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D ie stromleitung vom windrei-
chen norden in den süden 
deutschlands wird seit zehn 

Jahren geplant, und kein meter ist 
gebaut. der neubau der gesperrten 
autobahnbrücke bei lüdenscheid soll 
sechs Jahre dauern. auf deutschem 
gebiet gibt es für das güterbahnprojekt 
von rotterdam nach genua auf weiten 
strecken noch nicht einmal 
baurecht, obwohl die schwei-
zer das gotthardmassiv 
durchbohrt und den schie-
nenverkehr in betrieb genom-
men haben. trotzdem gelang 
es in wilhelmshaven, inner-
halb von nur einem halben 
Jahr, sowohl ein terminal 
zum anlanden und wieder-
verdampfen von flüssiggas 
(lng) zu bauen als auch eine 
26 kilometer lange pipeline, 
die das gas ins netz einspeist. was liegt 
näher, als wilhelmshaven zur blaupau-
se für ganz deutschland zu machen?

ein grund für das rekordtempo in 
wilhelmshaven ist das lng-beschleu-
nigungsgesetz. es bestimmt, dass der 
bau der lng-terminals im „überra-
genden öffentlichen interesse“ ist. die-
se feststellung ist wichtig, weil sie 
abwägungsentscheidungen der behör-
den und gerichte in der regel zuguns-
ten eines raschen baus ausfallen lässt. 
vor allem entschärft das lng-gesetz 
regelungen in vielen anderen geset-
zen, die für überlange genehmigungs-
zeiten verantwortlich sind. so durfte in 
wilhelmshaven auf eine umweltver-
träglichkeitsprüfung verzichtet werden. 
die im immissionsschutzgesetz vorge-
schriebene auslegungs- und einwen-
dungsfrist wurde auf jeweils eine 
woche verkürzt. die im naturschutzge-
setz für flächenverbrauch geforderten 
ausgleichs- und ersatzmaßnahmen 

dürfen bis zu zwei Jahre später erfolgen 
als üblich. auf öffentliche ausschrei-
bungen durfte verzichtet werden. 
erörterungstermine und mündliche 
verhandlungen konnten durch online-
konsultationen ersetzt werden.

der erfolg in wilhelmshaven geht 
nicht nur auf das lng-beschleuni-
gungsgesetz zurück, sondern auch auf 

die zusammenarbeit der 
behörden. unter der leitung 
eines staatssekretärs trafen 
sich einmal in der woche alle 
behörden, die für die geneh-
migung zuständig waren, um 
sich abzustimmen, probleme 
zu lösen und das projekt 
voranzutreiben. politischer 
wille zum schnellen bau 
spielte eine große rolle.

nicht jedes detail von wil-
helmshaven kann auf alle 

anderen infrastrukturvorhaben über-
tragen werden. aber dennoch sollte 
wilhelmshaven als vorbild dienen. 
schließlich dürfte eine erfolgreiche 
klimapolitik aus sicht der bundesre-
gierung ebenso im überragenden 
öffentlichen interesse liegen wie die 
fertigstellung der lng-terminals. 
dabei geht es aber nicht nur um den 
raschen bau von windrädern. damit 
deutschland bis 2045 klimaneutral 
wird, braucht es ein hohes tempo auch 
bei neuen stromleitungen, beim klima-
gerechten umbau der zahllosen indus -
trieanlagen, beim aufbau der wasser-
stoffwirtschaft sowie bei neuen bahn-
strecken. wenn es der bundesregie-
rung mit der klimawende ernst ist, 
sollte sie sich wilhelmshaven zum vor-
bild nehmen und den wildwuchs beim 
genehmigungs- und planungsrecht 
zurechtstutzen.
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Bitte viele Wilhelmshaven!
Von Jörg Krämer

W o man als kind zur welt 
kommt und später lebt, erach-
tet der bielefelder soziologe 

thomas faist als äußerst wichtig für das 
eigene schicksal. weil vor allem viele 
menschen auf der südhalbkugel zu 
wenig möglichkeiten für ihre zukunft 
sehen, verlassen immer mehr ihre hei-
mat und suchen ihr glück dauerhaft in 
der fremde. was das für ihre herkunfts-
region bedeutet und was der aufbruch 
mit den reichen zielländern im globalen 
norden macht, thematisiert faist in sei-
nem neuen buch. als titel für seine 
analyse, warum menschen aufbrechen, 
hat er „exit“ gewählt. 

das englische wort steht für abfahrt 
oder ausfahrt, abgang oder ausgang, in 
der medizin mit lateinischer endung 
auch für tod und sterben. faist bezeich-
net mit dem terminus „die entschei-
dung, die eigene heimat zu verlassen, 
weil es dort keine perspektive mehr gibt“. 
er wertet die wanderungsbewegungen 
vom süden in den norden, besonders die 
abwanderung aus verarmten, klimage-
schädigten gebieten auf dem afrikani-
schen kontinent, als „postkolonialen 
fluss in die umgekehrte richtung“ und 
als drängendstes politisches phänomen 
unserer zeit. besonders im globalen 
süden sei der aufbruch in die ferne zur 
alternative für sozialen protest gewor-
den und entwickele sich damit zum trei-
ber neuer konflikte sowohl in ihrer hei-
mat wie in den ankunftsnationen. die 
aufsplitterung der europäischen par-
teienlandschaft habe damit ursächlich zu 
tun. ebenso die immer rigideren maß-
nahmen dort gegen migration, die das 
soziale gefälle zwischen nord und süd 
verschärften, statt es zu mildern. 

faists publikation basiert auf seiner 
vor drei Jahren bei oxford university 
press veröffentlichten studie „the 
transnationalized social Question: mi -
gra tion and the politics of social 
inequalities in the twenty-first centu-
ry“. sein neuer text stellt migration 
bewusst in einen breiteren zusammen-
hang der sozialstruktur und der politik 
sozialer ungleichheiten. die transna-
tionalisierte soziale frage betrachtet er 
als den zen tralen konflikt unserer 
tage, der sich auf ganz verschiedenen 
ebenen abspiele.

faist warnt vor der einfachen these 
einer immer stärker werdenden massen-
emigration. die hintergründe  handelt 
er  in drei teilen ab. im ersten umfang-
reichsten geht es historisch und theore-
tisch um globale migration. der zweite 
teil äußert sich zur sozialen frage. der 
dritte teil paart wanderungsbewegun-
gen mit den aktuellen ökologischen 
herausforderungen. gefragt wird auch 
danach, welche arten sozialer ungleich-
heiten die migration überhaupt antrei-
ben, inwiefern sich in den letzten beiden 
Jahrhunderten die reaktion von men-
schen und gruppen auf soziale 
ungleichheiten gewandelt hat und 
inwiefern sich die soziale sicherung ver-
ändert. zudem geht es darum, wie sich 
politische konflikte um klasse und kul-

tur in den herkunfts- und zielländern 
äußern. und – ganz aktuell – wie der 
zusammenhang zwischen klimawan-
del, umweltzerstörung und migration 
verständlich gemacht werden kann. das 
schlusskapitel will in thesenform aus 
sicht der migrationsforschung eine 
neue, faire politik befördern, mit der 
mobilität über grenzen hinweg für alle 
beteiligten gewinn bringt.

lebensgeschichten, erfolge und nöte 
einzelner migranten sucht man in faists 
buch vergebens. auch auf panikmache 
wird verzichtet. „schreckensszenarien“ 
seien nicht der grund, warum er „exit“ 
geschrieben habe, sagt der autor. die 
zahlen von migration und flucht, die in 
der politik genannt würden, seien oft 
übertrieben und begrifflich schief. faist 
spricht von 280 millionen menschen, 
die im Jahr 2020 weltweit über staats-
grenzen hinweg emigrierten. der anteil 
von migranten und migrantinnen an der 
weltbevölkerung sei damit von 2,5 pro-
zent im Jahr 1960 auf 3,6 prozent gestie-
gen. die Quote grenzüberschreitender 
migration habe sich in der letzten zeit 
bis mitte der 2010er-Jahre kaum verän-
dert: „seit 1990 wurde etwa 1,1 bis 1,3 
prozent der weltbevölkerung über 
grenzen hinweg mobilisiert. dieser 
anteil ist relativ stabil geblieben.“ 

global gesehen scheint relative immo-
bilität innerhalb des wohnlandes die 
regel. offenbar bildet auch europa kei-
neswegs den zentralen fluchtpunkt 
grenzüberschreitender mobilität und 
migration: „die größten grenzüberschrei-
tenden bewegungen gab es zwischen süd-
asien und westasien, insbesondere aus 
südostasien in die staaten am persischen 
golf, von lateinamerika nach nordame-
rika und innerhalb afrikas.“ die aktuelle 
lage verschiebt allerdings etwas das bild: 
„die fluchtemigration innerhalb von 
europa hat seit dem beginn des krieges 
in der ukraine (2022) einen umfang 
angenommen, der in der jüngeren ver-
gangenheit noch am ehesten mit flucht 
und vertreibung direkt nach dem zweiten 
weltkrieg vergleichbar ist.“ 

faists 400 seiten, davon allein 56 am 
ende dicht gedrängt mit anmerkungen, 
sind sprachlich wie inhaltlich akade-
misch orientiert und damit nicht unbe-
dingt süffig zu lesen. die komplexen 
darlegungen zeigen, wo die junge mi -
gra tionsforschung ansatzpunkte sucht, 
um dem breiten öffentlichen interesse 
an den ursachen globaler fluchtbewe-
gungen begegnen zu können. bislang 
scheinen die ausgangspositionen noch 
eher kontrovers.  thomas faist denkt 
vergleichsweise moderat, wenn er mi -
gran ten als personifizierung der sozia-
len frage im 21. Jahrhundert charakteri-
siert und dazu festhält: „über die migra-
tion wandert die globale dimension 
sozialer ungleichheit in den wohl-
fahrtsstaat ein.“    ulla fÖlsing

thomas faist: exit. Warum Menschen 
aufbrechen. Globale Migration im 
21. Jahrhundert.  C. H. Beck Verlag, 
München 2022, 400 Seiten, 32 Euro.
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Warum Menschen aufbrechen
migration verändert heimat- und zielländer

deshalb haben große vermögensver-
walter geringere anreize, ihre portfolio-
unternehmen zur gewinnmaximierung 
zu treiben. dies kann dem wettbewerb 
und damit der Quelle des wohlstands 
moderner gesellschaften schaden. 

problematische eigentümerstruktu-
ren sind übrigens nicht nur auf passive 
diversifizierung zurückzuführen, son-
dern in manchen fällen auch das resul-
tat von entscheidungen aktiver investo-
ren. ein aktiver vermögensverwalter ist 
beispielsweise der größte anteilseigner 
von zwei der größten müllentsorgungs-
unternehmen der usa. ein anderer hält 
große anteile nicht nur an burger king, 
sondern auch an den konkurrierenden 
fast-food-ketten chipotle’s und domi-
no’s pizza. auch hier kann in der folge 
der wettbewerb untergraben werden. 

höhere flugticketpreise bei 
überlappender eigentümerschaft
prinzipiell müssen eigentümerver-
flechtungen aber nicht nur negative 
auswirkungen haben, sondern können 
auch effizienzgewinne mit sich brin-
gen. zum beispiel könnten unterneh-
men in gemeinsamer eigentümerschaft 
mehr geneigt sein, geld in innovatio-
nen zu investieren, von denen die ganze 
branche profitiert. deshalb untersucht 
eine zunehmende zahl von studien die 
auswirkungen von eigentümerver-
flechtungen. dabei zeigt sich beispiels-
weise, dass in us-amerikanischen 
märkten für bankdienstleistungen, in 
denen dieselben fondsgesellschaften 
mehr anteile an den konkurrierenden 
banken halten, die gezahlten gutha-
benzinsen niedriger waren als in märk-
ten, in denen unterschiedliche eigentü-
mer die kontrolle über die jeweiligen 
banken haben. auch legen verschiede-
ne studien us-amerikanischer flugti-
cketpreise nahe, dass diese durch über-
lappende eigentümerschaft ansteigen. 
das resultat wurde von unterschiedli-
chen forschergruppen bestätigt. 
robuste evidenz für effizienzgewinne 
wurde bislang nicht gefunden.

neueste forschungsarbeiten beschäf-
tigen sich mit der frage, durch welche 
mechanismen der wettbewerb abge-

schwächt wird. tatsächlich bedarf es 
dafür keiner preisabsprachen zwischen 
den unternehmen oder einer aktiven 
einflussnahme der diversifizierten 
eigentümer. die neue eigentümerstruk-
tur könnte auch für sich genommen 
schon anreiz genug für die manager 
sein, sich im wettbewerb weniger anzu-
strengen, sei es durch höhere preise oder 
durch weniger kostendruck und weniger 
innovationen. letztlich ist es ja die 
erwartungshaltung an manager, dass sie 
die interessen der eigentümer ihres 
unternehmens bei ihren geschäftsstra-
tegien berücksichtigen.

Verflechtung beeinflusst, 
wie manager entlohnt werden 
darüber hinaus gibt es aber auch hin-
weise, dass die eigentümer und ihre ver-
treter nicht nur passiv ihre manager wal-
ten lassen, sondern zuweilen aktiv ein-
fluss entlang ihrer interessen ausüben. 
eine neue studie der 2000 größten us-
amerikanischen unternehmen legt etwa 
nahe, dass, je stärker die eigentümer-
struktur eines marktes verflochten ist, 
desto weniger die eigentümer ihre 
manager in abhängigkeit vom erfolg 
des jeweiligen unternehmens entloh-
nen. dies ist im einklang mit der theore-
tischen erwartung: eigentümer einer 
ganzen branche schätzen manager, die 
wenig motiviert sind, den wettbewer-
bern konkurrenz zu machen. 

erste pilotstudien im experimentalla-
bor sowie spieltheoretische überlegun-
gen legen zudem nahe, dass die gewin-
ne, die mit der monopolisierung von 
märkten einhergehen, schon für sich 
genommen ein hinreichender anreiz für 
das verflechten von eigentümerstruktu-
ren sein können. das klassische risiko-
argument für diversifikation auf finanz-
märkten ist weder in theorie noch im 
laboratorium zwingend notwendig, um 
das entstehen von eigentümerverflech-
tungen zu verstehen. 

nun könnte man aus alldem schluss-
folgern, dass diversifikation einen ziel-
konflikt erzeugt: sie nutzt den investo-
ren im finanzmarkt, aber hemmt die 
wohlfahrt der konsumenten in anderen 
märkten. doch auch dieser schluss 

wäre voreilig, denn selbst für die inves-
toren kann der schuss nach hinten los-
gehen. für den einzelnen anleger ist 
diversifikation zwar zweifellos empfeh-
lenswert. aber dasselbe gilt nicht not-
wendigerweise für die investoren insge-
samt: der erfolg der indexfonds führt 
zu einer erhöhten nachfrage nach 
aktien. dies lässt die aktienkurse stei-
gen und in der folge die aktienrenditen 
abschmelzen. theoretisch lässt sich 
daher nicht ausschließen, dass die ren-
diten im ergebnis unter dem erfolg der 
indexfonds leiden. wie im gefangenen-
dilemma könnte also individuell vor-
teilhaftes verhalten zu einem kollekti-
ven problem werden.

was ist zu tun? die herausforderung 
ist groß, denn die schattenseiten der 
diversifizierung offenbaren die wider-
sprüche von doktrinen, die alle zu 
recht als eckpfeiler der marktwirt-
schaft gelten: investoren sollen diversi-
fizieren, manager sollen sich im inte-
resse ihrer eigentümer verhalten, und 
unternehmen sollen miteinander kon-
kurrieren. zusammengenommen kön-
nen diese forderungen zu zielkonflik-
ten führen, die nicht nur akademisch 
spannend sind. auch die regulierung 
sollte nicht untätig bleiben. schon 
investoren mit weniger als 25 prozent  
der anteile können erheblichen ein-
fluss auf ihre portfoliounternehmen 
ausüben – ob durch aktive einmischung 
in die unternehmensstrategie oder ein-
fach durch die abwesenheit von druck 
auf manager, aggressiver zu konkurrie-
ren. doch solche investoren agieren 
typischerweise unter dem radar der 
behörden. der gesetzgeber ist ange-
sichts der massiv fortschreitenden kon-
zentration von eigentümerrechten in 
den händen großer vermögensverwal-
ter deswegen gut beraten, diesem the-
ma mehr aufmerksamkeit zu schenken. 

axel ockenfels ist Professor für 
Volkswirtschaftslehre an der Universität 
zu Köln und Direktor des 
Kölner Labors für Wirtschaftsforschung.

martin schmalz ist Professor für Finanz- 
und Wirtschaftswissenschaften an der 
Saïd Business School der Universität Oxford. 

D iversifikation ist etwas wun-
derbares für alle, die ihr geld 
anlegen möchten. wer näm-
lich mit seinen aktien teil-

eigentümer vieler unternehmen wird, 
kann an der marktrendite teilhaben, 
ohne sich den spezifischen risiken ein-
zelner unternehmen aussetzen zu müs-
sen. wenn einige vermögenswerte 
durch misswirtschaft oder pech schlecht 
abschneiden, können andere gut 
abschneiden. so wird das gesamtrisiko 
eines anlageportfolios verringert, ohne 
dass die durchschnittliche rendite ein-
bußen erleidet. es gibt für private anle-
ger in finanzmärkten keine andere stra-
tegie, die so uneingeschränkt empfeh-
lenswert ist.

daher überrascht es auch nicht, dass 
im großen stil indexfonds (etf) und 
andere diversifizierte anlageprodukte 
angeboten werden, die es geldanlegern 
ermöglichen, zu kleinem preis und mit 
wenig aufwand ein breites anlageport-
folio aufzubauen. die nachfrage nach 
solchen produkten ist riesig. allein die 
vermögensverwalter blackrock und 
vanguard verwalten zusammengenom-
men mehr als 17 billionen us-dollar – 
die summe hat sich in den letzten fünf 
Jahren mehr als verdoppelt, und ein 
ende des wachstums ist nicht in sicht. 
diversifikation ist die große erfolgs -
geschichte der finanzmärkte der letz-
ten Jahrzehnte. anbieter und nachfra-
ger sind zufrieden. also alles gut? 
nicht unbedingt. denn je erfolgreicher 
diversifikation ist, desto stärker meh-
ren sich hinweise auf unerwünschte 
nebeneffekte.

insbesondere kann diversifikation 
wettbewerb und damit die wichtigste 
Quelle unseres wohlstands untergra-
ben. der grund ist einfach. versetzen 
sie sich zurück in eine welt, in der ihr 
lebensmittelgeschäft von einem inha-
ber geführt wird, dem nur der erfolg sei-
nes unternehmens am herzen liegt. der 
inhaber tut sein bestes, sich an den 
bedürfnissen seiner kunden zu orien-
tieren und dadurch den gewinn im 
wettbewerb mit den konkurrenten zu 
erhöhen. alles ist genau so, wie es im 
lehrbuch der volkswirtschaftslehre 
nachzulesen ist: wettbewerb führt zu 
innovationen und geringen preisen für 
die konsumenten.

dies ist jedoch nicht mehr die welt, in 
der wir leben. der eigentümer ihrer 
bank oder ihrer fluggesellschaft besitzt 
oft auch anteile an der konkurrenz. sol-
che eigentümerverflechtungen sind 
mittlerweile in wichtigen branchen die 
regel. vanguard allein kontrolliert mehr 
als 10 prozent des durchschnittlichen im 
amerikanischen aktienindex s&p 500 
gelisteten unternehmens. auch im  dax 
gibt es eine vorherrschaft der amerika-
nischen vermögensverwalter: bei linde, 
siemens und sap ist blackrock größter 
anteilseigner, noch vor der dietmar 
hopp stiftung.

kein interesse an aggressivem 
wettbewerb
die anreize der unternehmen unter 
einer diversifizierten eigentümerstruk-
tur sind andere als die, die im lehrbuch 
der volkswirtschaftslehre nachzulesen 
sind. denn wenn nun eine der firmen 
aggressiven wettbewerb betreibt, um 
den konkurrenten konsumenten abzu-
trotzen und ihren gewinn zu erhöhen, 
schadet sie dem interesse der branche 
insgesamt – und damit dem interesse 
ihrer größten und mächtigsten eigentü-
mer. diese interessieren sich nämlich 
nicht für die gewinne oder risiken 
eines einzelnen unternehmens, sondern 
für den wert ihres gesamten portfolios 
und damit eben regelmäßig für den 
gewinn der gesamten branche. dieser 
ist größer, wenn der wettbewerb zwi-
schen den unternehmen der branche 
gering ist. wenn sich also große teile 
der eigentumsrechte ganzer industrien 
in fondsgesellschaften bündeln, führt 
dies unweigerlich zu einer inkongruenz 
zwischen dem gewinninteresse eines 
einzelnen unternehmens und dem 
gewinninteresse seiner eigentümer. 

die popularität breit 
gestreuter fonds lässt 
die  macht der etf 
immer größer werden.
die drei größten 
anbieter  kontrollieren  
mittlerweile einen 
erheblichen teil  der  
stimmrechte  großer 
aktiengesellschaften. 
wie schwächt das den 
wettbewerb?
Von axel Ockenfels 
und Martin Schmalz
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Die dunkle Seite der Diversifikation

illustration peter von tresckow

Der Siegeszug der ETF
Durchschnittliche Beteiligung der drei großen ETF an den größten 
amerikanischen Unternehmen1), in Prozent

ETF-Anbieter Blackrock ist Aktionär aller Dax-Konzerne, 
Auswahl: Beteiligung in Prozent (Stand Jan. 2023)
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1) Durchschnittlicher Anteil des Eigenkapitals der S&P 500-Firmen im Besitz der „Big 3”. 
2) 2009: Blackrock kündigt Übernahme der Barclays Vermögensverwaltung an. 3) BMW Stamm- und Vorzugsaktien. / Quelle: Amel-Zadeh / Kasperk / Schmalz ; Bloomberg /F.A.Z.-Grafik niro.
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