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Indexfonds und Monopolbildung

Die von den grossten amerikanischen Indexfonds gesammelten Mittel sind enorm, ihr Einfluss dementsprechend.

Es entsteht die Beflirchtung, dass der Wettbewerb in manchen Sektoren darunter leidet. JoACHIM vOTH

Vermégen der Rockefellers und der Carnegies,

von J.P. Morgan und Leland Stanford sind so be-
rithmt wie die der Medici und der Fugger. Das goldene
Zeitalter der USA sah nicht nur enorme Geldsummen
konzentriertin den Hénden einiger weniger Individuen;
gleichzeitig konzentrierte sich die Marktmacht in den
Hénden weniger Konzerne.

John D. Rockefeller verdankte sein sagenhaftes Ver-
mégen dem Olmonopol, das er vor allem durch ge-
schicktes Ausnutzen seines Einflusses auf den Ol-
transport der Eisenbahnen erwarb. J.P Morgan ver-
diente daran, Unternehmen aufzukaufen und dann in
riesigen Monopolen zusammenschliessen, die er ge-
winnbringend an die Borse brachte. US Steel, wie die
Firma hiess, war 1,4 Mrd.$ wert - relativ zum Brutto-
sozialprodukt das Aquivalent von 932 Mrd.$, ungefihr
doppelt so viel wie die heute wertvollste Aktiengesell-
schaft der Welt, Apple.

Trusts waren die bevorzugte Methode, Monopol-
gewinne zu generieren. Dabei kaufte ein Trust die Aktien
vieler Firmen innerhalb einer Branche auf und zwang
diese dann, sich gegenseitig keine Konkurrenz mehr zu
machen — wie geschehen u.a. bei den grossen Schiff-
fahrtsgesellschaften, der Tabakindustrie und dem Edi-
son Trust, der {iber Patente die Filmindustrie kontrol-
lierte. Die Gewinne sprudelten also vor allem deshalb,
weil in den USA der Wettbewerb ganz legal weitgehend
ausgeschaltet werden konnte, wenn sich alle wichtigen
Firmen einer Industrie zusammenschlossen.

E s war eine Zeit unvorstellbarer Reichtiimer. Die

Marktmechanismus in Gefahr

Die Konzentrationstendenzen waren nicht auf die USA
beschrinkt. Uberall im spéten 19. und friihen 20. Jahr-
hundert entstanden riesige Monopole und Kartelle, die
durch Ausnutzung ihrer Marktmacht iiberdurchschnitt-
lichen Gewinn erarbeiteten. Erst langsam und schritt-
weise kamen Nationalstaaten auf die Idee, dem einen
Riegel zu schieben. In den USA wurde der Sherman Act
erlassen, der die Kartellbildung unterband und schwere
Strafen fiir das Ausnutzen von Marktmacht in Aussicht
stellte. Seine effektive Umsetzung dauerte noch viele
Jahre. Auch in Europe setzte sich erst schrittweise die
Einsicht durch, dass man den Kapitalismus vor den
Monopoltendenzen der Kapitalisten retten miisse; die
meisten Lander brauchten bis in die Fiinfzigerjahre, um

wirksame Kartellgesetze auf den Weg zu bringen.

Doch so umfassend der Triumph der Kartellgesetz-
gebung auch schien, so hohl ist er in den letzten Jahren
de facto geworden. Es gibt eine scheinbar unschuldige
Tendenz, die - fiir die meisten Beobachter vollig un-
erwartet — dafiir sorgt, dass der Marktmechanismus aus-
gehebelt werden kann: den Aufstieg der Indexfonds.

Indexfonds sind passive Anlagevehikel, die mecha-
nisch einen Marktindex abbilden, indem sie z.B. exakt

die gleichen Proportionen BMW, Deutsche Telekom
usw. kaufen, wie der Dax sie enthilt. Durch diese einfa-
che Vorgehensweise wird Geld bei den Gebiihren ge-
spart. Fiir Investoren bleibt zumeist mehr {ibrig, als
wenn sie ihr Geld den aktiv gemanagten Fonds {iber-
lassen hitten, wo hoch bezahlte Spezialisten versuchen,
die richtige Wette einzugehen.

Die von den gréssten Indexfondsgesellschaften ein-
gesammelten Mittel sind enorm. So verwalten zwei der
gewichtigsten - BlackRock und Vanguard - heute zu-
sammen 7500 Mrd.$. Das ist mehr als genug, um alle
handelbaren Aktien in Deutschland, Frankreich, Italien
und der Schweiz zu kaufen.

=% «Passive Investoren
423 sind nicht passiv in
der Interaktion mit
dem Management.»

Interessant ist, dass die grossen Indexgesellschaften
hiufig Aktien derselben Unternehmen besitzen. Anders
kann es nicht sein, wenn diese einen hohen Anteil im
jeweiligen Index haben. Nehmen wir ein konkretes
Beispiel - DuPont. Der grosste Aktiondr, mit 5,5%, war
Vanguard. Der zweitgrosste hiess BlackRock, mit 5%.

Vor einem Jahr versuchte der Hedge-Fund-Investor
Nelson Peltz DuPont dazu zu zwingen, schérfer als Wett-
bewerber von Monsanto aufzutreten. DuPont investiere
zu wenig in Forschung und Entwicklung, so sein Ein-
wand, und durch eine Lizenzvereinbarung mit Mon-
santo wiirden stattdessen Mittel an den Konkurrenten
gezahlt. Wer votierte in der Kampfabstimmung gegen
Peltz und DuPont? BlackRock und Vanguard. Der grosste
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Aktiondr von Monsanto? Vanguard, gefolgt von Black-
Rock. Sie gewannen die Abstimmung, und was sagte
der Aktienmarkt? Die DuPont-Aktien brachen prompt
ein, und Monsanto gewannen.

Doch es geht nicht nur um isolierte Zusammen-
schliisse gegen die Vorschldge aktiver Investoren. In
ganzen Industrien in den USA besitzen die Indexfonds
mittlerweile so viele Aktien, dass sie «ihre» Unterneh-
men {iberreden kénnen, doch weniger in den Wett-
bewerb zu treten. Der Beweis? Der deutsche Okonom
Martin Schmalz, der an der Universitidt Michigan lehrt,
hat sich zusammen mit Co-Autoren die amerikanischen
Fluggesellschaften ndher angesehen. Bei American,
United, Delta und Southwest besassen die grossten fiinf
Investoren in den vergangenen Jahren zwischen 20 und
30% aller Aktien. Wo immer zwei dieser Fluggesellschaf-

ten dieselben Grossinvestoren hatten und auf dersel-
ben Route agierten, waren die Preise viel hoher; wenn
sie im Wettbewerb mit einer Airline standen, die andere
Grossinvestoren hatte, waren die Tickets billiger. Hinzu
kommt Evidenz von einer diskontinuierlichen Verénde-
rungin der Besitzstruktur - der Ubernahme von Barclays
Global Investors durch BlackRock. Wo dadurch die Kon-
zentration durch die Ubernahme stieg, wurden Flug-
tickets plétzlich viel teuerer.

Genau die gleichen Tendenzen zeigen sich im Ban-
kensektor. Schmalz und Kollegen haben Hunderte von
lokalen Bankmaérkten untersucht. In den meisten gibt
es viele Banken - und die Marktkonzentration, das tra-
ditionelle Mass fiir Marktmacht, ist recht gering. Doch
wo immer Banken dominant sind, die dieselben Gross-
investoren haben, sind plétzlich die Gebiihren hoch
und die Sparzinsen niedrig.

Ein Schelm, wer Boses dabei denkt. Sorgen die Index-
investoren aktiv fiir die Preisabsprachen, oder ist es
sanfter Druck? Die Frage lésst sich derzeit nicht beant-

worten, aber es gibt Griinde anzunehmen, dass die In-
vestoren vor einem Fingerzeig nicht zuriickschrecken.
BlackRock sagt in ihrer Werbung, dass sie versuche, den
Wert der gehaltenen Aktien durch Interventionen in die
Unternehmensfiihrung zu steigern. Passive Investoren
sind also alles andere als passiv in der Interaktion mit
dem Management; das Adjektiv betrifft nur die Zusam-
mensetzung der Anlagegiiter.

Anreize sind unwiderstehlich

Die Konzentration unter den grossen Fondsgesellschaf-
ten hat also die bose alte Zeit der Vanderbilts und der
Rockefellers wiederauferstehen lassen. Die neuen Raub-
ritter des US-Kapitalismus setzen nur um, was schon
Adam Smith im «Wohlstand der Nationen» zum Natur-
gesetz erklért hatte: «Leute aus dem gleichen Geschéft
treffen selten zusammen (...) ohne dass das Gespriachin
einerVerschworung gegen die Offentlichkeit endet, oder
in einer Strategie resultiert, um die Preise zu erhthen.»
Grossbesitzer verbiinden sich, um die Offentlichkeit
durch hohere Preise zu benachteiligen und so die Ge-
winnmargen ihrer Unternehmen auszuweiten.
Mittlerweile hat das amerikanische Justizministe-
rium eine Untersuchung eingeleitet. Und was in den
USA heute schon leicht nachweisbar ist, wird ebenfalls
in Europa passieren - denn die Anreize sind viel zu
stark, als dass Investoren sich der Versuchung enormer
Gewinne freiwillig verschliessen wiirden. Unabhéngig
vom Ergebnis der amerikanischen Untersuchung
scheint die Evidenz stark genug, um tiber neue Regulie-
rungen nachzudenken.
Joachim Voth ist UBS-Professor fiir Makro6konomie
und Finanzmdirkte an der wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultdt der Universitdit Ziirich.
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