
N och sonnen 
sich die 
Geldverwal-

ter in ihrem Erfolg. 
Doch es ist schon 
jetzt absehbar, 
dass die Zeiten für 
die Branche 
schwieriger wer-
den. Während die 
Asset-Manager 
heute vom Kursauf-
schwung bei Ak-
tien profitieren, 
der ihnen ordentli-
che Einnahmen be-
schert, bleibt das 
grundsätzliche Pro-

blem bestehen: Die großen Herausforderun-
gen für die klassischen Fondshäuser sind ih-
re teils hohen Gebühren. 

Denn auf den Gebühren lastet großer 
Druck, der aus steigendem Wettbewerb her-
rührt. Auch wenn die Fondsmanager gerne 
von ihren Erfolgen schwärmen, weil sie mal 
den Vergleichsindex als Maßstab für ihren 
Erfolg schlagen – in der Regel gilt: Passive 
börsengehandelte Fonds liefern bessere Er-
gebnisse ab als aktive Fondsmanager. Ein 
Beispiel sind sogenannte Exchange Traded 
Funds, die etwa einen Aktienindex original-
getreu nachbilden. Der ETF kostet weniger 
Gebühren und weist oftmals eben die besse-
re Performance, also Ertragsentwicklung 
auf. Was will der Anleger mehr?

Angesichts der Vorteile ist absehbar, dass 
das Volumen von ETFs auch künftig weiter 
wachsen wird – zulasten aktiv gemanagter 
Fonds. Doch damit nicht genug. Die Folgen 
einer Zinswende in den USA können sich 
schnell auch in der Kursentwicklung an den 
Aktienmärkten niederschlagen und zu Ver-
lusten führen. Das schreckt Anleger von Ak-
tien und Aktienfonds ab, die in Deutschland 
ohnehin ein Schattendasein fristen.

 Gleichzeitig steigen die Kostenbelastun-
gen durch eine härtere Aufsicht und den 
Trend zum Online-Geldanlegen. Hier geht 
es einerseits um automatisierte Anlageent-
scheidungen, in der der Mensch nur noch 
eine Nebenrolle spielt. Zudem entwickelt 
sich das Internet immer mehr zum Ver-
triebsweg der Wahl gerade bei jungen Men-
schen. Standardisierte Depotstrukturen zu 
sehr niedrigen Preisen spielen künftig eine 
wachsende Rolle.

Den Vermögensverwaltern bleibt deshalb 
nur die Flucht nach vorne. Die ist beispiels-
weise die italienische Großbank Unicredit 
angetreten, sie will ihr Geschäft in der Ver-
mögensverwaltung mit dem der spanischen 
Großbank Santander fusionieren. Dabei hal-
ten die beiden Geldhäuser künftig je ein 
Drittel der Anteile und nehmen auch noch 
einen Finanzinvestor mit ins Boot. Ein ge-
schickter Schachzug, da so zusätzliches 
Geld etwa für weitere Übernahmen bei Be-
darf sicherlich mobilisierbar ist. Außerdem 
verfügen die großen Spieler aus dem Reich 
von Private Equity vielfach über ein gutes 
Netzwerk in chancenreichen Märkten wie 
etwa Asien. 

Es gilt aber auch zu sparen, die Kosten zu 
senken. Das fällt gerade den Gesellschaften 
leichter, die genug Geld haben, um in IT-
Systeme zu investieren. Kleine Asset-Mana-
ger sind damit meist überfordert. Vielen 
wird nichts anderes übrig bleiben, als sich 
zu verbünden oder sogar zu fusionieren. 
Denn klar ist: Größe stärkt die Überlebensfä-
higkeit und bedeutet Macht.

 Größe  
zählt 

ASSET-MANAGEMENT

W
affen sind Teufelszeug. 
Panzer, Maschinenpisto-
len und Kampfflieger 
werden gebaut, um 
Menschen töten zu kön-
nen. Im Idealfall reicht 
ein Waffenarsenal aus, 

um mögliche Angreifer abzuschrecken. Manch-
mal aber kommt es zum Ernstfall. Für die Bun-
deswehr heißt der Afghanistan. Für andere Sy-
rien oder Ukraine.

Deutschland nimmt bei der Produktion von 
Waffen eine Spitzenposition ein. U-Boote, der 
Kampfpanzer Leopard oder Handfeuerwaffen 
aus deutscher Fertigung gelten als innovativ 
und wirkungsvoll. Beim Ex-
port belegt das Land einen 
der vorderen Ränge. Man 
darf also davon ausgehen, 
dass jeden Tag irgendwo 
auf dieser Welt mit Produk-
ten „made in Germany“ ge-
schossen und wohl auch ge-
tötet wird.

Warum aber wird in die-
sem Land so wenig darüber 
geredet?

Sicherlich wird über ei-
nen möglichen Export von 
Kampfpanzern an Staaten 
wie Saudi-Arabien, in de-
nen die Menschenrechte 
mit Füßen getreten wer-
den, gestritten. Aber die 
Diskussion geht über Empörung meist nicht hi-
naus. Dabei ist es an der Zeit, dass die Deut-
schen sich grundsätzlich Gedanken über ihre 
Rüstungsindustrie und letztlich über die Ver-
wendung der Bundeswehr machen.

Nach dem Fall der Mauer hat sich die der Ar-
mee zugedachte Rolle auf Kriseneinsätze wie in 
Afghanistan verlagert. Doch dies dreht sich nun 
wieder. Mit dem Krieg in der Ukraine rückt die 
Verteidigung des eigenen Landes mit in den 
Vordergrund. Statt mobiler Einheiten benötigt 
die Bundeswehr dafür Waffen wie den Kampf-
panzer Leopard, die mit ihrer Feuerkraft am 
Hindukusch überdimensioniert sind. Für den 
Kauf neuer Systeme soll der Wehretat wieder 
steigen. Verteidigungsministerin Ursula von der 
Leyen wird noch mehr Geld einfordern, sollte 
Russland seine Aggression nicht einstellen.

Mit diesen Mehrausgaben vor Augen landet 
man beim Thema Export. Denn die deutschen 
Rüstungsfirmen verkaufen ihre militärischen 
Gerätschaften bestenfalls mit einem kleinen 
Gewinn an die Bundeswehr. Wirtschaftlich pro-
duzieren können die Firmen erst, wenn sie ihre 
Produkte exportieren können.

Dabei sind sie auf die Zustimmung der Bun-
desregierung angewiesen – und damit wird es 
unübersichtlich. Denn die Entscheidung fällt 
der Bundessicherheitsrat, der geheim tagt und 
seine Entscheidung auch geheim hält. Dieses 

Höchstmaß an Intransparenz macht es für die 
Bürger – und auch für die Rüstungsindustrie – 
schwer nachvollziehbar, nach welchen Krite-
rien Waffen exportiert werden dürfen. Warum 
darf Ägypten U-Boote kaufen, Saudi-Arabien 
aber keine Panzer? Eine wirklich klare Linie 
lässt sich in der Politik nicht erkennen. 

Dabei gibt es im Blick auf Waffenexporte nur 
drei Optionen: erstens der Verkauf laut nach-
vollziehbaren Richtlinien auch an Nicht-Nato-
Länder. Zweitens die Lieferung nur noch an 
Nato-Staaten. Und drittens die Produktion für 
den Eigenbedarf, also nur noch für die Bundes-
wehr. Die Möglichkeit, ganz auf Waffen zu ver-
zichten, fällt aus – dafür ist das Bedrohungssze-

nario zu real.
Die erste Option setzt vo-

raus, dass die Bundesregie-
rung ihre Geheimniskräme-
rei aufgibt und bei Rüs-
tungsexporten volle 
Transparenz schafft. Das 
Thema ist zu ernst, als dass 
die Politik den Wählern we-
sentliche Informationen 
vorenthalten darf. Außer-
dem würde die Regierung 
sich von der Peinlichkeit 
befreien, sich für zweifel-
hafte Exporte im Nachgang 
rechtfertigen zu müssen.

Aber auch bei einer bes-
seren Transparenz ist die-
se Option nicht optimal. 

Denn es bleibt eine Unschärfe, weil in vielen 
Staaten die Frage nach Menschenrechtsverlet-
zungen nicht eindeutig zu beantworten ist.

Wer absolute Klarheit will, landet bei den bei-
den letzten Optionen. Eine nur auf den Kunden 
Bundeswehr ausgerichtete Industrie ist theore-
tisch denkbar. Diese Lösung wäre aber extrem 
teuer und den Steuerzahlern kaum vermittel-
bar. Mehrkosten brächte auch Option zwei mit 
sich, also eine Exportbeschränkung auf Nato-
Staaten. Denn es fallen für die Unternehmen 
wichtige Abnehmerregionen weg. Die größten 
Waffenkäufer nach den USA sind die Golfstaa-
ten und asiatische Länder. Eine Quersubventio-
nierung durch höhere Exporte entfiele.

Die Deutschen sollten sich klar werden, wel-
chen Weg sie gehen wollen. Mit dem neuen Be-
drohungsszenario im Osten rückt das Thema 
Bundeswehr und deren Ausrüstung wieder 
stärker in den Vordergrund. Wie teuer es wird, 
hängt maßgeblich davon ab, welchen Spiel-
raum die Rüstungsindustrie erhält. Wird der 
enger gefasst, dann wird es eben teurer. 

Das wäre durchaus vertretbar. Nicht vertret-
bar ist es, Soldaten ohne ausreichende Ausrüs-
tung in einen Krieg zu schicken.

Eine Antwort auf  
die Frage: Warum?

LEITARTIKEL

N atürlich ist 
es immer 
schwer, 

wenn ein Unterneh-
men mitten im Um-
bau seinen Kapitän 
verliert. Aber für 
den japanischen Vi-
deospielekonzern 
Nintendo wird der 
plötzliche Tod sei-
nes Chefs Satoru 
Iwata besonders ge-
fährlich. 

Nach Jahren von 
Misserfolgen, mas-
siven Umsatzeinbrü-
chen und Verlusten 
steuerte er Ninten-

do wieder auf Wachstumskurs. Jetzt fehlt 
dem Unternehmen die Leitfigur in einer 
Zeit, in der sich die Videospielwelt in einem 
tiefgreifenden Umbruch befindet – ausge-
löst durch das vielfach kostenlose Spielen 
auf Smartphones.

 Die Anleger sehen den Fall offensichtlich 
entspannt. Sie trauern dem Visionär keine 
Träne nach, wenn man den Aktienkurs als 
Richtschnur nimmt. Der stieg am Montag 
um 1,5 Prozent. Gewiss: Das Unternehmen 
droht nicht sofort aus dem Ruder zu laufen. 
Erstens hat Iwata im letzten Jahr bereits mit 
wichtigen Projekten wie der Entwicklung 
von Spielen für Smartphones die Weichen 
auf neues Wachstum gestellt. Zweitens ste-
hen Nintendos Interimsführer, der 66-jähri-
ge Genyo Takeda und der legendäre Ent-
wickler des Bestsellers Mario, Shigeru Miya-
moto, als jahrzehntelange Weggefährten für 
gewisse Kontinuität. 

Bei Investoren war Iwata ohnehin umstrit-
ten. Er hatte zwar nach seinem Amtsantritt 
im Jahr 2002 die Videospielwelt revolutio-
niert. Aber nach dem Boom der Smartpho-
nes weigerte er sich trotz des Zusammen-
bruchs von Nintendos Geschäftsmodell 
stur, die Spiele wie von Analysten gefordert 
auch auf Handys anzubieten.

Doch der Finanzmarkt unterschätzt die 
Bedeutung des Visionärs für Nintendo. In 
der Sturheit lag seine Größe. Iwata ist nicht 
dem Druck der Märkte erlegen, durch die 
Verlockung der Smartphonespielwelt das 
Geschäftsmodell von heute auf morgen 
komplett über den Haufen zu werfen. Er hat 
gewartet, bis er einen Weg fand, mit dem 
Nintendo wenigstens theoretisch über mobi-
le Spiele seinen Konsolen Kunden zuführen 
kann – und damit seinen Kern erhält.

Ob dieser Weg das Überleben sichert, 
muss sich zwar noch zeigen. Aber eine ge-
wisse Ruhe und Widerstandskraft gegen 
den Druck der Märkte hat Nintendo zuletzt 
gutgetan. Es ist ein großes Risiko für die ja-
panische Firma, dass der neue Chef diese 
Eigenschaften nicht mitbringt.

Eine Portion 
Sturheit

NINTENDO

Die Qual im Büro

E
s hat sich zwar in den Unternehmen 
schon herumgesprochen, dass man die-
ses stumpfe Instrument des an Blöd-
sinn so reich gefüllten Handwerkskas-
tens des Managements auf keinen Fall 

mehr verwenden sollte. Trotzdem vergeht in Kon-
ferenzräumen kein Tag ohne folgende Szene: Ein 
mit Keksen und abgestandenem Kaffee abgefüll-
tes Publikum dämmert kollektiv in abgedunkel-
ten Sitzungsräumen vor sich hin. Vor der gleißen-
den Leinwand zeichnet sich der Hinterkopf des 
Präsentators schemenhaft ab. Unbeirrt von der 
Lethargie in seinem Rücken liest er vollbeschrie-
bene Textseiten vor, zeigt Kompetenz suggerieren-
de Exceltabellen (nicht ohne den entschuldigen-
den Hinweis: „Das können Sie jetzt eh nicht er-
kennen“) und wirft Allgemeinplätze an die Wand: 
Erhöhung der Kundenorientierung, Steigerung 
der Mitarbeiterzufriedenheit oder „increase sales 
effectiveness“ (oha!).

 Unsere Sitzungsräume werden zugemüllt mit 
stets steil nach oben gerichteten Wachstumskur-
ven und sinnentleerten Infografiken, die keinen 
Bezug zur zentralen Aussage der Präsentation ha-
ben – wenn es denn überhaupt eine gibt. Wäh-
renddessen läuft die Zeit, und nach Seite 55 der 
Präsentation bleibt kein Raum mehr für das We-
sentliche: eine vertiefte Auseinandersetzung mit 
dem Gesehenen, um daraus gute Entscheidungen 
abzuleiten.

Powerpoint macht dumm, das ist längst bewie-
sen. Studien belegen, dass unmittelbar nach der 
Präsentation mehr als zwei Drittel des Publikums 
gerade einmal noch 30 Prozent des Inhalts wie-
dergeben können. Ein Fünftel erinnert sich nur 
an wenige Worte. Und elf Prozent wissen nicht 
einmal mehr, worum es ging. 

Verwundern kann das nicht, denn oft weiß der 
Präsentator selbst nicht, worauf es ankommt. Wie 
sagte einst Steve Jobs: „Menschen, die wissen, 
worüber sie reden, brauchen kein Powerpoint.“

Das Problem geht über die Fragwürdigkeit der 
Darstellung hinaus. Powerpoint ist durchtränkt 
von einem Denken, das überholter nicht sein 
könnte. Powerpoint ist linear aufgebaut, wie die 
berüchtigten Pfeildiagramme zeigen, die einen 
Projektverlauf auf einer Linie darstellen und vor-
täuschen, dass die Entwicklung von Unterneh-
men und Projekten geradeaus verläuft. 

Dabei erfährt jeder, dass Projekte Schleifen dre-
hen, die Wirklichkeit sich schneller und kurven-
reicher entwickelt, als man das am Anfang noch 
gedacht hat. Planungen sind zwei Wochen nach 
der Verabschiedung hinfällig. Projektabläufe wer-
den ständig überarbeitet. Wir müssen in schnell 
wechselnden Szenarien und in Alternativen den-
ken und handeln. Die Realität ist in Powerpoint 
nicht vorgesehen. Es ist Sinnbild für breiige Ver-
antwortungslosigkeit: „Ich habe alle Vor- und 
Nachteile aufgezählt. Mir kann man hinterher 
nichts vorwerfen.“

Höchste Zeit für gesunden Menschenverstand. 
Im Mittelpunkt steht ein Redner mit der Kraft der 
freien Rede, einer These oder zwei Szenarien mit 
konzentrierten Argumenten und ausreichend 
Zeit für eine tiefgehende Auseinandersetzung. 
Nur das ermöglicht gute Entscheidungen. Denn 
wir können es uns nicht leisten, uns hinter Blei-
wüsten und inhaltsleeren Standardformulierun-
gen zu verstecken. Weniger denn je. 

GASTKOMMENTAR

„Wir möchten ins  

Bieterrennen einsteigen.“
Jörg Blunschi

Chef der Schweizer Migros-Genossenschaft,  
hat Interesse an 130 Tengelmann-Geschäften in Bayern

„In den Vorstandsetagen hat sich  

unter dem Strich bislang wenig getan:  

Sie bleiben männliche Monokulturen.“
Ana-Cristina Grohnert

Managing Partner der Prüfungs- und Beratungsgesellschaft EY

„Der Markt ist verrückt.“ 
Andreas Schoo

Mitglied der Konzerngeschäftsleitung Bauer Media Group,  
zu den explodierenden Preisen, zu denen sich Start-ups  
verkaufen würden

Fondsanbieter 

müssen sich neu 

sortieren, meint 

Robert 

Landgraf.

Die Diskussion 

über die Zukunft 

der deutschen 

Rüstungsfirmen 

ist überfällig, 

mahnt Martin 

Murphy.

Statt Powerpoint 

brauchen wir die 

Kraft der freien 

Rede und mehr 

Diskussion, 

fordert Markus 

Baumanns. 

Der japanische 

Konzern verliert 

mehr als nur den 

langjährigen 

Chef, fürchtet 

Martin Kölling.
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Mit dem neuen 
Bedrohungsszenario 
im Osten rückt  
das Thema 
Bundeswehr und 
deren Ausrüstung 
wieder stärker in  
den Vordergrund.
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