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Schwerpunkt
Wer beherrscht die
Unternehmen heute?
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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 Machtverhéltnisse im Kapitalismus. Bringt der
Asset-Manager-Kapitalismus die Deutschland AG zuriick?

Vor genau zwanzig Jahren erschien das
Buch ,Wer beherrscht die Unterneh-
men?“ Darin befasste sich Martin Hop-
ner (MPIfG) mit dem Schicksal der
»Deutschland AG“ - dem Netzwerk an
gegenseitigen Beteiligungen, das die
grofiten deutschen Unternehmen iiber
weite Strecken des 20. Jahrhunderts hin-
weg zusammengehalten hatte. Wie einige
Jahre zuvor von den MPIfG-Wissen-
schaftlern Martin Hopner 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 abzustof3en. Diese ,, Abwicklung®
der Deutschland AG wiirde, so die dama-
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lige Erwartung in der vergleichenden po-
litischen Okonomie, zu einer viel starke-
ren Streuung des Aktienbesitzes unter in-
stitutionellen Investoren mit kurzen An-
lagehorizonten fithren. Diese Erwartung
einer ,Amerikanisierung® der Aktio-
narslandschaft wurde zum Teil erfiillt -
heute dominieren institutionelle Investo-

grofleren Streuung ist die Aktionérs-
struktur heute dhnlich konzentriert wie
wahrend der Hochzeiten der Deutsch-
land AG - mit dem Unterschied, dass
heute nicht mehr deutsche Banken und
Versicherungen die dominanten Aktio-
niare sind, sondern US-amerikanische
Vermogensverwalter. Die beiden grofiten

Nicht mehr deutsche Banken und
Versicherungen sind die dominanten
Aktionare im deutschen Aktienmarkt, sondern
US-amerikanische Vermdgensverwalter.

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

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

heiflen BlackRock und Vanguard. Zudem
wichst erstmals auch im Bereich der
nicht an der Borse notierten Unterneh-
men die Bedeutung institutioneller Betei-
ligungsgesellschaften.
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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 groflere Kapital-
sammelstellen weiterreichen: an kommer-
zielle Vermogensverwalter oder ,,Asset-
Management-Firmen®

Dieser neue Asset-Manager-Kapitalismus
findet seinen historischen Vorldufer in
dem von Rudolf Hilferding - dem marxis-
tischen Theoretiker und Finanzminister
der Weimarer Republik — beschriebenen
»Finanzkapital Gegen Ende des 19. Jahr-
hunderts benétigten 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 unabhangig vonei-
nander existiert hatten: die Industrie und
die Kapitalmiarkte. 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 unterstiitzten, wurden die Finan-
ziers zu den dominierenden Aktionédren
und Gldubigern der Unternehmensgigan-
ten, die sie zu schmieden halfen. Sie hat-
ten ein hohes Maf3 an Kontrolle, doch ih-
re Portfolios waren schlecht diversifiziert,
in ihren Heimatldndern konzentriert und
damit anfillig fiir die Launen des Kapita-
lismus. In den Vereinigten Staaten wurde
das wachsende Bewusstsein fiir diese An-
falligkeit im Zusammenhang mit den
Kartellverstoflen der ,Progressive Era“
und den Steuererhéhungen im Zusam-
menhang mit dem Ersten Weltkrieg zu ei-
ner treibenden Kraft fiir die Diversifizie-
rung der grofen Privatvermogen.
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Ende des 19. Jahrhunderts verschmolz die
Nachfrage nach externer Finanzierung zwei bis
dahin nicht verbundene Welten: die Industrie

und die Kapitalmarkte.

Uber ein Jahrhundert spiter nimmt der
Finanzsektor erneut eine dominante Po-
sition gegentiber 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 groflen Fondsgesellschaf-
ten (zum Beispiel BlackRock). Diese
Asset-Management-Firmen kénnen An-
lagestrategien verfolgen, die fiir einzelne
Vermégende zu kostspielig oder zu kom-
plex wéren. Dadurch verdndert sich das
Machtgefiige zwischen Vermogensbesit-
zern und dem Rest der Gesellschaft — Be-
schiftigte, Unternehmen und der Staat.

Spezialisierte Asset-Management-Firmen
ermoglichen es Vermogenseigentiimern,
ihre Portfolios tiber 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-
moglicht die Institutionalisierung des
Kapitals ein hohes Maf3 an Kontrolle tiber
nichtfinanzielle wirtschaftliche Aktivi-
taten. Auf diese Weise ermoglicht der
Asset-Manager-Kapitalismus die Quad-
ratur des Kreises: Vermogenseigentiimer
genieflen sowohl die Vorteile der Diver-
sifizierung und der Liquiditdt fir den
Schutz und die Bewahrung des Vermo-
gens als auch die Vorteile der Kontrolle
fiir die Maximierung der Rendite.

Private Equity:

Die Blackstone-Okonomie

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

nachst nicht an einer Borse (die dem
Anlegerpublikum offensteht) gehandelt
werden. Diese Private-Equity-Firmen
prasentieren sich gerne als unentbehrli-
che Landschaftspfleger im Garten des
Kapitalismus. Der Okonom Joseph
Schumpeter sah die Essenz des Kapitalis-
mus darin, dass Unternehmen bestiandig
alte Produktionsverfahren durch effizi-
entere neue ersetzen und dadurch Kon-
kurrenten aus dem Markt dréngen. In
der Praxis kénnen gesellschaftliche Nor-
men, oder gar gesetzliche Regelungen,
diese ,,schopferische Zerstorung“ biswei-
len verhindern, indem sie bestimmte

Benjamin Braun

ist Politikwissenschaftler und seit
2014 wissenschaftlicher Mitarbeiter
am MPIfG. Sein Forschungsschwer-
punkt ist die politische Okonomie

des Finanz- und Geldsystems. Seine
aktuelle Forschung befasst sich unter
anderem mit,griinen” makrofinanziel-
len Regimen, der Interaktion zwischen
Wachstumsmodellen und Finanziali-
sierung sowie mit dem Preissetzungs-
verhalten von Unternehmen. Er
arbeitet an einem Buch zum Asset-
Manager-Kapitalismus, das voraus-
sichtlich 2025 bei Chicago University
Press erscheinen wird.
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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® gefithrte Unternehmen
iibernehmen, 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
»schopferischen Zerstorung® gewisser-
maflen unter die Arme zu greifen. Diese
Beschreibung war in den 1980er-Jahren
in den USA durchaus zutreffend. Inzwi-
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schen hat sich das Geschiftsmodell der
Private-Equity-Firmen jedoch grundle-
gend verdndert. Statt auf ,,schopferische
Zerstorung® zielt dieses Geschiftsmodell
inzwischen vor allem darauf ab, die
hochstmoglichen Renditen bei geringst-
moglichem Risiko zu erwirtschaften.

Diese Entwicklung wurde dadurch befor-
dert, dass Private Equity sich von einem
Nischenprodukt zu einer Anlageform
entwickelt hat, die in keinem Pensions-
fonds- oder Staatsfonds-Portfolio mehr
fehlen darf. Durch diesen Zufluss an Ka-
pital wurde das traditionelle Buy-out-
Modell schlicht zu klein. Private-Equity-
Firmen dréngten 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 frither lokal und in Familien-
besitz waren, aufgekauft und zu grofieren
Einheiten verbunden werden.

Die Parallelen zur Rolle der Finanzwirt-
schaft in der Fusionswelle um 1900 sind
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Abbildung 1: Kapitalverflechtungen
in Deutschland, 1996. Die Abbildung
zeigt das Netzwerk an Beteiligungen
an DAX30-Unternehmen. Die Breite
der Pfeile ergibt sich aus der Grof3e
der jeweiligen Beteiligung, die Grof3e
der Kreise aus der relativen Zahl der
Beteiligungen und die Farbe aus der
Sektorzugehdrigkeit der beiden Seiten
(Finanz und Industrie).

© MPIfG/Lothar Krempel

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 Grof3-
konzerne formten. Private-Equity-Betei-
ligungen im Bereich Infrastruktur erin-
nern an die von dem Unternehmer und
Privatbankier John Pierpont Morgan ge-
griindeten Eisenbahn-, Schiftfahrts- und
Telefon-Trusts, wiahrend ,,Roll-ups“ den
Industriezusammenschliissen (,,trusts®)
ahneln, die ebenfalls aus ehemaligen Fa-
milienunternehmen gebildet wurden,
um Skaleneffekte zu generieren und den
Wettbewerb zu reduzieren oder ganzlich
auszuschalten.

Damals wie heute ist die vollstandige
Kontrolle tiber nichtfinanzielle Vermo-
genswerte der Schliissel fiir die Erwirt-
schaftung der auflergewohnlich hohen
Renditen, die das Private-Equity Modell
verspricht. Sie erméglicht eine Priorisie-
rung kurzfristiger Renditen tiber lang-
fristige wirtschaftliche, soziale und 6ko-
logische Nachhaltigkeit. Heute verfolgen
Private-Equity-Gesellschaften diese Stra-
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Abbildung 2: Kapitalverflechtungen
in Deutschland, 2020. Die Abbildung
zeigt das Netzwerk an Beteiligungen
an DAX30-Unternehmen, die tiber

3 Prozent des Aktienkapitals liegen.
Die Breite der Pfeile ergibt sich aus
der GroB3e der jeweiligen Beteiligung,
die Grof3e der Kreise aus der relativen
Zahl der Beteiligungen. Die Farb-
gebung verdeutlicht die Zentralitdt
eines Unternehmens im Netzwerk.
BlackRock und Vanguard bilden die
zentralen Knotenpunkte.

Quelle: Voss (2023), auf Basis von
Orbis-Daten.

tegie genau dort, wo die Art der wirt-
schaftlichen Aktivititen — Gesundheit,
Pflege und andere direkte Dienstleistun-
gen — bisher ein Hindernis fiir kommer-
zielle Zusammenschliisse und Konglo-
merate darstellte.

Fondsgesellschaften:

Die Black-Rock-Okonomie

Mit Blick auf die Struktur des Aktienbe-
sitzes von borsennotierten Unternehmen
wird klassischerweise unterschieden zwi-
schen konzentrierten Aktionarsstruktu-
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 Aktionarsstruktur in
den USA gerade deshalb besonders kon-
zentriert, weil es sich bei den USA um
den Heimatmarkt der beiden grofiten
Vermogensverwalter, BlackRock und
Vanguard, handelt. Wie in Abbildung 2
zu sehen, nehmen diese beiden Fondsge-
sellschaften inzwischen auch in Deutsch-
land eine dominante Stellung ein.

State®treet

Allianz Global mvestors GmbH

Im Hinblick auf ihre Zentralitit in diesen
Beteiligungsnetzwerken dhnelt die Stel-
lung von BlackRock und Vanguard der
Stellung der grofiten Banken im spaten
19. Jahrhundert. Wie damals tiben diese
Finanzunternehmen grofien Einfluss auf
die Unternehmensfithrung aus, und da-
mit auf die Investitionen und Produk-
tionstechnologien der Zukunft. In der
Praxis sind diese ,Big-2“-Vermdgens-
verwalter jedoch zuriickhaltend, 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 Hinden sich die Macht
konzentriert, diese Macht auszuiiben?

Die Antwort liegt in den USA, wo die
groflen 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
materielle Hintergrund dieses Kultur-

Aus der Forschung

kampfes besteht in den wirtschaftlichen
Interessen vieler republikanisch regierter
Bundesstaaten, in denen die Férderung
und Verwertung fossiler Brennstofte ei-
nen wichtigen Teil der wirtschaftlichen
Aktivitat ausmacht. In dieser Zwickmiih-
le versuchen die Vermogensverwalter of-
fenbar, so viel klimapolitische Signale
auszusenden wie notig, um Demokraten
zu besdnftigen, und gleichzeitig so wenig
wie moglich zu tun, was vom Anti-Wall-
Street-Fliigel innerhalb der republikani-
schen Partei gegen sie verwendet werden
kénnte.

In ihrer zunehmend prekéren Lage ver-
suchen die grofien Fondsgesellschaften
inzwischen, weniger Stimmrechte zu

Die grof3en Fonds-
gesellschaften nutzen
ihr Stimmrecht nur
verhalten zur Gestal-
tung der Wirtschaft.
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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 tdtig, wo sich stetige Renditen etwa durch

Mieteinnahmen erzielen lassen. Auch das Gesundheitswesen ist in den vergangenen Jahren zunehmend

Ziel von Private-Equity-Firmen geworden.

kontrollieren, indem sie diese an ihre
Kunden ,,zuriickgeben® und somit ins-
titutionellen Anlegern die Moglichkeit
geben, selbst zu entscheiden, wie ihre
Stimmrechte von den Fondsgesellschaf-
ten ausgeiibt 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 Machtverhiltnisse im
Kapitalismus

Der Aufstieg der Vermogensverwalter
verschiebt die Machtverhiltnisse im Kapi-
talismus. Im Vergleich zu vor zwanzig
Jahren ist viel mehr Macht in wenigen,
iiberwiegend US-amerikanischen Fonds-
und Private-Equity-Gesellschaften kon-
zentriert. Dieser Wandel manifestiert
sichlokal in unterschiedlicher Form und
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Intensitdt. In den USA stellt das Roll-
up-Modell eine ernsthafte Bedrohung
fiir den Wettbewerb dar. Die Federal
Trade Commission geht erstmals wett-
bewerbsrechtlich gegen ein Private-
Equity-Unternehmen vor, das in Texas
systematisch Anisthesie-Praxen aufge-
kauft und anschlielend die Preise fiir
ihre Gesundheitsdienstleistungen erhoht
hatte. In Deutschland lassen sich dhn-
liche Entwicklungen in einem friithe-
ren Stadium erkennen. Dennoch wire
es irrefithrend, 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 Eigentiimerstrukturen das
exportorientierte deutsche Wachstums-
modell verdndern wird.
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