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Kreative Inflationsberechnung

Mirz 2015, Einlagenzins von ma-
ximal Null seit Juli 2012, Leitzins
von Null seit Mirz 2016 — ist die
EZB mit dem Ergebnis unzufrieden.
Thr gestecktes Ziel, die Inflationsrate
auf mittlere Sicht ,unter, aber nahe
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erreicht. Dabei hitte sie gemif§ AEU-
Vertrag vorrangig , die Preisstabilitit
zu gewihrleisten®. Danach wire die
Inflationsrate (2017) im Euroraum
(1,5 Prozent), in Deutschland (1,7
Prozent) sowie in den an-
deren Eurolindern (0,3
bis 3,7 Prozent) durchaus
im Rahmen. Hellhorig
machen sollten eher die
fiir einen optimalen Wih-
rungsraum relativ groflen

A

bweichungen zwischen

den Eurolindern, deuten

sie doch auf eine man- VON

gelnde Paflgenauigkeit  DIRK MEYER

des einheitlichen geldpo-

litischen MafSanzuges hin.

Worin jedoch liegen die  »Die EZB téte

Ursachen der vermeint-  gut daran, von

lich geringen Inflation? ihrer expansi-
Die Banken in Italien  ven Geldpolitik

und Griechenland haben =~ abzukehren.«

hohe Bestinde an Pro-
blemkrediten und kénnen
die glinstigen Reﬁnanzierungszinsen
fiir weitere Kredite nicht nutzen (Kre-
ditklemme). Zahlreiche Unternehmen
in den mediterranen Mitgliedstaaten

le

tabilitdt mit der Folge geringer Kredit-
nachfrage (Bilanzrezession). In Lindern
wie Deutschland erméglicht die gute
Ertragslage eine Finanzierung tiber ein-
behaltene Gewinne sowie Mezzanine-

Die expansive Geldpolitik wirkt — nur am falschen Ende

rotz ihrer expansiven Geldpolitik
— Anleihenankaufprogramm seit

Prozent zu halten®, hat sie nicht

iden an Altlasten und geringer Ren-

Kapital. Deshalb bleibt im System der

EZB eine ungenutzte Uberschufliqui-
ditit von iiber 1,2 Billionen Euro (etwa

Dem ThyssenKrupp-Chef Hein-

Sommer bevor. Bislang hatte er sich
erfolgreich gegen alle Versuche des
schwedischen Investors Cevian ge-
wehrt, ThyssenKrupp zu zerschlagen.
Schliellich geht es auch um seinen

ei

singer auch auf die Unterstiitzung der
ThyssenKrupp-Stiftung bauen, mit 21
Prozent bisher grofSter Einzelaktionir
des Konzerns. Doch diese Zeiten sind
vorbei. Denn Cevian hat sich promi-
nente Unterstiiczung an Bord geholt.

Singer hat sich mit seinem Hedge-
fonds Elliott bei ThyssenKrupp ein-
gekauft. Cevian und Elliott werden
nicht lange warten, um hier Druck
aufzubauen. Und diesmal hitten sie
wohl deutlich bessere Argumente, um
auch andere Investoren auf ihre Seite
zu ziehen. Denn nach dem Verkauf des
Stahlgeschiftes steht ThyssenKrupp in
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da. Die zukiinftigen Sparten Aufziige,
Automotive, Anlagenbau, Werkstoff-
handel und die Beteiligung am Stahl-

Der US-Hedgefonds Elliott steigt bei ThyssenKrupp ein

High-Noon in Essen

Von Carsten Miiller

rich Hiesinger steht ein heifler

genen Posten. Dabei konnte Hie-

Der beriichtigte US-Investor Paul

ukunft wie ein Gemischtwarenladen

30 Prozent der Bilanzsumme) hingen.
Auflerdem hat die Globalisierung zu
vermehrtem Wettbewerb gefiihrt, der
Preissteigerungen kaum zulaf3t. Einen
Abfluflkanal hat das giinstige EZB-
Geld allerdings gefunden. Es geht in
die Vermogensmirkte und verursacht
dort zum Wohl der Vermégenden er-
hebliche Preis-/Wertsteigerungen. So
stieg der Flossbach von Storch-Vermo-
genspreisindex 2017 um 9,3 Prozent.
Er bildet die Preisentwicklung des Ver-
mogens deutscher Haushalte ab und
umfaf§t Immobilien, Finanzvermégen
(Anleihen, Aktien, Spar-
guthaben), Sammelgiiter
(Miinzen, Kunst) sowie
langlebige Gebrauchsgiiter
(Auto, Fernseher).

Im Detail stiegen die
Preise fiir Immobilien um
8,2 Prozent, Aktien um
11,8 Prozent und Betriebs-
vermogen um 24,1 Pro-
zent. Diese Vermogenswer-
te sind nichts anderes als
die Summe der abgezinsten
zukiinftigen Ertrige. Bei
steigenden Vermdgensprei-
sen und sinkenden Zinsen
konnen die Ertragserwar-
tungen demnach nicht in
gleichem Umfang gefallen
sein. Vielfach diirften sie
sogar gestiegen sein. Ob diese positiven
Erwartungen eine realwirtschaftliche
Grundlage haben oder aber Ubertrei-
bungen darstellen, ist schwer zu beur-
teilen. In beiden Fillen tite die EZB
jedoch gut daran, von ihrer expansiven
Geldpolitik abzukehren. Oder verfolgt
sie ein politisches Interesse, den Krisen-
staaten weiterhin zu niedrigen Zinsen
Kredit zu ermoglichen?

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an
der Helmut-Schmidt-Universitdt Hamburg.

Joint Venture mit Tata Steel wiirden
nach Auffassung von Cevian/Elliott
keine zentrale Fithrung aus Essen be-
nétigen. Vielmehr soll der Konzern
eine Holdingstruktur bekommen, die
einzelnen Beteiligungen fit fiir die
Borse gemacht werden. Neu ist die
Idee nicht. Ahnliches hat schon der
Technologieckonzern Siemens vorge-
macht. Und das durchaus mit Erfolg.

Das Management von Thyssen-
Krupp diirfte es also schwer haben,
Gegenargumente zu finden. Das wird
letzdlich nur gelingen, wenn man die
anderen Aktionire davon {iberzeugt,
dafl die einzelnen Sparten Synergien
bringen und auf mehr Profitabilitit
unter einem Dach getrimmt werden
konnen. Schaut man auf die jiingsten
Zahlen, fehlt aber reichlich ,, Futter®.
Was insbesondere fiir die Arbeitneh-
mer nichts Gutes erahnen l43t. Denn
hapert es bei den operativen Perspekti-
ven, wird fiir hohere Renditen schnell
ein Generalplan aus der Schublade
gehole: Arbeitsplatz-Abbau.

» https://www.thyssenkrupp.com/de/
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Bosch-Mitarbeiter iiberpriifen mit Hilfe der vernetzten Fertigung die Produktion in Stuttgart: Der Druck im Niedriglohnsektor wird ansteigen

Jobkiller Digitalisierung

Industrie 4.0: Computer und Roboter verandern die Arbeitswelt zunehmend - mit Gberraschenden Verlierern

CARSTEN MULLER

ndustrie 4.0, Arbeit 4.0, Verwaltung
4.0 — diese Schlagwéorter fallen, wenn
es um die Perspektiven der Digitali-
sierung der Arbeitswelt geht. Dahinter
steht die Annahme, dafd sich in den
nichsten Jahrzehnten der Einsatz com-
putergestiitzter Systeme inklusive Ro-
botertechniken bis hin zur kiinstlichen
Intelligenz in allen Arbeitsbereichen
deutlich ausweiten wird (JF 24/17).
Auf den ersten Blick kénnte dies fiir
die Industrienation Deutschland die ein-
zige Losung sein, weiterhin Wachstum
und Wohlstand zu generieren. Denn die
Digitalisierung scheint Antworten auf ei-
nes der grofiten Probleme des deutschen
Arbeitsmarktes zu geben, das zunehmen-
de Fehlen von Fachkriften. Gleichzeitig
verdeutlichen immer mehr Studien — es
ist ein zweischneidiges Schwert. Denn
mit der Computerisierung werden sich
angestammte Jobmodelle und damit
Strukturen in der bisherigen Arbeits-
welt grundlegend verdndern. So hatte
schon 2015 eine Studie des Instituts
fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung

(IAB) zu iiberraschenden Erkenntnissen
geftihre, die an Akrualitdt und Brisanz
nichts verloren haben.

Ausgerechnet die hinderingend von
der deutschen Wirtschaft gesuchten
Fachkrifte kénnten zu den groflen
Vetlierern der Digitalisierung werden.
Im Gegenzug stehen die Chancen nicht
schlecht, daf$ der Sektor der einfachen
und ungelernten Titigkeiten von der Di-
gitalisierung und dem damit einherge-
henden Arbeitsplatzabbau weitestgehend
verschont bleibt. Das klingt zunichst
paradox.

Denn Computer und automatische
Systeme sollen gerade monotone und
sich immer wiederholende Arbeiten
tibernehmen, um damit Zeit und Kapa-
zititen fiir hoher qualifizierte Titigkei-
ten freizumachen. Dies zeigt sich auch
in den umgesetzten oder angedachten
Einsatzméglichkeiten. So wird daran
gearbeitet, etwa in der Verwaltung
wiederkehrende Titigkeiten wie Rech-
nungskontrolle, Meldesysteme oder
Lohnbuchhaltung zu automatisieren.
Arbeitsmarkt-Experten gehen davon
aus, daf die dafiir benstigten Softwa-
reroboter oder Automatisierungssyste-
me bis zu einem Viertel der Biirojobs
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Was bedeutet eigentlich Industrie 4.0?

Die industrielle Produktion ist seit Jahr-
hunderten gepragt durch Revolutio-
nen. Nach der Mechanisierung Ende
des 18.Jahrhunderts (Industrie 1.0), der
Massenproduktion durch Elektrizitat
Ende des 19. Jahrhunderts (Industrie
2.0) und der Automatisierung mittels
Computertechnologie im 20. Jahrhun-
dert (Industrie 3.0) halt seit einigen Jah-
ren die Digitalisierung (Industrie 4.0)
Einzug in die Arbeitswelt. Mit ihrer Hilfe
soll eine weitestgehend selbstorgani-
sierte Produktion geschaffen werden.
Menschen, Maschinen, Anlagen, Logi-
stik und Produkte kommunizieren und
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kooperieren direkt miteinander. Her-
kdmmliche Strukturen, die auf zentra-
len Entscheidungen basieren, werden
durch selbststeuernde und miteinander
vernetzte Produktionssysteme ersetzt.
Dadurch soll es moglich werden, nicht
mehr nur einen Produktionsschritt, son-
dern ganze Wertschopfungsketten zu
optimieren. Der nur im deutschspra-
chigen Raum verwendete Ausdruck In-
dustrie 4.0 geht dabei auf ein gleich-
namiges Projekt der 2006 initiierten
Hightech-Strategie der Bundesregie-
rung zuriick, weshalb Kritiker haufig
von einem Marketingbegriff sprechen.

in Unternechmen wegfallen lassen. Unter
ihnlichen Vorzeichen stehen auch die
Perspektiven fiir qualifizierte Tidtigkei-
ten in der Produktion. Natiirlich gibt
es dort viele Bereiche, fiir die es derzeit
noch keine adiquaten Lésungsansitze
gibt. Folgt man der IAB-Studie, betrifft
dies insbesondere sogenannte Nicht-
Routine-Aufgaben, die analytische oder
interaktive Fihigkeiten erfordern. Hier
konnen Computersysteme bislang nur
unterstiitczend eingesetzt werden.

Bis zu einem Viertel aller
Biirojobs konnten wegfallen

Aber es ist absehbar, daf mit den For-
schungserfolgen im Bereich kiinstlicher
Intelligenz (KI) auch diese Sparte unter
Druck eines Austausches menschlicher
Leistungen durch Maschinen geraten
wird. Im Gegenzug kénnten es ausge-
rechnet die ungelernten Tatigkeiten sein,
die von einem Arbeitsplatzabbau durch
die Digitalisierung verschont bleiben.
Das ergibt sich aus zwei Faktoren.

Zum einen die Kostenfrage. Denn
Automatisierungstechniken sind fiir
viele Unternehmen noch immer ein
teures Investitionsgut. Die finanziellen
Risiken werden nur dann eingegangen,
wenn dadurch auch die Produktivitit
deutlich gesteigert werden kann. Bei vie-
len ungelernten Berufen wird dies nicht
der Fall sein. Der wichtigere Aspekt ist
allerdings, dafd es sich hierbei oft um ma-
nuelle Nicht-Routine-Aufgaben handelt.
Beispiele dafiir wiren das Einriumen
von Supermarktregalen, Hausmeister-
oder Reinigungstitigkeiten bis hin zu
verschiedenen sozialen Dienstleistungen,
wie etwa in der Altenpflege.

Was bedeutet das konkret fiir den
deutschen Arbeitsmarkt? Natiirlich
gibt es zum jetzigen Zeitpunke keine
wirklich gesicherten Prognosen, wie
viele Arbeitsplitze die Digitalisierung
in Deutschland tatsichlich kosten
wird. Schitzungen gehen von 3,5 bis
4,5 Millionen Arbeitsplitzen aus. Die

Prognoseunsicherheiten gehen vor allem
auf den zunehmend angespannten deut-
schen Arbeitsmarkt zuriick, insbesonde-
re bei hoher qualifizierten Titigkeiten.

Hier ist schwer einzuschitzen, in-
wieweit es gelingt, moglichen Arbeits-
platzabbau an anderer Stelle zu kom-
pensieren. Hinzu kommt, um auf das
Verwaltungsbeispiel zuriickzukommen,
dafl viele Unternehmen einfache Ver-
waltungsarbeiten lingst ins Ausland
verlagert haben. Ein entsprechender
Arbeitsplatzverlust durch neue Com-
putersysteme wiirde sich nur bedingt
in der deutschen Arbeitsmarktstatistik
niederschlagen.

Dennoch gilt: Etliche Berufe sind auf-
grund ihres hohen Substitutionsgrades,
also der Méglichkeit, Tatigkeiten durch
Computer zu ersetzen, gefihrdet. Das
gilt insbesondere fiir Fertigungsberufe,
wo die Forscher des IAB von Substituti-
onsraten bis zu 70 Prozent ausgehen. Die
gleichen Forscher sehen bei T4tigkeiten
wie Reinigung, Sicherheitsdiensten und
sozialen T4tigkeiten, die allesamt dem
Niedriglohnsektor zugeordnet werden
kénnen, dagegen nur Substitutionsraten
von unter 20 Prozent.

Allerdings, und das gehért zu den
negativen Perspektiven: Sollten sich die
geschilderten Trends am Arbeitsmarke
bestitigen, diirfte es dennoch zu erheb-
lichem Druck im Niedriglohnsektor
kommen. Denn viele der durch die
Digitalisierung , Freigestellten® werden
genau dort landen — zusidtzlich zu den
seit 2015 eingewanderten Wirtschafts-
migranten. Damit kénnte sich, wenn
die Digitalisierung weiterhin aus rein
okonomischen Aspekten heraus vor-
angetrieben wird, die Kluft zwischen
Arm und Reich vergrofiern, was letztlich
dafiir sorgt, daf$ die eh schon gebeutelte
»2Mitte der Gesellschaft” weiter ausge-
zehrt wird.

IAB-Forschungsbericht zur Industrie 4.0:
» doku.iab.de/forschungsbericht/2015/
fb1115.pdf
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Giinter Hannich

Douglas Murray

Rainer Zitelmann

Megacrash - Die groBe Enteignung kommt

So schiitzen Sie sich vor
der Krise und sorgen firr den
Crash-Fall vor

Die Aktien- und Immobilienmar-
kte bliihen, doch der renom-
mierte Geldanlage- und Sicher-
heitsexperte Glnter Hannich
sieht eindeutige Signale, die auf
einen bevorstehenden Crash hin-
deuten. Was uns erwartet, ist der
komplette Zusammenbruch des
Wirtschafts- und Finanzsystems
2825, geb.
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Michael Grandt
GEZ

Wie mit Zwangsgebiihren
Staatspropaganda finanziert
wird und warum diese abge-
schafft werden sollten

In diesem Buch erfahren Sie
alles Uiber unsere zwangsfinan-
zierten Staatsmedien. Der inve-
stigative Erfolgsautor Michael
Grandt raumt mit Mythen und
Halbwahrheiten auf und ent-
larvt die groBRten Propagandali-
gen. Zu Recht vertrauen immer
mehr Menschen der Liigenpres-
se nicht mehr.

236 S., geb.
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Der Selbstmord Europas
Immigration, Identitat, Islam

Europa scheint unfahig zu sein,
seine Interessen zu verteidigen.
Warum haben die europdischen
Regierungen durch ihre Foérde-
rung der Masseneinwanderung
einen Prozess angestof3en, der
zum Selbstmord Europas fiihrt?
Douglas Murray hat die Ursachen
und Entwicklungen genau stu-
diert ...

384S., geb.,
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Matthias Matussek

White Rabbit oder Der
Abschied vom gesunden
Menschenverstand

Gilbert K. Chesterton, Schop-
fer der weltbekannten Figur
Pater Brown, ist das Vorbild
fur Matusseks umwerfend
komischen Bericht Giber den
Regierungsjubelchor der heu-
tigen Mainstreammedien. Es
scheint manchmal, als gébe die
psychedelische Hippie-Hymne
White Rabbit den Takt vor.
320S., geb.
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Kapitalismus ist nicht das Problem, sondern die Losung

Eine Zeitreise durch
5 Kontinente

Brauchen wir weniger Markt und
mehr Staat? Der Bestsellerautor
Rainer Zitelmann zeigt anhand
vieler Beispiele von Landern auf
der ganzen Welt, da3 durch Ver-
trauen auf den Markt der Wohl-
stand steigt. Ein hochaktuelles
Buch angesichts wachsender
planwirtschaftlicher Einmi-
schung!
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Investieren statt sparen

Anlegen in Zeiten von
Niedrigzinsen, Bargeldverbot

EUR 24,99
Max Otte
HATTHLAS MATUSSIN
WEJLTBEBIT und Brexit

EUR 22,99

Die Niedrigzinsphase stellt alle
Anleger vor eine grof3e Heraus-
forderung. Worauf mussen Sie
jetzt achten, wie bauen Sie
ein ertragreiches Depot und
ein stattliches Vermogen auf?
Finanzexperte und Bestsellerau-
tor Max Otte zeigt, wie man die
richtige Anlagestrategie wahlt.
496 S., Pb.
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Hans-Werner Sinn
Auf der Suche nach der Wahrheit
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nach der
EUR 24,99 Wahrheit

Hans-Werner Sinn hat wie kein anderer in
den letzten Jahrzehnten die wirtschafts-
und sozialpolitischen Debatten in Deutsch-

Man Otte land gepragt. Er gilt als einflureichster

INVESTIEREN
STATT SPAREN

Okonom im deutschsprachigen Raum. In
seiner Autobiografie zieht er die Bilanz
eines auBergewdhnlichen Lebens.

672S., Abb., geb.
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