
Aktienrückkäufe  
in der Kritik

ach einer Minikorrektur zum 
Jahresende 2018 verbrach-
ten viele Anleger das Jahr 
2019 in latenter Krisener-
wartung. Es kam anders. 

2019 war ein herausragendes Aktienjahr, 
praktisch alle relevanten Börsenindizes no-
tierten im Plus. 2019 stand somit exempla-
risch für die Entwicklung der Aktienpreise 
im vergangenen Jahrzehnt. Zahlreiche Ak-
tienindizes eilten von Hoch zu Hoch, und 
insbesondere US-Aktien fehlen nur noch 
ein paar Basispunkte, bis sie offiziell den 
grössten Aktienboom der Geschichte mar-
kieren werden.
 Höhere Aktienpreise bedeuten Kurs-
gewinne und damit Vermögenswertsteige-
rungen für jene, die Wertpapiere halten. 
Das sind zum einen Pensionskassen und In-
vestmentfonds – ein Grossteil der Bevölke-
rung ist somit indirekt Aktienbesitzer. Ver-
hältnismässig stark profitieren vor allem 
ältere, vermögende Menschen, die über die 
Jahre private Ersparnisse in Form von Ak-
tien angesammelt haben. «Aktienbooms 
sind für Boomer», sagt die jüngere Genera-
tion heute zynisch bis anklagend. Gemeint 
sind die Babyboomer, die geburtenstarken 
Jahrgänge der Nachkriegszeit. 
 Steigende Aktienmärkte werden dar-
um für die wachsende Vermögensungleich-
heit unter den Marktteilnehmern mitver-

antwortlich gemacht. Dass ein boomender 
Aktienmarkt die Vermögenden reicher 
macht, ist Fakt. Die zentrale Frage lautet 
allerdings: Warum sind die Finanzmärkte 
derart angestiegen? Gerade Anleger, die 
diese Marktentwicklung unterschätzt ha-
ben – aber auch politische Lager, bei denen 
die Beseitigung der Vermögensungleich-
heit zu den politischen Kernanliegen ge-
hört –, suchen nach Gründen.

 Schuldige sind schnell gefunden. So sind 
jüngst vor allem Aktienrückkäufe, die in den 
letzten Jahren stark zugenommen haben, ins 
Visier der Kritiker gerückt. Alleine im vier-
ten Quartal 2019 haben die im S&P 500-Index 
gelisteten Unternehmen fast 190 Milliarden 
Dollar für den Rückkauf ihrer Aktien aufge-
wendet. Ein Jahr zuvor waren es sogar 223 
Milliarden Dollar – der Höchstwert innerhalb 
eines bereits seit zehn Jahren anhaltenden 

Trends. Insgesamt haben die Firmen in die-
sem Zeitraum 5,3 Billionen Dollar in den Kauf 
eigener Aktien gesteckt.
 Für gewisse Finanzanalysten ist daher klar: 
Rückkäufe haben nicht nur die Aktienhausse 
befeuert, sie stecken letztlich auch hinter der 
Aufblähung der Vermögenspreise – und damit 
der steigenden Vermögensungleichheit.

Symptom, nicht Ursache

Für Martin Janssen ist diese Argumentati-
on zu kurz gedacht. Der emeritierte Profes-
sor für Banking und Finance der Universität 
Zürich ist Eigentümer der ECOFIN-Gruppe, 
die hauptsächlich Software-Tools für Ban-
ken und andere Finanzdienstleister her-
stellt. «Wenn überhaupt, dann sind Aktien-
rückkäufe das Symptom hoher Kurse, aber 
nicht deren Ursache», betont Janssen. Ver-
antwortlich für die hohen Aktienkurse sei die 
ultra-expansive Geldpolitik der Zentralban-
ken über die vergangenen Jahre. Diese hät-
ten die Zinsen in den Keller gedrückt und die 
Finanzmärkte mit Liquidität regelrecht über-
schwemmt. Einfache Finanzmathematik lege 
dabei nahe, dass der diskontierte Barwert 
von Wertpapieren steigt, wenn die Zinsen ge-
gen null gehen. Höhere Aktienpreise seien 
dabei die unabdingbare Folge, so 
der ehemalige Finanzprofessor.
 Dass Unternehmen durch 
die interventionistische Kapi-
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E-Sports: ein E sportlicher
Der frühere Marketingchef der Migros hat 
die Branche gewechselt und setzt jetzt auf 

die neue Welt von E-Sports.  zukunft

Nachfrage nach Sicherheit
Die Welt wird immer vernetzter. Hacker 
freuen sich über mehr Angriffspunkte. 

 Sicherheit ist hoch im Kurs.  cybersecurity

Besonnener Pionier
Johannes Schweifer gehört 
zu den stillen Schaffern des 
 Crypto Valleys.  tokenisierung
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Die 2010er-Jahre waren das 
Jahrzehnt der Aktien. Vermutlich 
bleiben auch in diesem Jahr Aktien 
die erste Wahl, vielleicht sogar für 
die ganze 2020er-Dekade. Man 
spricht bereits vom TINA-Modell: 
«There is no alternative». Nach wie 
vor wird das Finanzsystem von der 
Tiefzinspolitik der Zentralbanken 
gestützt. Alternativlos scheinen 
auch Unternehmen zu sein, die ihre 
eigenen Aktien zurückkaufen. Gibt 
es für das Kapital keine bessere Ver-
wendung? Kritische Stimmen sagen, 
dass diese Programme vor allem 
Managern zugute käme. Was nun? 
«Aktienrückkäufe in der Kritik» 
(S. 1). Investoren sollten sich aller-
dings  nicht von Aktienprogramm 
leiten lassen, sondern ihren Fokus 
auf neue Anlagethemen legen. Denn 
die Kurssteigerungen beginnen, be-
vor die Firmen in einen etablierten 
Börsenindex aufgenommen werden. 
So heisst beispielsweise «Mehr 
Konnektivität, mehr Angriffs-
punkte» (S. 6) und damit werden 
Firmen im Cybersecurity-Umfeld 
ein Tummelfeld für Renditen. Der 
Trend umweltfreundlicher Ernäh-
rung kann für eine «Fleischlose 
Rendite» (S.7) sorgen. Oder in einer 
blockainbasierten-Welt bahnen sich 
ganz neue Möglichkeiten an, um «In 
Krypto investieren» (S. 11) zu kön-
nen. Anleger kommen nicht darum 
herum, sich mit diesen Themen aus-
einanderzusetzen. Das gilt insbe-
sondere für die Risikoeigenschaften 
dieser Investmentmöglichkeiten. 

Ihr Rino Borini
Chefredaktor

Chancen 
erkennen

talschwemme der Zentralbanken mehr 
Kapital hätten, das für Aktienrückkäu-
fe verwendet werden könne, versteht 
sich gemäss Janssen von selbst. «Sogar 

schlechte Firmen haben heute überschüssi-
ge Liquidität, da diese derart günstig zu ha-
ben ist», gibt er zu bedenken. Aktuell äus-
serst günstige Finanzierungsbedingungen 
könnten dazu geführt haben, dass eine durch 
die Geldschwemme künstlich erhöhte Zahl 
von Firmen überschüssiges Kapital zur Verfü-
gung hat – und somit mehr Aktienrückkäufe 
tätigen kann. Letztlich dürfte es im Sinn der 
Zentralbankpolitik sein, wenn angeschlagene 
Firmen überschüssiges Kapital über Aktien-
rückkäufe an Investoren zurückgeben, meint 
Janssen.

Einfluss der Steuern

Aus Janssens Voten wird klar: Aktienrück-
käufe haben in erster Linie mit der Situati-
on des Unternehmens zu tun. Dabei gibt es 

verschiedene Gründe, wes-
halb sich Unternehmen für 
den Rückkauf eigener Akti-
en entscheiden. Am Anfang 
steht ein Überschuss an Fir-
menkapital, der in Unter-
nehmensübernahmen, eige-
ne Projekte oder Forschung 
und Entwicklung investiert 
werden könnte. Eine ande-
re Möglichkeit besteht eben 
in der Ausschüttung an die 
Aktionäre: entweder über 
eine Dividendenausschüt-
tung oder den Rückkauf ei-
gener Aktien. 
 Für Unternehmen ist letzteres vielfach 
die interessantere Variante. Denn während 
bei Auszahlungen über Dividenden in vielen 
Ländern Dividendensteuern anfallen, sind 
Kapitalrückzahlungen steuerbefreit. Für ein 
Unternehmen macht es daher wenig Sinn, 

überschüssiges Kapital in 
Form von Dividenden aus-
zuzahlen. Denn wenn man 
erneut auf Kapital angewie-
sen sein sollte, lässt es sich 
nicht im gleichen Ausmass 
von den Investoren besor-
gen, da in der Zwischen-
zeit der Steuerhammer zu-
geschlagen hat. Anders ist 
das bei Aktienrückkäufen: 
Sie sind im eigentlichen 
Sinne Kapitalrückerstat-
tungen an die Aktionäre. 
Wird das Kapital erneut be-
nötigt, kann das Unterneh-

men jederzeit eine einfache Kapitalerhöhung 
vornehmen – ohne Kapital, das bereits be-
steuert wurde, ein weiteres Mal versteuern 
zu müssen.
 Dass Steuern bei Aktienrückkäufen eine 
Rolle spielen, zeigt die Steuerreform von Do-
nald Trump. Ende 2017 verabschiedete der 
US-Präsident eine Reform, die es US-Unter-
nehmen erlaubte, Auslandsgewinne zu einem 
verringerten Steuersatz in die USA zurück-
zuführen. Obschon die Summe der Repatri-
ierungen, wie diese Kapitalrückführungen 
auch genannt werden, unter den Erwartun-
gen blieb, haben Firmen Rückkaufprogram-
me aufgelegt. Allen voran Tech-Unterneh-
men wie Apple, Googles Dachgesellschaft 
Alphabet und Cisco.

Polarisierende Aktienrückkäufe

Nicht zuletzt deshalb stossen die Aktienrück-
käufe von Grossunternehmen auf Kritik. Da 
sie mit Steuergeschenken assoziiert werden, 
sprechen Kritiker von einer Bereicherung der 
Aktionäre. Kritiker verweisen zudem auf aka-
demische Studien, wonach Aktienrückkäufe 
sogenannte «Stock Options», Aktienanteile 
und Boni von CEOs beflügeln. Das Argument: 
Der durch die Rückkäufe resultierende höhe-
re Aktienpreis wirke sich positiv auf die Ver-
gütung der Manager aus, da diese oft an die 
Aktienentwicklung gekoppelt ist.
 Für den emeritierten Finanzprofessor 
Janssen zeugen diese Argumente allesamt 
von mangelndem Verständnis finanzökonomi-
scher Zusammenhänge. Dass die Ungleichheit 
vergrössert und die Aktionäre bereichert wür-
den, stimme nicht. «Vor dem Aktienrückkauf 
durch die Firma besitzt der Aktionär eine Aktie 
im Wert von beispielsweise 1000 Franken. Nach 
dem Aktienrückkauf besitzt er 1000 Franken 
an Liquidität in einer anderen Form. Was ist da-
ran bereichernd?», fragt Janssen. 

 Finanzökonomische Theorie sowie Em-
pirie legen nahe: Aktienrückkäufe haben kei-
nen eindeutigen Effekt auf den Preis einer 
Aktie. In der kurzen Frist, so zeigt es die Li-
teratur, können durchaus Preissteigerungen 
vorkommen. Das ist aber bei weitem nicht im-
mer der Fall. Dass die Gewinne pro Aktie stei-
gen, weil sich der Gewinn auf weniger Aktien 
verteilt, sei in einzelnen Fällen nicht ausge-
schlossen. Aber das sei kein allgemeingülti-
ger Zusammenhang.
 Finanzökonomisch spiegelt der Wert ei-
ner Aktie mittel- bis langfristig die Zukunft 
einer Firma wider – der Aktienpreis ist so-
mit der erwartete Barwert der zu-
künftigen Unternehmenserträge. 
So könne es durchaus vorkom-
men, dass die Kurse nach einem 
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steckte das Unternehmen 

Apple im vergangenen  

Jahr in ein Programm  

für den Rückauf von  

eigenen Aktien.
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* Aktienrückkäufe + Dividenden

In den USA wurde durch Unternehmen eine Rekordanzahl an Aktien zurückgekauft
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«Finanzökonomisch  
spiegelt der Wert einer  
Aktie die Zukunft einer 

Firma wider.» 
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Aktienrückkauf fallen. Etwa dann, wenn 
Investoren glauben, dass sich das Un-
ternehmen seiner eigenen Zukunft be-
raubt, weil es durch die Aktienrückkäu-

fe weniger Geld in der Firmenkasse hat. Der 
Wert der Firma über alle Aktien gesehen ist 
somit geringer. Der gegenteilige Effekt könn-
te eintreten, wenn Investoren glauben, dass 
sich die Firma aufgrund der Aktienrückkäufe 
endlich auf ihr Kerngeschäft konzentrieren 

kann. Welcher dieser beiden Effekte über-
wiegt, unterscheidet sich von Firma zu Fir-
ma. Letztlich sind es die Erwartungen der In-
vestoren, die den Aktienpreis bestimmen. 

Falsche Sicht auf den Finanzmarkt

Auch das Argument, wonach Manager den 
Aktienpreis und damit ihre Vergütungen in 
die Höhe treiben können, hält Janssen für 
wenig stichhaltig. «Die Argumente bauen 

stets auf der Vorstellung, dass gierige Ma-
nager höhere Aktienpreise provozieren kön-
nen. Das ist erwiesenermassen falsch und hat 
nichts mit Marktwirtschaft zu tun.» Wenn es 
denn so wäre, dass Bonuszahlungen durch 
den Rückkauf eigener Aktien beeinflusst 
werden könnten, dann würden die Aktionäre 
doch auf solche verzerrenden Effekte reagie-
ren und korrigierend eingreifen, konstatiert 
Janssen. Die Kritik, dass durch Rückkäufe li-
quide Mittel ausgegeben, aber keine neuen 
Vermögenswerte und somit kein ökonomi-
scher Mehrwert geschaffen werde, sei ökono-
misch ebenfalls nicht haltbar, meint Janssen.
 Seiner Ansicht nach wird die Wirtschaft 
durch den Prozess der Aktienrückkäufe ef-
fizienter. Bestehende Firmen, die Aktien zu-
rückkaufen, liessen den Aktionär und damit 
den Markt entscheiden, wie die überschüs-
sige Liquidität effizienter eingesetzt werden 
könne. Dass ein Aktionär das Kapital inves-
tieren und nicht konsumieren dürfte, davon 
sei auszugehen, weil er sonst die Aktie schon 
vor dem Aktienrückkauf durch die Firma ver-
kauft hätte. «Durch die effizientere Allokati-
on des Kapitals steigt letztlich die Produktivi-
tät und damit auch in der Tendenz die Löhne 
der Arbeitnehmer.» Aktienrückkäufe seien 
im Sinn von allen, pointiert Janssen seine 
Aussage.
 Der ehemalige Finanzprofessor kontert 
damit die Vorbehalte bezüglich «Financial 
Engineering»: dass Unternehmen über die 
Finanzmärkte ihre Eigenkapitalrendite zu 
erhöhen versuchen. In Zeiten der Nullzinsen 

wird insbesondere die Emission von Anlei-
hen attraktiv, um Aktienrückkäufe zu finan-
zieren. Da die Dividendenrendite über den 
niedrigen Zinsen von ausgegebenen Anlei-

hen liegt, lässt sich dank Anleihen basierten 
Rückkäufen eine Differenz verdienen und so-
mit der Cashflow steigern. 
 Insbesondere grossen Konzernen wird 
immer wieder vorgeworfen, dass sie «Financi-
al Engineering» betreiben würden. So hat Mi-
crosoft 2017 Anleihen von insgesamt 17 Mil-
liarden Dollar aufgenommen – um das Geld 
unter anderem für Aktienrückkäufe zu ver-
wenden, wurde spekuliert. Da die Anreize für 
Aktienrückkäufe derzeit gross sind, ist nicht 
auszuschliessen, dass rationale Akteure wei-
ter auf sie setzen werden. Letztlich zeigen die 
Zahlen der vergangenen Jahre jedoch auch, 
dass die Rückkäufe von Aktien in der Breite 
nicht durch die Aufnahme neuer Kreditmittel 
finanziert worden sind. 
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«Durch die effizientere Al-
lokation des Kapitals steigt 
letztlich die Produktivität 

und damit die Löhne.» 
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