16 | WIRTSCHAFT

Frankfurter Rundschau ‘ Dienstag, 16. September 2008 ‘ 64. Jahrgang ‘ Nr.217 ‘ D/R/S

AP, GETTY IMAGES, GM, RTR

American Way to Drive: General Motors wird heute 100 Jahre alt — nach Hochzeiten folgten schwere Tiefs.

Wohin fahrt GM?

Der Autobauer steckt mitten in der Krise. Schuld an dem Niedergang ist die
Macht der gierigen Aktionire / Ein Gastbeitrag von Professor Joachim Voth

Ach, wie war das sch6n: 1955, als Autos wie
dieser Chevrolet Bel Air verkauft wurden,
war die Welt fiir GM noch in Ordnung. ar/em

as fiir GM gut ist, ist fir

Amerika gut, sagte GM-
CEO Charlie Wilson in den
1950er Jahren. Recht hatte er:
Die Firma produzierte jedes
zweite Autoin den USA. Gesamt-
wert: ein volles Prozent des US-
Bruttosozialprodukts. ~ Aktien
des Produzenten aus Flint gal-

»The business of business

is business.”
ALFRED P. SLOAN,

GM-PRASIDENT VON 1923 BIS 1937

ten als gutes Investment fiir Wit-
wen und Weise. Heute haben
GM-Anleihen Junk-Bond-Sta-
tus. Milliardenverluste und Ar-
beitsplatzabbau machen Schlag-
zeilen. Eine Pleite und das Ver-
schwinden vom Markt sind
denkbar. Wie wurde aus einem
Symbol der Wirtschaftskraft
Amerikas nur eine abgewirt-
schaftete Pleitenbude?

Hohe Pensionen fiir ehemali-
ge Arbeiter und die immer héhe-
ren Gesundheitskosten werden
haufig fiir GMs Abstieg verant-
wortlich gemacht. Die Kosten
sind hoch, keine Frage. Doch
wer — vielleicht beim Urlaub in
den USA - in den zweifelhaften

Genuss einer Fahrtin einem Pon-
tiac, Chevy, oder Cadillac ge-
kommen ist, weil$, was die Ursa-
che desProblems ist: GM produ-
ziertschlechte Autos. Sie sind zu-
meist technisch veraltet, haben
ein langweiliges Design, und
die Herstellungsqualitétisthau-
fig miserabel: Mehr Becherhal-
ter statt Innovation und Quali-
tiat. Nach vielen Jahrzehnten
der Loyalitét greifen auch Ameri-
kanerimmer mehr zur auslandi-
schen Konkurrenz. Doch wie
wurde aus dem einst weltweit
groften Autohersteller ein Pro-
duzent lahmer Ladenhiiter?
GM, so wie Chrysler und
Ford, spielte lange Zeit an der
Vorderfront der technischen In-
novation mit. Die Einfiihrung
von Aluminium-Motoren und
das erste Null-Emissions-Auto
(1990) gehoren dazu. Und die
Firma verdiente Geld - zuletzt
mit den Gelandewagen, die die

»An der Spitze von GM gab
und gibt es Manager, die
keine Ahnung vom Geschaft
haben."

JOHN DE LOREAN, EINSTIGER GM-
VORSTAND IM JAHR 1979

(adillac, Opel oder Chevrolet:

Es sind Automarken wie diese, die
General Motors zur Nummer Eins
gemacht haben. GM selbst war von
1908 an eine Dachgesellschaft -
erst fiir Buick, mit der alles begann.
Ein Jahr spater verleibte sich GM
Oldsmobile ein, ein Jahr darauf

=T (adillac. So ging
T

es weiter. GM
wuchs stets
& auch
4 durch
Marken-
liber-

nahmen. Heute finden sich noch 12
davon unter dem Konzerndach.

Es war Alfred P. Sloan, der als
Prasident und

Vorstandschef von f:g.
den 1930er bisin die  Ja
1950erJahre wohl =1
am besten mit der 7

Markenvielfalt
zurecht kam.
Unter seiner
Agide wurde
GM zu einem
weltweit

Firma aus Flint millionenfach
verkaufte. Pro SUVverdiente GM
bis zu 10 000 Dollar an Gewinn.
Doch die Milliarden, die in den
Jahren des Clinton-Booms nach
1992 generiert wurden, wurden
nicht in die Produktentwick-
lung, in Innovation und Prozess-
verbesserungen investiert.

Sie verschwanden in Aktienriick-

»Ein Auto fiir jeden Geld-
beutel und jeden Zweck."
ALFRED P. SLOAN, VERSTORBEN 1966

kaufprogrammen. Mercedes,
Audi und BMW jagten Cadillac
immer mehr Marktanteile ab,
wiahrend Toyota und VW den
GM-Marken Chevrolet oder Pon-
tiac das Leben schwer machten.
Die Entscheidung, Aktienriick-
kaufprogramme zu priorisie-
ren, war typisch fiir viele Fir-
men — so steigt der Gewinn pro
Aktie, ohne dass man hohere
Profitabilitdt erreichen muss.
GMverminderte die Anzahl aus-
stehender Aktien in den 90ern
um ein Viertel, von 754 Millio-
nen auf 559 Millionen Stiick.
Zwischen 1997 und 2000 schiit-
tete die Firma 34 Milliarden Dol-
lar an die Aktionére aus, davon

VIELE MARKEN, VIELE ERFOLGE - UND VIELE VERLUSTE

erfolgreichen
Industrieunternehmen.

Der deutsche Autobauer Opel
gehort seit 1929 zu GM. In den
1990er Jahren geriet Opel ins
Trudeln, inzwischen steht die
Traditionsmarke aber besser da als
manche

—-.  Konzern
it
g

neun Milliarden in der Form von
Riickkaufprogrammen.

Durchgesetzt wurde das Gan-
ze durch eine Revolution im Auf-
sichtsrat im Jahr 1992. GM-
Chef Robert Stempel wurde ge-
feuert, weil die grof’en Fonds
steigende Kurse fiir ihre Aktien
sehen wollten. Angefiihrt vom
Pensionsfond der Kaliforni-
schen Beamten organisierte
man den Putsch, um die Gewin-
ne aus dem Geldndewagen-
Boomindie Taschen der Finanz-
investoren zu lenken.

Statt auf Ingenieurleistungen
in Forschung und Entwicklung
wurde auf financial engineering
gesetzt. Die Firma strich die In-
vestitionen zusammen. Kaum ei-
ne Firma in der Branche inves-
tiertheute sowenig in Forschung
und Entwicklung wie GM. Nur
3,2 Prozent des Umsatzes landen
dort. Bei BMW sind es sechs Pro-
zent, beiHonda 5,5 Prozent. Krif-
tige Gewinne und ein Kursfeuer-
werk inden 90ern fordern nun ih-
ren Preis—den Abstieg der Vorzei-
gefirma Amerikas. Fiir die Aktio-
nére wire eine Pleite schmerz-
haft — der Wert der Firmenak-
tien, die sich heute noch auf sie-
ben Milliarden Dollar belduft,
wiirde auf Null sinken. Doch fiir

die Finanzinvestoren hétte sich
die Strategie der forcierten Aus-
schiittungen und der finanziel-
len Ausblutung nicht notwendi-
gerweise als falsch erwiesen.
Selbst eine Pleite wiirde die Aus-
schiittungen nicht auffressen.

Ausdem Eigennutz wird der Vor-
teil aller, sagt die Theorie der
Marktwirtschaft seit Adam
Smith. Fiir die Angestellten, Pen-

,Das Problem ist, dass GM
vergessen hat, wie man
Autos baut, die die Leute
kaufen wollen.”

MARYANN KELLER, BUCHAUTORIN UND
ANALYSTIN IM JAHR 2005

sionére und die Stddte mit GM-
Werken hétte ein Konkurs kata-
strophale Folgen. Die Finanzin-
vestoren sind l&ngst weitergezo-
gen. Sokann es nicht erstaunen,
wenn Wissenschaftler wie der
ehemalige Chefékonom des
IWF, Raghuram Rajan, dazu auf-
rufen, den ,Kapitalismus vor
den Kapitalisten zu retten®.

Hans-Joachim Voth ist Wirtschafts-
wissenschaftler an der Universitat
Pompeu Fabra in Barcelona.

schwester — auch wenn der
Marktanteil von 17 Prozent im Jahr
1993 auf heute neun Prozent
gefallen ist.

Hart hat es US-Marken wie Hummer
getroffen, mit der GM schwere
Geldndewagen vertrieb, bis die
Produktion
gedrosselt
wurde, weil
sich die Autos
nicht mehr &
verkaufen
lieBen.

Hohe Spritpreise, falsche Produkte:
GM fahrt Milliardenverluste ein, der
Aktienkurs ist abgerutscht. Der
Konzern arbeitet an neuen Autos -
und an Umstrukturierungen, die
2007
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