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Wirtschaft

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

DER VOLKSWIRT

Welche Wirtschaft totet?

Papst Franziskus ver-
dammt die ,,absolute
Autonomie der Markte®
und preist staatliche
Eingriffe und Sozialpro-
gramme. Sein Heimat-
land Argentinien zeigt:
Dies ist eine Sackgasse.
Die katholische Sozial-
lehre hat einen blinden
Fleck: die Rolle des
Unternehmers.

Von Martin Rhonheimer
iese Wirtschaft totet® — so
schrieb Papst Franziskus vor
drei Jahren. Die Worte gingen
um die Welt, und es war Klar,
welche Wirtschaft der aus Argentinien
stammende Papst meinte: eine Wirt-
schaft, die auf der falschen Lehre der ,,ab-
soluten Autonomie der Mérkte“ beruht
und durch die ,;sich grof3e Massen der Be-
volkerung ausgeschlossen und an den
Rand gedrangt“ sehen. Damit den Armen
dieser Welt Gerechtigkeit widerfahre, ap-
pellierte der Papst an Staat und Politik.

Paradoxerweise waren es gerade Staat
und Politik, die das einst prosperierende
Argentinien ins Elend stiirzten. Die — von
Président Perdn initiierte und von seinen
Nachfolgern fortgefiihrte — Politik einer
staatlich organisierten ,sozialen Gerech-
tigkeit® war es, die schlieflich Massenar-
mut verursachte. Die protektionistische
Politik der Importsubstitution (sie wurde
damals auch von linken Okonomen wie
Gunnar Myrdal und dem Argentinier
Radl Prebisch gefordert, spater aufgrund
der marxistischen Dependenztheorie von
der katholischen Befreiungstheologie pro-
pagiert), die Einbindung der Gewerk-
schaften ins Regierungssystem und die
gleichzeitige Korrumpierung der Unter-
nehmerschaft durch die nun fiir sie iiberle-
benswichtig gewordene staatliche Privile-
gienverteilung, ein mit der Notenpresse fi-
nanzierter Wohlfahrtsstaat, Aufblihung
des Staatsapparates, um die hohe Arbeits-
losigkeit zu verdecken: all dies schuf eine
Kultur von Rent-Seeking und Verteilungs-
kdmpfen um den staatlichen Kuchen — un-
ter Vernachldssigung, ja Bestrafung der
produktiven, unternehmerischen Krafte
der Gesellschaft.

Als Erzbischof von Buenos Aires beton-
te Franziskus treffend, menschliche Wiir-
de verlange, nicht von Almosen, sondern
von den Friichten der eigenen Arbeit zu le-
ben. Eine entsprechende , Kultur der Ar-
beit* zu férdern sei — so Erzbischof Bergo-
glio in seinem Buch , Der Jesuit“ — Aufga-
be der Regierung und ihrer ,zustandigen
Ministerien“. Im Jahr 2010 meinte er im
Gespriach mit dem Rabbiner Abraham
Skorka, Politik sei eine ,,h6here Form der
gesellschaftlichen Wohltatigkeit®.

Doch ist nicht gerade dies die argentini-
sche Krankheit? Mit diesem Anspruch
war ja einst Perén angetreten. Die beste
Weise, das Privateigentum zu verteidigen,
erklarte er 1948 vor kirchlichen Kreisen,
sei, ,die Méchtigen zur Einsicht zu bewe-
gen, dass sie ihre Giliter mit den Besitzlo-
sen teilen miissten. Damit die Armen we-
niger arm sind, ist es notig, dass die Rei-
chen weniger reich sind“. Perén bewegte
die Reichen tatsichlich zum ,Teilen mit
den Armen*® —mit der Macht des Staatsap-
parates und bis zum Ruin der gesamten
Volkswirtschaft. Peréns ,héhere Form
der gesellschaftlichen Wohltatigkeit® war
in Wirklichkeit eine Politik, die totet.

Die Meinung, Armut sei eine Folge des
Reichtums der Reichen, spukt immer
noch in den Koépfen von Sozialisten und
anderen Wohlgesinnten herum, auch von
Kirchenleuten. Sie vergessen, dass Armut
iiber viele Jahrhunderte der natiirliche Zu-
stand der Menschheit war und zum Teil

noch heute ist. Wie dagegen entstehen
Reichtum und Massenwohlstand? Ein
Blick in die Geschichte zeigt: Der préze-
denzlose Massenwohlstand des Westens
kam durch den Kapitalismus zustande,
durch Marktwirtschaft, freies Unterneh-
mertum, staatlich garantierte Rechtssi-
cherheit und, vor allem, durch die Siche-
rung von Eigentumsrechten. Nur so kon-
nen unternehmerisches Handeln und
technologischer Fortschritt sich entfalten
und Wohlstand schaffen. Doch genau
hier liegt der blinde Fleck der katholi-
schen Soziallehre.

Gewiss, auch diese lobt den Unterneh-
mer. Die gingige Formel lautet: Unterneh-
merische Tatigkeit ist lobenswert, ,inso-
fern sie Arbeitsplitze schafft“, und: ,,vor-
ausgesetzt, sie dient dem Gemeinwohl®.
Natiirlich gibt es unter Unternehmern
auch gierige Machtmenschen, Betriiger
und Versager. Unter der Bedingung freier
Miérkte — ohne Hilfe staatlicher Privile-
gien und politischer Protektion — kénnen
sie aber nicht nachhaltig erfolgreich sein.
In Wahrheit dienen Unternehmer dem
Gemeinwohl genau dann, wenn sie unter-
nehmerisch erfolgreich handeln, und das
konnen sie nur, wenn sie gewinnorien-
tiert wirtschaften. Um Erfolg zu haben,
miissen sie innovativ sein und produzie-
ren, was der Nachfrage, also den Bediirf-
nissen und Priferenzen der Konsumen-
ten entspricht. In einer freien Wirtschaft,
in der die Nachfrager am Markt — und
nicht die Politik oder von ihr gestiitzte Mo-
nopole — das Sagen haben, kann nur der
reicher werden, wer auch andere berei-
chert. Erfolgreiches Unternehmertum ist
Dienst am Gemeinwohl — ohne Wenn
und Aber.

Da der Kapitalist seinen Reichtum in
weit geringerem Mafle fiir den eigenen
Konsum verwendet, als ihn produktiv zu
investieren — auch Gewinne zum grof3ten
Teil reinvestiert —, 16st er zwei Probleme
auf einen Schlag: Er ermdglicht anderen,
mit eigener Arbeit ihren Lebensunterhalt
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zu verdienen, und fordert durch Kapitalbil-
dung und Innovation und dadurch erh6h-
te Produktivitéit ein Anwachsen der Real-
l6hne und damit des Wohlstands. Die un-
ternehmerische Vision und Risikobereit-
schaft steigern die Produktivitdt der Ar-
beitnehmer in einer Weise, die diese ohne
ihn nicht erreichen kénnten. Der Unter-
nehmer stiehlt den Arbeitnehmern nicht
—wie Marx behauptete —den Mehrwert ih-
rer Arbeit, sondern schafft einen Mehr-
wert, an dem sie in Form der Lohne und
gemaf3 ihrer Produktivitdt partizipieren.
Ohne die unternehmerische Leistung blie-
ben sie ohne Arbeit und ohne Lohn.

Es sind also nicht Regierungen und Mi-
nisterien, die auf dem freien Markt eine
Kultur der Arbeit schaffen, sondern inno-
vative Unternehmer und risikobereite In-
vestoren, kurz: die vielfach geschméhten
Kapitalisten. Aufgabe der Regierung in-
des ist es, die institutionellen Vorausset-
zungen fiir ein freies und innovatives Un-
ternehmertum und ein gutes Investitions-
klima zu schaffen. Dazu gehdrt immer
und vordringlich der wirksame Schutz
von Eigentumsrechten.

Die neuere katholische Soziallehre hat
dieses Thema stréflich vernachléssigt. Sie
ist fixiert auf die Idee, dass Privateigen-
tum nicht die Losung, sondern das Pro-
blem sei. Auf privatem Eigentum, lehrt
sie, laste eine ,soziale Hypothek®. So rich-
tig dies ist, so falsch ist indes die Schluss-
folgerung daraus, dass der Staat deshalb
das Recht habe, Reichtum besonders kraf-
tig zu besteuern — zwecks Umverteilung.
Gemdl dieser verkehrten, ,peronisti-
schen® Logik erhalt Privateigentum seine
soziale und gemeinwohlfordernde Funkti-
on erst dadurch, dass es besteuert und um-
verteilt wird, nicht aber dadurch, dass es
— wie in der kapitalistischen Wirtschaft —
investiert und produktiv wird.

Die 6konomischen und moralischen
Folgen dieses Irrtums sind verheerend,
und wer ihn verbreitet, tragt Mitverant-
wortung fiir die Folgen. Nicht nur wird da-

Vom Wandel der katholischen Soziallehre

ie altere Tradition der katholischen

Soziallehre erblickte in einer Politik
der staatlichen Sozialhilfe eine Gefahr
fiir die Freiheit, auch fir die Freiheit der
Kirche. Der Mainzer Bischof Wilhelm
von Ketteler, ein Pionier der kirchlichen
Soziallehre, vertrat die Meinung, dass
,durch eine Subvention dem Arbeiter-
stande zu helfen, (...) iber die von Gott
gesetzten rechtméfBigen Grenzen der Té-
tigkeit der staatlichen Gesetzgebung hin-
ausgeht“. Die grofite Gefahr, schrieb er
1864, sei ,,das Project der durch Majorita-
ten decretierten Staatshilfe” und ,ein im-
mer weiter ausgebildetes Steuer- und
Zwangssystem, (...) bei denen freie
Selbstbestimmung und Gesinnung ginz-
lich in den Hintergrund treten®.

Papst Leo XIII. ibernahm Kettelers
Position. Abgesehen von der Forderung
nach Schutzgesetzen fiir besitzlose Arbei-
ter, Frauen und Kinder, appellierte er
1891 in der Enzyklika ,Rerum nova-
rum®, der ,Mutter aller Sozialenzykli-
ken“, zur Losung der sozialen Frage
nicht an den Staat, sondern vornehmlich
an Néchstenliebe und die Schaffung ka-
tholischer Arbeitervereine. Was die Kir-
che damals nicht unterstiitzte, waren —

meist lokale — Strukturen der Arbeiter-
Selbsthilfe und private Versicherer, die
bereits am Anfang des 20. Jahrhunderts
(vor allem in England und den Vereinig-
te Staaten) Millionen von Arbeitern
Schutz vor Krankheit und Arbeitslosig-
keit boten. Sie wurden durch den Sozial-
staat verdringt.

Die Verteidigung des Privateigentums
durch Leo XIII. erscheint geradezu pro-
phetisch. Der Staat miisse als seine erste
Aufgabe ,durch entschiedene Malre-
geln das Recht und die Sicherheit des pri-
vaten Besitzes gewahrleisten®. Er tadelte
das ,torichte Vorgeben, es miisse eine
Gleichmacherei in der Gesellschaft erfol-
gen®; dies sei ,,ein Angriff auf die Gerech-
tigkeit und das Gemeinwohl zugleich®.

Erst durch die Schule von Heinrich
Pesch (gestorben 1926), den sogenann-
ten ,Solidarismus®, dnderte sich die Per-
spektive. Die staatskritische und freiheits-
orientierte Lehre verlassend, sah Pesch —
angesichts der Unzulénglichkeit privater
Néchstenliebe und Solidaritit — im Staat
als Instanz subsididrer christlicher ,,Bru-
derliebe“ den einzig méoglichen Retter.
Seine Schiiler brachten in Pius’ XI. Sozial-
enzyklika ,Quadragesimo anno“ von

1931 das Prinzip der ,sozialen Gerechtig-
keit“ und ,sozialen Liebe“ ein. Diese,
nicht Wettbewerb und Markt, seien die re-
gulativen Prinzipien. Und ,die offentli-
che Gewalt hat sie kraftvoll zu schiitzen
und durchzusetzen®. Auf dieser Grundla-
ge entwickelte sich eine Dynamik hin zur
zunehmenden kirchlichen Rechtferti-
gung staatlich organisierter Zwangssoli-
daritdt und Umverteilungspolitik, die das
Recht auf Privateigentum aushoéhlt.

Erst Johannes Paul II. markierte 1991
in seiner Enzyklika ,Centesimus annus*
eine Kehrtwende: ,Der Wohlfahrts-
staat, der direkt eingreift und die Gesell-
schaft ihrer Verantwortung beraubt,
16st den Verlust an menschlicher Ener-
gie und das Aufblahen der Staatsappara-
te aus, die mehr von biirokratischer Lo-
gik als von dem Bemiithen beherrscht
werden, den Empfingern zu dienen.
Hand in Hand damit geht eine ungeheu-
re Ausgabensteigerung®, heifit es dort.
Wohin die katholische Soziallehre der-
zeit steuert, ist unklar. Auch auf dem an-
stehenden Katholikentag in Leipzig
sind vielfdltige kapitalismuskritische,
aber wenige staatskritische Stimmen zu
erwarten. MARTIN RHONHEIMER
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mit die wohlstandsschaffende Dynamik
der Marktwirtschaft gebremst. Es wird
auch unterschlagen, dass der Unterneh-
mer durch das Investieren seines Eigen-
tums andere in Lohn und Brot bringt,
dass sein Eigentum so eine eminent sozia-
le und gemeinwohlférdernde Verwen-
dung findet. Treffen die Statistiken (zum
Beispiel von Oxfam) zu, so sind es, verein-
facht ausgedriickt, weltweit 70 Millionen
Personen (das vielzitierte reichste Pro-
zent in puncto Vermdgen, dem die gro-
Ben und mittleren Unternehmen der Welt
gehoren), die dem Grofteil der restlichen
99 Prozent Arbeit, Einkommen und Kon-
sum ermdglichen — kein Skandal ,sozia-
ler Ungerechtigkeit“, sondern ein histo-
risch Dbeispielloses System der Wohl-
standserzeugung, ein Prozess zudem, der,
je mehr er fortschreitet, die Vermogensbil-
dung breiterer Schichten ermdglicht und
das Wohlstandsgefille zwischen reichen
und armen Léndern verringert.

Wenn der Staat hingegen — angeblich
im Dienst sozialer Gerechtigkeit — mit zu
hoher Besteuerung eingreift und damit
konsumptive Ausgaben finanziert, tut er
tendenziell das Gegenteil: Er erschwert
die Wohlstandsmehrung, nihrt aber ein
zunehmendes Anspruchsdenken der Biir-
ger, was zum schuldenfinanzierten Aus-
bau der Sozialsysteme fiihrt. Vor den ver-
heerenden Folgen der Schuldenlast kann
der Staat, wie es aktuell der Fall ist, nur
noch durch geldpolitische Manipulatio-
nen (billiges Geld und Niedrigzinspolitik)
geschiitzt werden, was die Verschuldungs-
spirale weiter antreibt — zu Lasten der Spa-
rer und nachfolgender Generationen. Die
geldpolitisch erzeugten Aktien- und Im-
mobilienblasen machen Reiche noch rei-
cher, zumindest kurzfristig und auf dem
Papier, bis das Kartenhaus zusammen-
bricht. Das Schicksal Argentinien sollte
ein mahnendes Beispiel sein...

Schutz des Privateigentums und die da-
durch ermoglichte wirtschaftliche Frei-
heit sind auf allen Entwicklungsstufen
Voraussetzung des Wohlstands, gerade in
unterentwickelten Landern aber entschei-
dend. Der peruanische Okonom Hernan-
do de Soto hat schon vor Jahren nachge-
wiesen, dass die Armen nicht das Pro-
blem, sondern die Losung sind — vorausge-
setzt, ihre Eigentumsrechte konnen wirk-
sam geschiitzt und die Hiirden iitberdimen-
sionierter und korrupter staatlicher Biiro-
kratien abgebaut werden. Schutz des Pri-
vateigentums kommt den Armsten in
zweifacher Hinsicht zugute: Es ermog-
licht ihnen, selbst auf nachhaltige Weise
unternehmerisch und gewinntréchtig té-
tig zu sein und das Erwirtschaftete an
ihre Nachkommen weiterzugeben.

Sicherung von Eigentumsrechten be-
deutet somit Uberwindung der Subsis-
tenzwirtschaft, welche die Armut perpetu-
iert. Zum andern sind Rechtssicherheit
und Schutz der Eigentumsrechte die Vor-
aussetzung, dass ausldndische Investitio-
nen kommen, die Technologietransfer, In-
tegration in den Welthandel und rasche-
res Produktivitditswachstum fordern und
damit: Wohlstandsvermehrung fiir alle.
Das sollten wir auch den Armsten dieser
Welt gonnen. Gerade aus christlicher
Sicht wére es demnach angezeigt, fiir Ka-
pitalismus und freie Mérkte einzustehen.
Wer sie verteufelt, schadet den Armen.
Der Autor ist Professor fur Ethik und politische
Philosophie an der Papstlichen Universitdt Santa
Croce in Rom und ist Griindungsprasident des
Austrian Institute of Economics and Social
Philosophy in Wien.

Europlatz Frankfurt

Verzerrter Wettbewerb

Von David Folkerts-Landau

I nvestmentbanking ist wohl eine der
Branchen mit der hochsten globalen
Wettbewerbsintensitdt. Die globale Fi-
nanzkrise hat uns die damit verbunde-
nen Risiken drastisch vor Augen ge-
fithrt. Allerdings ist diese Industrie fiir
die Kapitalbeschaffung global operie-
render Industrie- und Dienstleistungs-
unternehmen unabdingbar. Von einem
funktionierenden Wettbewerb profitie-
ren aber auch die Sparer, nicht
zuletzt im alternden Europa.
Sind es doch die Produkte der In-
vestmentbanken, in die Versi-
cherungen und Kapitalsammel-
stellen ihre Ersparnisse investie-
ren. Seit 2011 zeichnet sich auf
dem europdischen Markt fiir
Investmentbanking eine zuneh-
mende Verdrdngung heimischer
Anbieter durch die amerikanischen
Top-Investmentbanken ab. Dabei ist
mein Arbeitgeber, gemessen am Markt-
anteil, die letzte verbliebene nichtameri-
kanische Adresse unter den Top 5. Die
amerikanischen Banken profitieren von
der schnelleren Erholung der amerikani-
schen Wirtschaft, den Oligopolstruktu-
ren in ihrem Heimatmarkt mit besseren
Margen und nicht zuletzt von den tradi-
tionell engen Kontakten in die Politik.
Demgegeniiber kimpfen européische
Banken mit immer stirkeren regulatori-
schen Auflagen, einem fragmentierten
Heimatmarkt und einer — zum Teil nach-
vollziehbaren — kritischeren Haltung sei-
tens der Politik. Trotz umfassenderer
Aufsicht sieht sich eine Regierung ei-
nem Restrisiko gegentiber, eine Invest-
mentbank in Schieflage finanziell unter-
stiitzen zu miissen. Wihler und Politiker
haben wenig Interesse fiir fehlgeschlage-
ne Geschifte im Ausland geradezuste-
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hen. Ein so motivierter Riickzug aus
dem internationalen Geschift in den ei-
genen Kirchgarten hat zur Folge, dass
die Bank auch in ihrem Heimatmarkt
ins Hintertreffen gerit. Letztlich soll die
Bankenunion diesen Nachteil aufheben,
indem die Rettung beziehungsweise Ab-
wicklung einer Problembank nicht 1&n-
ger eine rein nationale Aufgabe bleibt.

Allerdings wird der Aufbau des Ab-
wicklungsfonds Jahre dauern.
Und bis zum Beweis des Gegen-
teils werden die Zweifel bleiben,
ob im Falle eines Falles die ver-
abredeten Regeln tatsichlich an-
gewendet werden. In der Zwi-
schenzeit konnte die verscharfte
Regulierung in Europa dazu fiih-
ren, dass amerikanische Banken
als einzige paneuropédische Ak-
teure iibrig bleiben. Ein Riickzug der eu-
ropdischen Banken in die zweite oder
gar dritte Reihe wére fiir die europii-
schen Unternehmen problematisch. Ge-
rade die Besonderheiten des deutschen
Mittelstands dirften einer europiischen
Bank vertrauter sein als einer amerikani-
schen, die auch in Krisenzeiten schnel-
ler zum Riickzug blést.

Der Abstieg der européischen Invest-
mentbanken dirfte auch den européi-
schen Einfluss in internationalen regula-
torischen Verhandlungen schmélern. In-
vestmentbanking ist ein strategischer
Sektor. Konkurrenzfidhige européische
Investmentbanken liegen im o6ffentli-
chen und privaten Interesse gerade vor
dem Hintergrund der Kapitalmarktuni-
on. Daran sollten européische und natio-
nale Regulatoren denken, aber auch die
Unternehmen bei der Auswahl ihrer
Partner bei Finanztransaktionen.

Der Autor ist Chefvolkswirt der Deutschen Bank.

Die Zukunft Chinas

Braucht die Wirtschaft die Demokratisierung?

David Shambaugh leitet das China Poli-
cy Program an der George Washington
University und hat viele Biicher iber
China geschrieben. Hier analysiert er,
wie Chinas Zukunft aussehen konnte.
Er vertritt den theoretischen Stand-
punkt, dass nur die weitgehende Demo-
kratisierung des Landes — mindestens
Rechtsstaat mit unabhéingigen Gerich-
ten, Freiheit der Meinungsduf3erung
und Opposition, nicht unbedingt auch
Abwéhlbarkeit der Kommunistischen
Partei — die wirtschaftliche Modernisie-
rung des Landes vollenden kann. An-
dernfalls droht China in einer Falle ste-
cken zu bleiben und nie mehr als ein
mittleres Einkommensniveau zu errei-
chen, also im Pro-Kopf-Einkommen we-
der Japan, noch Stdkorea, noch Taiwan
einholen zu kénnen. Er ist skeptisch, ob
China das schafft, und rechnet eher mit
langsam sinkenden Zuwachsraten und
zunehmenden wirtschaftlichen, sozia-
len und politischen Problemen.

Nach dem ersten Kapitel, in dem die
Grundgedanken dargelegt sind, beschéf-
tigt sich das Buch in vier weiteren Kapi-
teln mit Wirtschaft, Gesellschaft, politi-
schem System und Chinas Stellung in
der Welt. Das Wirtschaftswunder der
Vergangenheit erkennt Shambaugh vor-
behaltlos an, wenn er auf ein Wachstum
um den Faktor 26 in nur 37 Jahren oder
einen Beitrag von 35 Prozent zum globa-
len  Wirtschaftswachstum  verweist.
Aber die Alarmzeichen mehren sich.
Seit 2007 hat sich die Verschuldung von
Zentralregierung, lokalen Regierungen
und Unternehmen vervierfacht und 282
Prozent des BIP erreicht. Die Symbiose
von Staatsbetrieben und Staatsbanken
hat vielfach Uberkapazititen aufgebaut.

Trotz hoher Forschungsausgaben
mangelt es an Innovation, was Sham-
baugh sowohl auf chinesische Lehrtradi-
tionen als auch auf die mit eigenstandi-
gem Denken verbundenen Risiken er-
klart, die sich in einem Obrigkeitsstaat
mit kontrollierten Universitdten und

Forschungsinstituten  ergeben. Das
klingt hayekianisch: Ohne Dezentralisie-
rung keine effiziente Wissensnutzung
und keine Erkenntnisfortschritte.

Bei der Analyse der Gesellschaft er-
kennt Shambaugh die gewaltigen Fort-
schritte bei der Renten- und Krankenver-
sicherung fiir die Massen ebenso an wie
die 2009 begonnene, langsame Reduzie-
rung der Einkommensungleichheit.
Aber er verweist auf die zunehmende
Unzufriedenheit in der stddtischen Mit-
telschicht, bei rund 200 Millionen Wan-
derarbeitern mit besonders unsicheren
Rechten, bei der Landbevolkerung oder
in Randgebieten wie Tibet oder Sinki-
ang. Das duf3ert sich in hiufigeren Unru-
hen und darin, dass die Regierung mehr
Geld fiir die innere Sicherheit als fiir das
Militér ausgibt. Weil der Staat das Mili-
tarbudget schneller als die Wirtschaft
wachsen lasst, ist das schon erstaunlich.
Ein anderes Alarmzeichen ist, dass liber
60 Prozent der Studenten im Ausland
nicht in die Heimat zuriickkehren. Das
Ergrauen der Gesellschaft, die massiven
Umweltprobleme und die Korruption
sind ebenfalls Alarmsignale.

In der Geschichte des kommunisti-
schen China haben sich immer wieder
repressive und liberalisierende Phasen
abgelost. Die Partei wird durch die
Angst vor Kontrollverlust zunehmend re-
formunfihig. Obwohl der Kampf gegen
die Korruption auch vor hohen Amtsper-
sonen nicht halt macht, hilt Shambaugh
das fiir keine an den Ursachen ansetzen-
de Therapie. Obwohl Chinas wirtschaft-
liche und militdrische Macht schnell
wichst, warnt er vor Ubertreibung. Er
erwartet zunehmenden Widerstand der
Vereinigten Staaten, Japans, auch In-
diens und anderer Nachbarn. Als Anhén-
ger der Theorie des demokratischen
Friedens erwartet Shambaugh ohne De-
mokratisierung Chinas zunehmende
Konflikte. Ob er recht behalten wird,
bleibt abzuwarten. ERICH WEEDE
David Shambaugh: China’s Future. Cambridge,
UK: Polity Press 2016, 203 Seiten, 14,99 Pfund.

Zugel in der Hand

Ein Handbuch zur Rolle der Holding

Wer das Wort ,,Holding® hort, denkt an
einen Konzern und damit an Grof3unter-
nehmen. Doch auch zahlreiche Mittel-
stdndler haben sich als Firmengruppe or-
ganisiert und bendtigen somit eine Ober-
gesellschaft, die ihre Ziigel lenkt. Mit de-
ren Rolle befasst sich ein umfangreiches
Handbuch von Rechtswissenschaftlern,
Anwilten und Unternehmensjuristen,
dasjetzt in der flinften Auflage herausge-
kommen ist — elf Jahre nach der vierten
und damit ,runderneuert”. Zahlreiche
Gesetzesédnderungen mussten nachgetra-
gen werden, und der mittlerweile zum
Megatrend gewordenen Compliance
wurde ein eigenes Kapitel gewidmet.
Die Autoren begleiten die Holding
von der Wiege bis zur Bahre. Thre Griin-
dung wird ebenso beschrieben wie ihre
Auflésung und Liquidation. Juristische
Erlauterungen gehen einher mit be-
triebswirtschaftlichen, etwa zu den
Vor- und Nachteilen dieser Organisa-
tionsstruktur. Deren Fithrung und Rech-

nungslegung kommen hinzu, ebenso
das Steuer- und das Arbeitsrecht.

Hilfreich ist das Buch zumal, weil die
herrschende Obergesellschaft an keine
Rechtsform gebunden ist und die Litera-
tur zu ihrer besonderen Rolle daher ent-
sprechend verstreut ist. Die Holding
kann als AG (Deutsche Bahn), SE (Alli-
anz) oder KGaA (Merck) daherkom-
men, aber auch als Verein (ADAC und
DFB), Stiftung, Personengesellschaft
und sogar als Einzelunternehmer. Was
die heutzutage stets um ihre Haftung be-
sorgten Aufsichtsrite freuen diirfte: Sit-
zen sie im Kontrollorgan der Mutter-
gesellschaft, miissen sie auch nur dessen
Vorstand tiberwachen. Fir Fehler und
Missgeschicke des Managements auf
den unteren Stufen sind sie dagegen, so
versichern jedenfalls die Autoren, nicht
verantwortlich. JOACHIM JAHN
Marcus Lutter/Walter Bayer (Hrgb.), ,Holding-
Handbuch”, Verlag Dr. Otto Schmidt, KéIn 2015,
1311 Seiten, 219 Euro.



