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Findet ein Ausverkauf deutscher Unternehmen durch auslandische

Fonds statt?

Fast jede Woche fiillen Meldungen iiber Firmeniibernahmen und dadurch bedrohte Arbeitsplatze

die Titelseiten der deutschen Presse. Findet ein Ausverkauf deutscher Unternehmen durch aus-

landische Fonds statt? Verhindern kurzfristige Gewinninteressen von Hedge- und Private-Equity-

Fonds eine solide Unternehmensstrategie und gefdhrden die Existenz von Traditionsunternehmen?

Zu diesen Fragen fand vom 20. bis 22. Oktober 2006 unter der Leitung von Dr. Wolfgang Quaisser

in der Akademie fiir Politische Bildung Tutzing die Tagung »Dem Raubtier auf die Zahne gefiihit:

Turbokapitalismus versus Soziale Marktwirtschaft« statt. Einige der dort vorgestellten Referate

werden hier in einer Kurzfassung veréffentlicht.

Moglichkeiten und Grenzen
zur Stabilisierung inter-
nationaler Finanz-, insbe-
sondere Devisenmarkte -
neue Aufgaben fiir den IWF?

Jungste Untersuchungen von IWF und
BIZ belegen nicht nur die betrachtlichen
Preisvolatilitaten auf den Rohstoff-, Ak-
tien-, Wertpapier-, Geld und Fremdwah-
rungsmarkten in den letzten zwei bis sie-
ben Jahren, sie zeigen vielmehr auch ei-
nige »stilisierte Fakten«: Die genannte Vo-
latilitat scheint besonders wahrend rezes-
siver Phasen der Konjunktur und in Peri-
oden negativer realer Renditen zuzuneh-
men. Demnach gehen Rezessionen
neueren Typs mit hdheren Inflationsra-
ten einher, wahrend hohes Wachstum
haufig inflationsfrei ist bzw. von niedri-
gen Inflationsraten begleitet wird. Um-
gekehrt kann man beobachten, dass et-
wa die Volatilitat von Wertpapierrenditen
bei Uberdurchschnittlichem Wachstum
sinkt. SchlieBlich scheint die Verknappung
der Liquiditat durch die Zinspolitik von No-
tenbanken die Volatilitat von Finanzmarkt-
preisen zu erhdhen. Daraus lasst sich auf
ein implizites Dilemnma der Notenbanken
schlieBen: Wenn die Inflation ansteigt, be-
finden sich die Volkswirtschaften bereits
im Abschwung, eine Reduktion der Liqui-
ditat als Reaktion darauf trifft dann nicht
nur die Preis-, sondern auch die Output-
entwicklung.

Sinkende, also auch negativ werdende
Realzinsen haben noch einen weiteren
Effekt. Wie sich fur den Zeitraum von
1999 bis 2006 demonstrieren l8sst, gin-
gen sie mit einem rapide wachsenden Be-
stand an Derivaten einher. Die Zahl der

bestehenden Kontrakte wuchs von
knapp 3 Milliarden im Jahr 2001 auf vor-
aussichtlich tber 8 Milliarden im Jahr
2006 an. Die Nominalwerte dieser Kon-
trakte beliefen sich im Jahr 2000 noch auf
knapp 400 Bill. US-Dollar. Diese haben
sich in den letzten sechs Jahren nach An-
gaben der BIZ mehr als vervierfacht. Bei
Derivaten handelt es sich bekanntlich um
klnstliche Finanzinstrumente, die sich auf
einen Basiswert beziehen und ohne die-
se Verbindung nicht existieren konnten.
Wenn »normale« Zinsanlagen demnach
vergleichsweise unattraktiv werden, su-
chen Fondsmanager offenbar verstarkt
nach héheren (wenn auch mit gréBeren
Risiken behafteten) Renditen. Die Risiken
von Derivaten konnten etwa bei Goldzer-
tifikaten festgestellt werden: Der Umfang
der gegenwartig gehandelten Gold-Zer-
tifikate bzw. Gold-Kontrakte ist deutlich
groBer als der globale Bestand an Gold.
Bei einer Krise kdnnten sich nicht alle Be-
sitzer solcher Kontrakte Gold real auslie-
fern lassen, weil es in dieser Menge gar
nicht verflgbar ist. In »ruhigen Zeiten«
werden Kontrakte von Anlegern bekannt-
lich selten bis zum Erfullungstermin ge-
halten, vielmehr wird die Forderung vor
Falligkeit verkauft (»Glattstellen).

Da Investoren in der Regel nicht nur in-,
sondern haufig auslandische Finanzpro-
dukte nachfragen, hat das Wachstum der
Derivate unmittelbare Folgen fur die Um-
satze am Devisenmarkt. Auch hier lasst
sich nachzeichnen, dass allein zwischen
dem Jahr 1992 und dem Jahr 2004 der
durchschnittliche Tagesumsatz im Monat
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April (der als vergleichsweise »neutral« im Hinblick auf sai-
sonale Effekte gilt und deswegen von der BIZ und anderen
Einrichtungen gern als »Messmonat« ausgewahit wird) von
818 Mrd. auf 1880 Mrd. US-Dollar angestiegen ist, sich mit-
hin weit mehr als verdoppelt hat. Wichtige Wahrungen in
der Weltwirtschaft, wie der Euro, haben im Zeitraum zwi-
schen 1999 und 2006 regelrechte »Talfahrten« hinter sich
gebracht: Vom Ausgabekurs im Januar 1999, der bei rund
1,17 US-Dollar je Euro lag, rutschte die Paritat auf ein Re-
kordtief von 0,8225 US-Dollar je Euro im Herbst des Jah-
res 2000, um anschlieBend, nach den Turbulenzen um den
11. September 2001 herum, seit dem Friihjahr 2002 ste-
tig anzusteigen und schlieBlich im Dezember 2004 ein Re-
kordhoch von 1,3667 US-Dollar je Euro zu erklimmen. Seit-
dem notiert der Euro durchschnittlich zwischen 1,20 und
1,30 US-Dollar je Euro. Inwieweit bzw. wie stark wichtige
makrodkonomische GréBen wie Inflation und Arbeitslosen-
quote, die den frisch gebackenen Nobelpreistrager Edmund
S. Phelps schon immer interessierten, von diesen Tal- und
Bergfahrten des Wechselkurses maBgeblich beeinflusst wur-
den, ist, wie haufig, umstritten. Es scheint aber, wie es auch
sonst in der Okonomie oft geschieht, asymmetrisch zuzu-
gehen: Abwertungen des Euro vermdgen offenbar die Ar-
beitslosenquote zu drlicken, zugleich aber auch die Inflati-
on zu befeuern. Kehrt sich die Richtung zugunsten eines
Aufwertungstrends um, so leidet der Arbeitsmarkt ver-
gleichsweise weniger, wie er vorher profitierte, die Inflation
geht allerdings auch nicht so stark zurtick, wie es der inter-
nationale Preiszusammenhang erwarten lieBe. Fachleute er-
klaren ein solches Muster gern mit dem »pricing to the mar-
ket« der besonders auBenhandelsorientierten Unterneh-
men: Bei Aufwertungen der eigenen Wahrung nimmt man
die Preisvorstellungen in inlandischen Geldeinheiten und
damit die Profitmarge eher zurlick und behéalt die alten US-
Dollar-Preise bei — zugunsten einer Stabilisierung des Men-
genumsatzes. Im Falle einer Abwertung des Euro werden
dagegen die US-Dollar-Preise eher reduziert, womit mehr
Waren im Ausland abgesetzt werden kénnen. Bei einem un-
veranderten US-Dollar-Preis kénnte die Gewinnmarge aus-
gedehnt werden.

Nun sind die beobachteten Wechselkurse allerdings bei-
leibe keine langfristigen »Gleichgewichtskurse«, und sie
sind auch nicht allein das Ergebnis von Marktprozessen.
Untersuchungen der BIZ verdeutlichen, dass die meisten
fUr den Welthandel wichtigen Wahrungen gegenuber ih-
rem langfristigen Durchschnittswert real Uber- oder un-
terbewertet sind. Zugleich stellen wir seit 1994 und bis da-
to ungebrochen ein anhaltend starkes Wachstum der welt-
weiten Wahrungsreserven fest: Mittlerweile Ubersteigen
diese deutlich die Marke von 4 Bill. US-Dollar, wéhrend
es 1994 noch lediglich etwas Uber 1 Bill. US-Dollar ge-
wesen waren. Dahinter verbergen sich massive Interven-
tionen von Notenbanken, insbesondere in Asien und dort
gerade von der chinesischen Zentralbank. Diese Interven-
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tionen verstarken die schon bestehenden globalen Un-
gleichgewichte. Chinas starke Ank&ufe von US-Dollar ver-
gréBern der Tendenz nach das amerikanische Leistungs-
bilanzdefizit und liefern zugleich einen Beitrag zu seiner Fi-
nanzierung. Die von den chinesischen Behdrden im Juli
2005 angeblich durchgeflihrte Abkopplung vom US-Dol-
lar und Anbindung an einen Korb von Wahrungen der wich-
tigsten Handelspartner ist nicht glaubhaft, denn sie muiss-
te sich in Bewegungen des Wechselkurses zwischen Yu-
an und US-Dollar sowie zwischen Yuan und Euro — und
zwar jeweils in entgegengesetzter Richtung — niederschla-
gen, immer dann, wenn es zwischen Euro und US-Dollar
zu starken Verdnderungen in eine bestimmte Richtung
kommt. Genau das lasst sich aber in den Daten (bis jetzt)
nicht finden.

Was kann zu einer Stabilisierung der Derivate-
und der Devisenmarkte beitragen?

Wirtschaftspolitisch von Bedeutung ist nun die Frage, was
zu einer Stabilisierung der so stark expandierenden Deri-
vate- und der Devisenmarkte beitragen kann. Unter Sta-
bilisierung wollen wir zun&chst eine Reduktion der Preis-
volatilitat an diesen Mérkten verstehen. Diese Frage lasst
sich spater in Bezug auf die Derivate dahingehend ausdeh-
nen, was den Kollaps wichtiger Akteure auf diesen Mark-
ten, wie die der Hedgefonds, weniger wahrscheinlich ma-
chen koénnte. Sowohl fur Derivate (etwa Rohstofftermin-
kontrakte) als auch fUr Devisen kann man zeigen, dass Spe-
kulation nicht nur eine wichtige Marktgegenseite fur Hed-
ger und Arbitrageure darstellt, sondern dass sie sehr hau-
fig, wenn sie gewinnbringend (verlustbringend) ist, auch
tendenziell stabilisierend (destabilisierend) auf die Preisent-
wicklung wirkt. Dies gilt allerdings mit zwei wichtigen Ein-
schrankungen. Erstens: Befinden sich Wechselkurse ein-
gebunden in einen »soft peg«, also einem Pseudo-Fest-
kurs mit engen Bandbreiten, haufigen Devisenmarktinter-
ventionen und damit schwindender Glaubwdirdigkeit, wer-
den die offiziellen Paritaten gern »attackiert«, wie im EWS |
1992 und 1993, wie in Mexiko 1994 und in der Asienkrise
1997 geschehen. Die spekulative Attacken wurden dabei
maBgeblich von Hedgefonds ausgeldst. Deren Strate-
gie bestand vor allem darin, sich mit kurzfristigen Krediten
oder Anleihen zu refinanzieren und an die jeweilige Zentral-
bank inlandische Wahrung gegen Fremdwahrung zu ver-
kaufen, bis sich diese zur Aufgabe der Kursfixierung man-
gels »Manbvriermasse« gezwungen sah. Die anschlieBen-
de unfreiwillige Abwertung der Inlandswahrung ermaoglich-
te den Hedgefonds einen so groBen Gewinn, dass die ein-
getretenen Fremdkapitalkosten leicht kompensiert werden
konnten. Allerdings hinterlieBen die Hedgefonds (Uberspitzt
formuliert) im Falle Asiens mehrfach ein nahezu »ruiniertes
Land«, weil sich zur Wahrungskrise haufig noch eine
Banken- und eine Verschuldungskrise hinzugesellte. Zwei-
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tens: Es ist auch mdglich, dass nicht das Land, sondern
der Hedgefonds ruiniert wird. So geschehen im Jahre 1998
mit »Long Term Capital Management« (LTCM) bei der Spe-
kulation gegen den Rubel und beinahe im Jahr 2006 mit
»Amaranth« bei der Spekulation auf weiter steigende Gas-
preise in den USA. Dazu beigetragen haben auch die be-
sonders riskant eingesetzten Instrumente des »Leerver-
kaufs« und der Fremdfinanzierung (»leverage«). Beim Leer-
verkauf verkauft der Fonds Papiere (etwa Aktien, Optionen
etc) per Terminkontrakt, die er gar nicht besitzt. Fallen,
wie erwartet die Kurse, kann er seine Position durch einen
Ruickkauf mit Gewinn glatt stellen. Tritt der Kursverfall je-
doch nicht ein, ja wird sogar ein Kursgewinn daraus, dann
fuhrt das Gegengeschéft zu massiven Verlusten. Wahrend
die Fremdkapitalaufnahme bei Zutreffen der Wette und
niedrigen Zinsséatzen zu einem positiven Hebeleffekt fuhrt
(durch die Fremdfinanzierung kann die Rendite der Inves-
tition gesteigert werden), I18st sie bei Verlust der Wette ei-
nen negativen »Schaufeleffekt« nach unten aus. Jetzt wer-
den die Verluste durch die Fremdfinanzierung sogar noch
vergroBert. Unerwartet steigende Zinsen kdnnen erschwe-
rend hinzukommen.

Die oben erwahnten Interventionen von Notenbanken kdn-
nen Ubrigens stabilisierend auf die Volatilitat der Devisen-
markte und ihrer Preisnotierungen wirken, namlich dann,
wenn sie die Elastizitat der Devisennachfrage und/oder des
Devisenangebots vergréBern. Dann fihren Nachfrage- oder
Angebotsschocks zu geringeren Preisausschlagen. Die im-
mer wieder »ausgegrabene« Tobin-Steuer auf Devisen-
marktumsatze erscheint dagegen ein fragwUrdiges Stabi-
lisierungsinstrument. Sie wiirde erstens auch viele Kurssi-
cherungsgeschéfte treffen, zweitens wirde sie wegen der
in den Transaktionen haufig enthaltenen Mehrfachumsét-
ze von ein und derselben Ausgangsposition eine aufge-
bléhte Bemessungsgrundlage haben, drittens kann sie kei-
ne eindeutigen empirischen Erfolgsnachweise beibringen.
SchlieBlich mussten sich eigentlich alle L&nder daran be-
teiligen, wenn sie greifen soll. Im Fall von Hedgefonds wird
seit langerem Uber eine verstarkte Regulierung diskutiert.
Was kdnnte eine starkere Regulierung von Hedgefonds
bringen? Im Falle von LTCM war es bekanntlich die Liqui-
ditdtszufuhr der Federal Reserve, die verhinderte, dass der
gesamte Finanzsektor der USA in Mitleidenschaft geriet.
Das war klug, denn es ist nicht Aufgabe der Politik in Markt-
wirtschaften, Verluste zu verhindern oder den Bestand ein-
zelner Unternehmen zu garantieren, sehr wohl aber die Sta-
bilitat der Finanzmarkte insgesamt. Regulierungen sind be-
sonders dann problematisch, wenn sie den Charakter von
Garantien oder AusfallbUrgschaften annehmen. Zu denken
ware aber an so etwas wie ein »Basel Il fir Hedgefonds«,
in dem insbondere allgemeine Regeln formuliert werden,
die den Hebeleffekt betreffen (Eigen- versus Fremdmittel-
einsatz) und auch die »Margins« (Einschussregelungen) auf
Futures-Markten (I. Saule). Analog zur 2. und 3. Saule von

Basel I, wére an einen Uberwachungsprozess fir Deriva-
te und Hedgefonds (Il. Saule) sowie an eine erweiterte Of-
fenlegung der Transaktionen von Hedgefonds zu denken
(1. Saule).

Was kann der IWF zur Stabilisierung der
internationalen Finanzmarkte beitragen?

Dazu ist es nutzlich, sich zundchst das »traditionelle« Auf-
gabenfeld des IWF in Erinnerung zu rufen, das vier Kern-
inhalte hat: Erstens die »Uberwachung« der nationalen,
regionalen und globalen Okonomie (z.B. Konsultationen
Uber »globale Ungleichgewichte« zwischen wichtigen Lan-
dern wie China, die Euro-Zone, Lateinamerika, Japan etc).
Zweitens »Krisen-Prévention« und Kreditvergabe (z.B.
ist seit langerem — insbesondere seit dem Meltzer-Re-
port von 2001 — eine »contingent liquidity facility« »in Ar-
beit«; dabei sollen Kredite an L&nder mit positiver Perfor-
mance, die aber »verletzlich« sind, etwa fur »Ansteckungs,
vergeben werden). Drittens die »technische« Hilfe flr ar-
mere Mitgliedslander (z.B. werden Niedrigeinkommens-
lander unterstutzt beim Schuldenmanagement/bei der
Schulden-Streichung). Viertens die Leitung/das Manage-
ment der eigenen Institution, einschlieBlich der Stimmen-
rechte und der Quoten von Mitgliedslandern (z.B. hat die
Herbsttagung des IWF/der Weltbank in Singapur im Sep-
tember 2006 die Stimmenrechte von Schwellenlandern
wie China, Indien und Stidkorea angehoben).

Eine »neue« Rolle fur den IWF kdnnte etwa darin bestehen,
die bereits stattfindenden Konsultationen zu intensivieren.
Eine interventionistische, »autonome« Wechselkurspolitik
(China) etwa erhdht zwar, wie erwéhnt, nicht die Volatilitat
an den Devisenmarkten, daflr aber das Risiko, dass dar-
auf von benachteiligten Landern protektionistische »Antwor-
ten« gegeben werden. Beim Thema der Kreditvergabe muss-
te der IWF weitaus starker als friher das so genannte
»Moral-Hazard«-Problem einbeziehen.

Bei weitgehend »selbst verschuldeten« Krisen sollte der IWF
(gerade im Wiederholungsfall) das »Versicherungsprinzip«
anwenden: Bei »Schadensféllen«, die von der Versicherung
reguliert werden, sinken bekanntlich die »Schadensfreiheits-
rabatte« anschlieBend bzw. die Versicherungsprémien stei-
gen an. Analog wéren die Kreditkonditionen des IWF zu staf-
feln. »Technische Hilfe« an &rmere Lander muss schon bei
der Kreditaufnahme einsetzen, nicht erst bei dem Schulden-
management/der Schuldenstreichung. Folgende Fragen sind
mit Prioritét zu beantworten:

Wie viel Kreditaufnahme kann sich das betreffende Land
leisten? Wo ist Kofinanzierung mit der Weltbank mog-
lich? »Gute Wirtschaftspolitik« sollte das Lander-Rating
und die Kreditkonditionen verbessern. Flr die Leitung/das
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Management der eigenen Institution werden auch in den
kommenden Jahren die Themen »Stimmenverteilung« und
»Quoten« im Vordergrund stehen. In der Diskussion soll-
te die Relevanz von BIP, Reservehaltung, Leistungsbilanz-
salden fur die Berechnung der Quote (»Neue Formelx)
gepruft werden. Ein weiterer strategischer Aspekt kénn-
te in einer Aufwertung islamischer Volkswirtschaften lie-
gen. Das wurde der Einsicht folgen, dass eine starkere Be-
teiligung die Ressentiments gegentber dem Westen re-
duzieren kénnte.

Martin Hifner*

Der europdische Banken- und Finanz-
sektor im europaischen und inter-
nationalen Wettbewerb

.

Zwei Vorbemerkungen zu Beginn. Die erste ist, dass der
deutsche Banken- und Finanzsektor nichts mit Turbokapi-
talismus oder Raubtierkapitalismus zu tun hat. Die deut-
schen Kreditinstitute sind Teil der Sozialen Marktwirtschaft.
Sie verhalten sich nicht mehr und nicht weniger kapitalis-
tisch als andere Unternehmen in Deutschland. Sie werden
fur ihre Verhaltensweisen auch nicht mehr und nicht weni-
ger als andere kritisiert.

Das war friher einmal anders. In der Zeit nach dem Zwei-
ten Weltkrieg bis hin in die achtziger/neunziger Jahre des
vorigen Jahrhunderts wurden die Banken in regelmaBi-
gen Abstanden als Buhmanner der Marktwirtschaft an
den Pranger gestellt. Immer wieder wurde die »Macht der
Banken« kritisiert. Vielfach wurde ihre Verstaatlichung ge-
fordert. Seit die Banken aber ihre Industriebeteiligungen
weitgehend abgebaut haben und seit das Vollmacht-
stimmrecht keine so groBe Rolle mehr spielt, ist es dar-
Uber ruhiger geworden. Jetzt wird lediglich die »Macht
der Banken« im Kreditgeschaft bisweilen beklagt. Ban-
ken gében vor allem dem Mittelstand nicht gentigend Kre-
dit. Sie wirden sich in Schwierigkeiten zu schnell zurlick-
Ziehen.

Die zweite Vorbemerkung: Die deutschen Banken haben mit
Private Equity vergleichsweise weniger zu tun. Die groBen
Private-Equity-Gesellschaften kommen vor allem aus den
USA. In Kontinentaleuropa haben Versicherungen eigene
Private-Equity-Gesellschaften gegriindet, die sehr aktiv im
Mittelstand tatig sind.

* Dr. Martin Hifner ist ehemaliger Chefvolkswirt der HypoVereinsbank
Munchen.
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Die Zuriickhaltung der Banken hat keine ideologischen Griin-
de. Im Gegenteil. Die Banken lehnen diese Art von Geschéf-
ten keineswegs ab. Sie sammeln zum Beispiel Geld fur die
Gesellschaften ein. Sie beteiligen sich auch an der Finan-
zierung der Kredittranchen bei Transaktionen der Private-
Equity-Gesellschaften.

Der Hauptgrund flr die Zurtickhaltung der Banken gegen-
Uber Private-Equity-Gesellschaften liegt aus meiner Sicht
darin, dass deutsche Banken als Universalbanken nicht in
Loyalitatskonflikte mit ihren Kunden kommen wollen. Wer
einem Unternehmen mit Kredit und allen anderen bankma-
Bigen Finanzierungen zur Seite steht, der kann nicht gleich-
zeitig als Private-Equity-Investor als Kaufer des Unterneh-
mens auftreten. Das wirde das Vertrauensverhaltnis zum
Kunden untergraben. Davor schiitzen auch noch so groBe
»Chinese Walls« innerhalb der Banken nicht. Es gibt eine
Reihe von Private-Equity-Fonds in Deutschland, die sich
urspringlich im Besitz der Banken befanden und Unter-
nehmen Eigenkapital zur Verflgung stellten. Die Banken ha-
ben sich von ihnen jedoch getrennt, um jeden Verdacht von
Interessenskonflikten zu vermeiden.

Il

Auch wenn die deutschen Banken weniger eigenes Priva-
te-Equity-Geschéft betreiben, mochte ich trotzdem ein paar
Thesen zu diesem Thema zur Diskussion stellen. Zu sehr er-
hitzen diese Themen heute die Gemiiter in der Offentlich-
keit und zu sehr sind Private-Equity-Fonds mit einem
Mythos umgeben:

1. Private-Equity-Fonds sind im Prinzip nichts anderes als
normale Aktienfonds, wie es sie schon sehr lange am
Markt gibt und wie sie von den Investmentgesellschaf-
ten und den Banken angeboten werden. Der Unterschied
liegt lediglich darin, dass sie (a) in der Regel gréBere Vo-
lumina disponieren, dass sie (b) langfristiger denken und
investieren und nicht auf kurzfristigen Spekulationsge-
winn aus sind, dass sie (c) ganze Unternehmen kaufen
und nicht nur Minderheitsbeteiligungen und dass sie (d)
sich nicht auf Aktiengesellschaften beschranken, son-
dern auch Gesellschaften mit anderen Rechtsformen er-
werben. In jedem Fall kaufen sie Eigentumsrechte an Un-
ternehmen und versuchen damit Geld zu verdienen.

2. Die Aufregung in der Offentlichkeit Uber Private-Equity-
Gesellschaften kommt zu einem groBen Teil daher, dass
es in Deutschland vielfach noch am Verstandnis fur cor-
porate governance fehlt. Corporate governance heif3t
ganz einfach, dass der Eigentimer einer Firma Uber sein
Eigentum, namlich die Firma, entscheidet. Private-Equi-
ty-Fonds tun das sehr konsequent, viel konsequenter,
als das die vorherigen deutschen Eigentumer haufig ta-
ten. Insbesondere drangen sie darauf, die Produktivitat
und Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen zu verbes-

sern, damit sich dann auch die Rentabilitat erhéht. Pri-
vate-Equitiy-Gesellschaften haben kein Interesse, die Un-
ternehmen herunterzuwirtschaften. Im Gegenteil: Sie wol-
len sie spater ja mit Gewinn verkaufen.

. Die Private-Equity-Gesellschaften Gbernehmen dabei

nicht das Management der Gesellschaften. Sie sind nor-
malerweise nicht im Vorstand vertreten, allenfalls im Auf-
sichtsrat. Sie wechseln auch nicht notwendigerweise den
Vorstand eines Unternehmens aus, wenn sie es kaufen.
Der Vorstand muss sich aber verpflichten, die gemein-
sam aufgestellten Ziele des Unternehmens zu verwirkli-
chen. Im Controlling sind die Fonds sehr penibel. Sie ver-
langen ein kurzfristiges Reporting und méchten frihzei-
tig erfahren, wenn sich eine Zielverfehlung andeutet. Sie
verlangen dann vom Vorstand exakte Aussagen, wa-
rum die Zielverfehlung eingetreten ist und wie sie korri-
giert werden soll. Solch ein konsequentes Reporting und
Controlling gab es vorher meist nicht und ist fur die Fir-
men oft sehr hilfreich.

. Naturlich kann man Private-Equity-Fonds vorwerfen, dass

sie andere Stakeholder des Unternehmens nicht ausrei-
chend berUcksichtigen. Insbesondere haben sie ein dis-
tanzierteres Verhaltnis zur Sozialbindung des Eigentums.
Ob die Unternehmen und die Arbeitnehmer damit aber
schlechter fahren, bleibt dahin gestellt. Es gibt natdrlich
schwarze Schafe, die man als Turbokapitalisten oder
Raubtiere bezeichnen kdnnte. Es gibt aber auch viele
weiBe Schafe, die eine sehr ordentliche, solide und flr
die Unternehmen hilfreiche Arbeit tun, im Zweifel auch
die Beschéftigung erhdhen.

. Das Entstehen der Private-Equity-Fonds spiegelt eine

Gewichtsverlagerung im volkswirtschaftlichen Kreislauf.
Grundsétzlich gibt es in einer Volkswirtschaft zwei Kreis-
ldufe. Im Guterkreislauf kaufen die Verbraucher Guter und
Dienste von den Unternehmen, die daftir Beschaftigung
und Einkommen der Verbraucher schaffen. Das stand
bei der Betrachtung bisher im Mittelpunkt. Im Kapital-
kreislauf stellen die privaten Haushalte den Unternehmen
Ersparnisse zur VerfUgung und erhalten dafur Zinsen und
Dividenden (die sie dann wieder flr Kaufe nutzen). Die-
ser Kreislauf wird in Zukunft mit den demographischen
Veranderungen eine gréBere Bedeutung erlangen. Jun-
ge Leute mUssen mehr Geld furs Alter zurticklegen, und
je hoher die Zinsen sind, desto hdher ist dann auch die
zu erwartende Altersvorsorge. Altere Leute, die bereits
aus dem Erwerbsleben ausgeschieden sind, leben nur
noch von der Ersparnis und den Zinsen. Damit wird der
Druck der Sparer auf hdhere Renditen immer starker. Ge-
nau das zeigt sich im Verhalten der Private-Equity-Fonds.
Viele Pensionsfonds der Welt investieren heute in Priva-
te Equity.

. Die Private-Equity-Gesellschaften erwerben die Unter-

nehmen nicht in einem Raubzug, sondern in einem
rechtsstaatlichen Verfahren durch Vertrage. Warum wer-
den eigentlich immer nur die Private-Equity-Gesellschaf-

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 21/2006

7



8 Zur Diskussion gestelit

ten angeklagt, die die Unternehmen kaufen? Warum fra-
gen wir nie, warum der bisherige Eigentlimer verkauft,
und was er mit seinem Geld macht? Aus meiner Sicht
ist der Verkdufer moralisch nicht anders zu bewerten als
der Kaufer.

7. Die Tatsache, dass Private-Equity-Gesellschaften aus-
gerechnet in Deutschland tatig sind, stellt ein Vertrauens-
votum fUr unsere Unternehmen und unsere Volkswirt-
schaft dar. Es ist ein Zeichen, dass es auf unseren Mérk-
ten etwas zu verdienen gibt, dass die Unternehmen hier
gut sind und noch besser werden kénnten. In den Jah-
ren eines geschlosseneren Wettbewerbs und einer we-
niger ausgebildeten corporate governance nach dem
Zweiten Weltkrieg haben sich Produktivitatsreserven ge-
bildet, die nicht voll ausgeschopft wurden. GroBe Un-
ternehmen sind jetzt durch Restrukturierung und Fo-
kussierung inres Geschafts dabei, diese Reserven zu he-
ben. Im Mittelstand helfen Private-Equity-Gesellschaften
bei der Hebung der Reserven, soweit das die bisheri-
gen EigentUmer nicht aus eigener Kraft tun. Was wirden
wir sagen, wenn die Private-Equity-Gesellschaften um
unser Land einen Bogen machen wuirden, weil es hier
nichts zu »holen« gibt?

8. Private-Equity-Investments in Deutschland fUhren dazu,
dass Kapital fUr Investitionen zuflieBt. Dartber sollten
wir uns freuen. NatUrlich werden mit dem Geld keine neu-
en Arbeitsplatze geschaffen, sondern es wechselt nur
der Besitzer von bestehenden Produktionsanlagen. Die
Verkaufer der Unternehmen bekommen aber Geld, mit
dem sie — wenn sie wollen — neue Arbeitsplétze schaf-
fen kénnen.

9. Ein Problem werfen die Private-Equity-Gesellschaften flir
die Stabilitdt des Finanzsystems auf. Durch die Invest-
ments dieser Fonds verringert sich die Eigenkapitalquo-
te, und es steigt der Fremdmittelbedarf. Wenn nun die
Zinsen nach oben gehen, dann kénnten einige Unter-
nehmen bei der Bedienung des zusétzlichen Fremdka-
pitals in Schwierigkeiten geraten. Hier muss man nach
Losungen suchen, damit die Risiken nicht zu grof3 wer-
den. Man muss aber bedenken, dass die Private-Equi-
ty-Gesellschaften kein Interesse daran haben, dass die
Unternehmen in Schwierigkeiten kommen. Mit insolven-
ten Unternehmen verdienen sie kein Geld.

M.

Die Stellung des deutschen Banken- und Finanzsektors im
europdischen und internationalen Wettbewerb hat sich in
den letzten Jahren spurbar verandert. Noch vor 10 bis
15 Jahren rangierten die deutschen Banken international an
der Spitze in Europa und der Welt. Das galt zwar nicht im
Hinblick auf die Marktkapitalisierung (die damals aber auch
noch nicht die groBe Rolle spielte). Wohl aber betraf es ih-
re Stabilitdt und Soliditat (gemessen an der Einschatzung
durch die Rating-Agenturen), die Qualitét ihrer Dienstleistun-
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gen, ihr Geschéaftsmodell als Universalbank und die GréBe
ihrer Bilanzsumme. Das Universalbanksystem, in dem Kre-
dit- und Einlagengeschéft genauso betrieben wird wie das
Wertpapier- und Kapitalmarktgeschaft, war ein deutscher
Exportartikel. Die Amerikaner machten einen Schritt auf das
Universalbankensystem, indem sie den Glass Steagall Act
aufhoben und damit die seit der Weltwirtschaftskrise be-
stehende Trennung von Commercial Banking und Invest-
ment Banking abschafften. Sie erlaubten ihren Banken ei-
ne stérkere Expansion und damit die Nutzung von GroBen-
vorteilen, indem sie den McFadden Act abschafften, der es
amerikanischen Banken verbot, in mehr als einem Bundes-
staat tétig zu sein.

Naturlich gab es auch damals Kritikpunkte an den deutschen
Banken. So warf man ihnen vor, zu groBe Industriebeteili-
gungen zu halten oder sich in ihrer Geschéaftspolitik zu we-
nig am Kapitalmarkt zu orientieren. Damit waren sie verant-
wortlich fur die zu geringe Eigenkapitalquote der deutschen
Unternehmen. Kritisiert wurde auch die geringe Offenheit
des deutschen Marktes fur auslandische Wettbewerber. Aber
insgesamt waren deutsche Banken européisch und inter-
national hoch angesehen.

Das ist heute nicht mehr der Fall. Deutsche Banken liegen
mit ihren Ratings nicht mehr an der Spitze. Sie sind nicht
mehr flhrend in Kreativitat und Innovationskraft. Die zweit-
und die drittgroBte Bank der Bundesrepublik wurden von
anderen Unternehmen aufgekauft, die eine von der italieni-
schen Unicredit und die andere von der Allianz Versicherung.
Im Ubrigen ist das Universalbanksystem heute nichts Be-
sonderes mehr, sondern wird wie selbstverstandlich inter-
national praktiziert.

Worauf beruht die Veranderung?

1. Haufig werden dafir Managementfehler der Banken
verantwortlich gemacht. Zweifellos gab es solche Feh-
ler. Nach meiner Einschatzung waren sie aber in
Deutschland nicht gréBer als in anderen Landern und
in anderen Branchen. Deutsche Bankmanager waren
und sind nicht besser und nicht schlechter als andere
Manager.

2. Wichtiger ist, dass die deutschen Banken Anfang der
neunziger Jahre durch die deutsch-deutsche Wiederver-
einigung viele Krafte auf die innerdeutsche Expansion
lenken mussten und die internationale Expansion ver-
nachlassigten. Damit gerieten sie im europaischen und
internationalen Wettbewerb genau zu dem Zeitpunkt
ins Hintertreffen, in dem andere Lander sich anschick-
ten, wichtige Weichenstellungen vorzunehmen. Hinzu
kam, dass die innerdeutschen Erwartungen nicht aufgin-
gen, sondern viele Wertberichtigungen produzierten, die
die Ertragsrechnung belasteten. Andere Lander hatten
solche Probleme nicht.
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3. Hinzu kam, dass sich die Politik in Deutschland beim

Aufbrechen alter Strukturen als weniger flexibel erwies.
In allen européischen Landern gab es in den achtziger
und neunziger Jahren im Kreditgewerbe starke &ffent-
liche bzw. quasi &ffentliche Bereiche (Sparkassen und
Genossenschaftsbanken). Diese Strukturen wurden je-
doch auBerhalb der Bundesrepublik sehr flexibel mit
dem privaten Sektor zusammengeflhrt, so dass sich
daraus keine groBeren Wettbewerbsverzerrungen er-
gaben. In Osterreich beispielsweise entstand die groB-
te Bank BA-CA durch einen Zusammenschluss der
Sparkasse Bank Austria und der privaten Creditanstalt.
In Italien schlossen sich verschiedene Sparkassen zu
der bislang gréBten privaten Bank des Landes, der Uni-
credit, zusammen.

Nur in Deutschland blieb es bei einer strikten Trennung.
Das hing sicher zum Teil mit der starren Haltung der Ver-
bandsvertreter zusammen. Entscheidend aber war letzt-
lich, dass die Politik die Grenzen zwischen privaten und
offentlichen Banken sanktionierte. In der Marktwirtschaft
der Bundesrepublik sind die Banken der einzige Sektor,
der noch nicht privatisiert ist, sondern von der &ffentli-
chen Hand dominiert wird. Private Banken haben nur
einen Marktanteil von etwa einem Dirittel. Dies kann man
sicher nicht mit Marktversagen oder mit externen Effek-
ten erklaren, die wirtschaftspolitisch eine Einschrankung
des Wettbewerbs erzwingen wurden.

Diese Struktur verhinderte, dass es in Deutschland wie
in anderen européischen und auBereuropaischen Lan-
dern zu einer Konsolidierung des Bankensektors und zur
Schaffung wettbewerbsfahiger GréBenverhaltnisse kam.

tisch ein européisches Geld schuf, lange bevor es den
Euro gab. Die deutsche Baufinanzierung mit Festzins-Hy-
potheken und Pfandbriefen ist beispielhaft. Es hat bis jetzt
gedauert, dass die Amerikaner einen Pfandbrief auf den
Markt bringen. Das jetzt international so boomende Ra-
tenkreditgeschaft wurde in Deutschland vor ein paar Jah-
ren wiederentdeckt.

Ein glinstiges Preis/Leistungsverhaltnis. Die Zinsmargen
der deutschen Banken sind wesentlich niedriger als die
etwa in Italien oder Spanien oder GroBbritannien. Das
ist natUrlich eine Folge des hohen Wettbewerbs.

Eine starke Orientierung am Mittelstand. Der Begriff der
»Hausbank«, der eine besondere Bindung zwischen ei-
nem Unternehmen und einer Bank herstellt, entstand in
Deutschland. Es gab eine Zeit, in der sich der Mittelstand
von seinen »Hausbanken« 16sen und durch die Einrich-
tung mehrerer Bankverbindungen unabhangiger wer-
den wollte. Das hat sich als Fehler erwiesen, weil dann
in schwierigen Zeiten keine Bank mehr voll zu dem Un-
ternehmen stand. Inzwischen erleben wir wieder eine Re-
naissance der Hausbanken.

Eine friihzeitige Orientierung nach Osteuropa. Den deut-
schen Banken kamen dabei ihre Erfahrungen in Ost-
deutschland zugute sowie die engen Handelsbeziehun-
gen der mittel- und osteuropdischen Staaten zur Bun-
desrepublik.

Ein groBer Binnenmarkt (den die deutschen Banken
freilich nicht selbst geschaffen haben). Er macht
Deutschland flir europaische und internationale Banken
interessant.

9

In Deutschland hat das groBte Kreditinstitut, die Deut-
sche Bank, einen Marktanteil von 7 bis 8%. In GroBbri-
tannien, Spanien, Italien oder Frankreich haben die groB3-
ten Institute Marktanteile von weit Gber 10, zum Teil so-

Wichtige Schwachen der deutschen Banken im internatio-
nalen Vergleich sind:

— Mangelnde Rentabilitat, geringere Eigenkapitalausstat-

gar Uber 20%. Solche Institute verflgen Uber eine ganz
andere Marktmacht, eine andere Rentabilitat und ein an-
deres Selbstbewusstsein.

tung und geringere Marktanteile. Das flhrt im Ergebnis
zu einer geringeren Marktkapitalisierung und macht deut-
sche Banken im internationalen Wettbewerb eher zu

Ubernahmekandidaten.
— Geringere Kapitalmarktorientierung und gréBere Kredit-

IV. lastigkeit. Damit wird viel Eigenkapital fur das Kreditge-

Vergleicht man die deutschen Banken mit inrer Konkurrenz schéft gebunden und steht nicht fUr andere, rentablere

im europdischen und auBereuropdischen Ausland, so zei- Geschéftsfelder zur Verfigung. Das hangt zum Teil mit

gen sich Starken und Schwéachen. Natirlich sind die Ver- der Tradition der Universalbanken und lange Zeit fehlen-

haltnisse bei den einzelnen Instituten unterschiedlich, und den spezialisierten Investmentbanken zusammen. Kei-
man muss sehr stark generalisieren, um zu validen Urteilen ne der globalen Top-Investmentbanken hat heute ihren
zu kommen. Insbesondere nimmt in der Bundesrepublik die Sitz in Deutschland. Die Kapitalmarktorientierung entwi-

Deutsche Bank eine Sonderstellung ein. Gleichwohl seien ckelt sich erst langsam, in letzter Zeit vor allem durch die

hier ein paar allgemeine Aussagen versucht. Verbriefungstechniken.

— Unzureichende Innovationskraft. Sicher gibt es Bereiche,
wo deutsche Institute weit vorne liegen, etwa bei den
ETF’s oder den Ratenkrediten. Aber im gesamten Kapi-
talmarktbereich sind sie eher weniger kreativ und inno-
vativ. Das hangt auch mit der Tradition der deutschen
Bankenaufsicht zusammen, die sich bei der Genehmi-

Wichtige Starken der deutschen Bank im europaischen und
internationalen Wettbewerb sind:

— Eine hohe Servicequalitat. Es waren die Deutschen, die
den Euroscheck entwickelten, der fur die Kunden prak-
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gung von neuen Instrumenten viel Zeit 1asst. Hedgefonds
wurden in der Bundesrepublik erst genehmigt, als sie in
anderen Landern schon fast ihre Hochzeit hinter sich hat-
ten. Real Estate Investment Trusts (REITs) sind in Deutsch-
land bis heute nicht erlaubt.

V.

In den letzten Jahren haben deutsche Banken im europai-
schen und internationalen Wettbewerb aufgeholt. Der Tief-
punkt, in dem sie sich zu Beginn des Jahrzehnts befan-
den, ist Uberwunden. Sie haben wieder mehr Reserven. Die
Rentabilitat ist hoher. Sie sind strategisch besser aufgestellt.
Sie haben sich von Geschéftsfeldern, die nicht zu ihren Kern-
aktivitaten gehodren, getrennt. Die Kosten wurden gesenkt.
Gleichwohl gehoéren sie — abgesehen von der Deutsche
Bank — noch nicht zu den Spitzeninstituten in Europa und
der Welt. Die Rating Agentur Standard & Poors meinte vor
Kurzem, dass sich die deutschen Institute heute etwa da
befinden, wo ihre européische und internationale Konkur-
renz vor drei Jahren war. Unter den Banken, die sich heu-
te um die Position einer paneuropaischen Bank bewerben,
befindet sich keine deutsche Bank (wieder abgesehen von
der Deutschen Bank).

Nun kénnte man sagen: solche Schwéchphasen hat es im-
mer gegeben. Sie werden Uberwunden, und die deutschen
Institute werden sich wieder erholen und eine Spitzenposi-
tion erreichen. Das war in der Vergangenheit auch immer so.
Hier hilft dieser Trost aber nicht viel weiter. Denn der Wett-
bewerb ist inzwischen so hart geworden, dass man vor-
Ubergehende Schwachen nicht mehr »ausschwitzen« kann.
Wer schwach ist, wird »gefressen«und Uberlebt nicht. Wenn
Deutschland also auf dem europaischen Markt kinftig eine
Rolle spielen und im Wettbewerb um paneuropaische Ban-
ken dabei sein will, dann mussen die Schwéachen ganz
schnell Uberwunden werden.

Was ist zu tun? Die Uberwindung der Schwachen ist in ers-
ter Linie eine Aufgabe der Institute selbst. In Deutschland
kommt hinzu, dass die Marktbedingungen verbessert wer-
den mussen. Die deutschen Institute missen mehr verdie-
nen, auch wenn das zu Lasten der Verbraucher gehen soll-
te. Und das bedeutet, dass die strengen Grenzen zwischen
Sparkassen und privaten Banken fallen missen. Sonst ha-
ben wir eines Tages nur noch einen éffentlichen Sektor, der
deutsch ist, und einen privaten Sektor, der sich im Wesent-
lichen in ausléandischer Hand befindet. SchlieBlich mussen
sich die Bedingungen fur die Innovation verbessern. Das
alles sind keine untberwindbaren Hindernisse. Aber sie mUs-
sen bewaltigt werden.
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Rudiger von Rosen*

Aktienakzeptanz in Deutschland als
Turbo fiir Wachstum und Beschaéftigung

»Turbokapitalismus« oder »Dagobert-Duck-Okonomie«
sind in jungster Zeit beliebte Ettiketierungen von Kapital-
markten. Unter Beschuss stehen »raffgierige« Manager
borsennotierter Unternehmen und Aktionare, die von den
Unternehmen »unanstéandig« hohe Renditen forderten
oder als »Spekulanten« angeblich die Kapitalméarkte de-
stabilisierten. Neuerdings werden verstérkt auslandische
Investoren kritisiert, die einem »Heuschreckenschwarme«
gleich Uber wehrlose deutsche Unternehmen herfielen
und nach getaner Arbeit zu ihrem n&chsten Opfer weiter
zbgen.

Solche Vorurteile verwundern, denn theoretische Einsicht
und empirische Studien belegen gleichermal3en, dass funk-
tionierende Kapitalmarkte fur das Wachstum und die Be-
schéaftigungsaussichten von Volkswirtschaften eine entschei-
dende Voraussetzung bilden (vgl. dazu z.B. den Uberblicks-
artikel von Allen und Oura 2004).

Dass Deutschland im Vergleich zu den vergangenen Jah-
ren eher mehr Wachstum braucht, steht auBer Frage. Wir
mussten daher zukunftig nicht weniger, sondern deutlich
mehr auf die Kréfte freier Kapitalmérkte und ganz besonders
der Aktienmérkte vertraut werden, um dauerhaft die deut-
sche Wettbewerbsfahigkeit zu sichern. Wie aber steht es
um die Kapitalmarktakzeptanz und insbesondere die Akzep-
tanz der Aktie in Deutschland? Eine Bestandsaufnahme muss
dazu verschiedene Analyseebenen zusammenfuhren: Die
Seite der Anleger, die Seite der Unternehmen und die Sei-
te der Politik bzw. der durch sie gesetzten Rahmenbedin-
gungen fur die Aktienmarkte.

* Prof. Dr. Rudiger von Rosen ist geschéftsfiihrendes Vorstandsmitglied
des Deutschen Aktieninstituts e.V. in Frankfurt am Main.
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Aktienakzeptanz auf der Anlegerseite

Eine aussagekréftige Kennzahl fur die Aktienakzeptanz auf
der Anlegerseite ist das Volumen der Ersparnisse, das die
privaten Haushalte direkt oder indirekt in Aktien angelegt ha-
ben. Der Anteil der direkten und indirekten Aktienanlage
am Geldvermdgen der privaten Haushalte ist von 8,2 (1995)
auf 9,3% (2005) gestiegen. Gleichzeitig hat sich in diesem
Zeitraum die Zahl der deutschen Aktienbesitzer fast verdop-
pelt. Darin spiegelt sich eine zunehmende Bereitschaft einer
groBeren Anzahl von Anlegern wider, selbst unternehmeri-
sche Risiken zu Ubernehmen. Allerdings erweist sich der pri-
vate Aktienbesitz als auBerst volatil, wie der dramatische
Schwund um 900 000 Anleger allein im ersten Halbjahr 2006
belegt. Von einer echten, d.h. tief verwurzelten und krisen-
festen Akzeptanz der Aktie in der Bevolkerung, insbeson-
dere als Altersvorsorgeprodukt, kann daher nicht gespro-
chen werden. Die angels&chsisch gepragten Lander, aber
auch die Niederlande oder Schweden sind Deutschland hier
meilenweit voraus.

Aktienakzeptanz auf der Unternehmensseite

Das zweite Merkmal einer ausgepragten Aktienakzeptanz
ist, inwiefern die Unternehmen den Aktienmarkt als Finan-
zierungsquelle nutzen. Ein Indikator fir die Nahe zum Kapi-
talmarkt, der auch in wissenschaftlichen Studien herange-
zogen wird, ist der Wert aller bérsennotierten inlandischen
Unternehmen bezogen auf das jeweilige Bruttoinlandspro-
dukt. Dieser lag Ende 2005 in den USA bei knapp 137 %, in
GroBbritannien bei 140% und in Deutschland bei 44%.

Diese Zahlen deuten — wie bei der Nutzung der Aktie zur Ver-
maogensbildung — ein erhebliches Aufholpotential gegenutber
den angelsachsischen Mérkten an. Sie Uberdecken ein we-
nig, wie auch andere, dass sich die Kapitalmarkt- und Ak-
tienakzeptanz der deutschen Unternehmen in den vergan-
genen 20 Jahren doch erheblich verbessert hat. Die Zeiten
des alten »Corporate Germany«, der Deutschland AG mit
ihren typischen Strukturen und Einstellungen, sind vorbei.
Banken und Versicherungen haben sich von ihren Unterneh-
mensbeteiligungen als Anlagevermdgen weitgehend ge-
trennt. Die Kreditfinanzierung spielt fir groBe Unternehmen
nicht mehr die alles dominierende Rolle. Im Gegenzug ha-
ben institutionelle Investoren und auslandische Eigentimer
ein deutlich héheres Gewicht bei der Kapitalbereitstellung
gewonnen.

Aber nicht nur die Eignerstruktur der Unternehmen hat sich
verandert. Gleiches gilt fur das Verhalten der Unternehmen,
das mit dem von vor zehn Jahren nicht mehr zu verglei-
chenist. In punkto Transparenz und Offenheit gegenuber ih-
ren Kapitalgebern und der Offentlichkeit stehen deutsche
bdrsennotierte Unternehmen der internationalen Konkurrenz

heutzutage in nichts mehr nach. Dies mag nicht immer nur
aus innerer Motivation heraus geschehen, sondern durfte
ebenso auf den Druck neuer Eignergruppen oder des Ge-
setzgebers zurlickzufiihren sein.

Das deutsche Modell der Unternehmensfiihrung und -kon-
trolle hat damit im vergangenen Jahrzehnt signifikante Wand-
lungen in Richtung des angloamerikanischen Systems er-
fahren. Das Verhalten des Managements wird nun aktiver
von den Kapitalmarkten und insbesondere den institutionel-
len Investoren kontrolliert und beeinflusst. Daher steht ver-
stérkt die Orientierung an den Renditeinteressen der Inves-
toren bzw. am Shareholder Value im Fokus der jeweiligen
Unternehmensstrategie.

Genau diese Entwicklung wird aber zunehmend kritisiert.
Demnach durfe sich das Handeln der Unternehmen und
ihrer Leitungen nicht nur an den Interessen der Eigner ori-
entieren, sondern musse auch die Interessen anderer An-
spruchsgruppen berdcksichtigen. Eine einseitige Ausrich-
tung am Aktionars- bzw. Investoreninteresse fUhre nur zur
kurzfristigen Profitmaximierung. Einem solchen »Turboka-
pitalismus« mUsse man ordnungspolitisch gegensteuern —
auch bei der Gestaltung der Corporate Governance.

Die oft diffuse Kritik am Shareholder Value und dem angeb-
lichen »Turbokapitalismus« ist eindeutig verfehlt.

Zunachst einmal resultiert aus der Verfolgung der Aktionérs-
interessen nicht automatisch eine zu kurzfristige Orientie-
rung der Unternehmen. Erwiesenermafen ist die Aktienan-
lage gegentber anderen Anlageformen erst in der langen
Frist Uberlegen. Aktionare verhalten sich deswegen schlicht
irrational, wenn sie auf der Basis einer kurzfristigen Rendi-
temaximierung langfristige Gewinnmdglichkeiten vergeben.
Shareholder Value, wie ihn Alfred Rappaport entwickelte, hat
deshalb nichts mit Kurzfristorientierung zu tun (vgl. Rappa-
port 1999). Im Gegenteil: Ursprung der Shareholder-Value-
Bewegung waren gerade Félle, in denen Manager — im Ei-
gen-, nicht im Aktionarsinteresse — zu kurzfristige Strategien
verfolgten.

Ein groBer Teil der Vorwdurfe ist dartiber hinaus empirisch
nicht haltbar. Dies gilt insbesondere fUr die These, dass die
Ankiindigung von Massenentlassungen mit Kurssteigerun-
gen verbunden sei. Das Gros der Manager wiirde deswe-
gen zu diesem einfachen Mittel der Kurspflege greifen. Ent-
lassungen kénnen zwar tats&chlich zu Kurssteigerungen
fUhren, wenn sie in ein sinnvolles unternehmerisches Kon-
zept eingebettet sind, das die Zukunftsaussichten des Un-
ternehmens und damit auch der Beschaftigten verbessert.
Genauso gut ist der umgekehrte Fall méglich, dass die An-
kindigung von Entlassungen als Zeichen der unternehme-
rischen Krise aufgefasst wird und der Kurs der Aktien des-
halb fallt (vgl. Igbal und Akhigbe1997). Ein generell negati-
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ver Zusammenhang zwischen Beschéaftigung und Hohe der
Aktienkurse ist jedoch empirisch nicht zu belegen. Ganz
im Gegenteil: Positive Arbeitsmarktdaten werden von den
Bdrsen der Welt namlich im Allgemeinen ebenfalls positiv
aufgenommen.

Unbegrtndet ist ebenso die undifferenzierte Kritik an Hed-
gefonds und Private-Equity-Anlagen. Tatséachlich erflllen
Hedgefonds und Private-Equity-Unternehmen aber wichti-
ge Funktionen. Beide nehmen Risiken auf sich, die andere
Marktteilnehmer nicht oder nicht mehr zu tragen bereit sind.
Hierfur fordern sie hohere Renditen. DarUber hinaus geht die
Tétigkeit der Private-Equity-Branche mit Beschéftigungsim-
pulsen einher. Diese finanzieren arbeitsplatzschaffende In-
vestitionen, bei denen sich oftmals sonst kein anderer Ka-
pitalgeber findet. Auch erhalten sie Arbeitsplatze, z.B. in Kri-
senunternehmen. Entsprechend haben Private-Equity-In-
vestoren mittlerweile eine hohe volkswirtschaftliche Bedeu-
tung. In Deutschland sind etwa 640 000 Arbeitnehmer in
den Portfolio-Unternehmen der Private-Equity-Branche be-
schaftigt (vgl. PwC und BVK 2005). Europaweit gehen Schét-
zungen sogar von 4,8 bis 6,3 Mill. Mitarbeitern aus — bei
deutlich stérkerem Beschéaftigungswachstum als im Durch-
schnitt (vgl. Achleitner 2006).

Allgemein ist nicht zu erkennen, warum die Orientierung an
den Interessen der Investoren schéadliche Nebenwirkungen
haben soll. Dennoch wird das Shareholder-Value-Konzept
in der 6ffentlichen Debatte stark kritisiert. Dies mag auch
daran liegen, dass das Stakeholder-Konzept als Gegen-
entwurf zur Shareholder-Value-Orientierung davon ausgeht,
dass wirtschaftlicher Fortschritt nur im Konsens méglich sei.
Oftmals ist allerdings genau das Gegenteil richtig. Zwar muss
das Management natUrlich auch die Interessen der ande-
ren Stakeholder bei seinen Entscheidungen berlicksichti-
gen. Das langfristige Ziel der Unternehmenswertsteigerung
muss aber die héhere Prioritat genieen. Konflikte sind da-
bei nichtimmer vermeidbar. Im Interesse des Eigentums der
Aktionédre mussen diese ausgetragen werden — z.B. wenn
Arbeitnehmer entlassen werden missen, ein Lieferant ge-
wechselt werden muss oder bei einer Standortverlagerung,
von der auch die breite Offentlichkeit einer entsprechenden
Region betroffen sein kann.

Es muss daher auch durchaus kritisch hinterfragt werden,
warum Stakeholder innerhalb der Unternehmensverfassung
direkte Mitspracherechte eingerdumt bekommen, obwonhl
sie kein Eigentimerrisiko, es sei denn als Belegschaftsak-
tionare, eingehen. Die Mitbestimmung der Arbeitnehmer im
Aufsichtsrat groBer Unternehmen, die tief in die innere Struk-
tur einer Aktiengesellschaft eingreift, ist ein solcher Fall. Ge-
wichtige Griinde sprechen daflr, die aktuelle Mitbestim-
mungsregelung einer kritischen Analyse zu unterziehen. Zu
nennen sind u.a.: mogliche Interessenkonflikte von Vor-
standsmitgliedern mit Blick auf ihre Wiederbestellung, die
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GroBe des Aufsichtsrats, ein latenter Druck zu unbefriedi-
genden Kompromisslésungen bei unpopuléren Entschei-
dungen und insbesondere ein sich wandelndes europai-
sches Umfeld. Das deutsche Mitbestimmungmodell muss
deswegen nicht vollstéandig aufgegeben werden, selbst wenn
die derzeitigen Regelungen keineswegs zum Exportschla-
ger geworden sind. Die genannten Probleme sollten aber
dazu flhren, die seit 30 Jahren praktisch unveranderten Mit-
bestimmungsregeln nicht zum Tabuthema zu erklaren und
zu prifen, ob sie den Anforderungen heutiger Corporate
Governance noch entsprechen.

Aktienakzeptanz der Politik

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen spielen aber auch
unabhangig von der Mitbestimmung eine wichtige Rolle,
wenn es um die Leistungsfahigkeit von Kapitalméarkten genht.
Sie er6ffnen den Marktteilnehmern Handlungsspielrdume,
begrenzen diese aber auch. Zugleich spiegeln sie wider, wel-
ches Image die Aktie bzw. der Kapitalmarkt bei den politi-
schen Entscheidungstréagern genief3t.

Deutschland und Europa haben auf dem Gebiet der Rah-
menbedingungen in den letzten 15 Jahren Beachtliches ge-
leistet. Durch erhohte Transparenz- und Haftungsstandards
sowie weit reichende Rechtsangleichungen hat der Gesetz-
geber den Grundstein fUr einen wettbewerbsfahigen trans-
europaischen Kapitalmarkt gelegt. Die Llcke zu den auf In-
vestorenschutz und -informationen ausgerichteten angel-
sdchsischen Kapitalmarktanforderungen, wie sie vielleicht
noch Anfang der neunziger Jahre bestanden haben mag,
ist mittlerweile geschlossen.

Allerdings gehen sowohl die deutschen als auch die euro-
paischen Initiativen in den vergangenen Jahren mit einer Flut
von neuen Gesetzen einher, deren Wirkungen auf die Kapi-
talméarkte differenziert betrachtet werden mussen. Die im-
mer umfangreicheren Anforderungen sollen zwar die Inte-
ressen der Investoren schitzen, fUhren aber letztlich dazu,
dass organisierte Kapitalmarkte als Finanzierungsquelle nicht
ausreichend in Anspruch genommen werden. Eine leben-
dige Aktienakzeptanz férdert eine solche Uberregulierung
kaum. Es nutzt auch den Investoren nichts, wenn der An-
legerschutz am Kapitalmarkt immer mehr verstérkt und die
Nachfrageseite, die Emittenten, durch Uberregulierungen
von der Bérse abgeschreckt wird. Dass fast 20% der no-
tierten mittelstandischen Unternehmen in einer Umfrage an-
geben, wegen der Regulierung Uber eine Aufgabe der Bor-
sennotierung nachzudenken, ist ein ernstes Warnsignal (vgl.
Bdrsen-Zeitung vom 15. September 2005).

Die Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt mtssen sich des-
halb wieder stérker an Grundséatzen wie Wettbewerb, frei-
em Unternehmertum und Eigenverantwortung orientieren
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und mehr auf marktliche Kapazitaten der Selbstregulierung
setzen. Die Politik 1&sst aber oftmals die richtige Einstellung
oder — schlimmer noch — das Verstandnis daflr vermissen,
was zum Funktionieren der Kapitalmarkte und der Finanz-
dienstleistungsbranche bendtigt wird.

Ein Mentalitatswandel findet hier nur schleppend statt. Das
Problem der Uberregulierung scheint erkannt worden zu
sein. Daher ist es sehr zu begriBen, dass sowohl in Brus-
sel als auch in Berlin die Rahmenbedingungen fur Emitten-
ten zunehmend einem Kosten-Nutzen-Kalkul unterworfen
werden sollen.

Auch die anlegerseitige Dimension der Aktienakzeptanz kann
durch staatliches Handeln gestarkt werden. Wissen um die
Grundprinzipien der Geldanlage ist Uberzogenen Bestim-
mungen des Anlegerschutzes auch aus gesellschaftspoliti-
scher Sicht deutlich Uberlegen. Der Staat hat somit bei der
Férderung der finanziellen Allgemeinbildung, etwa durch ein
eigenstandiges Fach »Okonomie« in allen allgemein bilden-
den Schulen, eine sehr wichtige Aufgabe, die bedauerlicher-
weise zu wenig wahrgenommen wird. Dartiber hinaus muss
er widersinnige Anreize — z.B. fur die Vermodgensbildung —
vermeiden. Nicht zuletzt im Hinblick auf die Steuerpolitik wa-
re dies einzel- und gesamtwirtschaftlich erforderlich.

Das Wachstums- und Beschaftigungspotential funktionsfa-
higer Aktienmarkte zu heben, bedarf insgesamt nachhaltiger
Anstrengungen. Hier mussen die politischen Entscheidungs-
trager die notwendigen Anreize — sowohl fur die Unterneh-
men als auch fUr die Anleger — mit AugenmaB setzen.
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Bernd Rudolph*

Private Equity und Hedegefonds als
alternative Finanzierungsinstrumente?

Problemstellung

Private-Equity-Gesellschaften und Hedgefonds bieten ins-
besondere seit ihrer Benennung als »Heuschrecken« ein po-
litisches Feld fur Diskussionen. Ihr zum Teil ungewohnliches
Verhalten schlagt sich auch im akademischen Bereich nie-
der. So hat etwa Uwe Schneider in einem Beitrag in »Die
Aktiengesellschaft« stark in Zweifel gezogen, dass die neu-
en Investoren beispielsweise dringend erforderliches zusétz-
liches Kapital einbringen wirden, dass sie notwendige Um-
strukturierungen bei verkrusteten Unternenmen veranlass-
ten, dass der durch sie in Gang gesetzte Umbau von Un-
ternehmen neue Werte schaffe oder dass die Unterneh-
men nach ihrer Umstrukturierung und Rekapitalisierung bes-
ser aufgestellt seien als zuvor. SchlieBlich zieht der Autor in
Zweifel, ob diese neuen Investoren wirklich ihre Rechte und
Pflichten als Eigentiimer wahrnehmen, wenn sie Unterneh-
men zerschlagen.

Man kann die aufgeworfenen Fragen zur Funktion der »Heu-
schrecken« zumindest auf zweierlei Weise versuchen zu
beantworten. Auf der einen Seite kann man sich in Fall-
beispiele vertiefen, von denen einige in der Presse ausfuhr-
lich behandelt wurden, und feststellen, dass hier tatséch-
lich etliches oder sogar vieles schief gelaufen ist und in
manchen Fallen die neuen Investoren ganz gezielt gegen
die Interessen der Belegschaft, gegen die Interessen der
Lieferanten, der Kunden und der vormaligen EigentUmer
der Gesellschaft gehandelt haben. Andererseits kann man
auch die Frage stellen, welche Funktionen die neuen In-
vestoren in unserem Wirtschaftssystem ausuben kdnnen.
Und darauf aufbauend, man kann fragen, ob sie in ihrer

* Prof. Dr. Bernd Rudolph ist Leiter des Instituts fur Kapitalmarktforschung
und Finanzierung an der Universitat Mdnchen.
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Funktion insgesamt erforderlich, nutzlich und Wert schaf-
fend sind oder sein kdnnen. Nur auf Basis der zweiten Pers-
pektive lassen sich auch Gesichtspunkte finden, von de-
nen ausgehend man ihr Verhalten beurteilen und auf ihre
Ursachen hin Uberprufen kann. Bei wesentlichen negati-
ven Erscheinungen kann man auf dieser Basis auch Uber-
legungen anstellen, eine weitergehende Regulierung der
neuen Investoren ins Auge zu fassen.

Kapitalmarkt- und bankorientierte Finanzsysteme
im Vergleich

Funktionen und Verhalten der Private-Equity-Fonds und
Hedgefonds als neue Investoren in Deutschland lassen sich
nur verstehen, wenn man den Trend zur Kapitalmarkt-
orientierung des Finanzsystems in Deutschland bertcksich-
tigt, der sich in verschiedenen Charakteristika niederschlagt.
Dass wir uns tatsachlich derzeit in einem Umbau des Fi-
nanzsystems befinden, wird aus vielfaltigen Quellen deut-
lich. Das verstarkte Auftauchen der neuen Investoren stellt
dabei nur einen einzelnen, wenn auch besonders markan-
ten Baustein dar.

Finanzsysteme stehen in einem globalen Wettbewerb. Das
bankorientierte deutsche Finanzsystem reagiert darauf mit
einem Trend hin zu einer starkeren Kapitalmarktorientierung,
was grundsatzlich zu begriBen ist. »Es ist eine marktge-
triebene Entwicklung, und sie starkt somit die Wettbewerbs-
fahigkeit des Systems. Mehr noch: Sie stérkt die gesamte
Wettbewerbsorientierung der deutschen Volkswirtschaft.
Und Wettbewerb ist das beste Training, um wettbewerbs-
fahiger zu werden« (Weber 2005).

Im Folgenden sollen einige wichtige Charakteristika der neu-
en Investoren vor dem Trend einer stérkeren Kapitalmarkt-
orientierung in Deutschland beschrieben werden.

Weltweit lasst sich ein breites Spektrum von Finanzsys-
temen beobachten. Darunter fallen zwei markante Typen
besonders ins Gewicht, namlich das kapitalmarktorien-
tierte und das mehr bankorientierte Finanzsystem. Gera-
dezu als Prototypen kann man auf die Beispiele USA und
Deutschland verweisen, wobei naturlich Finanzsysteme in
der Realitat keinesfalls lupenreine Archetypen darstellen
koénnen. In den USA mit einem mehr kapitalmarktorientier-
ten Finanzsystem finden sich viele unabhangige, spezia-
lisierte Finanzintermediare. Die Kommunikation der Markt-
teilnehmer erfolgt »arm’s length«, ist nicht langfristig an-
gelegt, betont die Liquiditat der Finanztitel und reagiert auf
neue Informationen mit einem verstarkten Einstieg (Kauf)
bzw. einem Exit aus dem Finanztitel. Das kapitalmarktori-
entierte System wird auch als Outsider orientiert beschrie-
ben, weil die Investoren breit diversifiziert sind und zwi-
schen den verschiedenen Marktteilnehmern nur eine ge-
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ringe Informationsdifferenz besteht. Derartige Finanzmérk-
te sind durch eine hohe Transparenz, Kosteneffizienz und
einen effizienten Markt fUr Unternehmenskontrolle gekenn-
zeichnet.

Im Gegensatz dazu besteht in Deutschland immer noch
ein Universalbanksystem. Die meisten spezialisierten Fi-
nanzintermedidre stehen zu diesen Universalbanken in
einem Abhangigkeitsverhaltnis, wie zum Beispiel die Viel-
zahl der Investmentgesellschaften. Die Beziehungen zwi-
schen den Anlegern und den Kapitalnachfragern sind lang-
fristig angelegt, man spricht von einem Beziehungsinte-
resse oder bei den Glaubigern von einem Relationship
Lending, fir das als herausstechendes Merkmal der Ty-
pus der Hausbank steht. Die Marktteilnehmer sind weni-
ger an einer kurzfristig realisierbaren Rendite interessiert
als an einer langerfristigen Bindung. Uberkreuzbeteiligun-
gen der Aktiengesellschaften stellen ein besonders mar-
kantes und auch heute noch aktuelles Element der so
genannten »Deutschland AG« dar, die sich damit gegen-
Uber dem Markt fur Unternehmenskontrolle abschottet.
Dementsprechend spricht man auch von einem Insider-
system, in dem die wenig diversifizierten privaten und ins-
titutionellen GroBanleger Informationsvorspringe vor dem
Markt, den Outsidern, aufweisen. Auch die Kreditinstitu-
te verfligen Uber ihre Rolle als Hausbank Uber solche In-
formationsvorspringe.

Neue Markte auf dem Weg zu einem
kapitalmarktorientierten Finanzsystem

Es gibt einen instrumentellen Trend auf dem Weg zu ei-
nem kapitalmarktorientierten Finanzsystem, der durch das
verstéarkte Auftreten der Hedgefonds und der Private-Equi-
ty-Gesellschaften gekennzeichnet ist. Beide Typen von Fi-
nanzintermedidren legen Uberwiegend Mittel wohlhaben-
der Privatpersonen und Institutionen wie Pensionsfonds,
Unterstltzungskassen und Stiftungen an und beschreiten
dabei einen gewissen Mittelweg zwischen den beiden
herausgestellten Typen einer Kapitalmarktorientierung und
einer Bankorientierung. Auf der einen Seite planen sie ném-
lich — kapitalmarktorientiert — ihren Beteiligungsausstieg
schon beim Einstieg in das Investment, weil sie keines-
wegs auf unbeschrénkte Zeit engagiert bleiben wollen, auf
der anderen Seite versuchen sie — Relationship orientiert
—durchaus, auf die Geschéftspolitik der Beteiligungen ein-
zuwirken.

Aus der Investmentperspektive handelt es sich in beiden
Fallen um so genannte alternative Anlagemdglichkeiten,
die eine geringe Korrelation mit herkbmmlichen Anlagen
wie Aktien und Rentenwerte aufweisen, aber gegebenen-
falls Liquiditatsprobleme mit sich bringen. Daraus ergibt
sich, dass die neuen Investoren keine strategischen An-
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lageinteressen verfolgen. Weltweit sind beide Typen von
Finanzintermediaren eher schwach reguliert. In Deutsch-
land gibt es allerdings eine relativ eindeutige Regulierung
der Hedgefonds durch die Aufnahme in das Investment-
gesetz sowie Versuche, auch die Private-Equity-Gesell-
schaften zu einer stringenten Politik anzuregen.

Der Markt fiir Hedgefonds

Im deutschen Investmentrecht handelt es sich bei den
Hedgefonds um so genannte Sondervermdgen mit zu-
satzlichen Risiken, die den Grundsatz der Risikomischung
beachten und gewissen Beschrankungen bei der Auswahl
der Vermdgensgegenstande unterliegen (§ 112 Invest-
mentgesetz). Hedgefonds verfolgen eine Vielzahl von An-
lagestrategien, die verschiedene typische Eigenschaften
aufweisen. Insbesondere nehmen Hedgefonds zur Um-
setzung ihrer Strategien auch Leerverkaufe und Kreditfi-
nanzierungen vor. Im Markt wird auch betont, dass sie ab-
solute Ertragsziele verfolgen, so dass ihre Assets mog-
lichst wenig mit den typischen Marktindizes korrelieren.
Die altesten Hedgefonds der flinfziger Jahre verfolgten
so genannte marktneutrale Strategien, bei denen jeweils
die Halfte der Mittel zum Kauf unterbewerteter Aktien be-
ziehungsweise zum Leerverkauf als Uberbewertet einge-
stufter Dividendenwerte verwendet wurde, so dass die
Long-Position durch die Short-Position gedeckt bzw. »ge-
hedgt« war, was zu der irrefihrenden Bezeichnung Hed-
gefonds Anlass gab. Neben dieser »Market-Neutral«-Stra-
tegie verfolgen Hedgefonds insbesondere »Global-Ma-
cro«-Strategien zur Ausnutzung von Fehleinschatzungen
weltwirtschaftlicher Entwicklungen, »Event-Driven«-Stra-
tegien zur Spekulation auf bestimmte kursrelevante Ereig-
nisse in Unternehmen sowie »Tactical-Trading«-Strategien,
mit denen vielfach modellgestutzt auf bestimmte Preis-
bewegungen am Markt spekuliert wird. Die européische
Zentralbank hat eine Untersuchung dieses Marktes in ih-
rem Monatsbericht vom Januar 2006 wie folgt zusammen-
gefasst: »Zwar werden Hedgefonds haufig mit negativen
Marktereignissen in Verbindung gebracht, doch sollte ei-
ne ausgewogene Beurteilung auf die gunstigen Effekte der
Hedgefonds auf das Finanzsystem berUcksichtigen, die
sich beispielsweise aus deren Beitrag zum Preisfindungs-
prozess, zur Marktliquiditat und -disziplin zur Risikostreu-
ung und zur Integration der Finanzmarkte ergeben« (Eu-
ropaische Zentralbank 2006, 85).

Wenn auch in der Diskussion gelegentlich (z.B. Deutsche
Borse AG) auf eine ungerechtfertigte Machtstellung der
Hedgefonds in der Corporate Gouvernance hingewiesen
wird, so scheinen in diesem Bereich doch eher Sorgen
Uber die Stabilitat des Finanzsystems und den Anleger-
schutz zu Uberwiegen, so dass Uberlegungen der Zent-
ralbanken auch dahin gehen, fir mehr Transparenz zu

sorgen und darauf zu achten, dass die Risikomanage-
mentsysteme dieser Institutionen weit entwickelt und gut
eingestellt sind, als ihr Verhalten in der Unternehmens-
kontrolle und Unternehmenssteuerung zu beobachten.
Hier hat sich wohl seit dem ersten Schock des Einwir-
kens bei der Deutschen Borse eine bessere Kommuni-
kation zwischen den Gesellschaften und den neuen Ei-
gentlmern durchgesetzt, in dessen Lernprozess im
Durchschnitt eine verntnftige Vorgehensweise abgelei-
tet werden konnte.

Wenn die Deutsche Bundesbank vorschlagt, dass sich
die Hedgefonds-Industrie einen Code of Conduct geben
kénnte und vielleicht auch die Rating-Agenturen Uber spe-
zZielle Berichte eine groBere Transparenz herstellen kdnn-
ten (Starkung der Marktdisziplin), dann stehen dem die
Bedenken des Marktes entgegen, dass die Fahigkeit der
Hedgefonds, die Markte mit Liquiditat zu versorgen und
Korrekturen in der Bewertung vorzunehmen, die die In-
formationseffizienz der Mérkte verbessern kdénnen, ge-
rade auf der Basis einer gewissen Intransparenz erfolgen,
so dass eine Uberregulierung schnell die positiven Ei-
genschaften dieser Méarkte fUr den Kapitalmarkt in Frage
stellen kdnnte.

Der Markt fiir Private Equity

Private-Equity-Gesellschaften sind Finanzintermediare, die
bei einer relativ Uberschaubaren Anzahl institutioneller und
privater Anleger Mittel einsammeln, daraus einen geschlos-
senen Fonds bilden und die verfligbaren Mittel dann in
eine nicht allzu groBe Anzahl nicht bérsennotierter Unter-
nehmen investieren. Dabei bemuhen sich diese Gesell-
schaften, durch ein geeignetes Screening besonders er-
tragreiche Beteiligungen zu finden und durch die Streu-
ung der Mittel auf Unternehmen unterschiedlicher Bran-
chen und Unternehmensphasen (Seed, Start-up), das An-
lagerisiko zu begrenzen. In den USA dient der Begriff Pri-
vate Equity als Oberbegriff fir alle zeitlich befristeten Ei-
genkapitalanlagen in nichtbérsennotierten Unternehmen,
also in Venture Capital, in Buy-Outs, in Turnaround-Fi-
nanzierungen und in Distressed Firms. In Deutschland und
in anderen europdaischen Landern findet man dagegen
haufig eine Gleichsetzung der Begriffe Private Equity und
Venture Capital, was unter anderem an dem lange Zeit un-
terentwickelten Anlagevolumen der VC-Gesellschaften in
junge Wachstumsunternehmen liegt. Stattdessen inves-
tierten diese Gesellschaften in nicht mehr ganz junge Un-
tenehmen, bezeichneten sich aber dennoch als VC-Ge-
sellschaften.

Unabhangig davon dominiert zurzeit der Markt fur Buy-
Out-Fonds, wobei die Finanzierung in Form zeitlich befris-

teten Beteiligungskapitals bzw. eigenkapitalahnlicher Mit-
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tel (Mezzanine-Kapital) erfolgt. Die Beteiligung wird auch
als aktives Eigenkapital (Smart Money) bezeichnet, weil die
Gesellschaften in verschiedener Hinsicht auf ihr Beteili-
gungsunternehmen einwirken (kdnnen). Das Einwirken kann
in verschiedener Form erfolgen. So kann man sich Bera-
tungsleistungen ebenso vorstellen wie eine Hilfestellung bei
der Anbahnung von Geschéaftsbeziehungen, aber auch das
harte Eingreifen in die Geschéftspolitik, wenn die betriebs-
wirtschaftlichen Erfordernisse durch die Geschaftsleitung
der Beteiligungsunternehmen nicht verfolgt werden. Ins-
gesamt kommt es dennoch vergleichsweise selten vor,
dass sich Investoren gegen den Willen des Managements
in die Geschéftspolitik des Unternehmens einmischen. In
einer Untersuchung zur aktiven Rolle von VC-Gesellschaf-
ten in ihren Portfoliounternehmen zeigt sich beispielswei-
se, dass im Vergleich zur vom Management ungewollten
Einflussnahme die Investoren durchschnittlich drei- bis vier-
mal so haufig unterstitzend in Geschéftsprozesse ein-
greifen und somit eher einen vom Management begrifi-
ten Beitrag zur Steigerung des Unternehmenswertes leis-
ten (vgl. Haagen 2006).

Hier wird nun h&ufig in der Diskussion vorgebracht, dass
sich die Beteiligungsgesellschaften am Eigenkapital ihrer
Zielunternehmung bedienen, zum Teil keine eigene Finan-
zierung auf die Beine stellen, sondern das Zielunternehmen
ausrauben und Uber ihre rduberische Anlagepolitik eine sehr
hohe Verzinsung ihres eingesetzten Kapitals erreichen kon-
nen. Wenn man die Realitét etwas naher betrachtet, so tritt
allerdings zu Tage, dass in den letzten 20 Jahren, die janoch
als goldene Zeiten dieses Marktsegments gelten, die Anla-
gerenditen keineswegs UbermaBig gesteigert werden konn-
ten, wenn man Private-Equity-Investments mit in sein Port-
folio aufgenommen hat. Allerdings haben Private-Equity-In-
vestitionen regelmaBig zu einer deutlichen Senkung des Ri-
sikos der gesamten Vermogensanlage gefuhrt, weil mit ih-
nen ein starker Diversifikationseffekt verbunden ist, weshalb
sie als ausgesprochen nutzbringend eingestuft werden (vgl.
Hepp 2006). Verwiesen werden kann auch auf eine Studie
(vgl. Andres, Betzer und Hofmann 2006) Uber Kursgewin-
ne bei Leveraged-Going-Private-Transaktionen am euro-
paischen Kapitalmarkt, in der 115 erfolgreich abgeschlos-
sene LBO-Transaktionen von 1997 bis 2005 untersucht wer-
den und herausgefiltert wurde, was die eigentlichen Wert-
treiber von LBO-Transaktionen darstellen. Dabei stellen die
Autoren fest, dass in der Tat ein hoher Free Cashflow der
Zielunternehmen und eine hdherer Streubesitz zu starkeren
Kursreaktionen fUhren und ein &hnliches Phanomen zu ver-
zeichnen ist, wenn wegen einer niedrigen Price Earnings Ra-
tion die Aktie Uber eine geringe Liquiditat verflgt. Insbe-
sondere finden die Autoren in ihrer Kursreaktionsstudie kei-
nen signifikanten Zusammenhang zur Produktivitat der Ar-
beithehmer aus deren niedriger Kennzahl vielleicht auch ei-
ne groBere Wahrscheinlichkeit fir Entlassungen geschlos-
sen werden kann.
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Fazit

Private-Equity-Gesellschaften Gbernehmen ebenso wie Hed-
gefonds wichtige Funktionen in einem Finanzsystem, die von
anderen Finanzintermediéren nicht in dieser Form und nicht
mit dieser Effizienz erflillt werden konnen. Uberall dort, wo
an realen Méarkten Funktionen erflllt werden, kann es zu
Funktionsstérungen sowie Fehlentscheidungen kommen
und gegebenenfalls auch zu unschénen Begleiterscheinun-
gen. Wenn diese Nebeneffekte nicht zu einem Marktversa-
gen fUhren, so sollte der Industrie eine gewisse Einstiegs-
zeit ermdglicht werden, bevor weitergehende Regulierun-
gen vorgenommen und gegebenenfalls diese Geschéfte wie-
der in eine Grauzone bzw. ins Ausland hinausgedrtckt wer-
den. Wenn man von einigen zum Teil beklagenswerten Ein-
zelféllen absieht, dann lasst sich in der Umwalzung des Fi-
nanzsystems klar ausmachen, dass mit diesen neuen In-
vestmentvehikeln der Kapitalmarkt vervollkommnet und ver-
vollstandigt werden kann.

Viele andere Probleme des Finanzsystems sind damit nicht
geldst, wie beispielsweise die mangelnde Beteiligung an
den Hauptversammlungen der Publikumsgesellschaften
oder die immer noch nicht sehr wettbewerbsintensiven Pro-
zesse zur Besetzung von Aufsichtsratsmandaten der Ak-
tiengesellschaften. Solche Probleme kénnen in der Tat den
neuen Investoren ein attraktives Betatigungsfeld bieten, weill
sie zu lukrativen Wertzuwéachsen genutzt werden kénnen.
Das ist dann gelegentlich auch mit schmerzhaften Prozes-
sen auf anderen Gebieten verbunden. Dafiir darf man dann
aber nicht allein die neuen Investoren verantwortlich ma-
chen, sondern muss sehen, dass deren Chance darin be-
steht, Unvollkommenheiten gegebener Mérkte auszunut-
zen. Hatten wir die nicht, hatten auch die neuen Investoren
keine Chance.
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Peter Aiello*

Hedgefonds beiBen nicht

Das Folgende ist der Versuch, einige Informationsdefizite zu
beheben. Private Equity Funds, mit denen Hedgefonds oft in
einen Topf geworfen werden, haben in letzter Zeit viel nega-
tive Publicity bekommen, weil sie nicht selten rabiat in die Ge-
schicke von Unternehmen eingreifen, immer ausschlieBlich
im Bestreben, mit dem finanziellen Engagement in einem tber-
schaubaren Zeitraum so viel Geld wie nur moglich zu verdie-
nen. Es gibt Hedgefonds, die ebenfalls in diese Kategorie
gehoren — das sind die »activist funds« —, aber im Allgemei-
nen wahren sie sehr wohl den Abstand zu den Firmen, an de-
nen sie sich beteiligen. Zudem sind langst nicht alle Fonds
im Unternehmensbereich tatig: Aktien und andere Arten von
Beteiligungen sind nur ein Betatigungsfeld. Renten, Geld-
marktinstrumente, Devisen, derivative Produkte oder Roh-
stoffe sind, insgesamt gesehen, bei Hedgefonds-Managern
und ihren Kunden, den Anlegern, genauso populdr.

Hedgefonds sind kein Hexenwerk. Sie verwalten das Geld
vermdgender Privatpersonen und zunehmend auch das Geld
von institutionellen Anlegern wie Versicherungen oder Pen-
sionskassen, mit dem Ziel, einen hohen Ertrag zu erzielen,
und zwar nicht nur in freundlichen, sondern auch in fallen-
den Mérkten. Daher kommt der Begriff »hedge«, also He-
cke oder Schutz — das Vermodgen soll geschitzt, sein Wert
auch in schlechten Zeiten bewahrt werden. Das war ur-
springlich noch wichtiger als das Ziel, anstandig Geld zu
verdienen. Viele Hedgefonds gehen aber vergleichsweise
groBe Risiken ein und verlieren stattdessen nicht selten eben-
so anstandig das Geld ihrer Kunden, so dass der Terminus
»Hedge« fUr diese nur selten passt.

Die Attraktivitat dieser Fonds ist in dem MaBe gestiegen, wie
die Renditen der angeblich konservativen Anlageformen —

* Peter Aiello ist Analyst und Dr. Dieter Wermuth ist Partner und volkswirt-
schaftlicher Berater bei der Wermuth Asset Management GmbH.
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Renten, Immobilien — real gesunken sind. Im Economist gab
es kurzlich eine Graphik, auf der zu sehen war, dass die in-
flationsbereinigten langfristigen Renditen von Staatsanleihen
der G7-Lander von 1995 bis heute im Durchschnitt von et-
wa 4 auf 1% zurlickgegangen sind, also um nicht weniger
als 75%. Die realen Geldmarktséatze sind in dieser Zeit von
3 auf 1% gefallen. Vor allem Versicherungen, die ihren Kun-
den eine attraktive Rendite versprochen hatten, sind in den
letzten Jahren geradezu verzweifelt auf der Suche nach al-
ternativen Anlageformen. Sie nehmen dabei ein héheres
Risiko notgedrungen in Kauf. Technisch gesprochen, sind
sie bereit, sich im Risiko-/Ertragsquadranten in Richtung
Nordosten zu bewegen.

Sie versuchen in der Regel allerdings, das Risiko durch Streu-
ung, also durch Anlage in verschiedenen Hedgefonds, ab-
zumildern. Das geht nattrlich nur, wenn diese Fonds nicht
oder, besser noch, wenn sie negativ miteinander korreliert
sind. Oft investieren die so genannten Institutionen nicht
mehr als 5% ihrer Gesamtanlagen in Hedgefonds, was aber
angesichts des gewaltigen Volumens, das sie verwalten, im-
mer noch sehr viel ist.

Im Augenblick durfte der so genannte Net Asset Value (NAV)
aller Hedgefonds bei etwa 1 400 Mrd. US-Dollar liegen,
was wiederum rund 11/2% des Finanzvermdgens der Welt
entspricht. Das ist viel, aber relativ gesehen so viel auch wie-
der nicht. DarUber, wie viele Hedgefonds es denn gibt, lie-
gen keine genauen Zahlen vor; nach den géangigen Schéat-
zungen sind es 9 000, so dass das verwaltete Vermogen
im arithmetischen Mittel etwa 150 Mill. US-Dollar betragt.
Das sagt nicht sehr viel, weil es enorme GroBenunterschie-
de gibt — manche Experten schéatzen, dass sich der Medi-
an in der Nahe von 10 Mill. befindet, dass also die Halfte
der Verwalter »nur« Gber weniger als 10 Mill. US-Dollar ver-
fugt. Etwa 1 000 Hedgefonds mUssen jahrlich aufgeben. Fir
die Anleger bleibt dann oft nicht viel Gbrig.

Wer damit liebaugelt, selbst einmal in Hedgefonds zu in-
vestieren, sollte die Konditionen kennen. Das Mindestinvest-
ment liegt meist bei 250 000 US-Dollar. Jahrlich fallt eine
Verwaltungsgebuhr von 2% auf den Marktwert an. Das Ent-
scheidende ist allerdings die Erfolgsbeteiligung in Hohe von
20%, die der Manager auf die Differenz zwischen dem NAV
zu Beginn und zu Ende des Jahres bekommt. Damit wird
das Geld verdient. Die Anleger kénnen gut damit leben,
weil ihnen ja immer noch 80% des Ertrags verbleiben. Sie
zahlen fUr die Expertise, insbesondere die Fahigkeit, Risiken
richtig einzuschétzen und Marktllicken zu erkennen. Das
kdnnen Finanzboutiquen oft besser als die GroBen der Fi-
nanzbranche. Letztere unterliegen strengen aufsichtsrecht-
lichen Regeln und internen Anlagerichtlinien, die nicht viel
Spielraum lassen fir das Eingehen von Risiken. Daher wird
das riskantere und potentiell lukrativere Anlagegeschéft aus-
gelagert, wobei darauf geachtet wird, dass sich die Interes-

ifo Schnelldienst 21/2006 - 59. Jahrgang

sen der Manager und der Geldgeber decken. Mit der For-
mel fUr die Gewinnaufteilung wird das erreicht. Zudem wer-
den Verluste mit kiinftigen Gewinnen verrechnet.

Wie man sofort sieht, ist das Anreizsystem insofern pro-
blematisch, als der Manager viel gewinnen, aber nur sei-
nen eigenen, anfangs oft kleinen Einsatz verlieren kann,
wenn er sehr groBBe Risiken eingeht. Den erfahrenen Anle-
gern ist das bewusst, weswegen sie die Manager, denen
sie ihr Geld anzuvertrauen planen, sehr genau unter die
Lupe nehmen. Sie prufen ihren Lebenslauf und ihre Fami-
lienverhaltnisse, sie bitten um Referenzen von vertrauens-
wurdigen Leuten, manchmal setzen sie sogar Detektive ein,
sie sehen sich die Bliros und die Systeme sehr genau an
und mdchten wissen, woher das Startkapital kam, wer die
Mitarbeiter sind und wie viel vom eigenen Vermdgen der
Manager in den Hedgefonds investiert hat — es sollte ein
moglichst hoher Prozentsatz sein. Naturlich muss der so
genannte Track Record stimmen, das heit der Manager
muss nachweisen, welche Ertrége er in der Vergangenheit
und in den unterschiedlichsten Marktsituationen bereits ver-
dient hat, und er muss die oft sehr erfahrenen Geldgeber
von seiner Strategie Uberzeugen. Die Startphase ist der
schwierigste Teil fur jeden Hedgefonds-Manager, weil er so-
wohl risikofreudig, vorsichtig, gelassen und vertrauens-
wirdig wirken muss.

Die meisten Hedgefonds sind Firmen mit 5 bis 30 Mitarbei-
tern mit Sitz in New York, London, San Franzisko, Hong-
kong, Zlrich, Genf, aber auch an kleineren Orten wie
Newport Beach bei Los Angeles, Greenwich in Connecti-
cut oder in Steuerparadiesen. Oft sind die Griinder ehema-
lige Angestellte von Investmentbanken, die ihre groBzlgigen
Jahresboni als Startkapital einsetzen. Sie setzen darauf, dass
sie mit ihren Hedgefonds noch mehr Geld verdienen wer-
den als zuvor.

Mit welchen Ertragen kdnnen die Anleger rechnen? Eine ein-
deutige Antwort ist nicht maglich, weil sie ja zwischen ris-
kanten und weniger riskanten Strategien wéhlen kdnnen. Je
geringer das Risiko, desto geringer im Allgemeinen der Ge-
winn. In den USA wurde zwischen 1990 und 2005 mit Hed-
gefonds im Jahresdurchschnitt 16% verdient. Die Vergleichs-
zah! fir normale Investmentfonds betrug 10%. Das ist eine
Relation, wie man sie erwartet hatte.

Das meiste Geld, das in Hedgefonds angelegt ist, stammt
immer noch aus den USA, nadmlich 62%; auf Europa entfal-
len 26%, auf den Rest der Welt 12%. Die Wachstumsméark-
te sind neuerdings vor allem Europa und Asien.

Gleichzeitig kommt es zu einem immer groBeren Anteil der
institutionellen Anleger, also von Versicherungen, Pensi-
onskassen, Universitaten und Stiftungen, auf die inzwischen
26% der erwahnten 1 400 Mrd. US-Dollar entfallen. Stark
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im Kommen sind auch die Funds of Funds (30%), also Fonds,
die ihrerseits in Hedgefonds investieren. Uber sie — und das
Vertriebsnetz der assoziierten Banken und Versicherungen
— koénnen sich auch weniger beguterte Personen an
Hedgefonds beteiligen. Wegen der zuséatzlich zu zahlenden
GebUhrenist das aber oft keine besonders gute Anlageform.
Die wichtigste Investorengruppe sind immer noch beguter-
te Privatpersonen, die niemanden zu fragen brauchen, wie
sie ihr Geld anlegen (44%).

Eine umfassende Ubersicht iber die verschiedenen Kate-
gorien von Hedgefonds-Strategien zu geben, ist hier aus
Platzgriinden nicht méglich. Eine Abgrenzung ist zudem nur
theoretisch leicht, in der Praxis sind die Grenzen oft flieBend.
Da ja unabhéngig von der Marktsituation Geld verdient wer-
den soll, missen die Manager die Freiheit haben, ihre Stra-
tegie bei Bedarf zu &ndern.

Drei Aspekte sind in diesem Zusammenhang wichtig: 1. Sie
versuchen, rasch auf Ereignisse wie Fusionen, Ubernah-
men oder Konkurse zu reagieren. 2. Sie tatigen gelegent-
lich in groBem Stil so genannte Leerverkaufe, sie verkau-
fen also etwas, das sie nur geliehen haben, von dem sie
aber glauben, dass der Kurs einbrechen wird; wenn es so
kommt, kdnnen sie die Aktien, Bonds oder Futures Kon-
trakte zu einem niedrigeren Preis zurlckkaufen und dem
Verleiher zurlckerstatten — sie profitieren also von fallen-
den Kursen. 3. Bei den konservativeren Strategien, etwa
beim Ausnutzen kleiner Kursdifferenzen, springt in der Re-
gel nicht viel heraus, weshalb die Manager oft das Vielfa-
che dessen an Krediten aufnehmen, was ihnen die Anle-
ger ursprunglich anvertraut haben (leverage). Die Banken
betrachten das als ein neues Wachstumsfeld. Das Problem
ist nur, dass die »konservativen« Strategien gelegentlich so
konservativ nicht sind, dass etwas Entscheidendes Uber-
sehen wurde, was dann die Verluste Uber den groBen
Fremdkapitalanteil stark in die Hohe treiben und dann auch
die Banken gefahrden kann.

Am popularsten sind vermutlich die globalen Makrostra-
tegien, bei denen versucht wird, extreme Kursbewegun-
gen von Aktien, Bonds, Zinsen, Wechselkursen oder Roh-
stoffen zu identifizieren oder vorherzusagen. Am Anfang
steht immer eine moglichst intelligente makrodkonomische
Analyse. Wenn sie stimmt, kénnen die Manager durch Kre-
ditaufnahme oder aggressive Leerverkaufe gute Ertrage er-
zielen — oder ebensoviel verlieren, wenn die Analyse falsch
war. Fast immer schwankt die so genannte Performance
recht stark, im Durchschnitt liegt sie aber im zweistelligen
Bereich.

Bei Arbitragegeschaften sucht der Manager Paare funda-
mental falsch bewerteter Aktiva und setzt dann auf die Nor-
malisierung der Kursrelationen. Auch kleine Differenzen kén-
nen ertragreich genutzt werden, vor allem wenn mit so ge-

nannten Hebeln gearbeitet wird. Das erhoht allerdings, wie
bereits erwéhnt, das Risiko. Bei der Merger Arbitrage wer-
den Kursbewegungen im Zusammenhang mit Fusionen oder
anderen auBergewdhnlichen unternehmerischen Verande-
rungen genutzt: Man kauft (geht »long«) in Aktien der zu Uber-
nehmenden Firma und verkauft leer (geht »short«) den Uber-
nehmer. Das Geschaft wird mdglichst glattgestellt, noch ehe
die Fusion unter Dach und Fach ist. Wenn sie zu scheitern
droht, wird umgehend eine Gegenposition eingenommen.
Bei der Convertible Arbitrage werden inkonsistente Bewer-
tungen von verschiedenen Wertpapieren einer Firma ge-
nutzt, wenn zum Beispiel damit gerechnet werden kann,
dass Vorzugsaktien in Stammaktien umgetauscht werden,
oder wenn der Kurs der Aktie Uber dem Austbungskurs
der Wandelanleihe liegt. Bei der Bond Arbitrage setzt man
mit Hilfe von mathematischen Modellen auf eine Einengung
der Zinsdifferenz &hnlicher oder benachbarter Anleihen, un-
abhangig vom allgemeinen Zinstrend.

Riskant und lohnend zugleich sind »long/short«-Aktienstra-
tegien. Man analysiert zun&chst, ob ein Aktienmarkt eher
steigen oder fallen wird: Vermutet man, dass die Kurse stei-
gen werden, geht man »long«, gern auch mit geliehenem
Geld oder mit Kaufoptionen auf den Index: Dreht der Markt,
verkauft man die Aktien und Optionen und geht dartiber hin-
aus »short«, Anders geht der Manager bei marktneutralen
Aktienstrategien vor: Er versucht, Geld zu verdienen, gleich
ob der Markt steigt oder fallt — er kauft Aktien, die unterbe-
wertet scheinen, und verkauft im selben Umfang solche, die
er fUr Uberteuert oder mindestens fur relativ teuer hélt. Da-
durch wird, in der Theorie jedenfalls, eine Korrelation der
Ertrage mit dem Aktientrend vermieden.

Am schwierigsten sind reine »short sales«, Strategien,
bei denen man Uberbewertete Aktien leer verkauft und
so auf den Verfall ihrer Kurse setzt. In fallenden Markten
sind sie besonders lohnend, im Allgemeinen aber wenig
profitabel.

Die hdchsten Ertrage gab es in den vergangenen Jahren mit
Anlagen in Schwellenlandern, die sich in einem rapiden Auf-
holprozess befanden. Nur wenige Manager wagen sich in
ein Umfeld, das im Allgemeinen durch groB3e politische Ri-
siken, Korruption und eine unberechenbare Wirtschaftspo-
litik gekennzeichnet ist. Russland ist das Standardbeispiel.
Zudem gibt es oft Probleme mit der Liquiditat, wenn man
verkaufen mdchte. Die Manager mussen in der Regel vor
Ort sein, weil sie so am besten die Chancen und Risiken
abschéatzen k&nnen. Anleger muissen sich auch dartber im
Klaren sein, dass die Ertragschancen sinken, wenn sich
der Markt einmal »normalisiert« hat. Das ist aber meist noch
lange hin.

Zum Schluss noch ein kurzer Uberblick Uber die Pros und
Kontras von Hedgefonds. Auf der Plusseite sind vor allem
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die hohen Ertrage zu buchen, die geringe Regulierung und
damit die vergleichsweise geringen Verwaltungskosten, der
starke finanzielle Anreiz flr die Manager, gute Ertréage zu er-
zielen, sowie die niedrigen Markteintrittskosten flr neue Fir-
men, die den Banken starke Konkurrenz machen. Die Fonds
tragen zur Diversifizierung der Anlagen bei und stabilisieren
so den Gesamtertrag von Portefeuillles. Sie lenken zudem
Kapital in riskante Anlagen und Lander, vor denen Banken
oft zurlickschrecken. Insgesamt férdern sie so den Struk-
turwandel und das Produktivitatswachstum.

Die Minusseite ist recht lang: Die Risken sind hoch, eben-
so die GebUhren, die Ertrdge schwanken meist sehr stark
und die Liquiditat ist fur die Anleger meist sehr begrenzt.
Sie sind ihren Managern ausgeliefert. Das zeigt sich vor al-
lem, wenn Fonds geschlossen werden mussen und unter
dem Strich nicht mehr viel Ubrig ist. Oft wird auch argu-
mentiert, dass die Manager nur ein Interesse am Ertrag fur
die Anleger und vor allem fUr sich selbst haben, nicht aber
an den gesellschaftlichen Implikationen ihrer Anlagepolitik.
Die Hedgefonds-Branche ist zudem sehr intransparent, so
dass sich die Risiken flr die Stabilitdt des Finanzsystems
der Welt nur schwer abschéatzen lassen, vor allem weil oft
in erheblichem MaBe mit Fremdkapital gearbeitet wird. Ban-
ken, die so genannten Prime Broker, reiBen sich oft um Ge-
schafte mit Hedgefonds, oft ohne deren Risiken richtig ein-
schatzen zu kénnen. Hedgefonds sind meist viel kurzfristi-
ger und damit pro-zyklischer orientiert, als zugegeben wird,
weil die Anleger monatliche Ergebnisse sehen wollen und
mit Entzug der Mittel drohen, wenn es einige Monate nach-
einander zu Verlusten kommt.

In Wirklichkeit gelingen echte »Hedges«, also Ertrage un-
abhangig vom Auf und Ab der Markte, nur duBerst selten.
Trotzdem ist die Branche ein nicht mehr wegzudenkendes
Element im Spektrum der Anlageinstrumente, in der Kana-
lisierung von Ersparnissen in produktive und riskante Anla-
gen.
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Alexandra Krieger®

Brauchen wir Private Equity und
Hedgefonds?

»Viele gute Firmen, tolle Produkte, aber schlecht geflhrte
Unternehmens«. Deshalb ist Deutschland flr Steven Koltes,
Leiter des deutschen Buros des britischen Private Equity
Fonds CVC, (laut Bérsenzeitung vom 20. September 2006,
S. 14), ein »Traumland«. Viele Beschaftigte wirden gern
auf dieses Lob verzichten: Hohe Verschuldung, Ausplin-
derung von Unternehmen, Abbau von Arbeitsplatzen — so
sehen sie die Bilanz von Private Equity.

Zusammen mit Hedgefonds werden Private-Equity-Fonds
als »aktive Investoren« bezeichnet, da sie oft stark in die
Geschéftspolitik der von ihnen erworbenen Unternehmen
eingreifen. Hinsichtlich ihrer Geschéaftsmodelle sind sie
aber nur bedingt vergleichbar: Wahrend Hedgefonds nach
Arbitragegewinnen aus Kurs- und Preisvolatilitdten su-
chen, verdient Private Equity (PE) sein Geld mit der Re-
strukturierung von Unternehmen. Der folgende Beitrag
beschrénkt sich auf die letztgenannte Gruppe von Inves-
toren und setzt sich kritisch mit ihrem Geschéaftsmodell
auseinander.

Das Geschiaftsmodell von Finanzinvestoren

Private Equity ist Beteiligungskapital, das ein Unternehmen
nicht Gber einen &ffentlichen Kapitalmarkt (»public«), son-
dern auBerhalb von Bérsen (»private«) aufnimmt. Hierzu griin-
det ein so genannter Sponsor einen Investmentfonds, der
Kapital von institutionellen Anlegern (Versicherungen, Pen-
sionsfonds, vermdgenden Privatpersonen) einsammelt. Un-
ter anderem mit diesem Kapital erwirbt der Fonds spéater
Unternehmensbeteiligungen (»Buy Out«).

* Frau Alexandra Krieger ist Leiterin des Referats Wirtschaft | bei der Hans-
Bdckler-Stiftung, Dusseldorf.
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PE-Investoren sind reine Finanzk&ufer: Im Unterschied zum
klassischen Unternehmenserwerb geht der Fonds keine
strategische Beteiligung ein, d.h. er integriert die erworbe-
ne Gesellschaft (»Zielgesellschaft«) nicht in den eigenen Un-
ternehmensverbund. Das Geschéaftsmodell lautet vielmehr
»Buy (Kauf), fix (Restrukturierung), exit (Ausstieg)«: Bereits
zum Zeitpunkt des Anteilserwerbs steht fest, dass der Fonds
sein Engagement innerhalb von drei bis sieben Jahren wie-
der beenden wird, entweder durch einen Boérsengang, den
Verkauf an einen strategischen Investor (»Trade Sale«) oder
an einen anderen Finanzinvestor (»Secondary Buy Out«).

PE-Fonds sind auch nicht primér an der Erzielung laufen-
der Gewinne interessiert. Vielmehr versuchen sie, eine Wert-
steigerung ihrer Anteile zu generieren, indem sie das er-
worbene Unternehmen restrukturieren (»fix«). Ein wichtiger
Teil der Restrukturierung sind MaBnahmen zur Effizienzstei-
gerung. Dazu gehdren im Wesentlichen Kostensenkungs-
programme, der Verkauf unrentabler Geschaftsfelder und
die ErschlieBung neuer Ertragsquellen, z.B. durch »Fusion«
mehrerer Beteiligungen (»Buy and Build-Strategien).

Typischerweise umfasst die Restrukturierung auch die Be-
setzung der Unternehmensorgane mit eigenen Vertretern.
Vor allem wird die Besetzung von Sitzen in den Aufsichts-
gremien angestrebt. Angesichts geringer Hauptversamm-
lungsprésenz gelingt das immer haufiger auch Minder-
heitsgesellschaftern. Zuséatzlich wird das Management
Uber eine Beteiligung am Kapital und Erfolg des erworbe-
nen Unternehmens motiviert, die Restrukturierungsziele
der Investoren auf der operativen Steuerungsebene um-
zusetzen.

Eine der wichtigsten RestrukturierungsmaBnahmen ist
die Umfinanzierung der erworbenen Gesellschaft. Anders
als der Begriff »Private Equity« suggeriert, finanziert der
Fonds den Unternenmenserwerb nur zu einem geringen
Teil mit eigenen Mitteln (Kapital seiner Anleger) und mehr-
heitlich mit Krediten. Denn mit zunehmender Verschul-
dung steigt auch seine Eigenkapitalrendite, sofern die
Rendite des Gesamtkapitals (Eigen- und Fremdkapital)
gréBer ist als der Fremdkapitalzins (Leverage-Effekt). Au-
Berdem sinkt das absolute Verlustrisiko des Investors, je
geringer sein Eigenkapitaleinsatz ist. Auf diese Technik,
Uber die Erhéhung der Verschuldung die Rendite des
Erwerbers steigern (»lever«, engl.: Hebel), geht die Be-
zeichnung »Leveraged Buy Outs« flr solche Unterneh-
menskaufe zurtck.

Vollzogen wird die Umfinanzierung meist im Rahmen mehr-
stufiger Erwerbermodelle. Eine vom Fonds neu gegrinde-
te Gesellschaft (»NewCo« = »New Company«) nimmt ein
Darlehen auf. Mit dem Darlehen und geringen Eigenmitteln
des Fonds finanziert die »\NewCo« den Kauf der Anteile an
der Zielgesellschaft. AnschlieBend wird die Zielgesellschaft

auf die NewCo verschmolzen, wobei sie als eigenstandi-
ges Unternehmen untergeht. Damit hat der Investor sein Ziel
erreicht: Das Vermobgen der untergegangenen Zielgesell-
schaft steht nun der NewCo als ihrer Rechtsnachfolgerin zur
Verfligung. Die NewCo selbst hat in der Regel nur geringes
Vermdgen, bringt aber hohe Kaufpreisschulden in die Ver-
schmelzung ein. Den gesamten Prozess bezeichnet man als
»Merger Buy Out«, Verschmelzungsverkauf.

FUr den Finanzinvestor sind Merger Buy Outs attraktiv, weil

1. Zinsen und Tilgung fUr die Kaufpreisschulden nun von
der ehemaligen Zielgesellschaft (jetzt NewCo) getragen
werden;

2. die NewCo ihre Schulden aus der Kaufpreisfinanzierung
mit laufenden Ertragen des von ihr Gbernommenen ope-
rativen Geschaftes der Ubertragenden Zielgesellschaft
verrechnen kann;

3. derVerschmelzungsvorgang die Kapitalerhaltungsgrund-
satze (§§ 57, 71a AktG, § 30 GmbH) nicht verletzt, da
die Ubertragung der Kaufpreisschulden wegen des Un-
terganges der Zielgesellschaft keinen Eingriff in ihr ge-
bundenes Vermdgen darstellt;

4. das Vermogen der Zielgesellschaft von der NewCo zur
Besicherung der Kaufpreisschulden verwendet und

5. rekapitalisiert werden kann.

Rekapitalisierungen (»Recaps«) sind MaBnahmen, mit de-
nen der Investor sich Eigenkapital aus dem Unternehmens-
vermogen zurlckzahlen lasst. Bei Leveraged Recaps wird
das Unternehmen auBerdem umfinanziert, d.h. Eigen- durch
Fremdkapital ersetzt. Zum Teil »schafft« der Fonds das aus-
geschuttete Eigenkapital durch Heben stiller Reserven erst,
indem die NewCo die Buchwerte der im Zuge der Verschmel-
zung auf sie Ubertragenen Aktiva der Zielgesellschaft auf ho-
here Werte aufstockt.

Folgen fiir das Unternehmen und seine
Stakeholder

Problematisch sind die von einer hohen Verschuldung aus-
gehenden Fehlanreize: Da die Investoren Uberproportional
am Erfolg einer risikoreichen Strategie partizipieren, aufgrund
ihres geringen Kapitaleinsatzes aber nur unterproportional
fUr Verluste haften, werden sie (bzw. die in ihrem Auftrag han-
delnden Manager) eines hoch verschuldeten Unternehmens
zu riskanten Strategien motiviert (»Gambling«). Dieses Ver-
halten wirkt faktisch wie Vertradge zu Lasten Dritter, wie im
Folgenden noch deutlich werden wird.

Die hohe Verschuldung kann die Existenz der NewCo durch
Zahlungsunfahigkeit und Uberschuldung zerstéren. Zwar
werden durch eine Insolvenz per se noch keine Werte ver-
nichtet, sondern nur Eigentumsrechte neu verteilt. Das heiBt,
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die Glaubiger haben die Option, die Kontrolle zu tberneh-
men, wenn das Unternehmen seinen Kapitaldienst nicht
mehr leistet (z.B. durch einen Debt to Equity Swap, Tausch
von Forderungstiteln gegen Gesellschaftsanteile).

Tatsachlich erleiden Insolvenzbeteiligte aber oft erhebliche
Verluste, dadurch dass das realisierbare Vermdgen des Un-
ternehmens in der Regel geringer ist als die offenen Forde-
rungen. Hinzu kommt, dass sie sich — je nach Verhandlungs-
position gegenuber dem Unternehmen bei Vertragsab-
schluss — gegen den nachtraglichen Wertverlust ihrer An-
spriiche durch Recaps nur begrenzt schiitzen kénnen (Bei-
spiel: Zulieferer).

Eigentlich kritisch sind Recaps, wenn der Investor dem Un-
ternehmen Vermdgen entzieht, bevor andere Stakeholder
ihre Ansprtche sichern kénnen (»Cash-in and Run«). Diese
Gefahr ist aktuell besonders virulent, da immer mehr anla-
gebereites Kapital auf eine sinkende Zahl attraktiver Kauf-
objekte trifft und die Kaufpreise steigen. Realisiert der Inves-
tor spater, dass er, gemessen an dem wahren Wertsteige-
rungspotential des Unternehmens, einen zu hohen Kauf-
preis bezahlt hat, wird er versucht sein, eigene Anspriiche
doch noch zu sichern, sein Eigenkapital also abzuziehen.

An dieser Stelle wird haufig eingewandt, dass Investoren
kein Interesse daran haben kénnen, Unternehmen auszu-
plindern. Sie wlrden sich nur selbst schadigen, weil sich
anschlieBend kein Kaufer fur die vermdgenslosen Hinter-
lassenschaften fande.

Das gilt allerdings nicht fir Félle, in denen der Fonds durch
Recaps zum Zeitpunkt des Exits seine Zielrendite bereits
realisiert hat. Dann ist er auf den VerduBerungserlds nicht
mehr angewiesen. Ende 2001 erwarben Permira, Gold-
man Sachs und Schroder Ventures die ehemalige Henkel-
Chemie fur 1,325 Mrd. €. Den Kaufpreis finanzierten sie
mit 450 Mill. € eigenem Kapital und Bankkrediten in H6-
he von 875 Mill. €, die sie spater auf das Unternehmen,
heute Cognis, Ubertrugen. Zweieinhalb Jahre nach dem
Kauf wurden 320 Mil. € aus dem Vermdgen von Cognis
an die Anteilseigner ausgeschuttet; Anfang 2005 nahm
Cognis nochmals 530 Mill. € Anleiheschulden auf, und
auch diese Mittel flossen an die Investoren. Innerhalb von
vier Jahren hatten die Investoren knapp das Doppelte ih-
res Eigenkapitaleinsatzes zurlick gewonnen, ohne Gesell-
schaftsanteile zu verkaufen (Frankfurter Allgemeine Zei-
tung vom 20. April 2005).

In der Praxis wird der Investor allerdings darauf achten, der
Gesellschaft nur gerade soviel Vermdgen zu entziehen, dass
ihr noch ausreichende Mittel zur Erflllung ihrer Verbindlich-
keiten zur Verflgung stehen, um einen rechtswidrigen, exis-
tenzvernichtenden Eingriff in das Gesellschaftsvermdgen zu
vermeiden.
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Neben der Verwendung des Cashflow spielt fur die Frage,
welchen Beitrag PE fur die Unternehmen leistet, auch die
Entstehung des rekapitalisierten Eigenkapitals eine Rolle.
Quantifizieren lassen sich die von Arbeitnehmern (Perso-
nalabbau), Lieferanten (Preiszugestandnisse) und Fiskus
(Steuerabzug von Finanzierungszinsen) geleisteten Restruk-
turierungsbeitrage. Schwer zu belegen ist dagegen der
oft von PE behauptete strategische Beitrag zur Wertschdp-
fung. Zweifel dirfen erlaubt sein, wenn selbst der Mana-
ging Partner von KKR, Johannes Huth, Investoren auf ei-
nem Branchentreffen (8. Deutscher Eigenkapitaltag des
BVK e.V., April 2006) daran erinnerte, Uber die Anderung
der Finanzarchitektur hinausgehenden unternehmerischen
Mehrwert zu leisten.

Ein im Vergleich zu anderen Glaubigern noch verscharftes
Risiko tragen die Beschéftigten des Zielunternehmens. Wie
die Ubrigen Glaubiger werden sie in diesem System nur als
Partner mit klindbaren Vertragen angesehen. Geschitzt sind
dementsprechend nur entstandene Lohnanspriche, nicht
jedoch die Arbeitsplatze selbst. In einem prekaren Arbeits-
markt kommt das fur viele Arbeitnehmer ohne Aussicht auf
Anschlussbeschéftigung einem wirtschatftlichen Totalverlust
ihres Humanvermogens gleich.

Regulierungsansitze in der Diskussion

Beim Leveraged Recap werden Dividenden an Finanzinves-
toren mit neuen Schulden finanziert. Das heiBt der Investor
kann zu Lasten anderer am Unternehmen beteiligter Sta-
keholder Restrukturierungsgewinne privatisieren und die Ri-
siken des Erwerbs im Unternehmen konzentrieren.

FUr die Beschéftigten ist das Missverhéltnis zwischen Chan-
cen und Risiken besonders groB: Arbeitnehmer erbringen
Uber Personalkosteneinsparungen und Mehrarbeit wesent-
liche Beitréage zu den spéter an die Investoren ausgeschut-
teten Gewinnen. Aufgrund ihrer fixen Entlohnungsanspri-
che partizipieren sie aber nicht am Erfolg der Strategie, son-
dern tragen im Gegenteil noch ein erhdhtes Risiko durch Ar-
beitsplatzverlust.

Betroffene, Politik und Offentlichkeit fordern auch deshalb,
die PE-Branche zu regulieren. Die Vorschlage reichen von
mehr Transparenz und Uberwachung (BaFin, EZB) bis zu
materiellen Beschréankungen, wie einer begrenzten Abzugs-
fahigkeit von Zinsaufwendungen und der Besteuerung von
Ver&auBerungsgewinnen.

Viele Beschéftigte und ihre Interessenvertretungen haben
inzwischen akzeptiert, dass sie den Unternehmensverkauf
als solchen nicht verhindern kénnen. Erfolgreiche Unterneh-
mensfortfihrungen unter Mithilfe eines PE-Investors haben
dartber hinaus auch ein Bewusstsein daflr geschaffen, dass
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nicht entscheidend ist, ob das Unternehmen verkauft wird,
sondern was der Investor anschlieBend mit dem Unterneh-
men tut.

Da die Beschéftigten aber regelméaBig am starksten von ei-
ner Restrukturierung betroffen sind, ohne sie der Unterneh-
mensumbau aber nicht vollzogen werden kann, ist es legi-
tim, fUr sie hier starkere Mitentscheidungsrechte zu fordern.
Angesprochen sind vor allem die betriebliche und die Un-
ternehmensmitbestimmung. Einflussmdéglichkeiten bréchte
z.B. ein gesetzlicher Mindestkatalog zustimmungsbedurfti-
ger Geschafte, der in Abhangigkeit von der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage Rekapitalisierungen von der Zustim-
mung auch der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat ab-
hangig machte.

Fazit und Ausblick

Private Equity ist vor allem fur den Mittelstand eine wichti-
ge Ergdnzung zum Bankkredit. Insbesondere wo die Fonds
Uber finanzielle Beitrage hinaus strategisches Kapital (Finan-
zierungswissen, Branchen-Know-how, professionelle Con-
trollinginstrumente) einbringen, leisten sie einen Beitrag zur
Rettung von Arbeitsplatzen. Der Spielzeughersteller Mar-
klin und der Sender ProSieben Sat 1 sind zwei Beispiele hier-
fr. 2002 fusionierte der schwedische Investor EQT das
niedersdchsische Familienunternehmen Dragoco und die
Bayer-Tochter Haarmann & Reimer, beides Duft- und Ge-
schmacksstoffhersteller, zu Symrise. Symrise zahlt heute zu
den BranchenfUhrern.

Trotzdem sind Ubertriebene Hoffnungen insofern zu damp-
fen, als PE nur Unternehmen mit Wertsteigerungspotential
erhalten. Damit kommt es flr die groBe Gruppe unterfinan-
zierter Klein- und Kleinstbetrieben nicht infrage.

Wichtigstes Ziel von Regulierung sollte es sein, die mit
den Fehlanreizen einer hohen Verschuldung verbundenen
Risiken fur das Unternehmen zu begrenzen. Hierzu muss
der Aufsichtsrat schon vorhandene Regulierungsmaoglich-
keiten nutzen. Konkret fallt ihm die schwierige Aufgabe
zu, Leveraged Recap-Strategien auf inre Vereinbarkeit mit
dem Unternehmenswohl hin zu prifen (Verletzung der Ei-
genkapitalerhaltungsvorschriften, Existenzvernichtungs-
verbot).

In die richtige Richtung geht auch das Bestreben der Bun-
desregierung, mit dem geplanten Umbau des UBGG zu ei-
nem Private-Equity-Gesetz »die positiven Wirkungen des
Private-Equity-Marktes (...) flr Start-up-Firmen und mittel-
sténdische Unternehmen zu verstarken« (Barbara Hendricks,
Parlamentarische Staatssekretarin). Hier besteht die Chan-
ce, Uber den Erhalt bestehender Arbeitsplatze hinaus neue
zu schaffen.

Unabhéangig davon, fir welche Form der Regulierung sich
die Bundesregierung entscheiden wird: Sie ist ein Eingriff in
das Eigentumsrecht der Investoren und wird daher oft schnell
mit dem Argument abgewehrt, dass diese Deutschland dann
meiden werden.

Dieser Eingriff wird aber abzuwagen sein gegen die eben-
falls im GG geschutzte Sozialbindung des Eigentums. Und
schlieBlich ist noch nicht ausgemacht, wie die Fonds tat-
sé&chlich reagieren werden. Denn angesichts einer weltweit
begrenzten Anzahl attraktiver Unternehmen, von Recap zu
Recap abnehmender Chancen auf Restrukturierungsgewin-
ne und der Vorzlge des hiesigen Standortes — Rechtssi-
cherheit, Infrastruktur, Qualifikation der Beschéftigten und
geordnete Arbeitsbeziehungen — bleibt Deutschland ein
» Traumland« fUr Investoren.
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Christoph Lutge*

Raubtierkapitalismus oder Soziale
Marktwirtschaft: Hilft uns die
Wirtschaftsethik weiter?

Nach moralischem Handeln in der Wirtschaft wird in diesen
Zeiten immer wieder gerufen. Es haufen sich Falle, wie die
der Deutschen Bank oder Siemens, in denen GroBunterneh-
men erhebliche Gewinne melden und gleichzeitig ankindi-
gen, Arbeitsplatze abzubauen. RegelmaBig ertont dann der
Ruf nach mehr Moral in der Wirtschaft; es wird beklagt, dass
es den Unternehmen nur um Profit gehe. Von Heuschrecken
wird gesprochen, die Gier der Manager wird allseits ange-
prangert, und es wird nach dem Staat gerufen, der den wild-
gewordenen Raubtierkapitalismus in seine Schranken ver-
weisen soll.

Zahlen bestatigen dieses Bild: In Deutschland hat laut Um-
fragen des Bankenverbandes seit 2001 die Zustimmung zur
Marktwirtschaft abgenommen. Diese Haltung fuhrt zur Blo-
ckade notwendiger Reformprozesse, da viele Menschen von
der mangelnden ethischen Qualitét des Marktes moralisch
tief Uberzeugt sind.

Kann die Wirtschaftsethik hier weiterhelfen?

Eine ungeeignete Rechtfertigung der Sozialen
Marktwirtschaft

Nicht geeignet zur Rechtfertigung der Marktwirtschatt ist fol-
gendes Argument, das von MarktbeflUrwortern oft vorge-
bracht wird.

* PD Dr.Christoph Ltge ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir
Philosophie und Okonomik an der Universitat Miinchen.

1 76% Zustimmung im Herbst 2001, 59% im Herbst 2005. Quelle: Die Zu-
kunft der Sozialen Marktwirtschaft. Umfrage im Auftrag des Bundesver-
bandes deutscher Banken, November 2005.
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Erst die »Soziale« Marktwirtschaft ist ethisch unbedenklich.

Dieses Argument unterstelltimplizit, dass die Marktwirtschaft
ohne Adjektiv ethisch nicht gerechtfertigt ist und daher ei-
nes moralischen Korrektivs bedarf. Die Soziale Marktwirt-
schaft verwende danach soziale Sicherung und Umvertei-
lung, um die Wunden zu heilen, die Markt und Wettbewerb
schlagen. Sozialpolitik korrigiere den Markt. Man kann die-
ses Konzept auch auf die Formel bringen: Sozialpolitik ge-
gen den Markt.

Diese Interpretation des Sozialen ist eine vormoderne. Sie
geht von einer Gesellschaft aus, die Nullsummenspiele spielt
und Uber kein nennenswertes Wirtschaftswachstum verfugt.
Mit einer modernen, pluralistischen Wachstumsgesellschaft
ist diese Sichtweise nicht vereinbar. Dartber hinaus fuhrt
diese Sichtweise letztlich zu der Forderung, Umverteilung
immer mehr auszuweiten, um »soziale Gerechtigkeit« her-
zustellen. Wenn Umverteilung ethisch zu begriiBen ist, dann
kann es fur Umverteilung auch so gut wie keine rationale
Grenze geben — auBer jener der leeren Kassen.

Eine geeignetere Argumentationsstrategie sollim Folgenden
aufgezeigt werden. Dazu sind zunéchst einige grundsatzli-
che Uberlegungen zur Ethik in der Marktwirtschaft erfor-
derlich.

Ordnungsethik in der Marktwirtschaft

Die traditionelle abendlandische Ethik hat ihren Ursprung in
der vormodernen Gesellschaft. Vormoderne Gesellschaften
lassen sich vor allem durch zwei Merkmale kennzeichnen:
Zum einen lebten die Menschen in Uberschaubaren Klein-
gruppen, in denen jeder jeden kannte. Sanktionen konnte
man sich unter diesen Bedingungen einer Face-to-face-
Kontrolle nur schwer entziehen. Zum anderen verflgten vor-
moderne Gesellschaften Uber kein nennenswertes Wirt-
schaftswachstum. Sie spielten Nullsummenspiele, in de-
nen der eine nur das gewinnen konnte, was der andere
verlor. Auf diese Situation war eine Ethik der Mé&Bigung die
funktional adédquate Antwort: Zinsverbot, Verurteilung von
Raffgier und Kapitalbildung passten in die Vormoderne, um
Konflikte zu reduzieren.

Die moderne Gesellschaft ist dagegen zum einen durch weit-
gehende Anonymisierung gekennzeichnet, durch tiefe Ar-
beitsteilung und zunehmende Mobilitat. Hier kdnnen sich die
Akteure einer Face-to-face-Kontrolle kostenglnstig entzie-
hen, so dass andere Sanktionssysteme notwendig wer-
den. Zum anderen spielen moderne Gesellschaften Posi-
tivsummenspiele, sie verfugen Uber Marktwirtschaft und
Wettbewerb und kennen damit Win-win-Situationen, in de-
nen die Lage aller beteiligten Akteure verbessert werden
kann.
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Bereits Adam Smith zog den Schluss, dass sich traditionel-
le ethische Ideale in dieser neuen Situation nur verwirklichen
lassen, wenn die ethische Theorie zwischen zwei Ebenen
unterscheidet: Handlungen und Handlungsbedingungen (vgl.
zu diesem Konzept als Einflhrung Homann und Litge 2005).
Ein Akteur, der auf der Ebene der Handlungen aus morali-
schen Griinden kostentrachtige Vorleistungen erbringt, kann
von seiner weniger moralischen Konkurrenz ausgebeutet
werden. Daher wird es notwendig, gleiche moralische Stan-
dards fur alle Konkurrenten einzufiihren, und dies ist nur
auf der Ebene der Handlungsbedingungen mdaglich: Nur
wenn Moral in die Regeln »eingebaut« wird, sind moralisch
Handelnde vor Ausbeutung geschutzt.

Wenn der Ordnungsrahmen der Regeln gesichert ist, kann
darin auch individuelle Moral (wieder) praktiziert werden:
Gerade unter Bedingungen der Globalisierung (vgl. zur Ethik
der Globalisierung Homann, Koslowski und Lutge 2005)
kénnen nicht alle moglicherweise auftretenden Konflikte
antizipiert und gesetzlich geregelt werden. Individuelle Mo-
ral, in Form etwa von Fairness und Vertrauen beim Ab-
schluss von Vertragen, spielt hier nach wie vor eine groBe
Rolle, da sie einem Unternehmen direkte Vorteile (etwa in
Reputations- oder Sozialkapitaleffekte) verschaffen und so-
mit als Wettbewerbsvorteil im Markt praktiziert werden
kann. Sie muss allerdings vom Unternehmen richtig kom-
muniziert werden, und sie bedarf vor allem der nachhalti-
gen Stutzung durch die Rahmenordnung, da sonst die ent-
stehenden Effekte durch Regeln konterkariert werden und
der urspringliche Prozess der Ausbeutung der moralischen
Akteure wieder stattfindet (vgl. Homann und Litge 2005,
Kap. 2; Lutge 2005).

Man kann daher von einer doppelten Ethik in der moder-
nen Markwirtschaft sprechen, namlich einer Handlungsethik
sowie einer Bedingungs- oder Ordnungsethik. Die Ordnungs-
ethik verlangt die Einrichtung von sanktionsbewehrten Re-
geln zur moralischen Entlastung der Akteure im Handlungs-
vollzug. Zu diesen Regeln gehdren all jene Bestimmungen,
die als Ordnungsvorgaben politisch gestaltet werden kon-
nen: Verfassung, Eigentumsrechte, Vertrags- und Gesell-
schaftsrecht, die gesamte Wirtschaftsordnung bis hin zu den
Grundztgen von Steuerrecht, Arbeits- und Tarifrecht, Um-
weltrecht. Die Handlungsethik verlangt dagegen von den
Akteuren, nach Wegen zu suchen, wie moralische Ideale
zu Wettbewerbsvorteilen werden kdnnen.

In beiden Fallen kann Moral nur mit der 6konomischen
Logik implementiert, keinesfalls gegen sie. Eine Moral, die
sich gegen die 8konomische Logik stellt, muss wirkungs-
los bleiben.

Eine Ethik der MaBigung empfiehlt paradigmatisch, den
Wettbewerb abzuschaffen, oder zumindest, ihn zu bandi-
gen oder zu bremsen. Die Ordnungsethik dagegen geht

den umgekehrten Weg: Sie sieht, dass Wettbewerb im Rah-
men geeigneter Regeln gerade Solidaritat erzeugt, dass
also der Wettbewerb keineswegs abgeschafft werden darf,
sondern nur durch geeignete Regeln in die moralisch ge-
wulnschten Bahnen gelenkt werden muss. Solidaritat — als
grundlegendes Ideal abendlandischer Moral —emergiert aus
eigeninteressierten Handlungen der Akteure, sofern diese
durch geeignete Regeln kanalisiert werden. Geeignet sind
jene Regeln, die diejenigen belohnen, deren (eigeninteres-
sierte) Handlungen auch anderen Vorteile zukommen las-
sen. Das Eigeninteresse wird in wechselseitig vorteilhafte
Richtungen gelenkt. Daher geht es der Ordnungsethik nicht
um Béandigung, sondern gerade um Entfesselung der Dy-
namik, die im Eigeninteresse liegt — unter der geeigneten
Rahmenordnung.

Die Sozialpolitik wandelt sich im ordnungsethischen Kon-
zept zu einer Sozialpolitik fir den Markt. Sie soll den Markt
noch besser zum Funktionieren bringen: Es geht nicht dar-
um, Wunden des Wettbewerbs zu heilen, sondern die Men-
schen zu mehr Risikobereitschaft zu bewegen, innen die Teil-
nahme am Marktgeschehen (wieder) zu ermdglichen. Der
Sozialstaat I&sst sich als groBe Versicherung verstehen, und
damit als Wettbewerbsvorteil — freilich nur, wenn bestehen-
de Fehlanreize korrigiert und das System konsequent um-
gelenkt wird:

Sowohl aus 6konomischer wie auch aus ethischer Sicht dir-
fen nicht nur die kostentreibenden »Schadensfalle« (Arme,
Kranke, Alte, Arbeitslose) betrachtet werden, sondern im
Vordergrund mussen vor allem die Nicht-Schadensfélle ste-
hen: Nur wenn es gelingt, letztere zu einem risikoreicheren
Verhalten zu veranlassen, kann eine Kostenexplosion im Ver-
sicherungssystem vermieden bzw. eingeddmmt werden. Die
Nicht-Schadensfalle sollen dazu bewogen werden, mehr Ri-
siken einzugehen und damit ihre Ertrdge entscheidend zu
steigern, weil sie wissen, dass ihnen im Falle des Schei-
terns nicht der véllige Ruin droht. Aus diesen Mehr-Ertra-
gen kdnnen dann auch die Schadensfalle bezahlt werden.
Im Ergebnis entsteht ein soziales Sicherungssystem, das
nicht nur produktiver ist als das gegenwartige, sondern das
aufgrund besserer Sozialleistungen auch ethisch wiinschens-
werter sein kann.

Das heiBt: Soziale Marktwirtschaft ist keine gebandigte
Marktwirtschaft, kein Raubtier, dem man die Zahne gezo-
gen hat, sondern eine bessere, Markt und Wettbewerb erst
in Schwung bringende Marktwirtschaft. Wenn man die So-
ziale Marktwirtschaft als gezdhmte Marktwirtschaft auffasst,
gerét man immer wieder in die gleiche argumentative Falle,
namlich alte »moralische« Vorbehalte gegen die Marktwirt-
schaft zu bestéatigen.

Die hier vertretene Auffassung von Sozialer Marktwirtschaft
hat mehrere Vorteile:
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Erstens werden die Unternehmen nicht mehr zu »Opfern«
aus moralischen Griinden aufgefordert. Von einem Unter-
nehmen kdnnen im Wettbewerb keine Opfer verlangt wer-
den — wohl aber Investitionen im eigenen Interesse. Auf
der politischen Ebene heift dies, dass Sozialpolitik nicht
Umverteilung bedeutet, sondern Tausch im wechselseiti-
gen Interesse, von dem alle Seiten, »Reiche« wie »Armex
Vorteile haben.

Zweitens muss Sozialpolitik als Investition aufgefasst wer-
den und nicht nur als Kostenbelastung. In der gegenwarti-
gen Diskussion wird hauptsachlich auf die Kostenseite fo-
kussiert, mit dem Ergebnis, dass, um die Kosten zu senken,
»Sozialabbau« als einzig gangbarer Weg erscheint. Statt-
dessen muss aber in erster Linie der Return on Investment
betrachtet werden, wobei vor allem auch die erreichten Ver-
haltensanderungen bei den Nicht-Schadensfallen zu ber(ick-
sichtigen sind.

Auf diese Weise lasst sich — jenseits vom einfallslosesten
aller Argumente, namlich dem der leeren Kassen — der Re-
turn on Investment als Kriterium fUr Grenzen sozialer Absi-
cherung angeben. Eine Investition mit zu geringer Aussicht
auf Rendite, etwa aufgrund von Fehlanreizen, sollte nicht ge-
tatigt werden. Dieser Grundgedanke muss natUrlich weiter
spezifiziert und in quantitativer Hinsicht ausgebaut werden.
Grundsétzlich aber sollte aus einer Menge von Investitions-
moglichkeiten jene getatigt werden, die die beste Rendite
fur alle Beteiligten erbringt. Die Rede vom »Umbau« des
Sozialstaats enthélt in mancher Hinsicht implizit solch eine
Sicht, aber nur sehr undeutlich.

Betrachtet man die Problematik in diesem Zusammenhang,
so drangt sich der Eindruck auf, dass der Begriff der Sozia-
len Marktwirtschaft, so erfolgreich er in den vergangenen
Jahrzehnten gewesen sein mag, auf Dauer eher unglicklich
gewahlt ist: Er suggeriert, dass der Markt als solcher mora-
lisch problematisch sei, zur Verelendung fiihre und daher
aus ethischen Grinden korrigiert werden misse. Wenn man
den Begriff der Sozialen Marktwirtschaft, aus welchen Griin-
den auch immer, beibehalten will, so muss das »Soziale«
neu erfunden werden —im Sinne der hier angestellten Uber-
legungen.

Eigeninteresse und Moral in der Tradition der
Ethik

Aus ethischer Sicht bleibt eine Frage: Ist die hier vorgestell-
te Konzeption einer Ordnungsethik mit der Tradition abend-
landischer Ethik kompatibel? Wenn man sich aus der Pers-
pektive der Ordnungsethik die ethische Tradition neuerlich
anschaut, stellt man Uberrascht fest: Weder die Goldene Re-
gel noch der kategorische Imperativ Kants, zwei der gro-
Ben Prinzipien der abendlandischen Ethik, verbieten das
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individuelle Streben nach Vorteilen als solches. Fur die meis-
ten Prinzipien der Ethik angelsé&chsischer Herkunft gilt dies
ohnehin. Und wenn man sich auf die Bibel berufen will: Das
Liebesgebot heiBt nicht »Du sollst deinen Nachsten mehr
lieben als dich selbst«, sondern »Du sollst deinen Nachsten
lieben wie dich selbst«. Alle diese Prinzipien lenken das in-
dividuelle Vorteilsstreben bloB in bestimmte Bahnen — um
groBerer Vorteile auf lange Sicht willen.

Das Grundproblem der Ethik kann nicht mehr, wie traditio-
nell, an der Unterscheidung von Egoismus und Altruismus
festgemacht werden. Es kann nicht darum gehen, dass man
vom einzelnen Akteur — hier: insbesondere von den Unter-
nehmen — verlangt, dass diese ihre eigenen Interessen zu-
gunsten des Wohls anderer zurlickstellen. Diese Auffassung
ist unter den Bedingungen moderner Gesellschaften nicht
mehr adaquat. Stattdessen kann nur gefordert werden, dass
die Einzelnen ihren eigenen Vorteil so verfolgen, dass auch
andere davon Vorteile haben. Zu unterscheiden ist zwischen
einseitigem und wechselseitigem Vorteilsstreben. Grundle-
gend bleibt jedoch das eigeninteressierte Handeln, nicht der
Altruismus.

Vor allem aber darf sich die Ethik nicht mehr als Ethik der
Mé&Bigung verstehen. Eine Ethik, die in vormoderner Weise
fordert, dass wir Wachstum beschranken und auf dem Er-
reichten stehen bleiben sollen, kann katastrophale Folgen
haben. Und wir kbnnen es uns nicht mehr leisten, mit einer
solchen Uberholten Ethik zu arbeiten. Eine moderne Ethik
im Sinne der Ordnungsethik kann zwischen Moral und Ei-
geninteresse keinen Widerspruch ansetzen. Sie muss die
Bedingungen moderner Gesellschaften berticksichtigen und
von den Entwicklungen in der Okonomik lernen. Nur so kann
der in der Tradition bereits enthaltene Gedanke, Solidaritat
und Effizienz gleichzeitig zu verwirklichen, in die Zukunft
getragen werden.
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Akademie fUr Politische Bildung Tutzing vor-
gestellt.

AKADEMIE FUR
FOLITISEBNE
BILDUNG TUTZING




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


