
Vor genau zwanzig Jahren erschien das 
Buch „Wer beherrscht die Unterneh-
men?“. Darin befasste sich Martin Höp-
ner (MPIfG) mit dem Schicksal der 
„Deutschland AG“ – dem Netzwerk an 
gegenseitigen Beteiligungen, das die 
größten deutschen Unternehmen über 
weite Strecken des 20. Jahrhunderts hin-
weg zusammengehalten hatte. Wie einige 
Jahre zuvor von den MPIfG-Wissen-
schaftlern Martin Höpner und Lothar 
Krempel dokumentiert, befanden sich 
die Deutsche Bank und die Allianz-Versi-
cherung im Zentrum dieses Netzwerks 
(Abbildung 1). 

Ab den 1990er-Jahren veranlassten Glo-
balisierung, Finanzmarktliberalisierung 
und durch die Bundesregierung geschaf-
fene steuerliche Anreize die deutschen 
Unternehmen, ihre strategischen Beteili-
gungen abzustoßen. Diese „Abwicklung“ 
der Deutschland AG würde, so die dama-

lige Erwartung in der vergleichenden po-
litischen Ökonomie, zu einer viel stärke-
ren Streuung des Aktienbesitzes unter in-
stitutionellen Investoren mit kurzen An-
lagehorizonten führen. Diese Erwartung 
einer „Amerikanisierung“ der Aktio-
närslandschaft wurde zum Teil erfüllt – 
heute dominieren institutionelle Investo-

ren aus dem Ausland, insbesondere aus 
den USA, die Aktionärslandschaft. 

In anderer Hinsicht wurde die Erwartung 
jedoch spektakulär widerlegt: Statt einer 

größeren Streuung ist die Aktionärs-
struktur heute ähnlich konzentriert wie 
während der Hochzeiten der Deutsch-
land AG – mit dem Unterschied, dass 
heute nicht mehr deutsche Banken und 
Versicherungen die dominanten Aktio-
näre sind, sondern US-amerikanische 
Vermögensverwalter. Die beiden größten 

heißen BlackRock und Vanguard. Zudem 
wächst erstmals auch im Bereich der 
nicht an der Börse notierten Unterneh-
men die Bedeutung institutioneller Betei-
ligungsgesellschaften.
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Fonds- und Private-Equity-Gesellschaften beherrschen immer mehr sowohl international als auch in Deutsch-

land die Unternehmenslandschaft. Dadurch verschieben sich die Machtverhältnisse im Kapitalismus. Bringt der 

Asset-Manager-Kapitalismus die Deutschland AG zurück? 
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Nicht mehr deutsche Banken und 
Versicherungen sind die dominanten 
Aktionäre im deutschen Aktienmarkt, sondern 
US-amerikanische Vermögensverwalter.



Von Hilferdings Finanzkapital zum 

Asset-Manager-Kapitalismus

Um die Bedeutung dieses Wandels zu er-
fassen, ist eine breitere historische und 
theoretische Perspektive erforderlich. 
Kapital ist heute in erster  Linie „institu-
tionelles“ Kapital – Kapital  also, das in 
Sammelstellen wie Pensionsfonds und 
Stiftungen organisiert ist, die ihr  Kapital 
ihrerseits an noch größere Kapital-
sammel stellen weiterreichen: an kommer-
zielle Vermögensverwalter oder „Asset- 
Management-Firmen“. 

Dieser neue Asset-Manager-Kapitalismus 
findet seinen historischen Vorläufer in 
dem von Rudolf Hilferding – dem marxis-
tischen Theoretiker und Finanzminister 
der Weimarer Republik – beschriebenen 
„Finanzkapital“. Gegen Ende des 19. Jahr-
hunderts benötigten Industrieunterneh-
men Kapital in einem noch nie dagewese-
nen Umfang, wodurch sich das  Angebot 
von durch den Unternehmenssektor in 
den Verkehr gebrachten Finanztiteln aus-
weitete. Die Nachfrage nach  externer Fi-
nanzierung verschmolz zwei Welten, die 
bis dahin weitgehend unabhängig vonei-
nander existiert hatten: die Industrie und 
die Kapitalmärkte. Das Ergebnis war das 
zunehmende Engagement des Banken-
sektors in der Industrie, in Form immer 
umfangreicherer Kreditbeziehungen und 
direkter Beteiligungen am Aktienkapital 
der Industrieunternehmen. 

Indem sie insbesondere in Deutschland 
und in den USA die Bildung von Mono-
polen unterstützten, wurden die Finan-
ziers zu den dominierenden Aktionären 
und Gläubigern der Unternehmensgigan-
ten, die sie zu schmieden halfen. Sie hat-
ten ein hohes Maß an Kontrolle, doch ih-
re Portfolios waren schlecht diversifiziert, 
in ihren Heimatländern konzentriert und 
damit anfällig für die Launen des Kapita-
lismus. In den Vereinigten Staaten wurde 
das wachsende Bewusstsein für diese An-
fälligkeit im Zusammenhang mit den 
Kartellverstößen der „Progressive Era“ 
und den Steuererhöhungen im Zusam-
menhang mit dem Ersten Weltkrieg zu ei-
ner treibenden Kraft für die Diversifizie-
rung der großen Privatvermögen.

Über ein Jahrhundert später nimmt der 
Finanzsektor erneut eine dominante Po-
sition gegenüber dem Unternehmenssek-
tor ein. Anders als zu Hilferdings Zeiten 
sind die zentralen Akteure jedoch nicht 
mehr Banken, sondern Asset-Manage-
ment-Firmen. Die wichtigsten sind Pri-
vate-Equity-Firmen (zum Beispiel Black-
stone) und die großen Fondsgesellschaf-
ten (zum Beispiel BlackRock). Diese 
Asset-Management-Firmen können An-
lagestrategien verfolgen, die für einzelne 
Vermögende zu kostspielig oder zu kom-
plex wären. Dadurch verändert sich das 
Machtgefüge zwischen Vermögensbesit-
zern und dem Rest der Gesellschaft – Be-
schäftigte, Unternehmen und der Staat.

Spezialisierte Asset-Management-Firmen 
ermöglichen es Vermögenseigentümern, 
ihre Portfolios über Sektoren, Regionen 
und Anlageklassen hinweg zu diversi-
fizieren und dabei gleichzeitig liquide 
Anteile an verschiedenen Formen von 
Investmentfonds zu halten. Zudem – 
und dieser Punkt ist entscheidend – er-
möglicht die Institutionalisierung des 
Kapitals ein hohes Maß an Kontrolle über 
nichtfinanzielle wirtschaftliche Aktivi-
täten. Auf diese Weise ermöglicht der 
Asset-Manager-Kapitalismus die Quad-
ratur des Kreises: Vermögenseigentümer 
genießen sowohl die Vorteile der Diver-
sifizierung und der Liquidität für den 
Schutz und die Bewahrung des Vermö-
gens als auch die Vorteile der Kontrolle 
für die Maximierung der Rendite. 

Private Equity:  

Die Blackstone-Ökonomie

Bei Private-Equity-Firmen handelt es 
sich um Beteiligungsgesellschaften, die 
Beteiligungen erwerben und veräußern. 
Sie sind insofern „privat“, als die Unter-
nehmensanteile, die sie erwerben, zu-

nächst nicht an einer Börse (die dem 
Anle gerpublikum offensteht) gehandelt 
werden. Diese Private-Equity-Firmen 
präsentieren sich gerne als unentbehrli-
che Landschaftspfleger im Garten des 
Kapitalismus. Der Ökonom Joseph 
Schumpeter sah die Essenz des Kapitalis-
mus darin, dass Unternehmen beständig 
alte Produktionsverfahren durch effizi-
entere neue ersetzen und dadurch Kon-
kurrenten aus dem Markt drängen. In 
der Praxis können gesellschaftliche Nor-
men, oder gar gesetzliche Regelungen, 
diese „schöpferische Zerstörung“ biswei-
len verhindern, indem sie bestimmte 
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dahin nicht verbundene Welten: die Industrie 
und die Kapitalmärkte.



Sektoren – wie etwa den Gesundheits-
sektor – bis zu einem gewissen Grad vom 
marktwirtschaftlichen Wettbewerb aus-
nehmen. An dieser Stelle kommen nun 
Private-Equity-Firmen ins Spiel, die „un-
wirtschaftlich“ geführte Unternehmen 
übernehmen, sie umstrukturieren und 
gewinnbringend weiterverkaufen (das 
sogenannte Buy-out-Modell).

In der Selbstdarstellung von Private- 
Equity-Firmen liegt ihre Rolle also darin, 
verkrustete Strukturen in Unternehmen 
aufzubrechen und der notwendigen 
„schöpferischen Zerstörung“ gewisser-
maßen unter die Arme zu greifen. Diese 
Beschreibung war in den 1980er-Jahren 
in den USA durchaus zutreffend. Inzwi-

schen hat sich das Geschäftsmodell der 
Private-Equity-Firmen jedoch grundle-
gend verändert. Statt auf „schöpferische 
Zerstörung“ zielt dieses Geschäftsmodell 
inzwischen vor allem darauf ab, die 
höchstmöglichen Renditen bei geringst-
möglichem Risiko zu erwirtschaften. 

Diese Entwicklung wurde dadurch beför-
dert, dass Private Equity sich von  einem 
Nischenprodukt zu einer Anla geform 
entwickelt hat, die in keinem Pensions-
fonds- oder Staatsfonds-Port folio mehr 
fehlen darf. Durch diesen  Zufluss an Ka-
pital wurde das traditionelle Buy-out-
Modell schlicht zu klein. Private-Equity- 
Firmen drängten nun auch in den Immo-
bilien- und Infrastrukturbereich, wo sich 
stetige Renditen etwa durch Mieteinnah-
men erzielen lassen. Im Unternehmens-
bereich hat Private Equity das „Roll-up-
Modell“ entwickelt, bei dem Unterneh-
men, die früher lokal und in Fa mi lien-
besitz waren, aufgekauft und zu größeren 
Einheiten verbunden werden.

Die Parallelen zur Rolle der Finanzwirt-
schaft in der Fusionswelle um 1900 sind 

frappierend. Damals erfuhr die Unter-
nehmenslandschaft in den USA eine ra-
sante Konsolidierung, in deren Verlauf 
sich aus Dutzenden und bisweilen Hun-
derten Kleinunternehmen wenige Groß-
konzerne formten. Private-Equity-Betei-
ligungen im Bereich Infrastruktur erin-
nern an die von dem Unternehmer und 
Privatbankier John Pierpont Morgan ge-
gründeten Eisenbahn-, Schifffahrts- und 
Telefon-Trusts, während „Roll-ups“ den 
Industriezusammenschlüssen („trusts“) 
ähneln, die ebenfalls aus ehemaligen Fa-
milienunternehmen gebildet wurden, 
um Skaleneffekte zu generieren und den 
Wettbewerb zu reduzieren oder gänzlich 
auszuschalten. 

Damals wie heute ist die vollständige 
Kontrolle über nichtfinanzielle Vermö-
genswerte der Schlüssel für die Erwirt-
schaftung der außergewöhnlich hohen 
Renditen, die das Private-Equity Modell 
verspricht. Sie ermöglicht eine Priorisie-
rung kurzfristiger Renditen über lang-
fristige wirtschaftliche, soziale und öko-
logische Nachhaltigkeit. Heute verfolgen 
Private-Equity-Gesellschaften diese Stra-
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Private-Equity-Firmen 
präsentieren sich gerne 
als unentbehrliche 
Landschaftspfleger im 
Garten des Kapitalismus.

Abbildung 1: Kapitalverflechtungen 

in Deutschland, 1996. Die Abbildung 

zeigt das Netzwerk an Beteiligungen 

an DAX30-Unternehmen. Die Breite 

der Pfeile ergibt sich aus der Größe 

der jeweiligen Beteiligung, die Größe 

der Kreise aus der relativen Zahl der 

Beteiligungen und die Farbe aus der 

Sektorzugehörigkeit der beiden Seiten 

(Finanz und Industrie).

© MPIfG/Lothar Krempel



tegie genau dort, wo die Art der wirt-
schaftlichen Aktivitäten – Gesundheit, 
Pflege und andere direkte Dienstleistun-
gen – bisher ein Hindernis für kommer-
zielle Zusammenschlüsse und Konglo-
merate darstellte.

Fondsgesellschaften:  

Die Black-Rock-Ökonomie

Mit Blick auf die Struktur des Aktienbe-
sitzes von börsennotierten Unternehmen 
wird klassischerweise unterschieden zwi-
schen konzentrierten Aktionärsstruktu-
ren, die von Familien und Nicht-Finanz-
unternehmen beherrscht werden, und 
verstreuten Strukturen, in denen institu-
tionelle Anleger dominieren. Der Auf-
stieg indexorientierter Asset-Manager 
unterwandert jedoch diese Unterschei-
dung: Heute ist die Aktionärsstruktur in 
den USA gerade deshalb besonders kon-
zentriert, weil es sich bei den USA um 
den Heimatmarkt der beiden größten 
Vermögensverwalter, BlackRock und 
Vanguard, handelt. Wie in Abbildung  2 
zu sehen, nehmen diese beiden Fondsge-
sellschaften inzwischen auch in Deutsch-
land eine dominante Stellung ein.

Im Hinblick auf ihre Zentralität in diesen 
Beteiligungsnetzwerken ähnelt die Stel-
lung von BlackRock und Vanguard der 
Stellung der größten Banken im späten 
19. Jahrhundert. Wie damals üben diese 
Finanzunternehmen großen Einfluss auf 
die Unternehmensführung aus, und da-
mit auf die Investitionen und Produk-
tionstechnologien der Zukunft. In der 
Praxis sind diese „Big-2“-Vermögens-
verwalter jedoch zurückhaltend, wenn es 
darum geht, ihr Stimmrecht zur Gestal-
tung der Wirtschaft einzusetzen. Das Er-
gebnis scheint paradox: Weshalb weigern 
sich die wenigen institutionellen Ak-
teure, in deren Händen sich die Macht 
konzentriert, diese Macht auszuüben? 

Die Antwort liegt in den USA, wo die 
großen Fondsgesellschaften massiven 
politischen Gegenwind von rechts be-
kommen haben. Und zwar hat die repu-
blikanische Partei zum Kampf gegen das 
„woke capital“ und seine Umwelt-, So-
zial- und Governance-Standards (engl.: 
„ESG“, Environmental, Social and Gov-
ernance Standards) aufgerufen. Der 
mate rielle Hintergrund dieses Kultur-

kampfes besteht in den wirtschaftlichen 
Interessen vieler republikanisch regierter 
Bundesstaaten, in denen die Förderung 
und Verwertung fossiler Brennstoffe ei-
nen wichtigen Teil der wirtschaftlichen 
Aktivität ausmacht. In dieser Zwickmüh-
le versuchen die Vermögensverwalter of-
fenbar, so viel klimapolitische Signale 
auszusenden wie nötig, um Demokraten 
zu besänftigen, und gleichzeitig so wenig 
wie möglich zu tun, was vom Anti-Wall-
Street-Flügel innerhalb der republikani-
schen Partei gegen sie verwendet werden 
könnte. 

In ihrer zunehmend prekären Lage ver-
suchen die großen Fondsgesellschaften 
inzwischen, weniger Stimmrechte zu 
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Die großen Fonds-
gesellschaften nutzen 
ihr Stimmrecht nur 
verhalten zur Gestal-
tung der Wirtschaft. 

Abbildung 2: Kapitalverflechtungen 

in Deutschland, 2020. Die Abbildung 

zeigt das Netzwerk an Beteiligungen 

an DAX30-Unternehmen, die über 

3 Prozent des Aktienkapitals liegen. 

Die Breite der Pfeile ergibt sich aus 

der Größe der jeweiligen Beteiligung, 

die Größe der Kreise aus der relativen 

Zahl der Beteiligungen. Die Farb-

gebung verdeutlicht die Zentralität 

eines Unternehmens im Netzwerk. 

BlackRock und Vanguard bilden die 

zentralen Knotenpunkte.

Quelle: Voss (2023), auf Basis von 

Orbis-Daten.



kontrollieren, indem sie diese an ihre 
Kunden „zurückgeben“ und somit ins-
titutionellen Anlegern die Möglichkeit 
geben, selbst zu entscheiden, wie ihre 
Stimmrechte von den Fondsgesellschaf-
ten ausgeübt werden sollen. Hierbei han-
delt es sich um eine kuriose Umkehrung 
der Praktiken aus der Zeit des Finanz-
kapitals, als Banker wie Pierpont Morgan 
Treuhandgesellschaften mit Stimmrech-
ten einrichteten, um mehr Stimmen zu 
kontrollieren, als sie Aktien hielten.

Wandel der Machtverhältnisse im 

Kapitalismus

Der Aufstieg der Vermögensverwalter 
verschiebt die Machtverhältnisse im Kapi-
talismus. Im Vergleich zu vor zwanzig 
Jahren ist viel mehr Macht in wenigen, 
überwiegend US-amerikanischen Fonds- 
und Private-Equity-Gesellschaften kon-
zentriert. Dieser Wandel manifestiert 
sich lokal in unterschiedlicher Form und 

 Intensität. In den USA stellt das Roll- 
up-Modell eine ernsthafte Bedrohung 
für den Wettbewerb dar. Die Federal 
Trade Commission geht erstmals wett-
bewerbsrechtlich gegen ein Private- 
Equity-Unternehmen vor, das in Texas 
systematisch Anästhesie-Praxen aufge-
kauft und anschließend die Preise für 
 ihre Gesundheitsdienstleistungen erhöht 
hatte. In Deutschland lassen sich ähn-
liche Entwicklungen in einem frühe-
ren Stadium erkennen. Dennoch wäre 
es irreführend, diese Entwicklungen als 
Reinkarnation einer Deutschland AG 2.0 
zu interpretieren: BlackRock ist nicht die 
Deutsche Bank und Blackstone ist nicht 
die Allianz. So bleibt es etwa eine offe-
ne empirische Frage, ob und wie diese 
Internationalisierung und Institutiona-
lisierung der Eigentümerstrukturen das 
exportorientierte deutsche Wachstums-
modell verändern wird.
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Private Equity hat sich von einem Nischenprodukt zu einer Anlageform entwickelt, die in keinem Pensions-

fonds- oder Staatsfonds-Portfolio mehr fehlen darf. Durch diesen Zufluss von Kapital sind Private-Equity- 

Firmen inzwischen auch im Immobilien- und Infrastrukturbereich tätig, wo sich stetige Renditen etwa durch 
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