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ie rn Urn 

1. Ein 

Seit der Kritik von Franz Mtintefering im letzten Bundestagswahlkampf an 
vornehmlich angloamerikanischen Finanzinvestoren, dass ihre Vorgehensweise 
beim Kauf und Umbau von Unternehmen def von Heuschrecken gleiche, 
wird der Frage nach der Rolle des Finanzkapitals1 in den aktuellen Verande
rungen des Kapitalismus starkere Aufmerksamkeit zuteil. Die nahezu figlich 
neuen Meldungen tiber den Autkauf von Unternehmen und Wohnungsgesell
schaften durch Finanzinvestoren verweisen auf einen tief greifenden Wandel 
der Okonomie, Wie aber ist diese Transformation zu erklaren? Die Rede von 
den einfallenden Heuschrecken suggeriert, dass ein bestehendes System von 
augen attackiert und zerstort wird. Tatsachlich ist der Prozess aber komplexer 
und nicht auf die Attacken angloamerikanischer Fondsgesellschaften zu redu
zieren. Das starke Wachs tum der Finanzmarkte seit den 1970er J ahren, eine 
zumindest bei grogen transnationalen Unternehmen starker auf den Kapital
markt ausgerichtete Unternehmensfinanzierung, die Einfuhrung kapitalmarkt
orientierter Steuerungskonzepte wie dem Shareholder Value in Unternehmen 
und die politische, auf nationalstaatlicher wie europaischer Ebene sich vollzie
hende Finanzmarktforderung, verweisen auf eine umfassendere Transformati
on. Die Finanzinvestoren - Versicherungsunternehmen, Investmentgesellschaften, 
Pensionsfonds, Hedge Fonds und Private Equity-Unternehmen - sind dabei 
zum einen Nutznieger einer kapitalmarktorientierten Neuausrichtung jener 
Banken und Konzerne, die jahrzehntelang die "Deutschland AG" getragen ha
ben, sich seit den neunziger Jahren jedoch verstarkt von ihren Kapitalbeteili
gungen trennen. Zum anderen profitieren sie von einer Politik def Finanz
marktforderung, die auf nationalstaatlicher und EU-Ebene den Ubergang III 

einen europaischen Finanzmarktkapitalismus betreibt (Beckmann 2007). 

Rudolf Hilferding (1910: 305) sah im Finanzkapital das Produkt der Verschmelzung von 
Bank- und Industriekapital unter den Bedingungen des Obergangs Yom Konkurrenz- zum 
Monopolkapitalismus. Entgegen dieser bekannten Definition wird hier unter Finanzkapital 
das zinstragende Kapital im marxschen Sinne verstanden. Dieses existiert neb en dem Indust
riekapital als selbstandige Fraktion. Die yom Finanzkapital uber das Kreditsystem bereitge
stellten finanziellen Mittel erlauben eine beschleunigte Kapitalakkumulation, Gleichzeitig 
konkuniert das Finanzkapital mit dem Industriekapital um die Verteilung des Mehrwerts. 
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In sozialwissenschaftlichen Publikationen werden diese Tendenzen bereits als 
Anzeich~n fur den Obergang zu einem Finanzmarkt-Kapitalismus 
2005) diskutiert. Dies muss jedoch in zweierlei Weise relativiert werden. Ers
tens mag es fragwtirdig sein, ob die Veranderungen des Kapitalismus im Zei
chen einer verscharften europaischen und globalen Konkurrenz auf den Begriff 
des Finanzmarkt-Kapitalismus reduziert werden konnen. Der im Zeichen von 
Europaisierung und Globalisierung verscharfte Wettbewerb auf den Gtiter
markten oder die zunehmende Flexibilisierung von Arbeitsverhaltnissen, um 
nur zwei weitere zentrale Tendenzen der letzten Jahre zu nennen, sind zwar 
auch mit def Finanzmarktentwicklung verbunden, lassen sich aber nicht ein
fach aus ihr ableiten. Der postfordistische Kapitalismus ist komplexer als es 
der Begriff Finanzmarkt-Kapitalismus suggeriert. Und auch wenn unter Fi
nanzmarkt-Kapitalismus nur eine wichtige Tendenz eines neuen Kapitalismus 
verstanden wird, so handelt es sich hier nicht urn etwas bereits voll entwickel
tes, sondern um einen Prozess, der in den USA und GroiSbritannien am wei
testen fortgeschritten ist, in Kontinentaleuropa hingegen erst seit der zweiten 
Halfte def neunziger Jahre an Fahrt gewinnt. In den Nachkriegsjahrzehnten 
waren die Finanzsysteme der kontinentaleuropaischen Staaten vornehmlich 
bankorientiert, d.h. bei der AuiSenfinanzierung der Unternehmen dominierten 
Bankkredite und die Wertpapiermarkte waren weitgehend bedeutungslos. 
Auch vermittelt tiber die europaische Integration andert sich dies in den letz
ten Jahren. Zwar steht hier die Entwicklung in Deutschland im Zentrum, aber 
auch andere Staaten sind hiervon betroffen. In Frankreich etwa ist in den 
neunziger Jahren die Marktkapitalisierung, d.h. der Wert samtlicher borsenno
tierter Aktien von 28,3% (1990) auf 104,8% (1999) des BlP gestiegen (DAI

Factbook 2000: 05-3). 

2. Obergang zum Finanzmarkt-Kapitalismus 

2. 1 Merkma/e des deutschen Mode/Is 

Der fordistisehe westdeutsche Nachkriegskapitalismus war neb en einer Ex
portorientierung def Schliisselindustrien und einer diese untersttitzenden, sta
bilitatsorientierten Geldpolitik def Bundesbank wesentlieh durch enge, lcoope
rative Beziehungen zwischen seinen zentralen Akteuren gepragt (Bonder et al. 
1992). Dies betraf neb en den korporatistischen Beziehungen zwischen Kapital 
und Arbeit - die Einbindung der Gewerkschaften erfolgte tiber Mitbestim
mung, T arifpartnerschaft und den Ausbau des Wohlfahrtsstaats - auch das 
Verhaltnis zwischen den unterschiedlichen Kapitalfraktionen. Der bestandige 
Ausbau von Kapital- und Personalverflechtungen (tiber Aufsichtsratsmitglie
der) zwischen den wichtigsten deutschen Unternehmen schuf ein System 
wechselseitiger Abhangigkeit, das als "Deutschland AG" charakterisiert wurde. 
Die engen kapitalstrukturellen und personellen Verflechtungen zwischen den 

Die Rolle von Finanzinvestoren beim Umbau der deutschen O]wnomie 131 

wichtigsten Industrieunternehmen, Banken und Versicherungen haben sich je
doch nicht erst in def Bundesrepublik herausgebildet, sondern pragten den 
deutschen Kapitalismus seit dem spaten neunzehnten Jahrhundert. Die deut
schen GroiSbanken finanzierten seit jener Zeit die Expansion des deutschen 
Industriekapitals mit Krediten, kauften die neu ausgegebenen Aktien und tiber
nahmen Aufsichtsratsposten in den Konzernen. 
Die Verflechtungsstrukturen wurden in der ersten Halfte des zwanzigsten Jahr
hundert weiter ausgebaut und aueh die Entflechtung deutscher Unter
nehmenskartelle wie der IG Farben nach der Niederlage des deutschen Fa
schismus 1945 markierte keinen Wendepunkt, da der industrielle Beteiligungs
besitz def Banken hiervon unbertihrt blieb. Stattdessen wurde der weitere 
Ausbau von Kapitalverfleehtungen in der Bundesrepublik noch steuerlich be
gtinstigt (Hopner/Krempel 2003: 8£). Entsprechend ist die Konzentration des 
Kapitalbesitzes bis in die frtihen neunziger Jahre auiSerst hoch 
1995: 7ft). 

2.2 Krise und KP>rln'On 

In den neunziger Jahren geriet die bundesdeutsche Okonomie jedoch unter 
einen Problemdruck, in dessen Folge auch das "Modell Deutschland" in 
gestellt wurde. Eine tiefe Krise zu Beginn der neunziger Jahre in Kernbereichen 
der Industrie zog umfassende Rationalisierungsprozesse naeh sich. Die unter 
einem verscharften glo balen bzw. mit dem 1992 eingefuhrten EG-Binnenmarkt 
insbesondere europaischen Wettbewerbsdruck stehenden Industrieunterneh
men griff en dabei auch auf finanzorientierte Rationalisierungskonzepte wie 
den Shareholder Value zuriick (Hopner 2003: 82ft). Auch die deutsche Einheit 
fuhrte nicht zur Ausdehnung des Modells Deutschland, sondern trug eher zu 
seiner beschleunigten Erosion bei. Trotz jahrlicher Milliardentransfers gleicht 
sich das Wirtschaftsniveau im Osten seit Mitte der neunziger Jahre nicht mehr 
an das der westdeutschen Lander an und die Arbeitslosigkeit in Ostdeutsch
land ist doppelt so hoch wie in Westdeutschland. 
Unter den Bedingungen abnehmender Wachstumsraten, hoher Arbeitslosigkeit 
und einer steigenden Staatsverschuldung wurde durch Kapitalvertreter und 
neoliberale Okonomen in den Medien und von staatlicher Seite eine Debatte 
tiber den "Standort Deutschland" lanciert und gefordert, yom Modell 
Deutschland abzukehren. Die Alternative bildete wahrend der zweiten Halfte 
der neunziger Jahre die boomende US-Okonomie. Deren groiSer Finanzmarkt 
und die Finanzierung insbesondere der "New Economy" aber auch des Un
ternehmenssektors generell tiber den Kapitalmarkt galten dem bankorientier
ten deutschen Modell als tiberlegen. Insbesondere Innovationen in Wachs
tumsbranchen wie der Informations- und Kommunikationstechnologie zu 6-
nanzieren, gelang in den angloamerikanischen Okonomien iiber die Bereitstel-
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lung von Risikokapital tiber den Kapitalmarkt sehr vie! besser als in Deutsch
land (O'Sullivan 2003: 45). 
Zugleich waren mit dem we!tweiten Wachstum der Finanzmarkte seit ihrer Li
beralisierung in den 1970er und 1980er Jahren auch bei den deutschen Fi
nanz- und Industrieunternehmen Begehrlichkeiten geweckt worden. Invest
mentbanking und das Wertpapiergeschaft versprachen sehr vie! hohere Rendi
ten ais das Kreditgeschaft. Die Umorientierung des Kapitals angesichts der 
Globalisierung der Finanzmarkte wurde zusatzlich von der Schaffung des EG
Binnenmarktes angetrieben. Der verscharfte europaische Wettbewerbsdruck fuhr
te insbesondere im Finanzsektor in den neunziger Jahren zu einer verstarkten 
Fusions- und Obernahmetatigkeit (Huffschmid 1999: 77). Finanzieren konnten 
die deutschen Banken und Versicherungen die Obernahmen unter anderen 
tiber den Verkauf ihres Anteilsbesitzes an deutschen Industrieunternehmen. 
Einen weiteren moglichen Grund fur die Umorientierung def Banken auf den 
Finanzmarkt fuhren Martin Hopner und Gregory Jackson (2003) an. Sie ar
gumentieren, dass es zwischen dem renditetrachtigen Investmentbanking, das 
vornehmlich die Beratung bei Fusionen und Obernahmen und die Organisie
rung von Borsengangen umfasst, und den engen Verbindungen zu den Mana
gern def Industrieunternehmen, wie es die Deutschland AG gepragt hat, zu 
Konflikten kommen kann. Als paradigmatisch gilt ihnen hierfur die Situation, 
ais 1997 Krupp Thyssen tibernehmen wollte. Die Deutsche Bank beriet im 
Rahmen ihres Investmentgeschafts Krupp, obwohl sie gleichzeitig im Auf
sichtsrat von Thyssen vertreten war. In einer Kontroverse zwischen Invest
mentbankern und den Vertretern des tradition ellen Hausbankkonzeptes setz
ten sich erstere durch. Als Konsequenz aus dieser Reorientierung entschied sich 
die Deutsche Bank, sich ktinftig bei Konflikten im Obernahmefall neutral zu 
halten. Bereits beim Obernahmekampf zwischen Vodafone und Mannesmann 
mischte sich die Deutsche Bank nicht mehr in die Auseinandersetzung tiber das 
feindliche Obernahmeangebot ein, obwohl sie die Hausbank von Mannesmann 
war. Diese Abkehr von der Untersttitzung jener Unternehmen, an denen Beteili
gungen gehalten werden, ist Ausdruck fur den Obergang deutscher GroEbanken 
zu einer finanzmarktorientierten Strategie (Hopner/Jackson 2003: 161). 
Eine strategische Reorientierung Richtung Finanzmarktgeschaft vollziehen nicht 
nur die Banken, auch die Versicherungen losen sich tendenziell aus dem alten 
Beziehungsgeflecht. GroEe Versicherungen wie die Allianz haben ihren Beteili
gungsbesitz seit den siebziger Jahren internationalisiert, womit der deutsche 
Markt an Bedeutung verloren hat. AuEerdem wird ein Allfinanz-Konzept ver
folgt, d.h. das Geschaft mit Versicherungs-, Bank- und anderen Finanzdienst
leis tung en soIl integriert werden. Einen Hohepunkt der Allfinanzstrategie mar
kiert die Obernahme def Dresdner Bank durch die Allianz im Jahr 2001, die 
insbesondere vor dem Hintergrund des erhoffien Milliardengeschafts mit Pro
dukten zur privaten Altersvorsorge erfolgte (Picot 2001: 195). SchlieElich ist 
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die Verwaltung und Anlage privater und institutioneller Wertpapiervermogen 
ein Geschaftszweig, von dem auch die deutschen Versicherungen ebenso wie 
die Banken profitieren wollen. Entsprechend wurden Fondsgesellschaften ge
grtindet oder US-amerikanische Fondsgesellschaften ubernommen. 1m 
satz zum direkten Beteiligungsbesitz ist der indirekte Anteilsbesitz tiber Fonds 
kurzfristiger und rein finanziell orientiert und ein weiterer def zur Lo
ckerung der engen Beziehungen zwischen Versicherungen und Industrieunter
nehmen fuhrt (Beyer 2003: 135f£). 

Die unter Bedingungen eines verscharften globalen und europaischen Wett
bewerbsdrucks erfolgte Umorientierung def Banken und auf 
das Finanzmarktgeschaft, gepaart mit steuerlichen Anreizen wie def von der 
rot-grtinen Bundesregierung 2000 beschlossenen Steuerbefreiung von VeraulSe
rungsgewinnen, die inlandische Kapitalgesellschaften beim Verkauf von Betei
ligungsbesitz erzie!en, hat den Verflechtungsgrad zwischen deutschen Unter
nehmen eindeutig reduziert. Wahrend des Borsenbooms der spaten H~UUw~h~' 
Jahre geht die Zahl der Kapitalverflechtungen zwischen den 100 
ternehmen von 169 (1996) auf 80 (2000) zurtick (Hopner/Jackson 2003: 
Insbesondere die Banken haben in diesem Zeitraum Unternehmensanteile ver
auEert (W6jcik 2003: 1454). Nach der Krise an den Aktienmarkten beschleu
nigt sich ab 2003 die Entflechtung wieder. Der Anteil der borsennotierten Un
temehmen, die einen Aktionar mit Sperrminoritat (Kapitalbeteiligung von 
mindestens 25%) haben, ist zwischen 2001-2004 urn 9,7% auf 74,5% zuriick
gegangen, der Anteil der Unternehmen mit einem Mehrheitsanteilseigner urn 
18,8% auf 52,1 % (Wirtschaftswoche yom 3. Februar 2005: 47). Und nicht nur 
die Banken und Versicherungen trennen sich von Unternehmensbeteiligungen. 
Auch viele Industrieunternehmen konzentrieren sich angesichts eines ver
scharf ten Wettbewerbsdrucks auf den internationalen Gtitermarkten und im 
Zeichen von am Shareholder Value orientierten Rationalisierungs- und Steue
rungskonzepten auf ihr Kerngeschaft. 

3. Finanzinvestoren und der Umbau der deutschen 

In diese Lticke stoEen Finanzinvestoren2 aus dem In- und Ausland und erwer
ben die veraulSerten Unternehmensanteile bzw. die abgestoRenen Geschafts-

2 Unter dem Begriff Finanzinvestoren werden hier Finanzunternehmen gefasst, die Sparbetrage 
von Privatanlegern oder Unternehmen einsammeln und diese im Gegensatz zu den Ge
schaftsbanken nicht in Form von Krediten weiterreichen. sondern in Vermiigenstitel unter
schiedlicher Art (Aktien, Anleihen, Derivate. Immobilien, komplette Unternehmen) investie
ren. Ziel kann dabei sowoh! eine miiglichst hohe Rendite aber auch die Minimierung von 
Risiken sein. Innerhalb dieser allgemeinen Definition wird dann unterschieden zwischen den 
institution ellen Anlegern (Versicherungen, lnvestmentgesellschaften und Pensionsfonds) und 
den Hedge Fonds und Private Equity-Unternehmen. Diese Differenzierung bietet sich an, 
wei! es vornehmlich die institutionellen Anleger sind, von denen die Hedge Fonds und Pri
vate Equity-Fonds ihr Eigenkapital erhalten. 
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sparten. Die institutionellen Anleger, definiert als Investmentgesellschaften, 
Pensionsf~nds und Versicherungen, haben seit Mitte der neunziger Jahre ihren 
Anteil am Aktienbesitz deutscher Unternehmen stetig erhoht. 

Tabelle 1: Anteile am deutschen Aktienbesitz Prozent) 

1992 1998 2002 
Private Haushalte 19,74 17,48 13,02 
Unternehmen 45,80 40,57 33,06 
Staat 2,13 1,23 0,76 
Banken 12,95 12,58 10,77 
VersicheruIlKen 5,12 6,95 14,25 
Investmentfonds 4,59 9,79 13,98 
Dbrige Welt 9,67 11,41 14,17 

QueUe: DAI-Factbook 2003: 08.1-3 

Das Wachstum der Investmentfonds korrespondiert mit dem relativen Riick
gang des direkten privaten Aktienbesitzes. Die Versicherungen erhohten ihre 
Aktieninvestitionen zwischen 1980 und 2000 von 1,7 Mrd. D-Mark auf 49 
Mrd. D-Mark (GDV 2002: 126). Zwar waren die Versicherungen in Deutsch
land tradition ell die wichtigsten institutionellen Anleger, jedoch mit einem 
anderen Selbstverstandnis. Uber langfristige Verflechtungen mit den groi5en 
Industrieunternehmen waren sie jahrzehntelang Trager def Struktur des bun
desdeutschen Kapitalismus. Die Lockerung def Beziehungen innerhalb der 
Deutschland AG andert dies. Teil des nur noch renditeorientierten Aktienbe
sitzes der Versicherungen und Banken ist auch die Aktienanlage in Spezial
fonds. Versicherungen und Banken halten Aktien haufig nicht direkt, sondern 
vermittelt iiber diese Investmentfonds fur Groi5anleger. 1m Jahr 2003 machten 
die indirekten Aktienanlagen iiber Investitionen in Spezialfonds 21,2% der 
Kapitalanlagen deutscher Versicherungen aus (GDV 2004: 127). Und der 
wachsende Anteil von Aktien, die sich im auslandischen Eigentum befinden, 
ist haufig auch in der Hand institutioneller Anleger. Hierbei handelt es sich 
vornehmlich urn US-amerikanische und britische Pensionsfonds oder Versi
cherungen, wie den Pensionsfonds des offentlichen Dienstes von Kalifornien, 
CaIPERS, der auslandische Aktien im Wert von ca. 50 Mrd. US-Dollar besitzt 
(CaIPERS 2007). Besonders die Aktien von GroiSunternehmen werden in ei
nem hohen AusmaiS von institution ellen Anlegern gehalten. Etwa 70% des 
Aktienbesitzes institutioneller Anleger in Deutschland entfallen auf die 100 
groi5ten borsennotierten Unternehmen, wobei die einzelnen Anleger meistens 
aus Liquiditatsgriinden oder wegen aufsichtsrechtlicher Beschrankungen nur 
geringe Anteile eines Unternehmens halten (Steiger 2000: 145). 
Zwar wird in der Finanzpresse gerne iiber spektakulare "Shareholder-Revolten" 
auf den Hauptversammlungen berichtet, bei denen die machtiger gewordenen 
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Fondsgesellschaften den Vorstand fur seine Strategie scharf lcritisieren. Bei groi5en 
Unternehmen wie Daimler-Chrysler oder Siemens haben sie in den letzten Jah
ren auch vermehrt stattgefunden. Trotzdem bleibt festzuhalten, dass die meisten 
institutionellen Anleger gar nicht auf den Hauptversammlungen erscheinen 
(Engelhard et al. 1998: 7, Steiger 2000: 197t). Wenn direkter Einfluss genom
men werden solI, dann treffen sich die Fondsmanager informell und jenseits 
der Offentlichkeit mit dem Unternehmensmanagement. Viele institutionelle 
Anleger verzichten aber selbst hierauf Zu erklaren ist dies iiber die nur gerin
gen Aktienanteile von haufig nicht mehr als die von einzelnen Fonds 
erworben werden. Grund fur dieses ist die hohe 
institutioneller Anleger. Es etwa bei leistungsorientierten 
nicht immer die hochste Rendite, die viele Kapitalanlagen erfolgen auch 
unter dem Gesichtspunkt der Risikominimierung. Die institutionellen 
wollen in def Lage sein, ihren Anteilsbesitz schnell und ohne Kursverluste zu 
veraui5ern und dies wird bei groi5eren Aktienpaketen immer schwieriger. 
Trotzdem sind die institutionellen Anleger ein ernstzunehmender Faktor beim 
kapitalmarktorientierten Umbau, den viele borsennotierte Unternehmen in 
Deutschland seit den neunziger Jahren durchlaufen. Neben den partiellen In
terventionen sind es vor aHem die negativen Konsequenzen fur den Aktien
kurs, wenn die Groi5anleger sich gemeinsam dafiir entscheiden, sich aus einem 
Unternehmen zuriickzuziehen bzw. von vorneherein auf den Kauf def Aktien 
eines Unternehmens verzichten. Letzterer Fall hat in den letzten Jahren 
Mischkonzerne getroffen (Zugehor 2003: 81ff.) Unter den meisten Fondsma
nagern gelten diese aufgrund moglicher Quersubventionierung zwischen den 
Unternehmensteilen als weniger renditetrachtig. Sie sind deshalb mit einer nied
rigeren Nachfrage nach ihren Aktien konfrontiert und miissen haufig einen so 
genannten Konglomeratsabschlag auf ihren Aktienkurs hinnehmen. Ein hoher 
Aktienkurs ist jedoch unter Bedingungen, in denen sich die Schutz bietenden 
Kapitalverflechtungen der Deutschland AG auflosen und der europaische und 
globale Wettbewerb sich verscharfen, fur viele Unternehmen sehr attraktiv. Da 
groi5e Ubernahmen haufig iiber Aktientausch finanziert werden, schiitzt er vor 
feindlichen Ubernahmen, in dem er diese verteuert bzw. eigene Ubernahme
plane verbilligt. Daher reagierten Mischkonzerne wie Linde oder Siemens auf 
den Konglomeratsabschlag mit einer kapitalmarktorientierten Unternehmens
politik und begannen, sich auf ihr Kerngeschaft zu konzentrieren. Die meisten 
Dax-30-Unternehmen haben ihre Geschaftspolitik mittlerweile fokussiert. 
In jiingster Zeit jedoch mehren sich Zweifel an der Strategie, die Diversifizie
rung zuriickzunehmen. Denn entgegen der unter Fondsmanagern verbreiteten 
Auffassung sind die Kapitalrenditen von Mischkonzernen nicht unbedingt ge
ringer. US-Mischkonzerne wie General Electric haben durch die Vorgabe von 
ldaren Renditezielen fur ihre jeweiligen Geschaftsbereiche Shareholder Value 
fur ihre Anleger generiert und sind deshalb von Kursabschlagen verschont 
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geblieben. Fiir die Anlageentscheidung von institutionellen Anlegern scheinen 
hier die Ertragskraft des Unternehmens und sein Wachstumspotenzial wichti
ger zu sein als die Frage nach den Kernbereichen der Geschaftstatigkeit (Han
delsblatt vom. 2. Mai 2007). 
Insgesamt besteht die Bedeutung def institutionellen Anleger weniger darin, 
dass sie direkt in Unternehmen intervenieren. Dies ist der Ausnahmefall. 
Vielmehr bilden sie ein zentrales Strukturelement eines von liberalen nationa
len und europaischen Obernahmeregeln gepragten Marktes fur Unterneh
menskontrolle (van Apeldoorn/Horn 2004) und iiben ihre Macht indirekt 
aus. Susan Strange hat diese Form der Macht als strukturale Macht bezeich
net, d.h. als "the power to shape and determine the structures of the global 
political economy" (Strange 1994: 24). 
Anders sieht die Strategie Freilich bei Hedge Fonds und Private Equity
Unternehmen aus. Beide sind in der jiingeren Vergangenheit in das Zentrum 
der medialen Aufmerksamkeit geriickt. Sie haben in den letzten J ahren ver
mehrt Kapital von institutionellen Anlegern zur Verfugung gestellt bekommen. 
Unter dem Eindruck des Einbruchs der Aktienkurse 2001, bei gleichzeitig ge
ringen Renditen auf festverzinsliche Wertpapiere, haben die institution ellen 
Anleger zunehmend so genannte alternative Investments getatigt und in Hedge 
Fonds und Private Equity Fonds Kapital angelegt. AUein die Mittelzufliisse 
US-amerikanischer institutioneller Anleger in Hedge Fonds werden nach 
Schatzungen zwischen 2003 und 2008 von 66 auf 300 Milliarden US-Dollar 
anwachsen (Casey, Quierk and Acito/Bank of New York 2004). 
Hedge Fonds sind Investmentgesellschaften, deren Anlagestrategien im Gegen
satz zu Pensionsfonds oder Versicherungen kaum einer staatlichen Regulierung 
unterliegen. Mit der Liberalisierung der Kapitalmarkte ab den achtziger Jahren 
floss vermehrt Kapital in Hedge Fonds. Insbesondere die angesichts einer 
Umverteilungspolitik zugunsten von Kapitalbesitzern stark ansteigenden Ver
mogen extrem reicher Privatpersonen lieiSen die zwar risikotrachtigen aber 
auch auiSerst hohe Kapitalrenditen versprechenden Anlagen in Hedge Fonds 
anwachsen. In den letzten Jahren legen auch institutionelle Anleger vermehrt 
in Hedge Fonds an. Weltweit gibt es etwa 9500 Hedge Fonds mit einem ge
schatzten Vermogen von ca. 1,5 Billionen US-Dollar (AG Alternative Wirt
schaftspolitik 2007: 26). Ihr Sitz ist haufig Offshore in einem der Steuerpara
diese. 1m Gegensatz zu den institutionellen Anlegern und extrem reichen Pri
vatpersonen stehen einer breiteren Offentlichkeit Anlagen in Hedge Fonds 
nicht zur Verfugung. Die weitgehende Nicht-Regulierung und Intransparenz 
ihrer Aktivitaten ermoglichen ihnen hochriskante Finanzgeschafte. Ober hohe 
Investitionen in Derivate sowie die Praxis der Leerverkaufe konnen Hedge 
Fonds sogar von fallenden Kursen profitieren. 3 AuiSerdem greifen sie in einem 

3 Bei Leerverkaufen leihen sich die Hedge Fonds gegen eine Gebuhr von einem anderen Fi-
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iiberproportionalen AusmaiS auf Kredite zuriick. Dieser Mechanismus erlaubt 
es ihnen, die Eigenkapitalrendite zu steigern (zur Erklarung s.u.), erhoht 
zugleich aber auch das Risiko ihrer Transaktionen, wie die Krise des Long 
Term Capital Management Fonds def hohe Verluste wahrend def 
Asien- und Russlandkrise machte, gezeigt hat (Huffschmid 1999: 93). 
Neben spekulativen Aktivitaten mit Wertpapieren, Wahrungen und Derivaten 
versuchen Hedge Fonds hohe Renditen durch Strategien des Shareholder
Aktivismus zu erzielen. Sie erwerben hierzu Minderheitsbeteiligungen an bor
sennotierten Unternehmen und iiben Druck auf diese aus, den Aktienkurs zu 
erhohen und hohere Dividenden auszuschiitten. Einen spektakularen Fall von 
Shareholder-Aktivismus markierte def Konflikt zwischen der Deutschen Borse 
und einer Koalition von Hedge Fonds - die spater auch Unterstiitzung von 
gewohnlichen Investmentgesellschaften wie Fidelity erhielten -, angefuhrt 
durch den britischen Hedge Fonds TCl, der 8% der Aktien des Unterneh
mens hielt, in den Jahren 2004 und 2005. Die Deutsche Borse, ein seit einigen 
Jahren selbst borsennotiertes Un tern ehmen, hat sich wie viele deutsche Unter
nehmen in den letzten Jahren in ihrer Aktionarsstruktur stark verandert. Die 
groiSen Banken Deutsche Bank, Dresdner Bank und Commerzbank verauiSer
ten ihre Anteile, an ihre Stelle traten institutionelle Anleger und Hedge Fonds, 
die mittlerweile ca. 98% der Aktien halten (Deutsche Borse 2007). Ausloser 
des Konflikts war def Versuch der Deutschen Borse, die Londoner Borse zu 
iibemehmen. Die Hedge Fonds hingegen lehnten die Obernahme aufgrund 
def hohen Investitionskosten ab und verlangten stattdessen, dass die fur die 
Obernahme vorgesehenen finanziellen Mittel an die Aktionare flieiSen soUten. 
Der Druck def Fondsgesellschaften fuhrte zum Riickzug der Obernahmeofferte 
und dazu, dass das Unternehmen seine Barreserven in Form eines Aktienriick
kaufprograrnms an die Aktionare ausschiittete. In Konsequenz des Scheiterns 
der Obernahmeplane zwangen erstmals Hedge Fonds den Vorstands- und den 
Aufsichtsratsvorsitzenden eines DAX-Unternehmens zum Riicktritt (Financial 
Times Deutschland yom 10. Mai 2005: 1; Schafer 2006: 178ft). 
Neben den Hedge Fonds ist es das Buy Out-Geschaft von Private Equity
Unternehmen bzw. Beteiligungsgesellschaften, das seit einigen Jahren boomt, 
da in ihm zweistellige Renditen erzielt werden konnen. Bei Beteiligungsgesell-

nanzmarktakteur, etwa einer Bank, Wertpapiere und verkaufen diese. Mit der Bank wurde in 
einem Termingeschaft vereinbart, wann die Wertpapiere zuruck in ihren Besitz gehen. Der 
Hedge Fonds spekuliert darauf, dass bis zu diesem Zeitpunkt der Kurs fallt und er die Wert
papiere dann guns tiger zuruckkaufen kann. Gleichzeitig ist das Verlustrisiko bei gegenIaufi
ger Kursentwicklung hoch. Der irrefuhrende Name Hedge Fonds, (to hedge ~ absichern), 
ruhrt von der Praxis der Leerverkaufe her. Der in den spaten vierziger J ahren geschaffene ers
te Hedge Fonds hatte sein Portfolio in Aktien und geliehene Aktien aufgeteilt. Von den Ak
tien profitierte er bei steigenden Kursen, von den geliehenen Aktien uber Leerverkaufe bei 
fallenden Kursen. Der Fonds war somit geschutzt gegenuber der Marktentwicldung (Ei
chengreen/Mathieson 1998). 
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schaften handelt es sich urn Finanzunternehmen, die tiber von extern en Inves
toren finanzierte Fonds andere Unternehmen ganz oder mehrheitlich aufkau
fen, sie fur eine bestimmte Zeit managen und dann wieder mit moglichst ho
hem Gewinn verkaufeno Die Konzentration vieler Unternehmen auf ihr Kern
geschaft, ein zentrales Element von Shareholder Value-orientierten Reorganisa
tionsprozessen, fuhrt zur Auflosung von Mischkonzernen und VerauiSerung 
randstandiger Unternehmensbereicheo Hier treten die Beteiligungsgesellschaf
ten auf den Plan und kaufen die Unternehmeno 1m Gegensatz zu anderen in
stitutionellen Anlegern geht es dabei im Regelfa1l4 nicht urn Minderheitsbetei
ligungen, sondern urn komplette Dbernahmeno Der Name Private Equity ver
weist darauf, dass diese Finanzinvestoren eigentlich nur in nichtborsennotierte 
Unternehmen (Public Equity = Aktien) investiereno Das auiSerst hohe Volu
men def Mittelzufltisse an Beteiligungsgesellschaften in den letzten Jahren lasst 
diese aber auch vermehrt nach groiSeren Transaktionen Ausschau halteno Da
mit rticken mittlerweile auch borsennotierte Unternehmen in ihr BlickfeH 
Der Private Equity-Markt boomt seit einigen Jahren weltweit. 1m Jahr 2005 
wurden mehr als 220 Mrdo US-Dollar in Beteiligungsgesellschaften investiert 
(UBS 2006: 3)0 Insbesondere die institutionellen Anleger erhoffen sich hohere 
Renditen durch vermehrte Investitionen in diese Form alternativer Kapitalan
lageno In Europa werden derzeit etwa 25% alIer Unternehmenstibernahmen 
durch Beteiligungsgesellschaften, die groiStenteils aus den USA oder GroiSbri
tannien stammen, getatigt. Dieser Trend hat auch die sich im Umbau befin
dende deutsche Okonomie erfassto 2005 waren bereits cao 8000000 Personen in 
Unternehmen beschaftigt, deren Eigenttimer eine Beteiligungsgesellschaft war. 
1m folgenden Jahr stiegen Zah! und Wert der Private Equity-Transaktionen 
stark ano Die Anzah! der von Betei!igungsgesellschaften in Deutschland uber
nommenen Unternehmen stieg urn 34 Prozent von 139 (2005) auf 186 (2006)0 
Der Wert der Investitionen stieg sogar urn 61 Prozent von 31,6 Milliarden Eu
ro auf 50,9 MilIiarden Euro (Ernst & Young 2007)0 
Ais Mehrheitseigenttimer versuchen die Beteiligungsgesellschaften, die aufge
kauften Unternehmen zu restrukturieren und meistens nach einer Zeit von 3-7 
Jahren gewinnbringend zu verkaufeno Der Ausstieg aus einer Beteiligung er
fo!gt entweder tiber den Verkauf an einen strategischen Investor" tiber einen 

4 Eine Minderheitsbeteiligung an der Deutschen Telekom ist die US-Beteiligllugsgesellschaft 
Blackstone eingegangeno Die Bundesregierung verkallfi:e 2006 staatliche Aktienanteile von 
4,5%, die von der Kreditanstalt fur Wiederallfball gehalten wurden, an Blackstoneo Vermnt
lich hofft die BlIndesregierung, dass Druck von Blackstone allf das Unternehmen den Akti
enkurs der Telekom erhoht, wovon auch der Staat als Aktionar bei weiteren Anteilsverkaufen 
finanziell profitieren wiirde (Schafer 2006: 180ft)0 
Strategische lnvestoren sind zwar allch an Renditezielen orientiert, im Gegensatz ZlI Finanz
investoren sind fiir sie jedoch andere Faktoren wie der ZlIgriff auf Technologie oder der Zu
gang zu neuen Absatzmarkten wichtigeL Auch sind sie nicht vorrangig auf den Exit orien
tiert lind nehmen eher Einfluss auf das operative Geschaft 
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Borsengang wie in der jtingeren after zu beobachten, an 
einen anderen FinanzinvestoL Ais Mehrheitseigenttimer nehmen die Beteili
gungsgesellschaften Einfluss auf strategische Unternehmensentscheidungen wie 
groiSere Investitions- und Forschungsvorhaben oder die eines 
Unternehmenso Der Verkauf von Randbereichen jenseits eines als besonders 
renditetrachtig erachteten gehort ebenfalls dazu 
2005: Das Management eines Unternehmens wird bei einer Dbernahme 
entweder ausgetauscht ahnlich def Praxis von 
bei borsennotierten Kapitalgesellschaften, finanziell am Eigenkapital des Un
ternehmens beteiligt. 
Vor allem aber wird tiber Kostensenkungsstrategien der Druck auf die abhan
gig Beschaftigten erhoht, urn dartiber die Rendite zu steigerno 1m Fall des Bad
armaturenherstellers Grohe wurde im Anschluss an den Verkauf an die Texas 
Pacific Group und Credit Suisse First Boston Private ein auf Internati
onalisierung setzendes Restrukturierungsprogramm beschlossen, das zu einem 
massiven Stellenabbau in Deutschland gefuhrt haL Zwischen 2005 und 
Marz 2007 sank die Zahl der im Inland beschaftigten Personen von 4300 auf 
3200 (Grohe 2007, Kamp/Krieger 2005: Die Dbernahme und anschlie
iSende Restrukturierung durch einen Finanzinvestor muss nicht zwangslaufig 
wie bei Grohe zu Arbeitsplatzabbau fuhren, sehr wahrscheinlich ist el
ne starkere Verdichtung der Arbeit durch flexiblere Arbeitszeiten oder die 
Rticknahme arbeitspolitischer Fortschritteo Allgemein werden unter den Be
dingungen des Finanzmarkt-Kapitalismus in den Unternehmen "Lohne, Ar
beitszeiten und Arbeitsbedingungen zu einer RestgroiSe, die flexibel an Markt
erfordernisse angepasst werdeno" (Dorre/Brinkmann 2005: 98) 
Neben verschiedenen Restrukturierungsmagnahmen ist es die weitgehende 
Fremdfinanzierung def von Beteiligungsgesellschaften getatigten Dbemahmen, 
die die Eigenkapitalrendite in die Hohe treibto Durchschnittlich wird eine Dber
nahme zu 1/3 durch Eigenkapital, das Investoren wie die institutionellen An
leger zur Verfugung stellen, und zu 2/3 uber Fremdkapital, doho Bankkredite 
finanzierto Den Schuldendienst in Form von Zins- und Tilgungszahlungen 
muss das ubernommene Unternehmen leisteno Zur entscheidenden Kennziffer 
wird dabei, erneut analog zu Shareholer Value-Konzepten im FaIle borsenno
tierter Unternehmen, der Cash Flowo 1m Gegensatz zum Gewinn, bei dem 
auch Abschreibungen berticksichtigt werden, erfasst der Cash Flow den freien 
Mittelzufluss eines Unternehmenso Aus diesem moglichst konstanten Mittelzu
fluss 6 muss dann auch der Schuldendienst geleistet werdeno Der Grad der 

6 Deshalb kaufen gerade Beteiligllngsgesellschaften haufig neb en Unternehmen Wohnllngs
ballgesellschafteno Der Cash Flow in Form von Mieteinnahmen ist eine weitgehend konstan
te GroBe und geringeren Einnahmeschwankungen lInterworfen ais die von konjunkturellen 
Entwicklungen abhangige Tatigkeit eines Unternehmenso In Deutschland haben Beteili
gungsgesellschaften zwischen 2001 und 2005 cao 6000000 Mietwohnungen, insbesondere von 
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Fremdkapitalfinanzierung einer Dbernahme durch Beteiligungsgesellschaften 
bemisst sich dann auch am erwarteten Cash Flow. Wie der hohe Fremdkapi
talanteil die Eigenkapitalrendite nach oben "hebelt" - eine solche kreditfinan
zierte Unternehmensubernahme wird als Leveraged Out bezeichnet 
-, veranschaulicht das Zahlenbeispiel in Tabelle 2. 

Tabelle 2: Renditesteigerung durch Kreditfinanzierung 

Gesamtkapitaleinsatz 100 Mia. Euro 
Eigenkapital 20 Mia. Eura 
Fremdkapital 80 Mia. Eura 
Kreditkasten van 8% 6,4 Mia. Eura 
GesamtkalJitalrendite 10% 
Gesamtgewinn 10 Mia. Euro 
- Kreditkasten 6,4 Mia. Eura 
Gewinn nach Zinsen 3,6 Mia. Eura 
Eij!;enkalJitalrendite 18% 

QueUe: Huffschmid 2006 

Die Praxis des LBOs ist paradigmatisch fur die im Finanzmarkt-Kapitalismus 
sich vollziehende Verschiebung der Einkommensverteilung zwischen Lohn-, 
Profit- und Zinseinkommen. Urn dem Interesse von Finanzinvestoren an einer 
hohen Eigenkapitalrendite gerecht zu werden, werden aufgekauften Industrie
und Dienstleistungsunternehmen hohe Schulden aufgebiirdet. Die Fahigkeit 
zum Schuldendienst, sowie zu weiterhin notwendigen Ersatz- und Erweite
rungsinvestitionen, verlangt den Unternehmen umfassende Rationalisierungen 
ab, die haufig auf Kosten der abhangig Beschaftigten gehen. Bei Veranderung 
def konjunkturellen Lage kann aufgrund des hohen Verschuldungsgrads auch 
die Existenz des kompletten Unternehmens gefahrdet sein. Ein Beispiel hierfur 
ist die ehemalige Bundesdruckerei, die 2000 an die britische Beteiligungsgesell
schaft Apax verkauft wurde. Angesichts des hohen Schuldenstands in Konse
quenz des LBOs geriet das Unternehmen in die Verlustzone, stand am Rande 
der Pleite und wurde schlieiSlich fur die symbolische Summe von einem Euro 
an eine Auffanggesellschaft der Hessischen Landesbank verkauft (Kamp/ Krie
ger 2005: 48). 
Die Gefahr einer Dberschuldung ist in den letzten Jahren angesichts des 
Booms der Beteiligungsbranche in zweifacher Weise nach gestiegen. Erstens 
werden immer haufiger in immer kurzeren Abstanden Unternehmen von ei
nem Finanzinvestor an den nachsten weiterverkauft. Der neue Eigentumer fi
nanziert die Dbernahme ebenfalls vornehmlich mit Krediten und burdet diese 
dem Unternehmen auf. Sirona zum Beispiel, die fruhere Dentalsparte von 

Kommunen, erworben (Die Zeit vom 5. Januar 2006: 11). 
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Siemens, wurde dreimal nacheinander an Beteiligungsgesellschaften verkauft 
und ist mit einer wachsenden Verschuldung konfrontiert (Kamp/Krieger 2005: 

Zweitens entziehen die Finanzinvestoren den Unternehmen vermehrt uber 
Sonderdividenden Eigenkapital. Diese euphemistisch als "Rekapitalisierungen" 
bezeichneten MafSnahmen sollen den Beteiligungsgesellschaften innerhalb 
moglichst kurzer Zeit den, ohnehin nur geringen, vorgeschossenen Eigenkapi
talanteil zuruckbringen. Oft mussen die Unternehmen zur Finanzierung der 
Sonderdividenden weitere Kredite aufnehmen. Diese die selbst inner
halb der Beteiligungsbranche umstritten ist, ist nichts anderes als ein auf kurz
fristige Renditen orientiertes AusplUndern von Unternehmen. Die gewachsene 
Bedeutung von Sonderdividenden ist vor dem Hintergrund einer veranderten 
Zinsentwicklung zu sehen. Das nach mehrmaligen 
steigende Zinsniveau verteuert Kredite und reduziert den renditesteigernden 
Effekt eines hohen Fremdkapitaleinsatzes bei Dbernahmen. Die Eigenkapital
rendite bei einem Unternehmensverkauf einige Jahre spater kann damit niedri
ger als erwartet au sf allen. Sonderdividenden ermoglichen daher ein schnelleres 
Zuruckholen des investierten Eigenkapitals. 

4.5ch 

Die angesichts wachsender kreditfinanzierter Dbernahmen immer hohere 
Schuldenlast von durch Private Equity-Unternehmen ubernommenen Unter
nehmen macht Pleiten im Fane einer verschlechterten Auftragslage immer 
wahrscheinlicher. Gepaart mit der vermehrten Kurzfristorientierung der Fi
nanzinvestoren, die sich in immer haufigeren "Rekapitalisierungen" und dem 
schnellen Weiterverkauf eines Unternehmens an andere Finanzinvestoren zeigt, 
deutet diese Verhaltensweise darauf hin, dass der Private Equity-Boom einem 
varIaufigen Ende entgegen geht. Dies auch deshalb, weil die im Sommer 2007 
aufgetretene Krise am US-Immobilienmarkt, mit ihren noch nicht absehbaren 
Konsequenzen fur die die internationalen Finanzmarkte, auch die Finanzie
rungsmoglichkeiten def Finanzinvestoren beeintrachtigt hat. Neben der direk
ten Betroffenheit einzelner Hedge Fonds, die aufgrund von Spekulationen mit 
Hypothekendarlehen, die van den Kreditnehmern nicht mehr bedient werden 
konnen, in finanzielle Schwierigkeiten geraten sind, trifft die Finanzinvestoren 
insbesondere die Zuriickhaltung der Banken in def Krise bei der Kreditvergabe. 
Dbernahmen miissen vermehrt mit weniger Fremdkapital finanziert werden. 
Doch nicht nur ein sich wandelndes okonomisches Umfeld macht den Fi
nanzinvestoren zu schaffen. Ihre teilweise rabiaten Verhaltensweisen und die 
hohe Verschuldung haben auch innerhalb def Gruppe def Finanzmarktakteu
re, ob die Rating-Agentur Moody's, die EZB oder die Bundesbank, die Rufe 
nach einer starkeren Regulierung lauter werden lassen. Kritisiert werden die 
Kurzfristigkeit def Investitionsstrategien, die extrem hohe Verschuldung der 
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Zielunternehmen und eine mangelnde Transparenz etwa bezuglich der Anlage
strategien. Die RegulierungsvorschHige beschranken sich allerdings vornehm
lich auf moderate Formen der Selbstregulierung, etwa dass Hedge-Fonds ihr 
Risikoprofil von Rating-Agenturen priifen lassen soUen (FAZ vom 15. Juni 
2006). Und selbst soleh moderate Forderungen nach mehr Transparenz, wie 
sie von def Bundesregierung im Vorfeld des G8-Gipfels in Heiligendamm for
muliert worden sind, scheitern am Widerstand von US-amerikanischer und 
britischer Regierung. SchlieiSlich hat auch das Bundesfinanzministerium im 
Sommer 2007 einen Gesetzentwurf zu Private Equity vorgelegt, der statt einer 
starkeren Regulierung vornehmlich Steuerentlastungen fur Risikokapitalinvesti-
tionen vorsieht 2007). 
Die widerspruchlichen AulSerungen und Verhaltensweisen staatlicher Akteure 
erklaren sich aus den unterschiedlichen Funktionen des kapitalistischen Staa
tes. Neben der wettbewerbsstaatlichen Funktion, gunstige Rahmenbedingun
gen fur Kapitalanleger zu schaffen, miissen auch Stabilitat und eine gewisse 
Legitimitat gewahrleistet sein. Intransparente Aktivitaten von Hedge Fonds, 
die an eine hohe Kreditvergabe def Banken gebunden sind, bergen die Gefahr 
von Instabilitaten auf den Finanzmarkten. Und def Unmut iiber die sozialen 
Konsequenzen des Finanzmarkt-Kapitalismus wird uber die Kritik an den 
"Heuschrecken" kanalisiert auf das Handeln einzelner Finanzinvestoren. 
Durch die Fokussierung der Kritik auf einzelne Private Equity-Unternehmen 
und Hedge Fonds wird jedoch erstens ausgeblendet, dass andere Finanzunter
nehmen, transnationale Industrie- und Dienstleistungsunternehmen und Regie
rung en - nicht zuletzt auch die rot-grune Bundesregierung - den Ubergang in 
den Finanzmarkt-Kapitalismus unterstutzen. Zweitens lenkt diese plakative 
Kritik davon ab, dass unter den Bedingungen kapitalistischer Konkurrenzver
haltnisse einzelne U nternehmen, und damit auch Finanzinvestoren, immer 
auch von systemischen Zwangen Getriebene sind. 
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