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Das Borsenbarometer dreht auf Sturm

Jetzt aussteigen!

m deutschen Aktienmarkt geht
es stetig bergauf. War der Dax
im September 2011 nochmals auf
5.100 Zihler gefallen, so kratzt er nun
seit Wochen an der 10.000-Punkte-
Marke. In nicht einmal drei Jahren
also hat sich der Zihlerstand des
wichtigsten deutschen Borsenba-
rometers verdoppelt. Ganz dhnlich
sieht es beim Dow Jones, dem US-
amerikanischen Leitindex, aus. Der
lag im September 2009 bei 6.600
Zihlern; vor kurzem riff er jedoch die
17.000-Punkte-Marke. Fiir Anleger
ist das eine feine Sache,
da haben grofle Haie und
kleine Fische, die Aktien
in Form von Fonds oder
via fondsgebundene Ren-
tenversicherungen halten,
viel Geld verdient.
Wenn eine Party sehr
lange sehr schon war,

gefiihre.

VON

dann taucht bald die Fra-
ge auf, wann sie zu Ende MARKUS
geht. Der britische £co- BRANDSTETTER

nomist sieht erste dunk-
le Wolken am Horizont
aufziehen. Der statistische
Grund dafir liegt in der
niedrigen Volatilitit der
Aktienkurse. Unter Vo-
latilitit versteht man das
Ausschlagen der Aktien-
kurse nach oben oder unten. Je grofler
und heftiger die Ausschlige tiber ei-
nen bestimmten Zeitraum andauern,
desto hoher die Volatilitit.
Statistiken belegen, daf§ die Aus-
schlige an den Aktienmirkten aktuell
so gering sind wie seit 2007 nicht
mehr. Die historische Erfahrung
lehrt, daf§ diese Entwicklung nicht
Friede, Freude, Eierkuchen signa-
lisiert, sondern die Ruhe vor dem
Sturm. Zwei Griinde gibt es fiir den
Hoéhenflug auf den Aktienmirkeen:

»Wenn eine Par-
ty sehr schon
war, taucht bald
die Frage auf,
wann sie zu
Ende geht.«

gekommen ist.

Der Mindestlohn geht zu Lasten der Arbeitslosen

Tiefschlag

Von Dirk Meyer

er gesetzliche Mindestlohn

kommt. Das ,Gesetz zur Stir-
kung der Tarifautonomie® schafft
die Tarifautonomie faktisch ab. An-
gesichts von etwa 40 Tarifvertrigen
mit Abschliissen unter dem neuen
Mindestlohn von 8,50 Euro ist das
ein Tiefschlag gegen die regional und
branchenspezifisch dezentrale Selbst-
bestimmung der Tarifpartner. Ab
2016 tagt eine zentrale Mindestlohn-
kommission der Tarifpartner, die die
Lohnhohe anpassen soll. Arbeitslose
sitzen nicht am Verhandlungstisch.
Doch gerade sie sind erwartungs-
gemilS die Opfer der dirigistischen
MafSnahme.

Der Mindestlohn ist weder erfor-
derlich noch geeignet, noch angemes-
sen. Nicht erforderlich, weil das Ar-
beitslosengeld II das sozial-kulturelle
Existenzminimum hinreichend absi-
chert. Umgerechnet auf 174 Monats-
arbeitsstunden ergibt sich ein sozialer
»Mindestlohn“ aus Regelsatz und
Warmmiete von etwa 4,50 Euro fiir
Alleinstehende bis hin zu 10,60 Euro

subventionieren.

Erstens, die seit Jahren anhaltende
Niedrigzinspolitik der Europiischen
Zentralbank und der US-amerikani-
schen Fed. Zweitens, die Erholung
bei den Unternehmensgewinnen
in Deutschland und den USA, die
im Verhiltnis zum BIP historische
Hochststinde erreicht haben. Beide
Faktoren haben zu einem stetigen Zu-
strom von Geld in die Aktienmirkte

Aber genau dann, wenn die See
am ruhigsten scheint, kann schon
eine Boe das Boot ins Schwanken
bringen. Jede Anhebung
der Leitzinsen wiirde zu
panikartigen Reaktionen
an den Borsen fiithren.
Eine plotzliche Ver-
schlechterung bei den
Unternehmensgewinnen,
ein Anstieg der Arbeits-
losenzahlen, eine Krise
in China, ein plétzliches
Ansteigen der Inflations-
raten — dies alles kénnte
die augenblickliche Ruhe
und Zuversicht praktisch
iiber Nacht storen und
dann zu rasch sinkenden
Borsenkursen fiithren.

Nach dem alten Bor-
senkalender halt der Op-
timismus wie die Schoén-
wetterperiode {iber die Sommer-
monate an, bevor im Oktober und
November die Stimmung kippt. Al-
lein deshalb erscheint es im Moment
ratsam, eigene Investments zu iiber-
priifen, Gewinne mitzunehmen und
sich dariiber zu freuen. Menschen,
die auf Rente oder Pension zusteuern
und einen Teil ihres Vermogens in
Aktien und Fonds angelegt haben,
sollten tberlegen, ob jetzt nicht der
richtige Zeitpunke fiir den Ausstieg

Nicht geeignet, weil von den derzeit
etwa finf Millionen Beschiftigten
mit einem Lohn unter 8,50 Euro
lediglich 1,3 Millionen Aufstocker
sind, die zusitzlich zum Lohn Sozi-
alleistungen bezichen. Die Differenz
von 3,7 Millionen Arbeitnehmern
l43t vermuten, daf ein GrofSteil in
Haushalten lebt, deren Einkommen
keinesfalls existenzgefahrdend ist.
Am Ende bluten Arbeitslose fiir
den Vorteil der Jobhalter. Studien
zu den zwolf Branchen mit einem
Arbeitnehmer-Entsendegesetz be-
legen aufler bei Gebdudereinigern
negative Beschiftigungseffekee.
Letztlich ist der Mindestlohn einer
Markewirtschaft unangemessen, in
der der Kunde indirekt tiber den Kauf
eines Produktes den Arbeitnehmer
entlohnt. Sollte die Gesellschaft eine
héhere Wertschitzung seiner Arbeit
haben, so konnte sie den Lohn direkt

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Ordnungsoko-
nomik an der Helmut-Schmidt-Universitét
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Stdhlerne Wertarbeit — vorerst noch aus Deutschland: Der Leopard 2 A6 kann mit seiner Glattrohrkanone auf sechs Kilometer zielgenau feuern

Wafttenschluliverkauf

Wehrtechnik: Panzerschmiede Krauss-Maffei Wegmann plant die Fusion mit franzésischem Staatskonzern Nexter

HANS BRANDLBERGER

as Vorbild sei Airbus, kom-

mentierte Jean-Yves Le Drian

in einem Interview mit der
Finanzzeitung Les Echos die Fusions-
pline der Ristungskonzerne Krauss-
Maffei Wegmann (KMW) und Nexter.
Wahrscheinlich wollte der franzdsische
Verteidigungsminister damit blof§ die
heimische Offentlichkeit beruhigen. In
deutschen Ohren klingt es eher wie eine
Drohung,

Als die Airbus Group im Jahr 2000
unter dem damaligen Namen EADS
aus der Taufe gehoben wurde, hief§ es
ebenfalls, man wolle einen schlagkrifti-
gen europdischen Konzern schmieden,
in dem die beteiligten Partnernationen
nicht zu kurz kimen. Tatsichlich werden
die Fiden heute in Toulouse im Sinne
franzosischer Industriepolitik gezogen.
Droht ,,Kant“ — das Akronym steht fiir
LKMW and Nexter together — nun ein
ihnliches Schicksal?

Auf dem Papier handelt es sich um
einen Zusammenschluf$ unter Gleichen.

Beide Unternehmen erzielten im ver-
gangenen Jahr einen Umsatz von etwa
800 Millionen Euro und zihlen damit
in der globalen Riistungsbranche zu
den Leichtgewichten. Wihrend Nexter
ein bescheidenes Wachstum vorweisen
konnte, befand sich KMW weiter im
Sturzflug. Seit 2008 haben sich die Um-
sitze nahezu halbiert. Die Auftragsbii-
cher scheinen in Miinchen zwar etwas
besser als in Versailles gefiillt zu sein. Da
KMW mit Informationen geizt, lif$t sich
aber nicht ausschliefSen, daf$ dazu strit-
tige Exportgeschifte zihlen, die noch
am politischen Veto scheitern konnen.

Politische Weisung statt
wirtschaftliches Kalkiil

Im Nebel liegt, ob in das Gemein-
schaftsunternehmen mit ,,Nexter Sy-
stems” lediglich jener Unternechmensteil
eingebracht werden soll, in dem die
Landsysteme und hier insbesondere
die gepanzerten Fahrzeuge angesiedelt
sind. Nexter trigt einen ganzen Bauch-
laden von Aktivititen vor sich her, die
zu kleinteilig und zu sehr auf die fran-
zosischen Streitkrifte ausgerichtet sind,
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Deutsche Waffenexporte auf Talfahrt

Jahrliche Ausfuhr von Kriegswaffen in Milliarden Euro

0,95 0,93
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als dafd sie unter dem Dach eines auf
Heerestechnologie spezialisierten inter-
nationalen Unternehmens wirtschaftlich
fortzufithren wiren.

Es stellt sich die Frage, wie Nexter
und KMW in ihrem Kerngeschift zu
einer schlagkriftigen Einheit zusammen-
finden konnen. Die Produktpaletten der
Partner {iberschneiden sich mehr, als daf3
sie sich erginzen wiirden. Beide Unter-
nehmen haben, vom Kampfpanzer iiber
geschiitzte Fithrungs-, Funktions- und
Mannschaftstransportfahrzeuge bis hin
zum Artilleriesystem, Konkurrenzpro-
dukte im Angebot. Diese Produkte sind
ausgereift und haben ihre Kunden ge-
funden. Nennenswerte Neugeschifte
sind in Europa nicht zu erwarten. Ko-
stenvorteile lieflen sich allenfalls durch
Standardisierung gewinnen.

Wias treibt ein deutsches Riistungsun-
ternehmen in Familienbesitz dazu, sich
mit einem franzdsischen Staatsbetrieb
einzulassen, in dem im Zweifelsfall po-
litische Weisungen und nicht betriebs-
wirtschaftliches Kalkiil den Ausschlag
geben? Als vor einem Jahr Gertichte tiber
Gespriche zwischen KMW und Nexter
aufkamen, spekulierten manche, daf§
die Fusionspline lediglich den Preis fiir
eine andere Allianz hochtreiben sollten.
Rheinmetall und KMW hitten sich als
» [raumpartner zu einem international
erfolgreichen deutschen Systemhaus zu-
sammenschlieflen kénnen.

Heute, eine Bundestagswahl spiter
und unter einem Wirtschaftsminister
Sigmar Gabriel, der in einem schwarz-
roten Kabinett rot-griine Ressortpolitik
betreibt, wiirde dieser Weg jedoch in
einer Sackgasse enden. Die deutsche Rii-
stungsindustrie ist nur noch zu etwa 30
Prozent durch den Kunden Bundeswehr
ausgelastet — Tendenz fallend. Uberleben
kann nur, wer im Export erfolgreich ist
und hier insbesondere, da alle EU- und
Nato-Partner ihre Beschaffungsausgaben
zuriickfahren, auf au8ereuropiischen

ist, Ausfuhrgenehmigungen restriktiver
zu erteilen, wird die Liste der Staaten,
die in Betracht kommen, kleiner und
kleiner. Nationale ,Champions® in der
Wehrtechnik schaffen zu wollen, ist
nahezu aussichtslos; man kann gerade
noch rentable Aktivititen biindeln, bis
das Licht ausgeht.

Der neue Gegenwind aus Berlin
torpediert aber nicht nur direkte Rii-
stungsexporte in vermeintliche Problem-
staaten. Er erschwert auch die Lieferung
von Komponenten oder Subsystemen
an Partnerunternehmen in verbiindeten
Nationen mit weniger harschen Export-
beschrinkungen. Franzésische, britische
und amerikanische Konzerne machen
bereits einen Bogen um deutsche Lie-
feranten, weil sie befiirchten miissen,
dafl Ausfuhrgenehmigungen nicht er-
teilt werden, wenn das Endproduke in
unliebsame Drittstaaten geht.

Perspektiven der deutschen
Wehrtechnik diister

Auch die Allianz von KMW und
Nexter steht unter diesem Damokles-
schwert. Der franzosische Staat mag
noch so grof§ziigig Ausfuhren geneh-
migen und férdern. Solange Wertschop-
fung aus Deutschland einfliefSt, spricht
Berlin das letzte Wort. Thr Ziel kann
die Fusion daher nur erreichen, wenn
Know-how, Entwicklung und Produk-
tion in Frankreich gebiindelt werden.
Kommt sie zustande, sind die Perspek-
tiven fir die Arbeitsplatze in Deutsch-
land diister, und das Engagement der
KMW-Eigner kénnte sich langfristig
auf das eines Finanzinvestors reduzieren.

Dies lige im Trend. Die Absicht, den
wehrtechnischen Standort Deutschland
aufzugeben, haben auch andere Unter-
nehmen zu erkennen gegeben. Sigmar
Gabriel diirfte dies als Erleichterung,
nicht als Drohung auffassen.
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nun auch Eurobonds? Ein Pla-
doyer fiir rasche Reformen:
Schuldenschnitte und eine
neue Zusammensetzung der
Euro-Zone.

200S., Pb.

politik und weist Wege aus der
Krise. Er nutzt seine personlichen
Einblicke hinter die Kulissen der
europdischen Finanzpolitik, um
die Wahrheit von der Propagan-
da zu trennen.
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Unsinnige Rettungspakete,

vertuschte Rislken -
So werden wir getauscht

HEYNEC

Auch Sie sind betroffen: Wer jetzt
nicht richtig handelt, steht vielleicht
bald mit leeren Handen da. Sorgen
Sie dafiir, daB Sie nicht zu den Ver-
lierern gehoren!
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Taschen weniger Profiteure. Der Herausge-
ber der Deutschen Wirtschafts Nachrichten
spricht Klartext tiber das Finanzsystem.
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