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Friedrich Merz schlagt EU-Sonderstatus fur die Ukraine vor

Biichse der Pandora geoffnet

risen sind Motor fiir Verdnderungen —
K}Snsichtlich der EU selten zum besten.
ie Euro-Staatschuldenkrise ab 2010

kippte die Nichtbeistands-Klausel (Art. 125
AEUV) durch die Rettungsschirme, und das
Verbot der monetiren Staatsfinanzierung (Art.
123 AEUV) wurde durch die Staatsanleihean-
kaufprogramme ausgehebelt — mit inflatciondren
Nachwirkungen. Corona brachte den Schul-
denfonds NGEU. Und nun wird
— abseits der EU-Vertrige — tiber
eine ,,Mitgliedschaft light“ fir die
Ukraine diskutiert. In einem Brief
an die Spitzen der EU-Institutio-
nen fordert Friedrich Merz auf-
grund einer ,geopolitischen Not-
wendigkeit“ und der ,,Frustration®
infolge der Dauer des reguliren
Aufnahmeprozesses eine informelle

und Sicherheitspolitik der EU (GASP) konnte
die Ukraine sogar Geld aus dem EU-Haushalt
bekommen — beschrinkt auf ein Fiinftel des
Mittelautkommens des gegenwirtigen Finanz-
rahmens (2021-2027) von 1,07 Billionen Euro.

Zentral fiir den Erhalt von mitgliedschaft-
lichen Rechten sind die 1993 verabschiedeten
»Kopenhagener Kriterien® wie institutionelle
Stabilitit und die Aufrechterhaltung der de-
mokratischen Ordnung, eine funk-
tionsfihige Markewirtschaft, die
Ubernahme des Rechtsbestands
der EU und die Aufnahmefihig-
keit der EU selbst. Letztere wiir-
de durch die finanziellen Anfor-
derungen aus der Integration der
ukrainischen Landwirtschaft in die
Gemeinsame Agrarpolitik (GAP)
ebenso iiberfordert, wie das Ein-

sassoziierte Mitgliedschaft®. von stimmigkeitsprinzip bei wichtigen

.Neben einer §timmrechtslosen Dirk Meyer Entscheidu.ngen und dief Zahl (.1er
Teilnahme an Sitzungen des Eu- EU-Kommissare an administrative
ropiischen Rates (Staats- und Re- Grenzen stoflen wiirde. Hier wi-
gierungschefs) und des Rates der ) ren zuvorderst vertragliche Ande-
EU (Fachminister der 27 Linder »Ein Affront rung notwendig. Gegen die ukrai-
als zentrales Gesetzgebungsorgan) gegeniiber dem nische Beitrittsperspektive spri-

sei des weiteren eine Rolle als asso-
ziiertes Mitglied der EU-Kommis-
sion ohne Geschiftsbereich und
ohne Stimmrecht denkbar, eben-
so ein assoziierter Richter am EU-

Nato-Partner
Turkei und den
beitrittswilligen

chen auch die Korruption bis in
hochste Staatsimter und Militirs
sowie der von der deutschen Staats-
anwaltschaft verfolgte Verdacht des
Staatsterrorismus der Ukraine im

Gericheshof (EuGH) sowie nicht Westbalkan- Zusammenhang mit der Spren-
stimmberechtigte Vertreter im w gung der Nord-Stream-Pipelines.
Europaparlament. Die laufenden staaten. Heikelster Punkt ist aber die be-

Beitrittsverhandlungen sollten

dadurch keineswegs ersetzt — aber gefordert
werden. Man kénnte auch sagen, mittels der
normativen Kraft des Faktischen unumkehr-
bar werden. Dies wire ein Affront gegeniiber
dem Nato-Partner Tiirkei und den Westbalk-
anstaaten, die teils seit Jahrzehnten vertragli-
che Bezichungen zur EU haben. Auch ohne
Stimmrechte wiirde der Ukraine eine nicht EU-
vertragskonforme Einflussnahme gewihre, was
den EuGH befassen konnte. Bei einer vollstin-
digen Angleichung an die Gemeinsame Aufen-

absichtigte Anwendung der Bei-
standsklausel auf die Ukraine nach Artikel 42
EUV, ,um eine substanzielle Sicherheitsgarantie
zu schaffen. Danach ,;schulden die anderen
Mitgliedstaaten ... alle in ihrer Macht stehende
Hilfe und Unterstiitzung®, sollte ein bewaffneter
Angriff auf einen Mitgliedstaat erfolgen. Dem-
gegeniiber leisten Nato-Mitglieder gemif$ Arti-
kel 5 Nato-Vertrag lediglich Beistand, den ,,sie
fiir erforderlich® erachten. Indem Deutschland
damit automatisch Kriegspartei wiirde, wire die
»Biichse der Pandora“ geofnet.

Mit , gestaltender Angebotspolitik” der Wirtschaftsmisere entfliehen?

Falsche Diagnose und Rezept

Von Thorsten Polleit

des arbeitgeberfinanzierten IW Kéln) und

Joachim Fels (Ex-Pimco-Spitzenmanager)
eine ,gestaltende Angebotspolitik®. Denn der
Staat sei jetzt noch stirker gefordert als noch in
den 1970er und 1980er Jahren, als nicht nur
die Bundesrepublik die ,Keynesianische Glo-
balsteuerung® versuchte. Dass endlich intensiv
dariiber nachgedacht wird, wie die deutsche
Wirtschaft aus der stagnativen Krise heraus-
kommy, ist wichtig. Doch warum die beiden
Okonomen dazu in vielen und aufwendigen
Worten die Wirtschaftsgeschichte zu deuten su-
chen, um daraus die jetzt passenden Heilmittel
abzuleiten, erschliefSt sich mir nicht.

Es steht auf8er Frage, dass sich das weltweite
wirtschaftliche und politische Umfeld in den
letzten Jahren gewaltig veridndert hat. Doch die
meisten Volkswirtschaften der Welt kommen
damit gut klar, sie wachsen weiter, demogra-
phische Alterung und Schrumpfung hin oder
her. In Deutschland sicht es jedoch ganz anders
aus. Hier schrumpft das Pro-Kopf-Einkommen,
Firmen gehen zuhauf pleite, Kapital wandert
ab. Die Wahrheit ist: Nicht das Weltgeschehen,
sondern vielmehr hat Deutschland sich selbst

I n der FAZ fordern Michael Hiither (Chef

auf einen zerstorerischen Abwirtspfad gesetzt
—indem man der ,,Net-Zero“-Klimapolitik auf
den Leim gegangen ist, die die Energiekosten in
exorbitante Hohen treibt. Die Steuerschraube
wird immer weiter angezogen, Arbeitsanreize
werden zerstort, wihrend die Staatsfinanzen
mit ,Sondervermdgen® ruiniert werden. Anders
gesagt: Die neosozialistische Mentalitit in den
Kopfen weiter Teile der Bevolkerung und vor
allem der politischen Klasse fithrt zum Absturz.
Warum man da dem Staat noch mehr Verant-
wortung zuschanzen sollte und nach einer als
Angebotspolitik verklausulierten Interventions-
politik ruft, ist unverstandlich.

Politische Kreise und Sonderinteressengrup-
pen, die den Staat fiir ihre Zwecke einzuspan-
nen wissen, mogen solche Vorschlige begriiflen.
Der breiten Bevolkerung werden sie aber, in die
Praxis umgesetzt, nicht dienen. Der Staat und
seine biirokratischen Machttentakeln in Wirt-
schaft und Gesellschaft sind zuriickzuschneiden
—denn nur freie Mirkte werden Wohlstand und
auch die erforderliche Resilienz bringen, die es
in der neuen Weltunordnung braucht. Der In-
terventionsstaat und seine Politik sind vielmehr
der Feind des wirtschaftlichen Wohlergehens.
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Elon Musk: Nur drei Monate ist es her, dass er seine Kl-Firma xAl an SpaceX via Aktientausch von 1,25 Billionen Dollar verkauft hat

Gewinn steht in den Sternen

SpaceX: Elon Musk verspricht den groRten Borsengang aller Zeiten / Verluste oder Wachstum?

THOMAS KIRCHNER

s wird mit 1,75 Billionen Dollar der

grofite Borsengang aller Zeiten. Mit 75
Milliarden Dollar an frischem Kapital soll

SpaceX von Elon Musk dabei ausgestattet

werden. Aramco, der staatliche Olkonzern von
Saudi-Arabien, ging 2019 mit einer Bewertung von
1,7 Billionen Dollar an die Borse, sammelte mit 29
Milliarden Dollar aber weniger frisches Kapital ein.
SpaceX ist ein neuer Auswuchs der Uberbewer-
tung von Technologieaktien. Es ist auch ein Beispiel
von Musks Fihigkeit, wie ein Magnet mit neuen
Geschiftsvarianten Kapital anzuzichen. SpaceX
wird zunichst einmal mit kommerzieller Raumfahrt
assoziiert: Die Kosten fiir Satellitenstarts konnte er
um 85 bis 95 Prozent senken. Fiir Routinetrans-
porte in die Erdumlaufbahn nutzt inzwischen sogar
die Nasa SpaceX. Mit der nichsten Generation wie-
derverwendbarer Raketen stehen weitere Kosten-
senkungen an. Doch leider verbucht SpaceX mit
Raumfahrt keine Gewinne, sondern einen Verlust
von 662 Millionen Dollar allein im ersten Quartal.
Gewinne stammen ausschliefSlich aus der Star-
link-Sparte, dem satellitengestiitzten Internetzu-
gang. Aufzehn Millionen Privat- und Firmenkun-

Die teuersten Unternehmen
der Welt sind nicht aus der EU

nach Marktkapitalisierung im Marz 2026
in Milliarden Dollar
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den hatssich dieses Segment 2025 verdoppelt, ver-
mudlich auch, weil die Preise stark gesenke wurden,
um die Nutzerzahlen fiir den Bérsengang aufzu-
blihen. Nur noch 66 Dollar im Monat verdient
Starlink pro Nutzer, doch der Gewinn hat sich
2025 gegeniiber dem Vorjahr auf zwei Milliarden
Dollar verdoppelt. Fiir Anleger zihlt nicht was ist,
sondern was kommt. Und das konnte ein satelli-
tengestiitztes weltweites Mobilfunknetz sein, fiir
das sich Starlink bereits erste Frequenzen gesichert
hat. Normalerweise bewerten Anleger derartige
Zukunftsprojekte mit einem skeptischen Abschlag.
Steht der Name Elon Musk darauf, rechnen sie mit
der bestmdéglichen Entwicklung. Bei SpaceX heifc
das: Man rechnet mit rasantem Wachstum in der
Starlink-Sparte, obwohl Amazon bereits ein Kon-
kurrenzproduke vorbereitet. Die Aussichten in die-
sem Bereich sind noch vergleichsweise gut fassbar.

Liegt der potentielle Markt fiir xAl
wirklich bei 26 Billionen Dollar?

In anderen Bereichen stehen kiinftige Gewinne
noch in den Sternen. Im wahren Sinne des Wor-
tes. Gewinnung von Rohstoffen aus Asteroiden,
Besiedelung von Mond und Mars — mehr als Triu-
mereien sind das nicht. Und SpaceX stiinde auch
nicht konkurrenzlos da, sollte es soweit kommen.
Neben Amazon (Borsenwert: 2,2 Billionen Dollar)
wiirden auch chinesische, indische und japanische
Anbieter nach den Sternen bzw. Asteroiden greifen.

Fiir den grofiten Teil der Bewertung ist eine wei-
tere spekulative Technik verantwortlich: Kiinstliche
Intelligenz. Nur drei Monate ist es her, dass Musk
seine KI-Firma xAl an SpaceX durch einen Aktien-
tausch im Wert von 1,25 Billionen Dollar verkauft
hat. Nicht einmal vier Prozent Marktanteil hat das
KI-Modell Grok. Wenig vertrauenserweckend war
Musks Bemerkung nach dem Verkauf, die Softwa-
re miisse komplett neu geschrieben werden. Doch
Musk ist Meister der groflen Zahlen: Er sieht den
potentiellen Marke fiir xAl bei 26 Billionen Dollar.
Nur wenige rechnen nach, dass dies ein unplausibles
Fiinftel der weltweiten Wirtschaftsleistung wire.

Die beiden Hauptkonkurrenten von xAl, Open-
AT (ChatGPT) und Anthropic (Claude) sollen der-
zeit ebenfalls Borsenginge vorbereiten. Gemunkelt
wird von Bewertungen von je einer Billion Dollar.
Gegeniiber diesen beiden Marktfithrern miisste
XAl mit einem kriftigen Abschlag bewertet wer-
den. Im ersten Quartal schrieb xAl einen Verlust
von 2,5 Milliarden Dollar, etwa vergleichbar mit

OpenAl, wihrend Anthropic seinen ersten Gewinn
tiberhaupt verbuchre.

Dennoch sicht es so aus, als ob SpaceX dank
Musks Ausstrahlung einen sensationellen Borsen-
start hinlegen kénnte. Im Hintergrund werden viele
der Tricks angewandt, mit denen bereits wihrend
der Internetblase zur Jahrtausendwende irrationale
Bewertungen zu noch héheren Kursen fiihrten.

Fiir einen beschleunigten Eintritt in den Aktien-
index Nasdaq wurden extra fiir SpaceX die Regeln
gedndert. Dauerte es bisher nach einem Borsengang
mindestens drei Monate bis zur Aufnahme, weil
die Bérse nach anfinglicher Euphorie eine stabile
und geordnete Kursfindung erméglichen wollte,
wurde die Wartezeit auf nur 15 Tage verkiirzt. Der
Mindestregel von zehn Prozent Streubesitz wurde
ebenfalls abgeschafft. Indexfonds und Anleger, die
den Nasdaq-Index nachbilden, sind nun schneller
zum Kauf gezwungen. Eventuell miissen sie kau-
fen, noch bevor ausreichend Volumen vorhanden
ist. Kurskapriolen nach oben sind somit vorpro-
grammiert. Auf der Seite von SpaceX hat die Re-
gelinderung zur Konsequenz, dass die 3.000 Mit-
arbeiter ihre Aktien schneller verkaufen kénnen.
Einige sollen Aktien im Milliardenwert halten.
Multimillionire wird es zuhauf geben.

Schon ist die Rede von einer Wiederholung
des legendidren Paypal-Bérsengangs von 2002.
Die scherzhaft ,,PayPal-Mafia“ genannten Unter-
nehmer, von denen Musk und Peter Thiel die be-
kanntesten sind, nutzten ihre Verkaufserlose zur
Griindung neuer Firmen und finanzierten eine
ganze Welle von Innovationen. Schitzungen zufol-
ge konnten in den nichsten Jahren bis zu 15 neue
Firmen im Wert von je mindestens einer Milliarde
von SpaceX-Milliondren gegriindet werden. Wih-
rend anderswo Vermogenssteuern diskutiert wer-
den, nutzen Griinder in der Realitdt ihr Vermogen
zur Finanzierung von Wachstum und Innovation.

Welche Innovation Musk mit Starlink geschaf-
fen hat, siecht man an der Kontroverse um dessen
breite Nutzung: Regimegegner im Iran vertrauen
ebenso darauf wie die Militirs in der Ukraine. Die
Bundeswehr plant ihr eigenes satellitengestiitztes
Kommunikationssystem, um von Starlink unab-
hingig zu werden. Das versucht derzeit auch ein
halbes Dutzend anderer Staaten, dazu kommen
kommerzielle Anbieter. Doch die Systeme werden
abgespeckte Varianten bleiben, weil sie wohl nicht
die gleiche Groflenordnung erreichen werden.

» sec.gov/Archives/edgar/data/1181412/000162
828026036936/spaceexplorationtechnologi.htm
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