnungen nicht mehr in eine Welt passen, in der sich
Vorsténde primér dem Shareholder Value verpflichtet se-
hen, der anhand aktueller Bérsenkurse gemessen wird
(Hecker 2021b). Aus dieser Perspektive folgt wiederum,
dass Investitionen nur dann getatigt werden, wenn ihr er-
warteter Ertrag kapitalmarktorientierte Benchmarks zur
Eigenkapitalrendite (definiert als ,Kapitalkosten®) Uber-
trifft, und alles Ubrige Kapital an die Aktionédre auszu-
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schitten ist. Zu dieser veranderten Realitat gehort auch,
dass — wie in diesem Jahr bei Volkswagen — groBzligige
Gewinnausschuttungen mit Sparprogrammen u.a. zu
Lasten der Belegschaft einhergehen (MiBgens, 2024).

Aus der kapitalmarktorientierten Sichtweise auf Inves-
titionen ergibt sich zudem ein Erklarungsansatz fir die
gegenwartige Investitionszurlickhaltung, der Uber die
(gleichfalls berechtigte) Kritik an Burokratie, steuerlichen
Fehlanreizen und hohen Produktionskosten hinausweist.
So wurde in den vergangenen beiden Jahrzehnten deut-
lich, dass in bérsennotierten GroBunternehmen selbst in
Zeiten rekordniedriger Zinsen die fur Investitionsentschei-
dungen zugrunde gelegten erwarteten Mindestrenditen
zumeist auf hohem Niveau blieben, da den reduzierten
Fremdkapitalkosten hohere Renditeerwartungen der
Eigenkapitalgeber gegenlbergestellt wurden (Hecker
2021a, S. 581-583).

Es bleibt zu wiinschen, dass Grundprinzipien, wie sie
Nordhoff zum Ausdruck gebracht hat, ihren Weg zuriick in
den Mainstream der 6konomischen Debatten der Gegen-
wart finden. Dann wiirde mehr Geld fir dringend bendtig-
te Investitionen in Forschung und Entwicklung flieBen. Die
Bewadltigung von Zukunftsaufgaben im Kontext der gri-
nen Transformation und der Uberwindung der momen-
tanen Wachstumsschwéche in Deutschland wére dann
deutlich erfolgversprechender.
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