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Mehr Gewinn durch Mitbestimmung

Gewinnmaximierung ist
kein zwingender
Gegensatz zwischen
Shareholdern und

Stakeholdern. Kluges
Handeln ermoglicht
einen Ausgleich der
Interessen.

Von Margret Borchert

m unternehmerischen Gewinn

miissen sich die Geister nicht

scheiden, wenn zahlreiche Er-

kenntnisse der Management-
forschung und praktische Erfahrungen
kluger Unternehmensfiihrung berticksich-
tigt werden. Ulrich Doring fokussiert in
seinem Beitrag (,,Gewinn — ein Spaltpilz
der BWL®, F.A.Z. vom 30. November) In-
teressengegensétze zwischen Sharehol-
dern und Stakeholdern, die unzweifelhaft
existieren und hier nicht in Frage gestellt
werden. Dennoch erfasst Doring nur ei-
nen Teil des tatsdchlichen unternehmeri-
schen Geschehens. Die Vertreter der tra-
ditionellen und der sich modern nennen-
den BWL sind gut beraten, ihre Mindsets
darauf hin zu priifen, ob und inwieweit
auch die Moglichkeiten der Interessenhar-
monisierung zwischen Shareholdern und
Stakeholdern in ihren Ansétzen Bertick-
sichtigung finden. Denn trotz bestehen-
der Interessengegensétze zwischen Share-
holdern und Stakeholdern ist bedeutsam,
dass es auch Interessengleichlaufe und da-
mit Zielkomplementarititen zwischen
beiden Gruppen gibt.

Dies ist Gegenstand zahlreicher Ansat-
ze, die in Wissenschaft und Praxis hervor-
gebracht wurden. So ist beispielsweise
der 6konomische Nutzen der Verfolgung
von Zielkomplementarititen zwischen
Shareholdern und Stakeholdern langst an
der Borse angekommen. Bei den Anlage-
entscheidungen institutioneller Investo-
ren zeigt sich hier klar, dass Gewinnmaxi-
mierung im Einklang mit sogenannten
ESG-Kriterien gesehen wird. Um am Ka-
pitalmarkt fiir institutionelle Investoren
attraktiv zu sein, ist mittlerweile die Ein-
haltung dieser ESG-Kriterien von grof3er
Bedeutung. Damit ist gemeint, dass Unter-
nehmensfiihrungen nicht nur Umweltkri-
terien (E = Environmental) und sozialen
Kriterien (S = Social), sondern auch Krite-
rien der Einhaltung von guter Unterneh-
mensfithrung (G = Governance) Rech-
nung tragen miissen.

Stakeholder-Ansatz aus
o6konomischer Perspektive

Der Stakeholder-Ansatz ist kein sozialro-
mantischer Ansatz, der weichen morali-
schen Vorstellungen entspringt, sondern
ist im Einklang mit knallharten wirt-
schaftlichen Interessen von Shareholdern
und Stakeholdern zu sehen. Das von D6-
ring so prominent betonte Recht des Stér-
keren erzeugt keine langfristigen Erfolge,
wenn ausschlieBlich eine Gewinner-Ver-
lierer-Mentalitdt im 6konomischen Wett-
bewerb des Kapitalmarktes um knappes
Finanzkapital dominiert. Vielmehr ist es
im Sinne der langfristigen Gewinnmaxi-
mierung ebenfalls relevant, mit solchen
Stakeholdern zu kooperieren, die tiber fir
den unternehmerischen Erfolg relevante
Ressourcen verfiigen. Unternehmen kon-
nen sich im globalen Verdrangungswett-

Eine gerechte Teilhabe

von Stakeholdern am
Unternehmensgewinn ist
nicht per se undkonomisch.

bewerb nicht nur behaupten, wenn sie
iiber eine ausreichende Finanzkapitalaus-
stattung verfiigen. Denn diese wird nicht
unerheblich davon beeinflusst, inwieweit
es gelingt, qualifizierte Belegschaften,
technologische Vorspriinge, akquisitori-
sches Potential bei Kunden sowie intelli-
gent gestaltete Wertschopfungsketten auf-
zubauen. Zudem sind auch Stakeholder
am langfristigen Gewinn von Unterneh-
men interessiert, denn sie bringen Share-
holdern nur dann Vertrauen entgegen,
wenn sie vom unternehmerischen Erfolg
in der Zukunft iiberzeugt sind.

Fokussierung auf das
Finanzkapital ist zu eng

Oft wird genau das vernachléssigt, was
fur die langfristige Gewinnerzielung von
Unternehmen neben dem verfiigbaren Fi-
nanzkapital ebenfalls bedeutsam ist: das
intellektuelle Kapital, welches aus dem
Humankapital (Wissen, Fahigkeiten von
Mitarbeitern), dem organisationalen Ka-
pital (Struktur- und Prozesskapital, Mar-
kenimage, Patente, Lizenzen) sowie dem
Beziehungskapital (Kunden- und Liefe-
rantenbeziehungen, Netzwerke) besteht.
Zudem wird schon seit langerer Zeit zu-
sétzlich zum Humankapital auch das so-
genannte psychologische Kapital von Mit-
arbeitern in den Fokus unternehmeri-
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scher Aktivitidten geriickt. Mit dem psy-
chologischen Kapital werden die erforder-
liche Uberzeugung hinsichtlich der eige-
nen Fahigkeiten (Selbstwirksamkeit), die
Ziel- und Planungsorientierung (Hope)
sowie Optimismus und Resilienz von Mit-
arbeitern erfasst, ohne die unternehmeri-
scher Erfolg nicht denkbar ist.

Intellektuelles und psychologisches Ka-
pital sind Folgen harter Arbeit in der Un-
ternehmensfiihrung in Bezug auf die Sta-
keholder des Unternehmens. Beriicksich-
tigen die Verantwortlichen in den Unter-
nehmensfithrungen die Potentiale der ge-
winnbringenden Zusammenarbeit mit
Stakeholdern, tun sie genau das, was
schon Erich Gutenberg, einer der Begriin-
der der modernen BWL in Deutschland,
in seinem Grundlagenwerk zur Betriebs-
wirtschaftslehre den Verantwortlichen in
der Unternehmensfiihrung als ureigene
Aufgabe zugeordnet hat: Sie schaffen die
produktive Kombination von sogenann-
ten Elementarfaktoren und sorgen als
ydispositiver Faktor® dafiir, Menschen
und Dinge so miteinander zu verkniipfen,
dass das betriebliche Geschehen zu einer
funktionsfihigen Einheit gebracht wird.
Gutenberg betonte, dass sich mit dieser
Aufgabe der Anspruch der Unternehmer
auf Unternehmergewinn begriinden lasst.

Insofern ist Doring recht zu geben,
dass Forderungen nach einem ,angemes-
senen Gewinn“ dem marktwirtschaftli-
chen Funktionsmechanismus nicht ent-
sprechen. Die Argumentation hinsicht-
lich der langfristigen Gewinnmaximie-
rung von Unternehmen greift jedoch zu
kurz, wenn ausschlief3lich das Finanzkapi-
tal fiir die Shareholder erfasst wird: Auch
Belegschaften haben Interesse daran,
dass der ,zu verteilende Kuchen® mog-
lichst groB3 wird und dass langfristig mog-
lichst gro3e Gewinne erzielt werden, weil
sie dann auch selbst vom Erwirtschafte-
ten tendenziell besser profitieren kon-
nen. Insofern ist zu konstatieren, dass der
6konomische Tausch zwischen Sharehol-
dern und Stakeholdern attraktiv fiir beide
Seiten sein muss, um tatsachlich zustande
zu kommen. Kooperatives Verhalten
kommt nicht zustande, wenn ein Partner
kooperatives Verhalten nicht erwidert,
sondern dieses opportunistisch im Sinne
der eigenen (Finanz-)Interessen aus-
nutzt. Eine gerechte Teilhabe von Stake-
holdern am Unternehmensgewinn ist folg-
lich nicht per se unékonomisch. Vielmehr
ist zu erkennen, dass kooperatives Verhal-
ten im Sinne der Nutzung von Zielkomple-
mentarititen als Business Case verstan-
den werden und damit zur Erzielung lang-
fristiger Gewinnmaximierung beitragen
kann. Dominiert jedoch einseitig eine Fi-
nanzkapitalorientierung, und werden In-
teressengegensdtze mit Stakeholdern
nicht konstruktiv geldst, wenden sich Sta-
keholder ab und bleiben Unternehmen
unter ihren Moglichkeiten.

Es gibt nicht
die” Stakeholder

Die wissenschaftliche Stakeholder-For-
schung hat gezeigt, dass die Vernachléssi-
gung von Stakeholder-Interessen zur Ge-
fahrdung der langfristigen Gewinnmaxi-
mierung von Unternehmen fiihrt. So wer-
den unterschiedliche Stakeholdergrup-
pen anhand der Kriterien Macht, Legiti-
mitdt und Dringlichkeit klassifiziert. Da-
bei wird deutlich, dass Stakeholder dann

fiir das Unternehmen relevant sind, wenn
alle drei genannten Kriterien zugleich
ausgepragt sind: Relevante Stakeholder
sind méchtig und haben legitime sowie
dringliche Anliegen. Bedeutsam ist auch,
dass sich die Einordnung von Stakehol-
der-Gruppen im Zeitablauf hinsichtlich
dieser drei Kriterien dynamisch verin-
dern kann. Dadurch kommen oft plotzli-
che Anforderungen auf Unternehmen zu,
auf die sie nicht immer gut vorbereitet
sind, wodurch die langfristige Gewinner-
zielung erheblich beeintréchtigt wird. So
sind prominente Beispiele der 6kono-
misch problematischen Vernachldssigung

Mitbestimmungsgesetze
haben das Potential,

das Erzielen langfristiger
Gewinne zu fordern.

von Stakeholder-Interessen zu nennen,
zum Beispiel das geplante Versenken der
Ol-Plattform Brentspar im Atlantik, was
seinerzeit dazu fiihrte, dass Greenpeace
eine massive Blockade von Shell-Tankstel-
len organisierte, bis das Unternehmen
einlenkte. Das bedeutet: Ein 6konomisch
ausgerichtetes Stakeholder-Management
umfasst die permanente Beobachtung der
Positionierung von aktuellen und poten-
tiellen Stakeholdern hinsichtlich der Kri-
terien Macht, Legitimitdt und Dringlich-
keit sowie ein proaktives Stakeholder-Ma-
nagement im Hinblick auf die Positionie-
rung der Stakeholder hinsichtlich dieser
Kriterien. Genau das entspricht einem
Ansatz der langfristigen Gewinnmaximie-
rung, ohne die Perspektive zu eng auf rei-
ne Kapitalmarktinteressen auszurichten.

Der Staat als reaktiver
und proaktiver Regelsetzer

Dem Staat wird von Doring eine Korrek-
turfunktion zugeordnet, wenn der Sankti-
onsmechanismus des marktwirtschaftli-
chen Wettbewerbs bei unternehmensseiti-
gen Verletzungen von gesellschaftlich eta-
blierten Normen nicht funk-tioniert und
Marktversagen eintritt. Damit kommt
dem Staat eine Rolle als reaktiver Regel-
setzer zu, gemeinwohlorientiertes Unter-
nehmenshandeln zu erzwingen, damit
kein ,Raubtierkapitalismus“ entsteht. Zu-
sétzlich ist allerdings zu berticksichtigen,
dass der Staat selbst sogar proaktiv die
langfristige Gewinnmaximierung von Un-
ternehmen durch kluges Regelsetzen for-
dern kann. Dies wird nachfolgend am Bei-
spiel der deutschen Mitbestimmungsrege-
lungen erdrtert.

Empirische Studien zeigen, dass die Ge-
setze zur Mitbestimmung in den Auf-
sichtsriaten sowie zur Mitbestimmung der
Betriebsridte zu positiven wirtschaftli-
chen Effekten auch fiir die Shareholder
fiihren konnen. Beispielsweise wurden po-
sitive Effekte der Mitbestimmung in den
Aufsichtsréten auf die Eigenkapitalrendi-
te sowie eine hohere Wertschopfung bei
mitbestimmten Aufsichtsrdten nachge-
wiesen. Hinsichtlich der Mitbestimmung
im Betrieb liegen Befunde vor, dass das
Vorhandensein von Betriebsrédten mit Pro-
duktivititseffekten einhergeht. Dariiber
hinaus wirkt sich die betriebliche Mitbe-
stimmung offenbar positiv auf betriebli-
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che Produktinnovationen aus, wenn der
Betriebsrat iiber das gesetzlich und tarif-
vertraglich geregelte Mal3 hinaus in be-
triebliche Entscheidungen eingebunden
wird. Demnach ist festzustellen, dass es
der deutsche Gesetzgeber durch die ge-
nannten Mitbestimmungsgesetze offen-
bar geschafft hat, institutionelle Moglich-
keiten der Interessenharmonisierung zwi-
schen Shareholdern und Stakeholdern zu
verankern. Die Mitbestimmungsgesetze
haben demnach das Potential, unterneh-
merischen Erfolg und damit die Erzie-
lung langfristigen Gewinns tiber eine
Interessenharmonisierung zu fordern.
Tritt dieser Effekt nicht ein, ist zu priifen,
ob negative 6konomische Wirkungen der
Mitbestimmung ihre Ursache in den Rege-
lungen selbst haben oder ob sich in der Zu-
sammenarbeit zwischen Shareholdern
und Arbeitnehmervertretern in den Auf-
sichts- und/oder Betriebsrdten Hiirden
entwickelt haben, die ein kooperatives
Miteinander verhindern. Wissenschaft-
lich gibt es zumindest keinen Beleg dafiir,
dass die Mitbestimmungsregelungen aus-
schlieBlich eine moralisch vertretbare
Aufteilung von Verfiigungsrechten vor-
nehmen und Shareholder dadurch quasi
hilflos Situationen eines ineffizienten Ka-
pitaleinsatzes ausgeliefert sind.

Interessenharmonisierung
als permanente Herausforderung

Es wére naiv und unrealistisch anzuneh-
men, dass Interessenharmonisierungen
zwischen Shareholdern und Stakehol-
dern stets aus beiderseitiger Sicht erreicht
werden konnen. Zudem sind dem Staat
auch in einer sozialen Marktwirtschaft
Grenzen gesetzt, in den marktwirtschaftli-
chen Wettbewerb mit die Interessenhar-
monisierung zwischen Shareholdern und
Stakeholdern férdernden Regelungen ein-
zugreifen. Vielmehr gilt: Unternehmens-
leitungen kénnen unter Beachtung gesetz-
licher Regelungen eine effektive Basis
schaffen, aber keine Garantie dafiir ge-
ben, dass Interessenharmonisierungen
tatséchlich gelingen. In der unternehmeri-
schen Praxis héngt es von beiden Seiten
ab, eine konstruktive Kooperation im
Zeitablauf auf Basis der geltenden Geset-
ze zu leben und sich auch in Einzelfillen
fir eine 6konomisch sinnvolle Nicht-Ko-
operation zu entscheiden. Der BWL
kommt in der akademischen Lehre diesbe-
ziiglich die wichtige Aufgabe zu, den Stu-
dierenden Wissen iiber diese Zusammen-
hénge zu vermitteln und verstarkt eine
Kompetenzentwicklung hinsichtlich der
Méglichkeiten und Grenzen der Interes-
senharmonisierung zwischen Stakehol-
dern und Shareholdern zu férdern. Im
Rahmen der betriebswirtschaftlichen For-
schung gilt es, verstarkt 6konomisch aus-
gerichtete Forschungsfragen zu den Mog-
lichkeiten und Grenzen der Interessenhar-
monisierung zwischen Shareholdern und
Stakeholdern zu adressieren. Nicht zu-
letzt kann die betriebswirtschaftliche Per-
spektive der Interessenharmonisierung
zwischen Shareholdern und Stakehol-
dern auch eine Briicke zwischen den Ver-
tretern der klassischen sowie der soge-
nannten modernen BWL bilden.
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Wer zahlt fiir die Pandemie?

Von Michael Holstein

is mindestens Mitte Februar
B bleiben in Deutschland weite

Teile des Einzelhandels ge-
schlossen, Restaurants miissen sich auf
ihr , To-go“-Angebot beschrénken, vie-
le Dienstleister konnen nicht arbeiten.
Die wirtschaftlichen Schiden der Pan-
demiebekdmpfung sind immens. Im
Jahr 2020 ist die deutsche Wirtschafts-
leistung um fiinf Prozent ge-
sunken — ein Verlust von
rund 165 Milliarden Euro.

Gleichzeitig sind die un-
mittelbaren Schiden der Kri-
se sehr ungleich verteilt. Re-
prasentativen  Erhebungen
zufolge geben hierzulande
fast 90 Prozent der Befragten
an, durch die Corona-Krise
kaum finanzielle EinbufBen
erlitten zu haben. Die meis-
ten kommen bislang glimpflich durch
die Krise, fiir relativ wenige sind die
Verluste aber riesig.

Die Betroffenen sollten fiir unver-
schuldete finanzielle Schéden nicht
haftbar gemacht werden. Daher sind
die recht schnell aufgesetzten staatli-
chen Hilfsprogramme wichtig und not-
wendig, auch wenn es in der Umset-
zung bislang hapert. Kein Unterneh-
men, das in normalen Zeiten profita-
bel ist, sollte wegen Corona unterge-
hen miissen.

Krisenbedingte Mehrausgaben so-
wie Einnahmeverluste haben das staat-
liche Haushaltsdefizit im Jahr 2020 auf
gut 130 Milliarden Euro ansteigen las-
sen. Fir das laufende Jahr sind noch
einmal 180 Milliarden Euro an neuen
Krediten vorgesehen. Die staatliche
Schuldenquote, das Verhéltnis von
Staatsschulden zur Wirtschaftsleis-
tung, diirfte von knapp 60 Prozent vor
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der Krise auf rund 75 Prozent am Ende
dieses Jahres klettern.

Damit hat die deutsche Finanzpoli-
tik in der Krise die im Maastricht-Ver-
trag festgelegte Schuldengrenze von 60
Prozent Uberschritten und gegen die
Schuldenbremse des Grundgesetzes
verstof3en. Beides ist in Ausnahmefal-
len, und um einen solchen handelt es
sich bei der Pandemie, zulés-
sig. Es wére fatal, gegen eine
Krise ansparen zu wollen,
nur um den Staatshaushalt
auszugleichen.

Auch wire es nicht rat-
sam, nun uber Steuererho-
hungen zu versuchen, die Co-
rona-Schulden schnellstmog-
lich zuriickzuzahlen. Das
wirde die wirtschaftliche Er-
holung bremsen, zumal der
Schuldendienst im Bundeshaushalt
durch das Niedrigzinsumfeld an Ge-
wicht verliert.

Das bedeutet aber nicht, dass man
sich nun fiir alle Zukunft von den frii-
her vereinbarten und sinnvollen finanz-
politischen Regeln verabschieden soll-
te. Eine ,,Es ist fiir alles Geld da“-Men-
talitdt darf nicht zum Motto der néchs-
ten Jahre werden, auch miissen ldnger-
fristig dringend notwendige Reformvor-
haben, etwa in der Rentenpolitik, oben
auf der Agenda bleiben.

Die Verschuldungsgrenzen der EU
und des Grundgesetzes haben das Ziel,
eine liberbordende Staatsverschuldung
zu verhindern. Bei fiskalischer Disziplin
ist in den kommenden Jahren die Riick-
kehr zu einer regelkonformen Finanzpo-
litik zu schaffen. Die Zinsen werden
schlieBlich nicht ewig bei null bleiben.

Der Autor ist Chefvolkswirt der DZ Bank.

Das Geld der Monarchen

Uber das Vermogen der osterreichischen Habsburger

Kinder wissen um den méarchenhaften
Reichtum der Konige. Netflix-Zuschau-
er bekommen in ,, The Crown“ eine Ah-
nung vom Reichtum des britischen Ko-
nigshauses. Den 2016 verstorbenen
thaildndischen Konig Bhumibol taxier-
te das Wirtschaftsblatt ,,Forbes“ schon
2012 auf 30 Milliarden Dollar.

Woher aber haben Konige das ganze
Geld? Und wo bleibt es, wenn sie gehen
miissen? Selten ldsst ein Monarch so tie-
fe Einblicke in seine — in dem Fall wohl
krummen — Geschéfte zu wie Spaniens
friherer Konig Juan Carlos, der ge-
schenkte und sonstige Geldbetrige in
kolportiert dreistelliger Millionenh6he
an der Steuer vorbei geschleust haben
soll, weshalb er nun im Ausland lebt.

In Deutschland streiten 100 Jahre
nach der Abdankung des letzten Kaisers
dessen Nachfahren aus dem Haus Ho-
henzollern um Entschadigung und Riick-
gabe. Auch in Osterreich hat das Ausein-
anderdividieren staatlicher und privater
Teile des kaiserlichen Vermdgens nach
dem Ende der Monarchie 1918 bis in die-
ses Jahrhundert gedauert. Erst im vori-
gen Jahr hatte eine reichhaltige Schau
im Hofmobiliendepot Mobel Museum
Wien dem ,Schicksal des habsburgi-
schen Erbes nach 1918 nachgespiirt.

Die Wiener Kunsthistorikerin und
Habsburgerforscherin Katrin Unterrei-
ner setzt mit ihrem Buch ,Habsburgs
verschollene Schétze® frither an und
zeigt, wie das ,,geheime Vermogen des
Kaiserhauses® zustande kam. Ohne die
Fugger, die 1473 die Brautwerbung Ma-
ximilians bezahlten, hétte die Dynastie
wohl kaum weitere 445 Jahre iiberlebt.
Der 30-jéhrige Krieg brachte die Krone
an ihre finanziellen Grenzen. Doch
hielt man sich schadlos an enteigneten
protestantischen Adligen Bohmens,
Wallensteins Erben, ungarischen Auf-
stdndischen. Dabei ging es um Hunder-
te Millionen Euro. Wo hofische Buch-
halter friher ,,Gulden® notierten, hilft
der historische Wihrungsrechner der
Osterreichischen Nationalbank zur Um-
rechnung in heutige Verhéltnisse.

In spateren Jahrhunderten, als die un-
verzichtbaren Bankiers Oppenheimer
und Rothschild hief3en, hatte sich aller-
dings ein wichtiger Unterschied heraus-
gebildet: der zwischen Privat- und
Staatsbesitz. Wesentlichen Anteil dar-
an hatte Franz Stephan von Lothrin-
gen, der Mann der Koénigin Maria The-
resia. Er selbst war an Staatsgeschéften
wenig interessiert, verstand sich jedoch
aufs Geschéftliche in Landwirtschaft,
Industrie und an der Borse. Nach 30 Jah-
ren hinterlief er bei seinem Tod im Jah-
re 1765 ein Vermdgen von 18,8 Millio-
nen Gulden. 1820, frithere Jahre akzep-
tiert der Wahrungsrechner nicht, wé-
ren das fast 400 Millionen Euro gewe-
sen. Das Erbe wurde gedrittelt: Gut
zwei Drittel nahm Maria Theresia zur
Sanierung der Staatsfinanzen, der Rest
bildete den Grundstock fiir den habs-
burgischen Familienversorgungsfonds.

Eine Basis fiir die Trennung von
Staats- und Privatbesitz war gelegt. Sie
hielt bis zum Ende der Monarchie, als es
an die tatsichliche Aufteilung ging: Ver-
mogen wie Schloss Schonbrunn oder

die Hofburg, tiber das sie als Herrscher
verfiigen konnten, fiel 1919 an die Repu-
blik; den Familienfonds mit Landereien,
H&usern, (oft wertlos gewordenen)
Wertpapieren in Hohe von 50 bis 100
Millionen Euro kassierte die Republik
am Ende wegen der UnbotmaBigkeiten
(Kaiser) Karls 1919. Doch ihr Privatver-
mogen blieb den Habsburger-Erben.

Hundertprozentig trennscharf war
die Trennung vorher nie. Staatliches En-
gagement und privates Wirtschaftsinte-
resse gingen ineinander Uber. Erzher-
zog Ferdinand betrieb nicht nur die
grofiten Molkereien im Land, er war
auch Oberbefehlshaber im Ersten Welt-
krieg und belieferte seine Armee mit
seiner , Teschener Erzherzoglichen But-
ter” (TEE-Butter). Er verdiente gut an
der Versorgungskrise, bis Kaiser Franz
Joseph dem Skandal ein Ende machte.

Skandale rund ums Kaiserhaus gab es
genug: Oft musste der Kaiser aushelfen,
wenn die staatliche Apanage nicht aus-
reichte, den aufwendigen und nicht im-
mer geltenden Moralvorstellungen ent-
sprechenden Lebensstil von Neffen und
Nichten zu finanzieren. Waren sie doch
von Stande wegen zum Nichtstun verur-
teilt. Das hatte schwerwiegende Folgen
flir manche, die nach dem Untergang der
Monarchie in den 20er Jahren oft genug
»im realen Leben kléglich scheiterten.

Das gilt in gewisser Weise bis hin zum
letzten Kaiser Karl, der 1919 mit einem
Teil des staatlichen Juwelenschatzes in
die Schweiz tiirmte, die Pretiosen verho-
kerte, um seine Lebenshaltung zu finan-
zieren und zwei erfolglose Aufstdnde in
Ungarn anzuzetteln. Andere Familien-
mitglieder arrangierten sich, zogen sich
auf ihre Giiter zurtick. Manche der legen-
déren Habsburger Juwelen erzielen bei
Auktionen Millionenerldse. Erzherzo-
gin Elisabeth Marie, ,,Sissi“-Enkelin und
schon 1888 als Sechsjéhrige mit 28 Mil-
lionen Euro ausgestattet, wurde zur So-
zialistin und vererbte bei ihrem Tod
1963 den Grofiteil ihres Privatbesitzes
dem Staat.

Unterreiner kennt sich aus mit den
Habsburgern. Anderthalb Dutzend Bii-
cher hat sie liber die Dynastie und ihre
Zeit verfasst, an vielen Filmen mitge-
wirkt. Jetzt hat sie ihren reich gespick-
ten Zettelkasten neu sortiert und fiir
wirtschaftshistorisch Interessierte le-
senswert zusammengefasst. Mit dem
Buch wendet sie sich an ein breites Pu-
blikum: Hier und da geraten die Aufzéh-
lungen ein wenig detailliert, hitte sich
die Zusammenfassung ausufernder Zita-
te amtlicher Schriftstiicke angeboten.
Warum manche Gulden-Betrdge in
Euro umgerechnet werden, andere
nicht, erschlief3t sich nicht. Auch hétte
dem in der kaiserlichen Familie nicht
im Detail Bewanderten eine Ahnenta-
fel zur Einordnung geholfen. Am Ende
ist ihr ein lesenswertes Buch gelungen,
das interessante Einblicke in die Finanz-
beziehungen einer kaiserlich-konigli-
chen Familie gibt. ANDREAS MIHM

Katrin Unterreiner, Habsburgs verschol-
lene Schitze, Das geheime Vermdgen
des Kaiserhauses, Ueberreuter, Wien 2020,
199 Seiten, 23 Euro.




