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Zu dem Artikel Guttenberg unter
Trommelfeuer iiber die Plagiats-
affére des Verteidigungsministers
FTD VOM 24. FEBRUAR 2011

Eine Uni im Tiefschlaf
Wie kann dieselbe Uni, an der Herr
Guttenberg seine Dissertation ein-
gereicht hat, ihn jetzt des Betrugs
bezichtigen? Hat nicht jeder Dok-
torand einen ,Doktorvater®, der ihn
bis zur Doktorpriifung begleitet und
sich auch die Arbeit durchliest?
Zweitens gibt es doch Gutachter bei
der Verteidigung der Arbeit. Drit-
tens ist eine gute Promotion auch
immer mit Fachartikeln unter-
mauert, die Zwischenergebnisse der
Arbeit darstellen. Dafiir gibt es
ebenfalls Gutachter oder zumindest
Lektoren. Und all diesen Personen
soll nichts aufgefallen sein? Entwe-
der ist es zu leicht, in Deutschland
zu promovieren, oder dieses ,Dok-
tortheater ist fiir den einfachen
Steuerzahler inszeniert, um von den
eigentlichen Problemen in diesem
Land abzulenken.

Dr. Lutz Garten, Schwelm

Blamierte Professoren
Die Uni Bayreuth ist mindestens
genauso blamiert wie Guttenberg.
Hat der Doktorvater nichts gelesen,
hat die Promotionskommission nur
durchgewinkt? Die Hochschule soll-
te besser ganz tief schweigen.
Matthias Moser, Wiirselen

Jetzt ist mal gut
Wozu wahle ich Politiker? Sicher-
lich nicht, um wochenlang mit-
verfolgen zu miissen, wie man ver-
sucht, einen Mann mit hoher Popu-
laritdt wegen einer Doktorarbeit zu
zerstoren. Ich gewinne den Ein-
druck, dass Herr Guttenberg einigen
Oppositionellen zu beliebt gewor-
den ist und sie nur auf die nachsten
Wahlen fixiert sind. Abgeschrieben
hin oder her, Herr Guttenberg leis-
tet gute Arbeit. Er hat seinen Dok-
tortitel freiwillig zuriickgegeben,
damit sollte es gut sein.

Yannik Kruse, Buchholz

Ein neuer Strauf

Was Deutschland gerade erlebt, ist
die Geburt eines Franz Josef Strauf}
des 21.Jahrhunderts. Wie Straufl ist
Guttenberg ein politisches Natur-

talent, ein erstklassiger Rhetoriker,
ein bayerischer Volksheld und die
Polarisierung in Person. Man kann
ihn nur bewundern oder verab-
scheuen. Bei ihm bekommt die Re-
densart ,Liigen wie gedruckt® eine
ganz neue Bedeutung. Deshalb ist es
gleichgiiltig, wie der jetzige Streit
ausgeht - in zehn Jahren, wenn der
Doktor langst verdaut und ausge-
schieden ist, ist Guttenberg nicht
einmal 50. Die Zukunft gehort ihm.

Eryk Roczynski, Warschau

Das Kennedy-Syndrom
Es ist nicht die erste Panne, in die zu
Guttenberg verwickelt ist (bewusst
oder unbewusst), und immer scheint
er mit blauem Auge davonzukom-
men. Mag es am blauen Blut liegen?
Oder ist es das Kennedy-Syndrom,
das Menschen so verzaubert, dass sie
nur das horen,was sie héren wollen?
Dabei geht es bei dem Skandal um
die Gefahr fiir unser Bildungssystem.
Was ist, wenn es ab morgen in der
Schule heifit: ,Ja, ich habe abge-
schrieben, aber es war unbewusst“?
Jolanta Knecht, St. Johann

Zum Artikel Amerika geht volles
Risiko mit Boeings Papierflieger
iiber einen Auftrag des Pentagons
FTD.DE VOM 25. FEBRUAR 2011

Geschickter Plan?

Airbus bietet mit, Boeing muss die
Preise senken und produziert die
Flugzeuge spdter mit Verlust. Das
Geld fehlt Boeing dann fiir Neu-
entwicklungen in der zivilen Sparte.
Am Ende mag sich der Aufwand,
den Airbus in dieses Angebot ge-
steckt hat, durchaus gelohnt haben.
,Geschickt ausgemerkelt‘, méchte
mandenken. Jiirgen Schiewe, Berlin
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Nur ja kein Militdreinsatz in Libyen

Zum Schutz der Bevolkerung vor Gaddafi erwdgen EU und Nato Truppeneinsatze
und Flugverbote - doch die schaden sowohl den Libyern als auch dem Westen selbst

Claudia Major und Christian Molling

Angesichts der dramatischen Situation der liby-
schen Bevolkerung und der Brutalitdt des Gaddafi-
Regimes wird der Ruf nach einer militdrischen Ant-
wort des Westens laut. Der luxemburgische Aufien-
minister und die Uno-Hochkommissarin fiir Men-
schenrechte - Jean Asselborn und Navanethem Pil-
lay - verweisen auf die Schutzverantwortung der
internationalen Gemeinschaft. Laut der ,respon-
sibility to protect* muss die Welt die Bevolkerung
eines Landes vor Volkermord und Kriegsverbrechen
schiitzen, wenn der eigene Staat dazu nicht fahig
oder willens ist. Die Interventionsforderungen rei-
chen von Uberflugverboten iiber Libyen bis hin zum
militdrischen Schutz der Bevélkerung vor dem Gad-
dafi-Regime. Eine tiberstiirzte Militdrintervention
hilft weder den libyschen Zivilisten, noch dient sie
den Interessen der EU- und Nato-Staaten.

Diese Vorschldge zeigen, dass die Lehren von
zwei Jahrzehnten humanitdrer Interventionen, wie
in Somalia, noch nicht verinnerlicht worden sind. Es
lohnt, sich noch einmal die vom Philosophen Tho-
mas von Aquin inspirierten Regeln zum gerechten
Krieg (bellum iustum) vor Augen zu fithren: Erstens
miisse der Krieg einen gerechten Grund haben;
zweitens eine gerechte Absicht geben; und drittens
sei eine Legitimierung durch eine rechtmégige Au-
toritdt notig. SchlieRlich muss Gewaltanwendung
das letzte Mittel sein und Aussicht auf Erfolg haben.

Wihrend der gerechte Grund eines Militarein-
satzes (das brutale und systematische Niedermet-
zeln der Bevolkerung) und die gerechte Absicht (ge-
nau dieses zu verhindern) klar gegeben sind, steht
es derzeit schlecht um die anderen Kriterien. Die
Legalitdt einer Intervention kdme durch ein Man-
dat der Vereinten Nationen. Doch derzeit erwagt der
Sicherheitsrat dies nicht. Ein Einsatz ohne Mandat
ware moglich, wiirde aber nach dem Prézedenzfall
der Nato-Intervention im Kosovo 1999 Uno und
Voélkerrecht weiter untergraben.

Ohnehin ware zundchst zu klaren, was die Inter-
vention iiberhaupt bewirken soll: Gaddafi festneh-
men? Die Milizen zur Aufgabe zwingen? Zivilisten
schiitzen? In allen Féllen ist fraglich, ob es eine be-
rechtigte Aussicht auf Erfolg gibt, zumal nicht klar

ist, mit welchen Mitteln das Ziel erreicht werden
soll und ob diese auch schnell verfiigbar sind.

Ein Uberflugverbot — wie dieser Tage mehrfach
vorgeschlagen - ist einfach durchzusetzen, wird am
Boden aber wenig bewirken. Denn eine ernst zu
nehmende libysche Luftwaffe gibt es nicht. Statt-
dessen ist Libyen bereits mitten im Biirgerkrieg, im
undurchsichtigen Hauserkampf in den Ballungs-
zentren — Mann gegen Mann, Block um Block. Hier
wiirden die alternativ vorgeschlagenen Luftschlige
etwa durch die Nato die Zivilbevdlkerung zusitzlich
gefdhrden. Und schon allein die Ubernahme eines
solchen Mandats konnte den Einstieg in einen aus-
gedehnten Einsatz bedeuten. Denn um Milizen und
Kampfer aller Seiten zu trennen, wéiren Bodentrup-
pen unumgdnglich. Damit stiinde der Westen in
Tripolis vor den gleichen Problemen wie in Bosnien
und Afghanistan: Die Lage am Boden ist unklar,
sichere Informationen sind schwer verfiigbar, der

der Nahe Osten mit seinen autoritdren Regimen ins
Wanken geriete? Wiirde er auch in Saudi-Arabien,
Syrien und im Iran intervenieren?

Die Reden vom Militdrschlag suggerieren, dass
eine schnelle Militdraktion die Probleme in Libyen
16st. Aber nach der Ablosung Gaddafis wére das
Land weit entfernt von einem stabilen Zustand. Das
Militdr kann Zeit und Raum fiir politischen und ge-
sellschaftlichen Wandel verschaffen, ihn umsetzen
kann es nicht. Vielmehr werden Interventionsstaa-
ten oft zum Teil des Problems. Beim Versuch, Ord-
nung herzustellen, werden sie in Machtkampfe lo-
kaler Akteure verwickelt. Kann der Westen der Ver-
suchung widerstehen, einmal mehr in einem Kon-
fliktsystem zu agieren, das er nicht versteht? Der
Westen muss eine umfassende Strategie haben, in
der der Militdreinsatz nur ein Schritt sein kann.
Sonst stiirzt er sich in eine weitere Operation ohne
klaren strategischen Nutzen.

Schon ein Uberflugverbot kénnte den Einstieg in einen ausgedehnten
Einsatz in Libyen bedeuten. Dann aber stiinde der Westen in Tripolis
vor den gleichen Problemen wie in Bosnien und Afghanistan

Gegner ist nicht zu erkennen und von der Zivilbe-
volkerung schwer zu unterscheiden. Selbst die Ein-
richtung humanitarer Schutzzonen mittels Boden-
truppen wird schwer sein und lange dauern. Zudem
miissten dann Versorgung und Unterbringung der
Truppen sichergestellt werden.

Die Bereitstellung einer Streitmacht — mindes-
tens 10000 Mann - wiirde Nato oder EU an ihre
Grenzen bringen. Der politische Appetit auf neue
Abenteuer ist gering. Die militdrischen Kréfte sind
iiberdehnt, weil Einsatze wie Afghanistan Personal
binden. Man kénnte zundchst auf schnelle Krisen-
reaktionskrafte von Nato und EU zugreifen. Doch
wenn diese Truppen nach einigen Wochen abgeldst
werden miissen, stellt sich erneut die Frage, welcher
Staat seine Soldaten fiir einen langfristigen und
gefahrlichen Einsatz bereitstellt.

Und welche Schlussfolgerungen wéren aus die-
ser Intervention zu ziehen? Ware der Westen dann
auch zum militarischen Engagement bereit, wenn

Wie die toten Fische

Der Siegeszug der Indexfonds ist eine intellektuelle Bankrotterklarung, deren Nachteile nun
nach und nach sichtbar werden. Seit Jahren reiht sich bei den DAX-Aufsteigern Flop an Flop

Dieser Aufruf zur Besonnenheit scheint ange-
sichts der Toten und Verletzten unertraglich. Hilfe
zu gewahren und freiheitliche Bewegungen zu un-
terstiitzen sind richtige und zutiefst europdische
Ziele. Doch blinder Aktionismus lindert das Leiden
der Menschen nicht. Er ist in doppelter Weise
unverantwortlich: den eigenen Soldaten und poli-
tischen Zielen gegeniiber sowie den Menschen in
Libyen. Statt sich mit Nachdruck fiir eine tragfahige
Losung zu engagieren, wiirde der Westen seine Res-
sourcen in einem risikoreichen Unterfangen mit un-
klarem Ausgang binden, das der libyschen Bevolke-
rung im schlimmsten Fall mehr schadet als hilft.

Claudia Major ist stellvertretende Leiterin der
Forschungsgruppe Sicherheitspolitik der unabhéangigen
Stiftung Wissenschaft und Politik (SWP) in Berlin.

Christian Mélling ist wissenschaftlicher Mitarbeiter
in der SWP-Forschungsgruppe Sicherheitspolitik.
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Kaufen Sie im Supermarkt ein Pfund
Butter lieber fiir 2,99 Euro als fiir
1,49 Euro? Meinen Sie, Qualitat ldsst
sich allein am Preis erkennen? Und
glauben Sie mit Blick auf die letzten
Jahre, dass es sich am Kapitalmarkt
auf Dauer lohnt, mit dem Strom zu
schwimmen? Wenn Sie alle drei Fra-
gen klar mit Nein beantworten, dann
ist es hochste Zeit, sich einem Thema
zu befassen, das bislang leider nur
Akademiker beschdftigt: die uniiber-
sehbaren Nachteile kapitalgewichte-
ter Indizes.

Eine Handvoll Indizes - wie der
deutsche DAX, der US-Standardwerte-
index S&P 500, der europdischen Euro
Stoxx 50 oder der MSCI World - sind
inzwischen Dreh- und Angelpunkt der
globalen Investmentwelt, sowohl bei
aktiven Investmentfonds als auch pas-
siven Indexfonds (ETFs). Die Passiven
bilden einen Index kostengiinstig wie
transparent ab und schneiden auf
lange Sicht besser ab als vier Fiinftel
der aktiven, meist teureren Konkur-
renz. Die aktiven Verwalter wiederum
miissen sich an eben jenen Indizes
messen — und trauen sich viel zu sel-
ten, wesentlich von der Indexzusam-
mensetzung abzuweichen.

Der Siegeszug der Indexfonds, de-
ren verwaltetes Vermogen sich binnen
einer Dekade auf 1300 Mrd. Dollar ver-
sechsfacht hat, sollte skeptisch stim-
men. War die enorme Popularitdt ei-
ner Strategie oder einer Branche nicht
stets ein Warnsignal? Sollte sich nicht
langst die Erkenntnis durchgesetzt
haben, dass sich langfristig antizyk-
lisches Anlegen eher lohnt, als mit
dem Strom zu schwimmen?

Es spricht vieles dafiir, dass man in
zehn Jahren wieder mit dem gleichen

Kopfschiitteln auf die Indexgldubig-
keit der heutigen Tage zuriickblicken
wird wie auf manch anderen Exzess
der Vergangenheit. Der Grund: Die
bekanntesten Indizes wie der DAX,
der S&P 500 oder der MSCI World
sind allesamt kapitalgewichtet. Das
heifit: In die Indizes werden Aktien
aufgenommen, die sich aufgrund ih-
rer Grofle und Liquiditdt dafiir quali-
fizieren. Die Gurken fallen wiederum
unten heraus, und auf Indexebene
richtet sich die Gewichtung nach der
Marktkapitalisierung der Mitglieder.

Das klingt gut, erst recht, wenn
man diese Strategie - etwa im DAX -
fiir lediglich gut 0,1 Prozent Manage-
mentgebiihr pro Jahr als Indexfonds
kaufen kann. Doch in der Praxis fiihrt
dies dazu, dass die bereits gut gelau-
fene Werte in den Index aufgenom-
men werden und das Kurswachstum
der Vergangenheit (!) das einzige (!)
Kriterium fiir die Aktiengewichtung
ist. Mehr Prozyklik bei einer Anlage
geht nicht. Wer 1990 einen Index-
fonds auf den MSCI World gekauft
hatte, wire mit 40 Prozent seines Gel-
des in japanische Aktien eingestie-
gen. Wer im Frithjahr 2000 einen
europdischen Standardwerte-Index-
fonds erwarb, investierte knapp der
Halfte in IT- und Telekommunika-
tionstitel; wer dies 2007 tat, kaufte fiir

War die enorme Popu-
laritdt einer Strategie
oder Branche nicht

stets ein Warnsignal?

40 Prozent seines Geldes Finanzwer-
te. Der jeweilige Fortgang der Ge-
schichte ist bekannt.

Im Reich der Anleihenindizes wird
es noch irrer: Hier hangt die Zusam-
mensetzung meist von der Summe der
im Umlauf befindlichen Anleihen ei-
nes Staates ab. Das heifit: Je mehr

Schulden also ein Land aufhéuft, desto
grofer dessen Indexgewicht und umso
grofer der Anteil, den passive Index-
anleger in die Verbindlichkeiten dieses
Landes investieren. Das ist eine intel-
lektuelle Bankrotterkldrung. Sie fliegt
nur deshalb nicht auf, weil es einer-
seits die aktive Konkurrenz kaum bes-
ser macht und andererseits schnell
vergessen wird, dass Indexfonds noch
immer eine vergleichsweise junge
Idee sind: Die Indizes gibt es weit
langer als die Indexfonds - welchen
Einfluss das Wachstum dieser Fonds
auf die Indizes selbst haben wird, liegt
im Dunkeln.

Dabei sollten schon einfachste Be-
rechnungen Stirnrunzeln auslésen. So
hat der US-Okonomieprofessor Je-
remy Siegel einmal errechnet, was
passiert ware, wenn ein Anleger zur
Auflage des S&P-500-Index 1957 den
Ur-Index gekauft und anschlieRend
jede der iiber 1000 Indexdnderung
ignoriert hdtte. Das Ergebnis: Der Ur-
Index hdtte — obwohl viele der Mit-
glieder pleitegingen und Stars wie
Microsoft, Apple oder Cisco verpasst
worden wéren — mit 11,7 Prozent Ren-
dite pro Jahr besser abgeschnitten als
der S&P 500 mit 10,8 Prozent. Der
Grund: Der Preis vieler neuen Unter-
nehmen im Index war schlicht zu
hoch bei der Aufnahme.

Ich habe im Jahr 2007 einmal die
Berechnung mit dem Ur-Dax aus dem
Jahr 1988 durchgefiihrt und bin zu
dem gleichen verbliiffenden Ergebnis
gekommen: Der DAX stiinde langst
bei iiber 10000 Punkten, wenn An-
leger jede der 31 DAX-Indexverande-
rungen schlicht ignoriert und sich
1988 mit dem damaligen DAX-Portfo-
lio schlafen gelegt hétten.

Der Grund ist auch hier: Werte
steigen erst dann in den DAX auf,
wenn sie bereits stark gelaufen sind.
13 der 18 Aufsteiger in den DAX seit
dem Jahr 2000 (und damit dem Be-
ginn des Siegeszugs der Indexfonds)
liefen nach der Aufnahme schlechter
als der Index; im Schnitt lieferten alle

Aufsteiger ab dem Datum der Auf-
nahme um 24 Prozentpunkte schlech-
ter als der DAX selbst. Aktien wie die
des Finanzdienstleisters MLP (84
Prozent Kursminus wahrend seiner
DAX-Mitgliedschaft), des Chipher-
stellers Infineon (99 Prozent Minus),
der Ex-Siemens-Tochter Epcos (74
Prozent Minus) oder der Postbank (77
Prozent Minus) wurden zu Héchst-
kursen in den DAX aufgenommen und
zu Tiefstkursen hinausgeworfen.

Der DAX stiinde tiber
10000, wenn Anleger
jede Indexverdnderung
ignoriert hdtten

Doch was heifit all dies fiir die
Geldanlage? Vier Fiinftel der aktiven
Konkurrenz - das ist das so {iberaus
Bemerkenswerte - macht es nach
Kosten nicht besser als ein Index. Die
Flut neuer Indizes und Indexfonds
mit oft fragwiirdiger Transparenz
macht die Produktwahl nicht leichter.
Unter dem Strich ist daher die Wahr-
scheinlichkeit hoch, mit passiven
Fonds auf klassische Indizes am Ende
doch noch besser zu fahren als mit
aktiv gemanagten Produkten.

Zwei Mafinahmen liegen nahe:
Erstens lohnt bei Indexfonds eine
moglichst breite Aufstellung, um die
Nachteile wenigstens zu minimieren:
Ein MSCI Deutschland ist besser als
ein DAX, ein Stoxx 600 besser als ein
Stoxx 50. Und zweitens sollten Anle-
ger bei der aktiven Konkurrenz genau
hinschauen, wer den Mut hat, sich
deutlich von den Indizes zu losen.
Nur diese Manager diirften auf Dauer
die Chance haben, die passive Kon-
kurrenz zu schlagen.
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