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COMMON OWNERSHIP

INTERVIEW

»US-Vermogensverwalter gewinnen
in Deutschland an Bedeutung"

Jo Seldeslachts, wissenschaftlicher Mitarbeiter
der Abteilung Unternehmen und Mérkte im DIW Berlin

1. Herr Seldeslachts, wie hat sich die Zahl der groBen
deutschen Unternehmen, die gemeinsame Anteilseigner
haben, seit der Finanzkrise entwickelt? Die Anzahl der
groBen deutschen Unternehmen, die gemeinsame Anteils-
eigner haben, hat seit der Finanzkrise deutlich zugenom-
men. Bei den 25 groBten bérsennotierten Unternehmen stieg
die Zahl der Unternehmen mit gemeinsamen Eigentiimern
von elf im Jahr 2004, also vor der Finanzkrise, auf 22 Unter-
nehmen im Jahr 2015 nach der Finanzkrise.

2. Warum ist das Thema der gemeinsamen Eigentiimer-
strukturen interessant fiir Sie? Vor 25 Jahren gab es
noch nicht so viele gemeinsame Eigentlimerstrukturen wie
jetzt, aber das hat sich gedndert, weil wir als Kleinanleger
uns mebhr fiir billige Finanzprodukte interessieren. GroBe
amerikanische Vermdgensverwaltungen wie Vanguard
und BlackRock investieren sehr diversifiziert und bieten
preiswerte Produkte an. Das ist gut fiir uns als Anleger, hat
aber auch als Konsequenz, dass nur wenige groBe Vermo-
gensverwalter riesige Beteiligungen an bérsennotierten Un-
ternehmen haben — sowohl in den USA als auch in Europa.
Vielleicht ist das momentan kein Problem, aber sicher ist,
dass die groBen Vermdgensverwaltungen viel Einfluss aus-
liben kdnnen, wenn sie moéchten. Wir sind uns nicht sicher,
ob und wie sie ihren Einfluss nutzen werden, aber es ist
sicher, dass sie enorm groBe Macht haben.

3. Welche Rolle spielt die Finanzkrise bei dieser Entwick-
lung? Vor der Finanzkrise waren die gréBten institutionel-
len Investoren in deutsche Unternehmen die Banken. Die
Finanzkrise wirkte sich sehr negativ auf die Banken aus.
Deshalb haben sie sich zuriickzogen und wieder auf ihr
Kerngeschaft konzentriert. An ihre Stelle traten Vermoégens-
verwalter, die in der Regel gréBer und stérker diversifiziert
anlegen als Banken. Im Zuge dessen hat das gemeinsame
Eigentum zugenommen.
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Gemeinsame Eigentumsverhaltnisse sind in den USA
durchaus héufig. Gehen wir in Deutschland in die gleiche
Richtung? Der Unterschied zwischen Deutschland und den
USA istimmer noch groB, da Vermdgensverwalter dort viel
groBer und prasenter sind. Aber die Liicke schlieBt sich, da
die Vermdgensverwalter als gemeinsame Investoren auch in
Deutschland an Bedeutung gewinnen.

Welche wettbewerbsrechtlichen Folgen hat die zuneh-
mende Eigentiimervernetzung deutscher Unternehmen?
Theoretisch kann sich gemeinsames Eigentum stark auf den
Wettbewerb auswirken, da gemeinsame Eigentlimer sowohl
die Mdglichkeit als auch den Anreiz haben, Unternehmen, an
denen sie beteiligt sind, zu kontrollieren. Es gibt auch mehrere
empirische Belege dafiir, dass dies der Fall ist, aber es sind
noch weitere Untersuchungen in diesem Bereich erforderlich.

Konnten Sie ein Beispiel nennen? Wenn ich beispiels-
weise einen Anteil von 20 Prozent an zwei konkurrierenden
Unternehmen besitze, kann ich die Strategien dieser Unter-
nehmen beeinflussen. Ich konnte auch einen Anreiz haben,
den Wettbewerb zwischen diesen beiden Unternehmen

zu verringern, da ich davon profitiere, wenn die Gewinne bei-
der Unternehmen steigen.

Was bedeutet die von lhnen beschriebene Entwick-
lung fiir die Wirtschaftspolitik? Gibt es einen Punkt, an
dem der Staat eingreifen miisste? Zum gegenwartigen
Zeitpunkt sollten sich die Regulierungsbehorden lediglich
darlber im Klaren sein, dass die Netze der gemeinsamen
Eigentiimer in deutschen Unternehmen wachsen und auf-
grund des zunehmenden Einflusses amerikanischen Ver-
mogens immer dichter werden.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf
www.diw.de/interview
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