SEITE 16 - MONTAG, 24. SEPTEMBER 2018 - NR. 222

Wirtschaft

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

DER BETRIEBSWIRT

Profitabilitat schutzt vor Zerschlagung

Aktivistische Investoren
diversifizieren auch —
aber auf Kapitalebene.
[hre Rechnung kann
man durchkreuzen.
Chinesischen Investo-
ren dagegen kann ein
Einzelunternehmen
wenig entgegensetzen.

Von Thomas
Hutzschenreuter

bau stehen derzeit auf der Agenda

von Aufsichtsraten und Vorstdn-
den. Einerseits fithren familienfremde Ei-
gentlimernachfolge im Mittelstand, Uber-
nahmen durch chinesische Unternehmen
und der zunehmende Einfluss aktivisti-
scher Investoren zu verdnderten Eigen-
tumsverhéltnissen. Andererseits lassen an-
gekiindigte und realisierte Portfolio- und
Strukturverdnderungen aufhorchen.

Fir die Zukunft der Unternehmensland-
schaft in Deutschland geht es hierbei um
drei Fragen: Erstens. Welche Interessen
verfolgen die neuen Eigentlimer, und in
welchem Verhiltnis stehen diese Interes-
sen zu den Interessen anderer Gruppen so-
wie dem Unternehmensinteresse? Zwei-
tens. Welche Auswirkungen haben veran-
derte Interessen auf die Ausrichtung und
die Struktur der Unternehmen? Drittens.
Was kann das Management tun, um ein
Unternehmen vor unliebsamen Folgen
von Eigentlimerwechseln zu schiitzen?

E igentiimerwechsel und Konzernum-

Aktionarsinteresse
versus Unternehmensinteresse

Fast tiglich laufen Meldungen tiber den
Ticker, die sich mit Verdnderungen der Ei-
gentlimerverhéltnisse in deutschen Unter-
nehmen beschéftigen. Besonders zwei
Kategorien solcher Eigentlimerwechsel
erfahren besondere Aufmerksamkeit und
sind mit Verunsicherungen und Aufregun-
gen verbunden. Treten chinesische Unter-
nehmen als Akquisiteure auf den Plan, be-
fordert dies Befiirchtungen, erfolgskriti-
sches technisches Knowhow koénnte nach
China abflie3en und dort sowie auf ande-
ren Markten den chinesischen Konkurren-
ten deutscher Unternehmen nutzen. Die
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands konn-
te geschwicht sowie die Sicherheit deut-
scher Unternehmen und Institutionen ge-
fahrdet werden. Hinter diesen einzelfallab-
héngig berechtigten Befiirchtungen steht,
dass chinesische Unternehmen mutmaf3-
lich andere Interessen verfolgen als Eigen-
tiimer, die ausschlieflich an der Mehrung
ihres Kapitals interessiert sind, jedoch
nicht aus dem hoheren Interesse eines
Staatskapitalismus heraus agieren. Im Fall
Kuka konnte man sehr gut beobachten,
dass deutsche und andere européische Un-
ternehmen auf Basis einer Unternehmens-
bewertung, die auf einer westlichen Markt-
logik fuf3t, nicht bereit waren, den durch
den chinesischen Investor Midea gebote-
nen Kaufpreis zu liberbieten.

Was konnte die Differenz erklédren? Na-
heliegend ist, dass aus staatskapitalisti-
scher Perspektlve mit der Ubernahme zu-
sétzliche Synergien realisierbar werden,
die Marktteilnehmern aus liberalen Volks-
wirtschaften nicht offenstehen. Hierin
liegt die Krux der Ubernahme durch chine-
sische Unternehmen. Wihrend der Ein-
stieg von Investoren typischerweise das
Einbringen einzelwirtschaftlicher Kapital-
interessen mit sich bringt, muss fiir chine-
sische Unternehmen stets vermutet wer-
den, dass es um kollektive Staatsinteres-
sen der VR China geht. Das betreffende
Zielunternehmen wird somit zum Ball in
einem Spiel mit ganz anderen Grenzen.
Dem einzelnen Unternehmen kann der
Schutz der heimischen Volkswirtschaft als
Unternehmensziel nicht aufgebtirdet wer-
den, sondern hier ist der Staat gefragt, fiir
den der Umgang mit den Bemiithungen chi-
nesischer Investoren um den Einstieg in
deutsche Unternehmen zu einem Dilem-
ma fiihrt. Einerseits ist der deutsche Staat
Schutzpatron der deutschen Volkswirt-
schaft und miisste auf tatséchliche Rezi-
prozitit fiir deutsche Unternehmen in Chi-
na pochen, andererseits konnten bei zu
konsequenter Gangart Absatzchancen
deutscher Firmen in China bedroht sein.

Ahnlich, aber doch génzlich anders gela-
gert sind die Einstiege aktivistischer Inves-
toren, die an der finanziellen Wertsteige-
rung ihrer Anteile interessiert sind. Ahn-
lich dem zuvor besprochenen Problemfeld
ist, dass es ebenfalls um eine Interessen-
verschiebung geht, die mit dem Einstieg
verbunden ist. Das Beispiel Thyssen-
Krupp zeigt dies symbolisch auf. Anders
ist, dass mit dem Einstieg aktivistischer In-
vestoren wie Elliott und Cevian rein ein-
zelwirtschaftliche Kapitalinteressen sehr
viel starkere Betonung finden und in der
Folge Szenarien o6ffentlich diskutiert wer-
den, die priifen, inwieweit durch eine Zer-
schlagung des Konzerns der Wert der Ak-
tienpakete erhoht werden kann. Aus der
O0konomisch kulturellen Pragung liberaler
Volkswirtschaften sind derartige Interes-
senlagen einfacher zu verstehen als die
obengenannten staatskapitalistischen In-
teressen. Aktivistische Investoren wollen
eine moglichst hohe Rendite auf ihre In-

p Illlllll/‘l”

)

[t

vestition. Das macht sie berechenbar und
ist an sich noch kein Problem.

Problematisch wird es, wenn dieses Ren-
ditestreben in einen Konflikt mit dem Un-
ternehmensinteresse gerit, dem Vorstand
und Aufsichtsrat im Falle einer deutschen
AG per Aktiengesetzgebung und Recht-
sprechung verpflichtet sind. Wie ist dies
moglich? Erster Fall — ein Dummer wird
gesucht. Wenn bei einem spéteren Aus-
stieg der aktivistischen Investoren der am
Unternehmen zuvor zu ihren Gunsten an-
gerichtete Schaden vom spéteren Kéufer
nicht bemerkt und ein zu hoher Ausstiegs-
kaufpreis gezahlt wird. Ansonsten geht
das Kalkiil des Einflusses aktivistischer In-
vestoren zu Lasten des Unternehmensin-
teresses nicht auf.

Zweiter Fall — Umverteilung zu Lasten
anderer Stakeholder, typischerweise zu
Lasten der Mitarbeiter. Entledigt sich das
Unternehmen im Zuge einer Konzernzer-
schlagung und anschlie3enden Teilkonkur-
sen beispielsweise der Pensionsverpflich-
tungen gegentiber Mitarbeitern, steht dies
ebenfalls im Widerspruch zum Unterneh-
mensinteresse, da die Pensionsberechtig-
ten das Unternehmensinteresse mitpré-
gen. Dritter Fall — Substitution von teuren
Beziehungen durch billigere. Haufig auch,
aber nicht zwingend gegen das Unterneh-
mensinteresse, jedoch definitiv gegen das
Interesse eines Teils der Mitarbeiterschaft
ist, wenn mit dem dominanten Einstieg ak-
tivistischer Investoren Arbeitsplatzabbau
und -verlagerungen unter Ausnutzung von
Standortunterschieden im Hinblick auf
Sozial- und Umweltstandards verbunden
sind.

Eine Losung solcher Konflikte kann
nicht in Appellen an die betreffenden In-
vestoren, sondern nur in Regulierungen,
zum Beispiel im Wettbewerbs-, Kapital-
markt-, Gesellschafts-, Arbeitsmarkt-, Mit-
bestimmungs- und Verbraucherschutz-
recht, liegen, durch die die Suche nach
konsensualen Losungen in den Unterneh-
men im Sinne einer sozialen Marktwirt-
schaft priorisiert wird.

Im Zuge von Nachfolgeregelungen im
Mittelstand kommen wegen des Mangels
an familieneigenen Nachfolgern héufig fa-
milienfremde Eigentiimerwechsel zustan-
de. Dies ist dann nicht selten mit dem Ein-
stieg von aktivistischen Investoren bezie-
hungsweise chinesischen Unternehmen
verbunden. Wihrend ein Familieneigentii-
mer typischerweise mit dem Unterneh-
men sehr viel mehr verbindet als ein rein
finanzielles Interesse, dndert sich die In-
teressenlage mit einem solchen Eigentii-
merwechsel dramatisch. Der familienge-
pragte deutsche Mittelstand ist noch sehr
stark durch eine Eigentimer- und Fiih-
rungskultur geprégt, die auf eine Schick-
salsgemeinschaft von Eigentiimern, Ma-
nagement und Mitarbeitern setzt.

Fokussierte Unternehmen sind
nicht per se besser

Mit Eigentiimerwechseln sind typischer-
weise, zum Teil signifikante, Verdnderun-
gen in der Strategie und Struktur des be-
troffenen Unternehmens verbunden. Die-
se Verdnderungen sind der eigentliche An-
satzpunkt, mit dem der neue Eigentlimer
sein Interesse durchsetzen und seine Ziel-
setzung einer finanziellen Wertsteigerung
erreichen kann. Unter der Annahme, dass
der Eigentlimerwechsel nicht bei signifi-
kanter Unterbewertung fiir den austreten-

den Eigentlimer stattfindet, muss sich also
im Vergleich zu vorher etwas é&ndern,
sonst ist der Eigentiimerwechsel fiir den
neuen Eigentlimer 6konomisch nicht sinn-
voll. Welche Verdnderungen folgen dem-
zufolge aus einem Eigentiimerwechsel,
der fiir das Unternehmen im Kern eine ver-
anderte Interessenlage auf Eigentlimer-
ebene bedeutet? Allgemein gesprochen
gilt: Es gibt keinen Determinismus fiir kon-
krete Verdnderungen aus bestimmten In-
teressen heraus. Anders formuliert, ich
kann dasselbe Interesse mit unterschiedli-
chen Verdnderungen erreichen.

Gegenwirtig entbrennt die Diskussion
um den Umbau von zumeist traditionsrei-
chen Konzernen konkret an der Frage der
Fokussierung, verbunden mit Abspaltung
und Verselbstindigung einzelner Ge-
schiftsbereiche beziehungsweise der Zer-
schlagung und Auflosung des Konzerns
als Ganzes. Empirisch lasst sich nicht bele-
gen, dass fokussierte Unternehmen per se
erfolgreicher sind als diversifizierte. Um-
gekehrt gilt dasselbe. Insofern kénnte das
Interesse neuer Eigentiimer sowohl mit ei-
nem diversifizierten Geschéftsportfolio
als auch mit einer Fokussierung erreicht
werden. Einem aktivistischen Investor ist
es im Prinzip vollig egal, wie eine finan-
zielle Wertsteigerung seines Investments
erreicht wird. Gleichwohl treten aktivisti-
sche Investoren typischerweise mit der
Forderung nach Abspaltungen als kleiner
Losung beziehungsweise Zerschlagung als
groflerer Losung auf den Plan.

Aktivistische Investoren
diversifizieren auf Kapitalebene

Aktivistische Investoren verfligen iiber
eine Managementtechnologie, aus deren
perfektionierter Anwendung heraus sie
ihre Erfolge erzielen. Diese Technologie
beinhaltet Fokussierung, Effizienzsteige-
rung durch Prozessstandardisierung und
Verschlankung der Strukturen sowie
Wachstum durch globales Ausrollen des
Geschéftsmodells. Aktivistische Investo-
ren sind auf Kapitalebene diversifiziert
und nehmen die Supervision ihrer Einzel-
investments innerhalb einer Entitdt ar-
beitsteilig wahr. Insofern stort eine Diver-
sifikation auf realwirtschaftlicher Ebene
eines Konzerns. Die Einflussnahme auf ei-
nen rechtlich selbstdndigen Geschiftsbe-
reich gelingt fiir aktivistische Investoren
viel besser als liber eine zwischengeschal-
tete Konzernfithrungsebene.

Die Geldschwemme und der gleichzeiti-
ge Anlagenotstand fithren dazu, dass am
Kapitalmarkt hdnderingend nach Investiti-
onsmoglichkeiten gesucht wird. Dies er-
moglicht aktivistischen Investoren und ih-
rer Managementtechnologie, bislang un-
realisierbare Ubernahmen und Einstiege
anzugehen. Insofern stehen die Konzern-
lenker, beispielsweise bei Siemens und
BASF, unter enormem Rechtfertigungs-
druck fiir ihre eher diversifizierten Portfo-
lios. Siemens hat einen Konzernumbau
aus einer Position der Stérke eingeleitet.
Dieser Umbau konnte eine spétere Abspal-
tung von Geschéftsbereichen, womit Sie-
mens seit langem Erfahrungen hat, bis hin
zur kompletten Zerschlagung vereinfa-
chend erméglichen. Insofern kénnte man
meinen, dass Siemens den Konzern schon
auf ein Szenario vorbereitet, das fiir Thys-
sen-Krupp auf offener Biihne bereits gefor-
dert wird. Eine andere Interpretation ist,
dass Siemens ein diversifiziertes Ge-
schéftsportfolio, fiir das Abspaltungen
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und der Neuaufbau von Geschiften etwas
Wesensinhérentes sind, mit einer Fiih-
rungsstruktur versieht, die einen Fit zwi-
schen Portfolio- und Fiihrungsansatz her-
stellt. Siemens sendet mit dieser Art des
Konzernumbaus ein Signal vor allem auch
nach innen. Dieses Signal heif3t: Seht her,
jeder unter dem Dach des diversifizierten
Konzerns muss mindestens genauso gut
sein wie sein fokussierter Wettbewerber,
um die Zugehorigkeit zum Konzern zu
rechtfertigen. Andernfalls fallt diese Legi-
timation weg, und der Weg fiir die Abspal-
tung wire 0konomisch aus den schlechte-
ren Resultaten gerechtfertigt.

Siemens bietet die Blaupause auch
fiir andere Konzerne

Siemens liefert mit diesem Signal die
Blaupause fiir den Umbau auch anderer
Konzerne aus dem 6konomischen Kultur-
raum der sozialen Marktwirtschaft. Das
medienforsche Auftreten aktivistischer In-
vestoren wird mit dem Horrorszenario des
Endes der sozialen Marktwirtschaft, Ap-
pellen an die Moral von Aktionéren, Auf-
sichtsrdten und Vorstinden sowie dem
Ruf nach restriktiverer Regulierung reflek-
tiert. All dies niitzt relativ wenig und lenkt
von Okonomischen Realititen ab. Wenn
man die Zerschlagung eines realwirt-
schaftlich diversifizierten Konzerns, die
Abspaltung von Geschiftsbereichen, die
Aushohlung des Unternehmenskerns
oder andere mogliche unliebsame Folgen
von Eigentlimerwechseln verhindern will,
dann muss man ein Unternehmen so auf-
stellen, dass die Strategie und Struktur un-
abhéngig von etwaigen Eigentiimerwech-
seln Bestand hat. Der 6konomische An-
reiz eines Eigentiimerwechsels liegt in der
finanziellen Wertsteigerung. Der Kauf-
preis muss schlicht zu hoch sein, dass sich
eine solche Wertsteigerung durch die zu-
vor beispielhaft genannten Mafinahmen
eines Konzernumbaus nicht realisieren
lasst. Damit entféllt auch der 6konomi-
sche Anreiz fiir den Eigentiimerwechsel.
Oder aber das Unternehmen ist so profita-
bel und/oder wachstumsstark, dass neue
Eigentiimer nach einem fehleingeschitz-
ten Einstieg nicht auf derartige Umbauten
dréangen. Diese Maxime kann nur umge-
setzt werden, wenn jeder Teil eines Kon-
zerns idealerweise auch ohne den Kon-
zernverbund beziehungsweise mindestens
aber aufgrund des Konzernverbunds auf
seinen Mérkten sowohl wettbewerbsfihig
als auch profitabilitatsfithrend ist. Das do-
minante Kriterium fiir die Funktions- und
Uberlebensfahlgkelt einer Konzernstrate-
gie wird damit die Uberlegenheit der Wett-
bewerbsstrategien jedes einzelnen Ge-
schéftsbereiches. Uberlegenheit entschei-
det sich daran, inwieweit der Geschéftsbe-
reich relativ zu seinen Wettbewerbern im
Hinblick auf die Realisierung von Wachs-
tumschancen als auch die Rentabilitdt ab-
schneidet. Fiir das Top-Management so-
wohl von Traditionskonzernen als auch
von allen anderen nicht inhabergefithrten
Unternehmen leitet sich hieraus ein klarer
Wettbewerb ab. Es geht darum, wer besser
in der Lage ist, fiir profitable Wettbewerbs-
féhigkeit zu sorgen: neue Mehrheits- oder
Minderheitseigentiimer oder das jeweilige
Top-Management selbst.

Thomas Hutzschenreuter ist Inhaber des Lehrstuhls
fuir Strategic and International Management an der
TU Miinchen sowie Griindungsvorsitzender der Wis-
senschaftlichen Kommission Strategisches Manage-
ment im Verband der Hochschullehrer fiir Betriebs-
wirtschaftslehre e.V.

Europlatz Frankfurt

Die Verantwortung der EU in der Handelspolitik

Von Michael Heise

D ie Finanzmaérkte haben die Ankiin-
digung weiterer Strafzolle auf Ex-
porte Chinas in die Vereinigten Staaten
gelassen zur Kenntnis genommen. Das
spiegelt ein grofles Mal} an Zuversicht,
dass der Konflikt die Weltwirtschaft
nicht in eine Rezession zieht. Zwei Uber-
legungen diirften dahinterstehen. Zum
einen wird darauf verwiesen, dass von
den bisherigen und den angekiindigten
Zollen der Vereinigten Staaten
nur etwa zwei Prozent des Welt-
handels betroffen sind. Das ist
aber nur auf den ersten Blick be-
ruhigend. Die chinesische Ge-
genreaktion auf hohere Zolle
wird sich keineswegs nur auf den
Warenhandel beschrinken, son-
dern auch Dienstleistungen und |
Niederlassungen ins Visier neh-
men. Zudem werden signifikante dauer-
hafte Handelsbarrieren zwischen Ameri-
ka und China internationale Produkti-
onsketten obsolet werden lassen; die Pro-
duktion in diesen Landern fiir internatio-
nale Mérkte ergibt wirtschaftlich keinen
Sinn mehr. Daher ist allein die Unsicher-
heit liber den Ausgang des Handelskon-
flikts ein erheblicher Bremsfaktor fiir In-
vestition und Produktionspliane interna-
tional tétiger Unternehmen.

Aber wird es zu den angedrohten dau-
erhaften Einschrinkungen kommen?
Hier ist Zuversicht erlaubt. Die Vereinig-
ten Staaten selbst werden wirtschaftli-
chen Schaden erleiden, wenn die Eskala-
tion anhélt. Amerikanische Konsumen-
ten werden wesentlich hohere Preise be-
klagen, und die Hoffnung auf mehr Inves-
titionen diirfte triigerisch sein, zumal vie-
le Unternehmen ihre exportorientierte
Produktion aus den Vereinigten Staaten
in andere Lander verlegen werden.

WIRTSCHAFTSBUCHER

Auch wenn man eine Einigung im
Handelsstreit zwischen den Vereinigten
Staaten und China als wahrscheinlich an-
sieht, besteht fir die EU schon heute in
dreierlei Hinsicht Handlungsbedarf. Ers-
tens sollte sie den Ende Juli zwischen
Prasident Trump und Kommissionschef
Juncker vereinbarten Abbau der Zolle
zwischen beiden Wirtschaftsblocken for-
cieren. Die gegenseitigen Zolle auf Wa-
ren sind Uberflissig, und ihr
Ende konnte beiden Seiten ei-
nen Wachstumsschub geben.
Zweitens sollte die EU eine kon-
krete Reform der WTO fordern.
Sie hat in diesen Tagen einen Be-
richt mit ersten Ideen hierzu vor-
gelegt. Neuer Regelungsbedarf
| fir die digitale Wirtschaft ist ge-
geben. Weitere Themen sind der
starke Einfluss des Staates auf den Unter-
nehmenssektor in China sowie der
Schutz geistigen Eigentums. China wird
in diesen Fragen eine harte Verhand-
lungslinie fahren, aber sich Reformen
nicht generell versperren, wenn es den
freien Zugang zu Auslandsmérkten si-
chern will. Die EU Initiative zur Reform
der WTO sollte grundsétzlich auch im
amerikanischen Interesse liegen. Drit-
tens sollte die EU Freihandelsvertrige
mit anderen Wirtschaftsregionen voran-
treiben, so wie jlingst mit Kanada und Ja-
pan geschehen. Dies ist die beste Reakti-
on auf eine stirker national orientierte
Politik in den Vereinigten Staaten, die
als traditioneller Vorkdmpfer fiir Freihan-
del zurzeit ausfallen. Beim Freihandel
geht es um mehr als wirtschaftliche Vor-
teile, sondern auch um Multilateralis-
mus und eine friedliche Kooperation der
Weltgemeinschaft.

Der Autor ist Chefvolkswirt der Allianz.

Die Gleichmacher

Ein Buch uiber Krieg, Umsturz und Seuchen

Vor dem Tod sind alle gleich, heil3t es
von alters her. Der Osterreichische Wirt-
schaftshistoriker Walter Scheidel, der in
Stanford lehrt, hat jetzt neue Nivellierer
der Menschheit hinzugefiigt. Nach dem
Durchforsten frithester Geschichte bis
in unsere Gegenwart kommt er zu dem
Schluss, dass lange Friedensperioden so-
zio-6konomische Schichtung tenden-
ziell verfestigen, wahrend Katastrophen
wie die Pest im mittelalterlichen Europa
oder die beiden Weltkriege des 20. Jahr-
hunderts gréfere wirtschaftliche Gleich-
heit fiir die Bevolkerung mit sich brin-
gen. Daraus resultiert Scheidels These,
dass es in erster Linie Gewalt ist, die ni-
vellierende historische Umverteilun-
gen von Macht und materiellen Mitteln
bewerkstelligt. Und zwar Gewalt in
Form von Pandemien, Massenkriegen,
Zusammenbriichen von Staaten oder Re-
volutionen, die wie die vier apokalypti-
schen Reiter aus der Bibel iber die
Menschheit kommen.

Den positiven Effekt, den Scheidel die-
ser Heimsuchung abgewinnt, beschreibt
er facettenreich in seinem provokativen
Buch, dem sinnbildlich Albrecht Diirers
grausamer Holzschnitt der apokalypti-
schen Reiter von 1497 vorangestellt ist.
Das Buch beginnt mit einem kursori-
schen Vergleich der Gegenwart mit alten
Zeiten: Das reichste Prozent der Mensch-
heit besitzt danach heute mehr als die
Halfte der Nettovermdgen auf diesem
Planeten. Und die Ungleichheit nimmt
offenbar in vielen Teilen der Welt zu.

Krasse Okonomische Disparititen
sind kein neues Phdnomen: ,Vor zweitau-
send Jahren entsprachen die gréB3ten ro-
mischen Privatvermdgen dem 1,5-Millio-
nenfachen des jahrlichen Durchschnitts-
pro-Kopf-Einkommens im Romischen
Reich, was etwa dem Verhaltnis zwi-
schen dem Vermdgen von Bill Gates und
dem amerikanischen Durchschnittsein-
kommen entspricht. Soweit wir wissen,
unterschied sich auch die allgemeine Ein-
kommensungleichheit im Romischen
Reich nicht allzu sehr von der in den heu-
tigen Vereinigten Staaten.“ Doch nach
dem Niedergang des Westromischen Rei-
ches seien die grofen Vermogen ver-
schwunden und die Uberreste des Adels
auf die milden Gaben vom damaligen
Papst Gregor angewiesen gewesen, sagt
Scheidel. Auch in vielen anderen histori-
schen Epochen und Léndern hat er 6ko-
nomische Egalisierungstendenzen ausge-
macht, die nicht politisch verordnet wa-
ren, sondern wie die apokalyptischen
Reiter mit den Gei3eln von Krieg, Seu-
chen, Staatskollaps oder Revolution zu-
mindest zeitweise den Abstand zwischen
Arm und Reich minderten.

Ungleichheitsforschung hat Konjunk-
tur. Thematisch inspiriert von den Arbei-
ten von Anthony Atkinson, Branko Mila-
novic und Thomas Piketty verfolgt Schei-
del rund um den Globus die Entwick-
lung ©konomischer Ungleichheit von
der Steinzeit bis ins 21. Jahrhundert und
lasst auch die Ostliche Hemisphédre mit
Revolutionen in Russland, China oder
Kambodscha bis hin zum Fall der Tang-
Dynastie nicht aus. Besonders seine un-
gewOhnlichen Vergleiche machen die
Darstellung interessant.

In der FEinleitung auf den ersten
knapp 30 Seiten stellt Scheidel seine me-
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thodische Verfahrensweise vor. Dabei
ist dem Autor bewusst, dass ,die Ein-
kommensungleichheit rund um den Erd-
ball grof3er ist, als es den Anschein ha-
ben mag, wenn wir lediglich Standard-
mafle heranziehen“. AnschlieSend folgt
an exemplarischen Beispielen ein Uber-
blick tiber die historische Entwicklung
O0konomischer Ungleichheit. Die néchs-
ten vier Teile behandeln in unterschiedli-
chen gesellschaftlichen Gefligen und
Zeiten sukzessive die Faktoren Krieg,
Revolution, Staatskollaps und Seuchen.

In Teil VI diskutiert Scheidel verhal-
ten und mit wenig Optimismus Standard-
rezepte wie Bildung, Steuerreformen
und andere gewaltlose Alternativen zur
Verringerung von Ungleichheit. Im
Schlussteil werden Kréfte wie Globali-
sierung, Freihandel und technologi-
scher Wandel behandelt, die offenbar
materielle Ungleichheit tberall auf der
Welt verscharft haben.

Die relativ moderate effektive Un-
gleichheit in Skandinavien, Deutsch-
land und Frankreich sieht Scheidel als
Resultat einer massiven, teuren Umver-
teilungspolitik an. Sie verspreche nichts
Gutes fiir die Zukunft, meint er: ,,Ange-
sichts der hohen Kosten der gegenwarti-
gen Systeme und des von der Alterung,
Einwanderung und zunehmender Hete-
rogenitdt ausgehenden Entegalisierungs-
drucks werden diese Verdnderungen die
Ungleichheit eher erhohen als einddm-
men.*

Scheidel nimmt seine vier historisch
identifizierten Nivellierungs-Faktoren
nicht zum Anlass, eine liberwolbende
o0konomische Theorie der Ungleichheit
zu entwickeln. Aber er bleibt dabei, dass
es iiber Jahrtausende hinweg vor allem
Kriege, Umstlirze und Seuchen waren,
die fir mehr materielle Gleichheit in
der Menschheit sorgten. Ob iiberhaupt
mit Politik dem Phédnomen gravierender
Einkommensungleichheit  beizukom-
men ist, bezweifelt er. ,Politische Ein-
griffe stolen zwangsldufig an Grenzen®,
sagt er. ,Die Nivellierung der materiel-
len Ungleichgewichte in Gesellschaften
wurde ein ums andere Mal von gewaltsa-
men Kréften angetrieben, die sich ent-
weder der Kontrolle der Menschen ent-
zogen oder unter den gegenwértigen Be-
dingungen politisch unmoglich durchzu-
setzen wiren.“ Die heutige Diskussion
kreise liberwiegend um den Inhalt wiin-
schenswerter Interventionen, ohne de-
ren Kosten, Nutzen und politische
Durchfiihrbarkeit zu bedenken.

Nahe Aussicht auf eine Verringerung
heutiger Ungleichheit sieht Scheidel
nicht, weil eine Riickkehr der vier tradi-
tionellen Gleichmacher aus seiner Sicht
vorlaufig unwahrscheinlich ist. Die vier
biblischen Reiter seien von ihren Ros-
sern gestiegen, meint er. Zwar kénne
man auch fiir die Zukunft nicht aus-
schlieflen, dass ein grofer Krieg, eine
neue Pest oder andere gewaltsame Er-
schiitterungen etablierte Ordnungen
durcheinanderbringe und Einkommen
und Vermdgen neu verteile. Aber Fort-
schritte dieser Art seien stets mit unge-
heurem menschlichen Leid erkauft wor-
den. ULLA FOLSING

Walter Scheidel: Nach dem Krieg sind alle gleich.
Eine Geschichte der Ungleichheit. Theiss in Wis-
senschaftliche Buchgesellschaft 2018. 688 Sei-
ten. 38,- Euro.



