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ZITAT DES TAGES

„Im Moment wird alles von der
Umweltpolitik bestimmt. Eine
Energiepolitik, die diesen Namen
verdient, gibt es dagegen nicht“
Jürgen Hambrecht, BASF-Vorstandschef, über die
Klimaschutzpolitik der BundesregierungFo

to
cr

ed
it

POSTEI NGANG
Zur Berichterstattung der FTD über die
Konflikte um die Stimmrechtsgestaltung
vor dem EU-Gipfel in Brüssel

Geschacher schadet Europa
Was soll die ganze unsinnige
Stimmgewichtungsdiskussion? Es
gibt das einfache, weil essenzielle
demokratische Prinzip „one man –
one vote“ oder „egalité“, das jedem
einleuchten wird von Lissabon bis
Riga und von dem man nicht abrü-
cken sollte. Jegliches Stimmenge-
schacher kann letztlich nur Unmut
und zusätzliche Europamüdigkeit
produzieren.

Rolf Hassel, Otterberg

Eigene Interessen
Die Briten waren noch nie beson-
dere Freunde eines vereinigten
Europas und haben auch in der
Vergangenheit immer nur ihre ei-
genen Interessen vertreten. Jetzt
kommt eben noch Polen dazu.
Aber mal ehrlich: Brauchen wir die
beiden Bremsklötze eigentlich?

Bernd Robert, Maintal

Zum Bericht „Unterhalt für Trennungs-
kinder sinkt erstmals“, FTD vom
20. Juni

Identische Beträge
Diese Absenkung der Regelsätze ist
vor allem unter dem Aspekt inte-
ressant, als dass die Ehegattenre-
form durch Zypries damit begrün-
det wurde, dass Kinder mangels
Masse oft nicht einmal das Exis-
tenzminimum erhielten und des-
wegen auf Sozialleistungen ange-
wiesen seien. Die Reform wurde als
Instrument zur Reduzierung der
Kinderarmut verkauft. Nun werden
die Unterhaltssätze für Kinder auf
Hartz-IV-Niveau gesenkt. Wo ist der
Unterschied, ob ein Kind mit Sozi-
alleistungen oder mit den Unter-
haltszahlungen arm ist? Die Be-
träge sind identisch.

Helene Friedlich, Mannheim

Zum Gastkommentar „Klima-Wahrhei-
ten“ von Vaclav Klaus, FTD vom 15. Juni

Natürliche Schwankungen?
Ich teile die Meinung des Autors
hinsichtlich des globalen Tempera-
turanstiegs um einige zehntel Grad
und der daraus folgenden hysteri-
schen Reaktionen von einigen Wis-
senschaftlern und Politikern. 

Es stellt sich für mich die Frage:
In welchem Maße ist der Mensch
für den Klimawandel verantwort-
lich, oder handelt es sich um natür-
liche Temperaturschwankungen,
die es schon immer auf unserem
Planeten gegeben hat? Eine Ant-
wort auf diese Frage kann heutzu-
tage keine Computerberechnung
liefern, und die Wissenschaftler-

gemeinschaft hat stark abwei-
chende Meinungen zu diesem The-
ma. Dem Ruf von Politikern ist es
schädlich, dass sie der Wähler-
schaft nun auch noch glaubhaft
machen wollen, sie könnten das
zukünftige Wetter beeinflussen und
damit Gott spielen.

Jürgen Preis, Berlin

Kritisch bleiben
Endlich tauchen Stimmen auf, die
einmal über den Sinn der Klimade-
batte nachdenken und auch deren
Folgen abschätzen. 

Abgesehen davon, dass alle Vor-
hersagen in sehr großen Bandbrei-
ten gemacht werden, was schon
deren Unsicherheit belegt, muss
man sich fragen, ob die riesigen
Aufwendungen gerechtfertigt sind,
wenn man den CO2-Gehalt – so er
denn maßgeblich ist – nur ein paar
Jährchen hinausschiebt, womit
letztlich sowieso nichts bewirkt
wird. Das Ende der Diskussion wer-
den wieder eine Reihe von neuen
Steuern sein (oder Abgaben, Ge-
bühren etc. wie sie verharmlosend
genannt werden). 

Es kann nur empfohlen werden,
äußerst kritisch zu bleiben.

Martin Bruch, Karben

Zum Kommentar „Den Schalter umle-
gen“ zu den anstehenden Strompreis-
erhöhungen, FTD vom 14. Juni

Offene Fragen
Aus der Liberalisierung des Strom-
marktes ist eine Oligopolisierung
und Oligarchisierung geworden.
Der Vorstandsvorsitzende eines der
vier Strom-Verbundunternehmen
hat dem Wirtschaftsrat in Hamburg
in einem Vortrag zu erzählen ver-
sucht, die Strombörse Leipzig sei
ein faires Wettbewerbsinstrument.
Zu der (Kartell-)Frage, wie das
funktionieren könne mit vier Oligo-
polisten als Börsenbeherrscher, ist
er die Antwort seit zwei Jahren bis
heute schuldig geblieben.

Heinz-Werner Schwarz, Hamburg

Ärger über das Oligopol
Die von vielen benutzte Polemisie-
rung bei der derzeitigen Energie-
diskussion ist gar nicht nötig. Die
Fakten sind schon frech und un-
glaublich genug. Leider reagiert die
Politik immer noch nicht auf die
„Machenschaften“ des Oligopols.

Andrew Murphy, Bonn
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Lafontaines Stil ist
demagogisch, sein
Politikentwurf ein
autoritärer Sozial-
nationalismus 

Ein Mann gibt Auskunft
Wer den neuen Vorsitzenden der Linkspartei kennenlernen will, sollte Oskar Lafontaines Schriften lesen

CHRISTIAN SCHÜTTE

Es ist in der Regel kein Schaden, wenn man
Politikerbücher nicht liest. Ein paar Re-
den und Anekdoten, von Ghostwritern

zusammengeleimt – das war es auch schon.
Im Fall Oskar Lafontaine zeigt sich, dass der

Weg in die Buchhandlung durchaus die Mühe
wert sein kann. Der ehemalige Spitzenmann
der SPD ist über den Umweg als freier politi-
scher Autor an die Spitze der progressiven Be-
wegung zurückgekehrt. Auf ihrem Gründungs-
parteitag am vergangenen Wochenende wählte
ihn die neue Linkspartei zu einem ihrer beiden
Vorsitzenden.

Anders als sein Kollege Lothar Bisky sieht sich
Lafontaine nicht nur als wackeren Parteiorga-
nisator und Vater der Kompanie, der einen bun-
ten Laden nach Kräften zusammenhält. Der Ex-
SPD-Chef versteht sich seit jeher als der Intel-
lektuelle, der einer orientierungslosen Linken
die Richtung weist. Der ihr – in den Worten sei-
ner legendären Putschrede vom Mannheimer
SPD-Parteitag 1995 – die Politikentwürfe gibt,
„für die wir uns begeistern können“.

Wo sonst, wenn nicht im Buch, kann sich ein
solcher Vordenker ungestört entfalten – so aus-
führlich, präzise und differenziert wie er nur
will. Hier hat er den Platz, die Argumente und
Ideen auszuführen, die in Interviews, Talkshow-
gejohle und in lautstarken Reden auf Partei-
tagen und Marktplätzen stets „leider nur als
Stichwort“ angerissen werden. Missverständ-
nisse und Verdrehungen ausgeschlossen. 

Maß genommen an Ludwig Erhard
Lafontaines vorerst letztes Buch, erschienen im
Vorfeld des Bundestagswahlkampfs 2005, ist al-
len zu empfehlen, die sich ein Bild von Seriosität
und Weltsicht eines Linken machen wollen, der
jetzt „Freiheit durch Sozialismus“ verspricht.

Dass der Titel bereits auf die Champions Lea-
gue der Wirtschaftsdenker zielt – geschenkt. La-
fontaines „Politik für alle“ (Econ, 2005) nimmt
gleich Maß an Ludwig Erhards „Wohlstand für
alle“ (Econ, 1957). Inhaltlich ist seine „Streit-
schrift für eine gerechte Gesellschaft“ ein An-
sammlung von Halbwahrheit, Verschwörungs-
theorie und Taschenspielertrick. 

Auch wer als Linker mit Lafontaine sympathi-
siert, den muss zunächst die systematische Un-
genauigkeit des Autors irritieren. Wohlgemerkt:
Hier tritt einer an, das geistige Erbe einer gro-
ßen historischen Bewegung weiterzuentwi-
ckeln. Will selbstbewusst die herrschende Wirt-
schaftslehre aus den Angeln heben. 

Doch was er anführt ist in auffallender Häu-
fung Halbseide. Da greift der Autor mit gebilde-
ter Geste in seine Zitatenkiste – und was nicht
passt, wird passend gemacht.

Dass der Ökonom Nicholas Georgescu-Roe-
gen – anders als behauptet – kein „Nobelpreis-
träger“ ist, das naturwissenschaftliche Pub-
likumsmagazin „Spektrum der Wissenschaft“
nicht gerade ökonomisches „Fachblatt“ und
Robert Solow auch kein „konservativer“ US-
Ökonom – Kleinkram, wen schert’s? 

Dass Zitate des berühmten Reichskanzlers
Gustav Stresemann nicht, wie Lafontaine
schreibt, „aus den 30er Jahren“ stammen kön-
nen, weil Stresemann bereits 1929 starb – wer

will sich mit solcher Erbsenzählerei aufhalten? 
Lafontaine, der voller Selbstbewusstsein

„Dichter und Denker statt Kostensenker“ for-
dert, hat entweder keine Lust auf Sorgfalt und
nimmt sich die Freiheit des regelmäßigen
Flüchtigkeitsfehlers. Oder er hat keine Ahnung.
Oder er setzt kühl auf die Ahnungslosigkeit ei-
nes gläubigen Publikums. Seine Genossen und
Wähler sollten sich fragen, was ihnen eigentlich
lieber wäre. 

Das kleine Karo ist Lafontaines Sache nicht,
das große aber dafür umso mehr. Im Kapitel
„Die Welt ist kein Spielcasino“ schafft er es bei-
spielsweise auf nur neun Seiten, den Terror des
11. September mit den Problemen des Welt-
finanzsystems und der neueren Kritik des Frei-
handels durch den (echten) Nobelpreisträger
Paul Samuelson zu erklären – zuzüglich des
üblichen George-W.-Bush-Sündenregisters. 

Terror ist danach ausschließlich Folge von Ar-
mut und Verzweiflung – „die Waffe der Schwa-
chen“. Wobei aber der wahre Terror von Bush
und Blair ausgeht und gleich danach besonders
betont wird, dass der Terror des 11. September
aus dem reichen Saudi-Arabien kam.

Solche Argumentationsknäuel lassen sich
kaum noch entwirren und rational diskutieren,
sie zielen allein auf Gefühl und Ressentiment.
Und sie sprechen einer linken Kultur Hohn, die
sich viel auf ihre Aufgeklärtheit zugutehält. 

Fundamentaler Antiamerikanismus
Einige große Linien ziehen sich jedoch durch all
dieses Räsonieren. Da ist erstens die Entschlos-
senheit, Gemeinschaftsbeziehungen über die
Freiheit der Individuen zu stellen. Die Gemein-
schaft, nicht der Einzelne soll das Maß des Han-
delns sein. Ihre Macht ist zu stärken – das vor
allem unterscheidet neosozialistische „Politik
für alle“ vom neoliberalen „Wohlstand für alle“
eines Ludwig Erhard. So ergeben sich dann
auch jene „Schnittmengen“, die Lafontaine zu-
letzt mit dem reaktionären Islam entdeckt hat.

Logische Folge ist ein fundamentaler Anti-
amerikanismus. Wer immer noch glaubt, das
Problem mit den USA heiße nur Bush, findet
hier Klartext: Für Lafontaine geht es darum,
ein – stark französisch geprägtes – „Erbe der eu-
ropäischen Aufklärung“ gegen „rückständige
Weltanschauungen“ Amerikas zu verteidigen.

Das Problem, dass ein sozialistisches Kollek-
tivgefühl weder auf Gott noch das Vaterland ge-
gründet werden kann, löst für Lafontaine die
Sozialversicherung. Sie ist nicht nur ein – mal
mehr, mal weniger geeignetes – Instrument der
Sozialpolitik. Sie definiert vielmehr Identität
und Heimat – schafft ein einig Volk von Bei-
tragszahlern. Sozialreformen grenzen deshalb
natürlich auch rasch an Hochverrat. 

Zugegeben: Oskar Lafontaine hat schon bes-
ser Recherchiertes geschrieben. Einzelne seiner
ökonomischen Analysen sind nüchtern und
treffend. Er ist kein Rassist und Gewaltverherr-
licher, insofern nicht der Nazi, zu dem ihn man-
che nach seinen berüchtigten „Fremdarbei-
ter“-Reden machten. 

Aber sein Stil ist demagogisch, sein Politik-
entwurf ein autoritärer Sozialnationalismus.
Seine Marktplatzsprüche sind keine Ausrut-
scher. Das sollte jeder im Land wissen. 

E-MAIL  schuette.christian@ftd.de

CHRISTIAN SCHÜTTE ist FTD-Kommentarchef. Er
schreibt jeden zweiten Montag an dieser Stelle

Hohe Barmittel
verleiten zum

sorglosen
Umgang mit
Firmengeld 

Streit zahlt sich aus
Zwei Studien zeigen, dass Hedge-Fonds in den USA erfolgreich den Firmenwert steigern. Der Kapitalmarkt
würde profitieren, wenn auch in Deutschland Fonds zu Transparenz gezwungen werden VON SIGRID MÜLLER

Deutsche Börse, Techem,
CeWe Color, Balda – die
Liste ließe sich beliebig

verlängern. Über alle Branchen
und Börsensegmente hinweg tre-
ten Hedge-Fonds bei deutschen
Unternehmen als Aktionäre auf. 

Und diese Aktionäre sind über-
aus aktiv. Forderungen nach einem
Wechsel der Geschäftspolitik und
personellen Veränderungen im
Vorstand und Aufsichtsrat gehören
zu ihrem Standardrepertoire. Dies
ist an sich nichts Spektakuläres,
handelt es sich doch um die legi-
time Wahrnehmung von Aktio-
närsrechten. Allerdings wird dieser
Aktionärsaktivismus begleitet von
zahlreichen Nebengeräuschen. Da
werden Drohkulissen aufgebaut,
Streit wird inszeniert, Briefe an das
Management werden publik ge-
macht und ruppiges Verhalten
wird zelebriert. Alle diese Zutaten
garantieren eine starke Medien-
beachtung. Zahlt sich dieses Vor-
gehen aus? Wird das Unternehmen
geschädigt, oder lässt sich auf
diese Weise Wachstum erzielen?

Die Verfechter eines aggressiven
Aktionärsaktivismus verweisen
darauf, dass sie wertschöpfende
Unternehmensentscheidungen
verfolgen. Der Druck auf das Ma-
nagement erfolge, um zusätzliches
Wachstum zu erzielen. Die Inves-
tition in Unternehmen mit unter-
durchschnittlicher Wertentwick-
lung an den Kapitalmärkten diene
exakt diesem Zweck. Ein unter-
bewertetes Unternehmen werde
fit gemacht für den Wettbewerb. Es
habe ein höheres Wachstums-
potenzial mit positiven Auswir-
kungen auf die Beschäftigung.
Dem entgegen stehen Kosten. Der

Streit um Strategien kostet Zeit und
Energie und bindet das Ma-
nagement. Für das Unternehmen
kann der erzwungene Strategie-
wechsel zunächst schmerzhaft
sein, bevor sich eine Veränderung
zum Besseren einstellt. Erschwe-
rend kommt die relativ kurze Dauer
der Investition von Hedge-Fonds
hinzu. Welcher Effekt überwiegt?

Die Antwort ist verblüffend,
wenn das Vorgehen von Hedge-
Fonds als Anteilseiger empirisch
untersucht wird. Dazu liegen zwei
einzigartige Datensätze vor: Stu-
dien des Autoren-
teams Brav/Jiang/
Partnoy/Thomas so-
wie von Klein/Zur un-
tersuchen das Verhal-
ten von Hedge-Fonds
als Aktionäre von US-
Unternehmen im Zeit-
raum 2004 bis 2005
respektive 2003 bis
2005. 

Generell gilt: Der Kapitalmarkt
reagiert positiv auf den Einstieg
von Hedge-Fonds. Aktienkurse
steigen nach der Ankündigung ei-
nes Kaufs von mehr als fünf Pro-
zent, der Meldeschwelle für Inves-
toren. In einem Zeitfenster von 20
Tagen sind abnormale Renditen
zwischen fünf und sieben Prozent
zu beobachten. Investoren bewer-
ten den Einstieg von Hedge-Fonds
als wertsteigerndes Ereignis. Dabei
gilt: Feindliches Verhalten führt zu
den höchsten abnormalen Ren-
diten. Wie lässt sich dies erklären?

Unternehmen, die zum Ziel von
Hedge-Fonds werden, sind in der
Regel profitabel und verfügen über
hohe Barmittel. Über deren Ver-
wendung herrschen unterschied-

liche Auffassungen zwischen Ma-
nagement und Fonds, die aufsei-
ten des Hedge-Fonds äußerst
aggressiv vertreten werden. Hohe
Barmittel stellen keine wertstei-
gernde Investition dar und bergen
das Risiko eines sorglosen Um-
gangs mit Geld. Dazu gehören
etwa unvorteilhafte Investitions-
vorhaben, starke Vergütungserhö-
hungen und luxuriöse Geschäfts-
reisen – die Ökonomen sprechen
hier von Agencykosten. Durch eine
Änderung der Geschäftsstrategie
lässt sich das Wachstum erhöhen,

geringere Barmittel
senken Agencykosten.

Beim Kauf von
mehr als fünf Prozent
der Anteile müssen
innerhalb von zehn
Tagen der Aufsichts-
behörde SEC Details
mitgeteilt werden wie
Pläne für Akquisitio-

nen und Verkäufe von Unterneh-
mensteilen, Änderungen der Ei-
gen- und Fremdkapitalaufnahme,
Aktienrückkäufe und Änderungen
der Dividendenpolitik. Interessant
ist, dass auch das Halten derivati-
ver Positionen relevant ist. Da die
Hedge-Fonds ihr Ziele bekannt ge-
ben müssen, lässt sich die Zieler-
reichung messen. Wie sieht es mit
den Erfolgsquoten aus? Nach Brav/
Jiang/Partnoy/Thomas liegen sie
bei mehr als 60 Prozent. In der
Mehrzahl aller feindlichen Fälle
erreichen Hedge-Fonds ihr Ziel –
eine beeindruckende Bilanz. Die
höchste Erfolgsquote wird übri-
gens erzielt bei Forderungen nach
personellen Veränderungen.

Tatsächlich bewertet der Markt
die verschiedenen Ziele unter-

schiedlich. Vor allem potenzielle
Wachstumsstrategien werden be-
lohnt. Neue Investitionsvorhaben,
der Verkauf von Unternehmenstei-
len und Restrukturierungsmaß-
nahmen sind nach Brav/Jiang/
Partnoy/Thomas mit positiven ab-
normalen Renditen verbunden.
Sie sind unternehmenswertstei-
gernd und werden vom Markt so
wahrgenommen. Die von der Öf-
fentlichkeit stark beachteten Än-
derungen in der Kapitalstruktur,
der Entlohnungsstruktur und der
personellen Zusammensetzung
des Managements und der Auf-
sichtsgremien erzielen nach den
Studien diese Effekte nicht.

Für den deutschen Kapitalmarkt
lassen sich diese Effekte noch
nicht bestätigen. Die Datenlage ist
recht unübersichtlich. Eine Unter-
suchung wird zurzeit am Institut
für Finanzierung der Humboldt-
Universität durchgeführt.

Ließe sich für Deutschland grö-
ßere Transparenz ohne allzu große
Verwerfungen erzielen? Sicherlich,
denn eine Bekanntgabe der Ziele
eines Hedge-Fonds ist vielen
Marktteilnehmern insbesondere
aus den USA bekannt. Sie dürfte
die Geschäftstätigkeit und das Ge-
schäftsmodell von Hedge-Fonds
daher nicht nachhaltig beeinflus-
sen. Für den Kapitalmarkt wären
diese Informationen in jedem Fall
vorteilhaft. Die unterschiedlichen
Ziele von Hedge-Fonds wären
einer Bewertung durch den Kapi-
talmarkt unterworfen.

SIGRID MÜLLER  ist Professorin für
Betriebswirtschaftslehre und Direktorin
des Instituts für Finanzierung an der
Humboldt-Universität zu Berlin.


