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Niedrigzinsen zwingen Anleger ins Risiko
Vermögensanlagen: Trotz der Corona-Krise scheint Private Equity wieder im Kommen / „Liquiditätsspritze“ für die Lufthansa?

MARTIN KRÜGER

Reale Minuszinsen, überteuerte 
Immobilien und Aktien, magere 
Dividendenrenditen, Mietendek-

kel – das zwingt Investoren in riskan-
tere Beteiligungen. Das zeigt die Studie 
„Private Equity als Anlageklasse“. Gut 
zwei Drittel der Befragten würden in 
den nächsten zwei Jahren mehr Ver-
mögen in außerbörsliches Eigenkapi-
tal (Private Equity/PE) fließen lassen. 
Mehr als 5.000 deutsche Firmen mit 
1,1 Millionen Beschäftigten haben in 
den vergangenen Jahren schon Bekannt-
schaft gemacht mit Beteiligungskapital 
– Tendenz steigend.

Als Zielrenditen werden neun bis 
zehn Prozent genannt. Etwa die Hälfte 
der Befragten strebt eine Nettorendi-
te von mehr als acht Prozent an. Bei 
der Umfrage unter 61 professionellen 
Investoren handelt es sich um ein Ge-
meinschaftswerk der Handelshochschule 
Leipzig, des PE-Branchenverbands BVK 
und der Staatsbank KfW. Die Umfrage 
wurde im ersten Quartal 2020 durchge-
führt und damit vor dem ersten Corona-
Shutdown. „Covid-19 könnte für viele 
Gesellschaften zum Realitätstest wer-
den“, prognostiziert das Private Equity 
Magazin.

Die Transaktionen auf dem deutschen 
PE-Markt sind laut einer Auswertung 
des Beratungsunternehmens Ernst & 
Young (EY) im ersten Halbjahr zwar von 
112 auf 94 „Deals“ zurückgegangen – 
allerdings verdreifachte sich der Transak-
tionswert auf 24,2 Milliarden Euro. Da-
von entfielen allein 17,2 Milliarden Euro 
auf den Verkauf der traditionsreichen 
Aufzugssparte Thyssenkrupp Elevator 
an ein Konsortium der PE-Firmen Ad-
vent International (Boston) und Cinven 

(London) sowie der RAG-Stiftung. Der 
Hamburger Versandhändler Otto veräu-
ßerte Anteile am Tochterunternehmen 
Hermes an den Bostoner PE-Investor 
Advent.

Weltweit 1,5 Billionen 
Dollar unter Anlagedruck

„Die Corona-Pandemie hat im ersten 
Halbjahr den deutschen Private-Equity-
Markt bestimmt. Die Finanzinvestoren 
waren zunächst zurückhaltend, weil die 

Auswirkungen auf die Geschäftsmodelle 
der Unternehmen noch nicht richtig 
abzuschätzen waren. Zahlreiche Deals 
wurden daher auf Hold gesetzt“, erklär-
te PE-Expertin Sandra Krusch von EY. 
Mit den Finanzergebnissen des zweiten 
Quartals könnten Investoren diese Aus-
wirkungen nun besser beurteilen.

Acht von zehn Investoren haben laut 
Studie ihre Private-Equity-Anteile seit 
2016 ausgebaut oder erstmals in diese 
Anlageklasse investiert. 43 Prozent der 
befragten Unternehmen steigerten ihre 

Investments sogar um mehr als 15 Pro-
zent in den vergangenen Jahren. Dabei 
macht ihr Anteil am Gesamtportfolio 
der Umfrageteilnehmer rund sieben 
Prozent aus. Versicherungen sind dar-
unter mit etwa zwei Prozent engagiert, 
während Familienunternehmen sogar 
13 Prozent ihrer Vermögenswerte in PE 
plazieren.

Auffällig ist, daß mehr im Ausland 
als in Deutschland investiert wird. Er-
staunlich bei reduzierter Reisetätigkeit 
und teilweisen Zusatzrisiken außerhalb 

des Heimatmarktes. Allerdings sind die 
großen der PE-Zunft die in London be-
ziehungsweise den USA ansässigen Fir-
men wie Carlyle oder KKR. Blackstone 
(New York) besitzt laut Tagesspiegel über 
verschachtelte Beteiligungen sogar 3.700 
Wohnungen in Berlin.

Derzeit verfügen die Beteiligungs-
häuser nach der Berechnung des Ana-
lysehauses Preqin Ltd insgesamt über 
rund 1,5 Billionen Dollar mit steigender 
Tendenz, berichtete das Handelsblatt. 
Die anhaltende Niedrigzinsphase ver-
stärkt den Anlagedruck. Schließlich 
müssen auch Managementprovisionen 
von jährlich rund zwei Prozent erwirt-
schaftet werden. Zielobjekte finden sich 
im Pharma- und Gesundheitssektor und 
den Branchen Software, Technologie, 
Infrastruktur, Spezialchemie und im 
Servicebereich.

Wegen des dramatischen Rückgangs 
der Passagierzahlen denkt Konzernchef 
Carsten Spohr sogar über einen Teil-
verkauf der Wartungstochter Lufthansa 
Technik nach. „Unternehmen brauchen 
in der jetzigen Situation Liquiditäts-
spritzen sowie einen Sparringspartner, 
um ihre Geschäfte zu stabilisieren und 
ihre Lieferketten zu managen“, erklärt 
EY-Expertin Krusch. „Gut aufgestellte 
Finanzinvestoren können genau dies lei-
sten. Hinzu kommt, daß viele Deals, 
die zunächst ausgesetzt wurden, wei-
terhin in der Pipeline sind. Sofern die 
Auswirkungen der Corona-Pandemie 
nicht gravierender werden, dürfte der 
Private-Equity-Markt im weiteren Jah-
resverlauf Fahrt aufnehmen.“

Boeing 747 zur Wartung bei der Lufthansa-Technik: Steigen bald renditehungrige Finanzinvestoren ein?

DIRK MEYER

Der Europäische Rat der Staats- und 
Regierungschefs vereinbarte im 

Juli einen Mehrjährigen Finanzrahmen 
(MFR 2021 bis 2027) von 1.074 Milli-
arden Euro und einen Sonderhaushalt 
(Next Generation EU/NGEU) von 750 
Milliarden Euro, der vollständig über 
EU-Kredite finanziert werden soll. An 
die EU-Staaten sollen aus diesem „Wie-
deraufbaufonds“ 360 Milliarden Euro 
als nationale Kredite und 390 Milliarden 
Euro als Zuschüsse vergeben werden.

Den notwendigen EU-Krediten müs-
sen alle 27 EU-Staaten zustimmen, in 
Deutschland Bundestag und Bundesrat. 
Strittig ist, ob mit einfacher Mehrheit 
oder mit Zweidrittelmehrheit beschlos-
sen werden muß. Die NGEU gründet 
auf der „Katastrophenschutzrechtsklau-
sel“ (Art. 122 des Vertrags über die Ar-
beitsweise der EU/AEUV). Allerdings 
stehen Hilfen für Italien, Spanien, Por-
tugal und Griechenland im Vordergrund, 
die sonst wegen hoher Schulden den Zu-

gang zum freien Kapitalmarkt verlieren 
dürften. Dies könnte einen Verstoß ge-
gen das Nicht-Beistandsgebot (Art. 125 
AEUV) darstellen.

Die kreditfinanzierten EU-Hilfen er-
setzen eine nationale Neuverschuldung. 
So betragen die geplanten Zuschüsse und 
Kredite (jeweils in Milliarden Euro) für 
Italien: 81/127; Spanien: 67/72; Frank-
reich: 40/keine; Polen: 30/34 und Grie-
chenland: 20/13. Die für die Zuschüsse 
notwendige EU-Kreditaufnahme wird 
nicht auf die nationale Schuldenstands-
quote angerechnet. Zudem sind die Zin-
sen für die EU-Verschuldung geringer 
als die der Hochschuldenstaaten. Ihre 
Finanzierung wird der „Marktlogik“ 
(Prüfung der Kreditwürdigkeit, Risiko-
prämie) entzogen – was auch der Zielset-
zung des Aufbauinstrumentes entspricht.

Am 18. März 2020, also vor der Ak-
tivierung des Pandemie-Staatsanleihean-
kaufprogramms (PEPP) der EZB, lag der 
Risikoaufschlag italienischer Staatsanlei-
hen gegenüber entsprechenden Bundes-
anleihen bereits bei 3,3 Prozentpunkten. 
Bei etwa 4,5 Prozentpunkten hätte der 

Verlust des Kapitalmarktzugangs ge-
droht, wie die Erfahrungen aus den 
Liquiditätskrisen Griechenlands (April 
2010), Irlands (November 2010) und 
Portugals (April 2011) gezeigt haben.

Weitere Lasten lauern im 
Fall einer Liquiditätsklemme

Deutschland ist der größte Netto-
zahler des EU-Wiederaufbaufonds. So 
beziffert die Bundesregierung in einer 
Antwort auf eine Anfrage des FDP-
Abgeordneten Gerald Ullrich die Net-
tozahlungen auf 52,3 Milliarden Euro. 
Und: Der Fonds wird bis 2026 nicht 
750 Milliarden, sondern aufgrund der 
Formulierung „zu Preisen von 2018“ 
wegen der Inflationsanpassung etwa 820 
Milliarden Euro verausgaben.

Zwar erfolgt die Mittelaufbringung 
für die Kreditbedienung zunächst antei-
lig, wobei auf Deutschland 24 Prozent 
(197 Milliarden Euro) entfallen. Die 
Kredittilgung ist von 2028 bis 2058 
vorgesehen. Bereits dieser „Normalfall“ 
beinhaltet Unsicherheiten für spätere 

Haushaltsperioden, in denen EU-Pro-
grammkürzungen, erhöhte EU-Beiträge 
der Mitgliedstaaten und gegebenenfalls 
Sonderbeiträge solventer Mitgliedstaaten 
erforderlich sein könnten – sollten die 
geplanten EU-Steuern und -abgaben 
nicht in dem notwendigen Umfang zur 
Finanzierung beitragen.

Weitere Lasten drohen bei einer „Li-
quiditätsklemme“. Diese könnte eintre-
ten, wenn Darlehen nicht fristgerecht 
bedient werden oder wenn insolvente 
Staaten ihre Tilgung der EU-Anleihen 
nicht leisten können bzw. wollen. „Rei-
chen die bewilligten, im Haushaltsplan 
veranschlagten Mittel nicht aus“, so heißt 
es im Finanzierungsentwurf des EU-Rats, 
„so stellen die Mitgliedstaaten der Kom-
mission die hierfür erforderlichen Mittel 
bereit“. De facto handelt es sich hier um 
eine Nachschußpflicht, in der die EU-
Staaten anteilig für Ausfälle in Regreß 
genommen werden können – das wären 
Eurobonds (JF 17/20) durch die Hin-
tertür. Deutschland würde rechnerisch 
jährlich mit bis zu 33 Milliarden Euro 
haften – das wäre das Doppelte der dies-

jährigen Zinsausgaben des Bundes. Dies 
übersteigt den deutschen Haftungsanteil 
am Kapital des Rettungsfonds ESM in 
Höhe von 190 Milliarden Euro über die 
Jahre gesehen erheblich.

Rechnerisch beträgt die Haftungs-
summe etwa eine Billion Euro. Damit 
müßte Deutschland für die gesamte 
Kreditsumme von 820 Milliarden Euro, 
abzüglich der Nettozahlung von 52 Mil-
liarden – also für 770 Milliarden Euro 
– notfalls alleine geradestehen. Offiziell 
sind die überzogenen Sicherheitsvorkeh-
rungen der Kreditbesicherung und dem 
erstklassigen AAA-Rating geschuldet. 
Hintergrund könnte jedoch sein, daß 
die EU mittelfristig den Einstieg in einen 
kreditfinanzierten Normalhaushalt plant 
und hierfür bereits Vorkehrungen trifft, 
um die Widerstände der solventen Mit-
gliedstaaten abzuschwächen. Die trans-
ferbasierte Fiskalunion würde Realität.

Für Zahlungsunfähige in Regreß genommen
Corona-Politik der EU: Im kreditfinanzierten Wiederaufbaufonds muß Deutschland für 770 Milliarden Euro geradestehen / Droht eine transferbasierte Fiskalunion?

Mit 47,4 Prozent hat 
Frankreich die höchste 
Steuer- und Sozialquote in 
der EU. Es folgen Dänemark 
(46,9) und Belgien (45,9). 
Deutschland liegt mit 41,7 
Prozent im Mittelfeld. Die 
niedrigsten Quoten haben 
Bulgarien (30,3), Rumänien 
(26,8) und Irland (22,7).

(Quelle: Eurostat)

Risikomanagement statt 
neuer „Lockdown light“

KÖLN. Der Wirtschaftsethiker 
Dominik Enste hat die Corona-
Einschränkungen scharf kritisiert. 
„Der Schutz des Lebens, koste es, 
was wolle, ist weder sinnvoll noch 
möglich“, erklärte der Ökonomie-
professor von der Technischen 
Hochschule Köln im Stern. „An-
gesichts der Pandemie gilt es, in 
gleicher Weise abzuwägen, wieweit 
in andere Werte wie die wirtschaft-
liche Freiheit eingegriffen werden 
darf.“ Viele Hotels und Gaststät-
ten hätten viel Geld den Hygiene-
schutz investiert und würden jetzt 
„mit bestraft für jene Clubs und 
Einrichtungen, die sich nicht an 
die Regeln gehalten haben“, so der 
Leiter des Kompetenzfelds Verhal-
tensökonomik des arbeitgeberfi-
nanzierten Instituts der deutschen 
Wirtschaft (IW). „Südkorea hat 
sehr viel stärker mit Überwachung, 
Kontrolle und strengen Strafen 
agiert und das Virus relativ gut 
in den Griff bekommen.“ Enste 
verlangte ein „professionelles Risi-
komanagement“, rechnet aber da-
mit, „daß wir bis Mitte Dezember 
die Einschränkungen beibehalten, 
Weihnachten die Familien besu-
chen dürfen und dann von Mitte 
Januar bis Mitte März der nächste 
‘Lockdown light’ gilt“. (fis)

 www.th-koeln.de

Corona-Krise vernichtet 
850.000 Minijobs

BERLIN. Die Corona-Krise hat 
für viele geringfügig Beschäftig-
te gravierende Folgen, da sie kein 
Kurzarbeitergeld erhalten. Das 
zeigt eine Studie des Deutschen 
Instituts für Wirtschaftsforschung 
(DIW Wochenbericht 45/20). Im 
Juni habe es 850.000 Minijobs 
weniger gegeben als ein Jahr zu-
vor. Hauptbetroffene seien das 
Gast- und Veranstaltungsgewerbe. 
Zwischen 2003 und 2019 sei die 
Zahl der Minijobber um 43 Pro-
zent auf 7,6 Millionen gestiegen. 
Drei Millionen von ihnen hatten 
eine Haupttätigkeit, ihr Durch-
schnittsbruttolohn lag aber nur bei 
1.700 Euro. Viele seien daher auf 
den Hinzuverdienst angewiesen. 
Der Vorschlag von NRW-Minister-
präsident Armin Laschet (CDU), 
die Minijobschwelle von 450 auf 
530 Euro zu erhöhen, gehe aber 
„in die falsche Richtung, weil man 
dadurch noch mehr Beschäftigte 
in diese prekäre Beschäftigungssi-
tuation bringen würde“, so DIW-
Ökonom Markus Grabka. (fis)

 www.diw.de
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„Private Equity als Anlageklasse für insti-
tutionelle Investoren und Family Offices in 
Deutschland“:

 www.bvkap.de/presse-medien/veroffent-
lichungen/studien

 www.pe-magazin.de

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Ökonomie an der 
Helmut-Schmidt-Universität Hamburg.

 www.consilium.europa.eu/de/infographics/
ngeu-covid-19-recovery-package/
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