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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  6. Mai 2021 

Der gefährliche Rückgang der Wettbewerbsintensität: Tragen ETFs eine Schuld? 

 

Seit einigen Jahren werden ETFs sowie Anbieter börsen-

gehandelter Fonds von einigen Beobachtern zunehmend 

kritisch beleuchtet und als ernstzunehmendes Systemri-

siko eingeschätzt.1 Auch wir wollen uns in dieser Aus-

gabe von Konjunktur und Strategie kritisch mit ETFs 

auseinandersetzen – jedoch aus einem Grund, der bisher 

eher wenig beachtet wurde. Allerdings müssen wir gleich 

alle enttäuschen, die an dieser Stelle einen pauschalen 

Rundumschlag gegen ETFs erwarten. Auch wenn wir ein 

überzeugter aktiver Asset Manager sind, werden wir 

nicht in den Chor derjenigen einstimmen, die den Tag 

verwünschen, an dem ETFs das Licht der Welt erblickt 

haben. Ganz im Gegenteil: Wenn es ETFs nicht gäbe, 

müsste man sie erfinden. Selten hat ein Finanzinstrument 

so zur Demokratisierung des Investierens beigetragen 

wie ein ETF. ETFs ermöglichen es auch Kleinanlegern, 

zu sehr geringen Kosten und mit höchster Transparenz an 

der Wertentwicklung hochgradig diversifizierter Portfo-

lios zu partizipieren – und das mit sehr kleinen Summen. 

Da Märkte zudem in den meisten Fällen vergleichsweise 

effizient sind, schneiden ETFs im Vergleich zu aktiv ge-

managten Fonds oftmals gut ab. Wie man es auch dreht 

und wendet: Börsengehandelte Fonds sind gekommen 

um zu bleiben, und das ist auch gut so. 

Trotzdem gibt es einen möglicherweise kritischen und 

bisher wenig beachteten Aspekt im Kontext des Sieges-

zuges von ETFs, auf den wir den Fokus richten möchten. 

Dabei geht es um die Auswirkung von ETFs auf die sog. 

                                                      
1 Ein Beispiel dafür ist der folgende Beitrag: 

https://www.faz.net/aktuell/finanzen/gerhard-schick-warnt-

vor-marktmacht-von-etf-anbieter-blackrock-17291483.html 

Corporate Governance. Indexmanager können einen Ti-

tel nicht einfach verkaufen und „mit den Füßen abstim-

men“, wenn sie mit der Art, wie das Management ein Un-

ternehmen führt, unzufrieden sind. Dagegen können 

ETF-Investoren langfristiges Kapital zur Verfügung stel-

len, das in guten wie in schlechten Zeiten bei den Portfo-

liounternehmen bleiben wird. Somit stehen die großen 

ETF-Anbieter zunehmend im Mittelpunkt der Debatte 

rund um eine gute Corporate Governance. Aus Gründen 

der Reputation, aber möglicherweise auch nur zur Ab-

wehr möglicher Maßnahmen seitens der Regulierungsbe-

hörden, wächst der Druck, sich als guter und langfristig 

verantwortungsbewusster Kapitalverwalter zu präsentie-

ren. So betonen die Anbieter börsengehandelter Fonds 

durchaus die Bedeutung einer langfristigen Unterneh-

mensstrategie und eines nachhaltigen Unternehmens-

zwecks („company purpose“). Trotzdem ist es unklar, ob 

sich Indexmanager tatsächlich als aktive Eigentümer um 

ihre Beteiligungen kümmern (sog. „Stewardship“), oder 

ob sie nicht doch einfach nur passive Investoren sind, die 

nicht ernsthaft an der wirtschaftlichen Entwicklung ihrer 

Portfoliounternehmen interessiert sind.  

Diese Frage scheint zunächst akademischer Natur zu 

sein, jedoch ist sie in höchstem Maße relevant. Denn für 

den Wettbewerb einer Volkswirtschaft spielt es eine er-

hebliche Rolle, ob die Eigentümer von Unternehmen am 

Erfolg eines jeden einzelnen Unternehmens interessiert 

sind oder aber nur im Durchschnitt darauf hoffen, dass 
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Unternehmen erfolgreich sind. Dazu ein einfaches Bei-

spiel als Gedankenexperiment. Angenommen, eine (ge-

schlossene) Volkswirtschaft besteht aus fünf börsenno-

tierten Unternehmen, die miteinander im Wettbewerb 

stehen. In der Volkswirtschaft existieren zudem fünf 

große Investoren, und jeder Investor investiert primär in 

eines der großen Unternehmen. Damit hat jeder Investor 

ein erhebliches Interesse daran, dass sein Unternehmen 

schneller wächst als die anderen Unternehmen. Unter 

dieser Voraussetzung entsteht ein intensiver Wettbe-

werb, von dem die ganze Volkswirtschaft profitiert. Je-

des Unternehmen wird von seinem Eigentümer aufgefor-

dert, über Produkt- und Prozessinnovationen einen Vor-

teil zu erlangen, der sich über eine gewisse Zeit in höhe-

ren Gewinnen und Margen äußert. Diese höheren Ge-

winne und Margen werden aber aufgrund der hohen 

Wettbewerbsintensität von der Konkurrenz im Zeitver-

lauf wieder „weggeschmolzen“. Je schneller das ge-

schieht, umso höher ist der Grad der Wettbewerbsinten-

sität. Schumpeter hat diesen Prozess einmal als „schöp-

ferische Zerstörung“ beschrieben und damit den Nagel 

ziemlich auf den Kopf getroffen. Gewinner dieses Pro-

zesses sind in jedem Fall immer die Einwohner dieser 

Volkswirtschaft, denn sie profitieren von einer intelligen-

ten, effizienten Verwendung (und eben nicht einer Ver-

schwendung) von Ressourcen, von technologischem 

Fortschritt und von vergleichsweise geringen Güterprei-

sen. Gleichzeitig profitiert der Staat vom generierten 

Wachstum und damit steigenden Steuereinnahmen, die 

wiederum Spielraum für die Sozialpolitik schaffen.  

Nun stellen wir uns in diesem Gedankenexperiment die 

gleiche Volkswirtschaft vor, in der alle fünf Investoren in 

ein ETF investieren, das wiederum in alle fünf Unterneh-

men investiert ist. Hier liegt ein Fall von „common ow-

nership“ vor, der die Anreizstrukturen maßgeblich verän-

dert. Denn die Fondsgesellschaft, die das ETF anbietet, 

hat kein gesteigertes Interesse daran, dass eine Firma be-

sonders gut zu Lasten der anderen Firmen abschneidet. 

Das Gegenteil könnte der Fall sein – denn eine hohe 

Wettbewerbsintensität reduziert vermutlich die durch-

schnittliche Marge. Die Fondsgesellschaft, die mit dem 

ETF den Index des Kapitalmarktes dieser Volkswirt-

schaft abbildet, ist vielmehr an der Maximierung der 

durchschnittlichen Marge interessiert, denn das wäre ver-

mutlich das beste Rezept, um die gesamte Marktkapitali-

sierung des ETFs zu steigern. Das schafft man aber ten-

denziell am besten, indem man als Eigentümer gar keine 

Anreize mehr setzt, die zu einer hohen Wettbewerbsin-

tensität führen. Man verlangsamt den Prozess der schöp-

ferischen Zerstörung einfach so lange, bis sich alle Un-

ternehmen auf einer attraktiven Marge eingependelt ha-

ben und sich nicht mehr gegenseitig das Geschäft 

schwermachen.  

Selbstredend haben wir mit dem obigen Beispiel eine 

Extremsituation beschrieben, die in der Realität nir-

gendwo beobachtet werden kann. Trotzdem ist nicht zu 

bestreiten, dass zumindest grundsätzlich die zuvor be-

schriebenen Mechanismen in Grenzen eine gewisse Re-

levanz haben könnten. Wenn dem so wäre, hätte der Sie-

geszug von ETFs einen faden Beigeschmack. Denn die 

davon betroffenen Volkswirtschaften wären mit einer 

suboptimalen Entwicklung der Wohlfahrt der Bürger 

konfrontiert, und der Kapitalismus hätte sich auf eine 

seltsame Art selbst ein Bein gestellt.  

Sind diese Überlegungen vielleicht doch nur akademi-

scher Natur, oder gibt es in der Realität erste Anzeichen, 

die auf die Existenz solcher Prozesse hindeuten? Die 

Wettbewerbsintensität kann bei Unternehmen indirekt 

gemessen werden, indem man überprüft, wie stabil bei-

spielsweise Eigenkapitalrenditen im Zeitverlauf sind. 

Wenn es über mehrere Jahre in der Rangreihenfolge von 

Eigenkapitalrenditen keine große Änderung gibt, handelt 

es sich eher um eine statische Wirtschaft mit einem ge-

ringen Umfang an schöpferischer Zerstörung. Wenn da-

gegen die Rangreihenfolgen oft wechseln, ist das ein un-

trügliches Zeichen dafür, dass renditeschwache Unter-

nehmen eine Chance haben, schnell wieder aufzusteigen, 

während sich renditestarke Unternehmen nicht auf ihren 

Lorbeeren ausruhen können, da ihre komfortable Posi-

tion von anderen Unternehmen angegriffen wird. 

Genau dieser Sachverhalt lässt sich bei börsennotierten 

Unternehmen vergleichsweise leicht testen. Zu diesem 

Zweck haben wir für die weltweit größten 100 Unterneh-

men aus dem S&P Global 100 für die letzten 15 Jahre auf 

Quartalsbasis die von Analysten geschätzten sog. 12-

month-forward Eigenkapitalrenditen abgefragt. Um die 

Daten ein wenig robuster zu gestalten und kurzfristige 

schwer zu interpretierende Ausreißer zu entfernen, haben 

wir über ein rollierendes Zeitfenster von jeweils vier 

Quartalen den Median dieses Zeitfensters festgehalten. 

Die so berechneten 100 Median-Eigenkapitalrenditen der 

Unternehmen wurden in einem nächsten Schritt den Me-

dian-Eigenkapitalrenditen der Vorquartale gegenüberge-

stellt, indem im Querschnitt der Korrelationskoeffizient 

der aktuellen Eigenkapitalrenditen mit vorherigen Eigen-

kapitalrenditen ermittelt wurde. Da a priori nicht der 
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„perfekte“ theoretisch herzuleitende time-lag existiert, 

haben wir die Korrelationskoeffizienten über insgesamt 

20 verschiedene rollierende Zeiträume gerechnet; der 

kürzeste Zeitraum war ein Quartal, der längste Zeitraum 

20 Quartale und damit fünf Jahre. Im Falle des längsten 

Zeitraumes wird damit über einen Zeitraum von fünf Jah-

ren untersucht, wie stabil oder eben nicht stabil Eigenka-

pitalrenditen im Zeitverlauf sind.  

Die Ergebnisse sind mehr als spannend. Die Auswertung 

mit den jeweiligen Korrelationskoeffizienten beginnt im 

Jahr 2010; die Jahre zuvor werden als Vorlauf benötigt. 

Im Jahr 2010 lag der durchschnittliche Korrelationskoef-

fizient zwischen der aktuellen Struktur der Eigenkapital-

renditen und den jeweils 20 betrachteten Zeiträumen zu-

vor bei 0,74 und ist dann im Trend Richtung 0,9 ange-

stiegen. Am aktuellen Rand ist dieser Wert wieder ein 

wenig gefallen, da die Corona-Krise sehr sektorspezifi-

sche Spuren hinterlassen hat. Daher ist es nahezu 

zwangsläufig so, dass in einer solch extremen Situation 

vor dem Hintergrund des exogenenen Schocks der Kor-

relationskoeffizient zwischen der aktuellen Struktur der 

Eigenkapitalrenditen und einer älteren Struktur sinken 

muss. Es spricht daher recht viel dafür anzunehmen, dass 

die Korrelationskoeffizienten ohne die Corona-Krise in-

zwischen ein Höchststand erreicht hätten. Aber auch so 

ist das sich ergebende Bild mehr als eindeutig: Im Trend 

sind die Eigenkapitalrenditen der größten Unternehmen 

der Welt in den letzten Jahren immer statischer gewor-

den. Wer im unteren Bereich lag, ist mit zunehmender 

Wahrscheinlichkeit im Zeitverlauf auch dort verblieben, 

und wer im oberen Bereich lag, konnte mit steigender 

Wahrscheinlichkeit davon ausgehen, dort auch zu blei-

ben.  

 

Ob dies nun direkt mit dem oben skizzierten Problem des 

common ownership bei ETFs zusammenhängt, lässt sich 

nicht abschließend beweisen. Es spricht aber viel dafür, 

dass der Siegeszug der ETFs eine Rolle spielt. Wenn sich 

dieser Trend in den nächsten Jahren fortsetzt, könnte das 

Implikationen sowohl auf volkswirtschaftlicher als auch 

auf investmenttechnischer Ebene nach sich ziehen. 

Volkswirtschaftlich würde eine Fortführung dieses 

Trends zu geringerem Wachstum und einem geringeren 

Zuwachs an gesellschaftlicher Wohlfahrt führen. Aus 

Sicht des Asset Managements könnte es bedeuten, weni-

ger als bisher auf antizyklische Investmentansätze zu 

setzten, bei denen man implizit unterstellt, dass die Ver-

lierer von heute die Gewinner von morgen sein werden. 

Denn wenn Eigenkapitalrenditen zunehmend statisch 

werden, hat sich das Gefüge zwischen den Unternehmen 

offensichtlich zementiert, was eher dafür spricht, auf be-

stehende Trends zu setzten und nicht auf einen Favori-

tenwechsel. Das würde möglicherweise auch erklären, 

warum es seit Jahren nicht mehr performancesteigend ist, 

auf Unternehmen zu setzen, die im Vergleich zur eigenen 

Historie besonders günstig sind. Solche „Schnäppchen-

käufe“ ergeben nur dann Sinn, wenn man erwarten kann, 

dass die scheinbar sehr günstigen Unternehmen zu 

Turnaround-Kandidaten werden. Bei zunehmend stati-

schen Rangreihenfolgen bei Eigenkapitalrenditen ist 

diese Annahme aber kaum noch belastbar. 

Wie man es auch dreht und wendet – hier liegt ein inte-

ressantes Beispiel dafür vor, wie eigentlich sehr sinnvolle 

Innovationen im Bereich von Finanzprodukten volks-

wirtschaftliche Implikationen entwickeln können und so-

gar möglicherweise den Erfolg von Anlagestrategien be-

einflussen.  

All dies spricht dafür, diesen Sachverhalt weiter eng zu 

verfolgen und wissenschaftlich zu beleuchten. Ein vor-

schnelles Agieren staatlicher Regulierungsbehörden ist 

aber vermutlich nicht angebracht – nicht erst die Corona-

Krise hat gezeigt, dass selbst gut gemeinte regulatorische 

Eingriffe nicht selten kontraproduktiv sind. Oftmals ist 

das staatliche Versagen leider noch größer als das Markt-

versagen, das eigentlich adressiert werden sollte. Aller-

dings könnten diese Überlegungen vielleicht für Anleger 

ein Anreiz darstellen, darüber nachzudenken, vermehrt 

Stockpicking bei kleineren Werten zu betreiben, deren 

Eigentümerstruktur noch nicht von ETFs dominiert wird. 
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Korrelationskoeffizient zwischen den jeweils aktuellen 
Eigenkapitalrenditen und den Eigenkapitalrenditen der 

Vorjahre der Aktien im S&P 100 Global
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