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s sollte ein Signal fiir die Fahrt in die Zu-
kunft werden. Als EU-Umweltkommissar
Stavros Dimas im vergangenen Jahr vom
S-Klasse-Mercedes auf den klimaschonen-
den Toyota Prius umstieg, war das alles andere als
ein Kompliment fiir die europdische Autoindustrie.
Der Wechsel seines Dienstfahrzeugs war fiir den
Griechen allerdings nur der Anfang. Tatsichlich
fordert er klimavertrigliche Neuwagen fiir alle—und
hat sich damit zu einer Hauptfigur in einem fast
beispiellosen Drama gemacht: Dem Kampf der
Klimaschiitzer gegen Europas Autolobby.

Dimas und seine Mitstreiter, darunter die deut-
sche Europaabgeordnete Rebecca Harms, kimpfen
auf ziemlich verlorenem Posten. Denn ihr Gegner
ist so michtig wie kaum eine andere Industrie. Die
Autobranche ernihrt in der EU mehr als zwolf Mil-
lionen Familien. Ihr Jahresumsatz betrdge 500 Mil-
liarden Euro. Und sie baut jahrlich 20 Millionen
Autos. Die grofSten, mit denen auch das meiste Geld
verdient wird, stammen zu 80 Prozent aus Deutsch-
land. Die Autoindustrie, viele Zahlen belegen das,
ist das Herz der europdischen Wirtschaft.

Die Zahlen von Dimas scheinen dagegen hochs-
tens den Blutdruck von Automanagern zu beein-

flussen. Dimas will die Erde retten. Deshalb fordert
er, den Spritverbrauch im Flottendurchschnitt von
2012 an auf rund 5,5 Liter pro 100 Kilometer zu
begrenzen; das entspricht 130 Gramm Kohlen-
dioxid (CO,) pro Kilometer. Jedes Gramm mehr
soll die Hersteller bis zu 95 Euro Strafe kosten.

95 Euro, 130 Gramm — Dimas” Zahlen haben
auch bei Giinter Verheugen den Puls steigen lassen.
Der fiir die Industrie zustindige Deutsche sicht
Europas groften Arbeitgeber bedroht. Zuletzt for-
derte er sogar, der von einer Absatzkrise getroffenen
Industrie mit zinsverbilligten Krediten in Hohe von
bis zu 40 Milliarden Euro beizuspringen.

Derweil attackiert die Lobby Dimas 130-
Gramm-Plan. Bis Weihnachten sollen die Regie-
rungen und das Europiische Parlament sich nun
einigen. Ein Ergebnis steht schon fest: Keine Regie-
rung will der Gegenspieler der Konzerne sein.

Dabei dringte sogar Bundeskanzlerin Angela
Merkel, Mitte der 1990er Jahre Bundesumwelt-
ministerin, damals die Autobauer zu umweltver-
traglicheren Produkten. Sie unterstiitzte das Ab-
kommen der EU mit dem européischen Automobil-
verband ACEA, in dem sich die Hersteller verpflich-
teten, den europiischen Flottenverbrauch bis 2008
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Die spinnen, die Kurse

VW, OI, der Yen — Kurse und Preise schwanken zurzeit enorm.

Kein Wunder VON ARNE STORN

Manager stohnen auf. Markegliubige Volkswirte
verzweifeln. Selbst hartgesottene Investmentbanker
klagen: Irrational sei, was an den Mirkten geschehe.
Soll heiflen: kaum durch Zahlen und Fakten zu
erkliren. Das ist ein Problem fiir jene, die in ihrer
Arbeit mit Zahlen und Fakten hantieren.

Der Markt — eine Chimire? Preise — willkiir-
lich gewihlte Ziffern? Der Gedanke liegt nahe.
Zum Beispiel, wenn man den Kurs der VW-Ak-
tie betrachtet: Der schnellte auf 1000 Euro hoch,
fiir kurze Zeit wurde der Autobauer zum wert-
vollsten Konzern der Welt. Der Preis fiir eine Ak-
tie der Commerzbank steigt und fallt fast tiglich.
Oh, der Bank gehort ein Immobilien- und Staats-
finanzierer? Ab nach unten. Oh, es gibt Geld
vom Staat? Hinauf! Der Yen gewinnt rasant an
Wert, nachdem er lange stark unter Druck stand.
Japans Wirtschaft erklirt die Trendwende kaum.

Und das sind nur ein paar der aktuellen Ver-
riicktheiten. Der Industrieriese Daimler ist an der
Borse nur noch 26 Milliarden Euro wert, der Preis
fiir Ol diimpelt bei 65 Dollar je Barrel, obwohl er
jlingst noch mehr als doppelt so hoch lag. Wer kann
solche Schwankungen noch nachvollziehen?

Preisausschlige sind nun mal
hdufig dibertrieben

Diese Frage setzt voraus, dass Giiter (also Aktien,
Unternehmen, Wihrungen) einen »wahren Wert«
haben, den die Preise gefilligst widerspiegeln sollen.
Eine naheliegende Idee, denn ein Konzern hat vie-
le Milliarden Euro in der Kasse, ein anderer ist Herr
iiber Immobilien, Maschinen und Firmenbetei-
ligungen. Zumindest diesen Werten sollte die Be-
wertung durch die Finanzwelt entsprechen. Bei
Volkswirtschaften spricht man gern von »Fun-
damentaldaten, einem Sammelsurium an Kenn-
ziffern, die Aufschluss tiber die Stirke eines Landes
und seiner Wihrung geben sollen.

Eine solche Sicht ist so verstindlich wie proble-
matisch. Wie vage und subjektiv die Frage nach
dem Wert eines Konzerns schon in ruhigen Zeiten
beantwortet wird, zeigt die Value-Strategie: Unter-
nehmen auswihlen, die man fiir unterbewertet hilt,
einsteigen, geduldig warten, bis auch der Markt den
»wahren Wert« erkennt, aussteigen — so hat Finanz-
guru Warren Buffett viele Milliarden Dollar ver-
dient. Offenbar kann das Urteil iiber den »wahren
Wert« unterschiedlich ausfallen, obwohl im Prinzip
alle tiber dasselbe Handwerkszeug verftigen.

Es geht damit weiter, dass Preise an den Finanz-
mirkten sich grundsitzlich niche auf Basis des Sta-
tus quo oder vergangener Gewinne ergeben, son-
dern auf Basis von Erwartungen an die Zukunft:
Wird ein Unternehmen mehr Profit machen? Wird
die Nachfrage nach Ol steigen? Spekulanten mégen
kaufen, obwohl sie kein Interesse an der Firma oder
am Ol hegen, das aber dndert nichts daran, dass sie
aufgrund ihrer Erwartungen iiber die Marktent-
wicklung einsteigen. Schwierig wird es, wenn die
Erwartungen sich selbst nihren, wenn also der Ein-
stieg einiger zu steigenden Kursen und damitzum

Einstieg anderer Anleger fiihrt — just dieser sich
selbst verstirkende Mechanismus lief§ die Preise am
US-Immobilienmarkt in surreale Hohen steigen.

Realititsfern ist die Idee vom »wahren Wert«
auch, weil sie voraussetzt, dass Marktteilnehmer
ihre Entscheidungen isoliert treffen, also allein mit
Blick auf das einzelne Gut. Doch jeder handelt aus
einer Vielzahl von Motiven. Hedgefonds stoflen
derzeit unzihlige Wertpapiere ab, weil sie Anleger
auszahlen miissen oder lieber Bares vorhalten; damit
driicken sie den Bérsenwert vieler Unternehmen
nach unten. Doch wo ist der Unterschied zum Pri-
vatanleger, der Aktien verkauft, weil er Geld fiir
Unterhaltszahlungen oder ein Auto brauche? Beide
interessieren sich beim Verkauf kaum fiir die Frage,
ob der erzielte Preis den Unternehmenswert wider-
spiegelt — und an wem ist es, dariiber zu urteilen?

Ja, die VW-Aktie oder der Yen gewinnt an Wert,
weil Anleger Spekulationsgeschifte auflésen. Mit
der Stirke von VW oder Japan hat das wenig zu tun.
Unerklirlich oder gar irrational ist es nicht. Und
selbst wenn: Wer sklavisch an die Rationalitit des
Markts glaubt, ist ebenso einem iiberholten Ideal
verhaftet wie jener, der glaubt, diese Rationalitit
noch entlarven zu miissen. Langst hat das Irratio-
nale Eingang gefunden in die 6konomische Analyse,
angefangen beim mehr als 100 Jahre alten Veblen-
effekt bis zur modernen Behavioral-Finance-For-
schung. Menschen zahlen gerne mehr, wenn sie
anderen imponieren wollen, sie folgen dem Her-
dentrieb oder schrecken vor Schwellenwerten zu-
riick. Sie zahlen fiir ein Parfiim von Lagerfeld mehr,
als die Ingredienzien rechtfertigen, und fiir Aktien
weniger, als die Geschiftszahlen hergeben.

Die derzeitigen Kapriolen erinnern an die The-
se vom Overshooting: Einst zur Erklirung kriftiger
Wechselkursschwankungen entwickelt, lsst sie sich
auf vieles anwenden. Danach reagieren Preise sehr
schnell auf fundamentale Anderungen und schie-
Ben oft tiber das Ziel hinaus. Kurzfristig neigen
Mirkee zu grofen Ausschligen, die sich langfristig
einpendeln. So ldsst sich etwa der rapide Verfall der
Hiuserpreise in den USA als »UberschiefSen« nach
unten interpretieren. Doch spitestens wenn die
Preise fiir viele erkennbar zu niedrig sind, werden
Kiufer zugreifen — der Marke stabilisiert sich.

Uberraschende Wendungen gab es zuletzt zu-
hauf. Sie sind die Quelle fiir die aktuelle Hektik und
Volatilitit. Wer dies nicht hinnehmen will und ger-
ne »richtige Preise« setzen wiirde, miisste Friedrich
August von Hayeks Wort von der »Anmaflung von
Wissen« widerlegen. Wer mutig ist, nutzt die
Schwankungen fiir lukrative Geschifte. Wer den
Marke grundsitzlich fiir das beste Mittel hilt, um
zu zeigen, welche Giiter knapp sind und welche
Investitionen sich lohnen, der wartet ab, bis sich die
Mirkte beruhigt haben. Und wer leidenschaftslos
ist, bleibt im Zweifel bei einem alten Diktum: Der
Market hat immer recht. Preise bringen in einem
Moment Angebot und Nachfrage ins Gleichge-
wicht. Mehr nicht. Wer hofft, dass sie immer den
»wahren Wert« eines Gutes widerspiegeln, der kann
nur enttiuscht werden.

auf 140 Gramm im Durchschnitt aller Marken zu sen-
ken. Als sich abzeichnete, dass die Industrie ihr Verspre-
chen nicht erfiillen wiirde, zeigte Merkel allerdings viel
Verstiandnis. Sie war inzwischen Kanzlerin geworden.

Die Autos waren zwar sparsamer geworden, aber zu-
gleich war die Zahl der grofleren und schwereren Mo-
delle gestiegen. Deshalb emittieren sie im Durchschnitt
mehr als 160 Gramm CO,. Verglichen mit 2006 miiss-
te Porsche den Verbrauch seiner Neufahrzeuge nahezu
halbieren, um das Ziel von 130 Gramm zu erreichen.
Massenhersteller wie VW miissten immerhin ein Fiinf-
tel an Emissionen einsparen. Miissten, wenn sie nicht
geschiitzt wiirden, auch von Angela Merkel.

»Lieber José Manuel, eine Benachteiligung
einzelner Hersteller darf es nicht geben«

Schon bevor Dimas einen Richdinienvorschlag vorgelegt
hatte, bekam sein Chef, Kommissionsprisident José
Manuel Barroso, Post von ihr. »Lieber José Manuel,
schrieb die Kanzlerin, »eine Benachteiligung einzelner
Hersteller oder einzelner Fahrzeugsegmente darf es nicht
geben.« Es ging ihr um grof§e Autos.

Nie habe die deutsche Regierung so frith Einfluss
ausiiben wollen auf die Beamten in Briissel, heif3t es im

Fingemischt und
ausgebremst

Wie die Autolobby die Absatzkrise nutzt, um den Klimaschutz
aufzuschieben — mithilfe der Bundesregierung vON CLAAS TATJE

Kommissionsgebidude. Auch auf Abgeordnete des Par-
laments wird eingewirkt. »Natiirlich lobbyieren wir
heftig«, sagt der Vertreter eines deutschen Herstellers.
Auch bei Rebecca Harms, der stellvertretenden Fraktions-
vorsitzenden der Griinen im Europaparlament.

Ihr Wahlkreis liegt in Niedersachsen, in VW-Land.
Harms solle sich doch einmal die Forschungsabteilung
in Wolfsburg anschauen, bot ihr das Briisseler VW-Biiro
an. Vier Monate bevor Dimas den Gesetzesvorschlag
veroffentlichte, betrat Harms das groflite Autowerk
Deutschlands, in dem — trotz aller Roboter — immer
noch 48 000 Menschen arbeiten, darunter 8000 in der
Forschung und Entwicklung. Sie war begeistert. »Lauter
Daniel Diisentriebs, stolz auf ihre Erfindungen.« Im
gleichen Jahr meldete der Konzern 1479 Patente an und
investierte fast fiinf Milliarden Euro in Forschung und
Entwicklung. »Da ist viel mehr méglich, als wir forderne,
erinnert sich Harms an diesen Tag.

Zumal sie sich von der Okonomie bestétigt fiihle: Als
sie im Sommer 2007 nach dem VW-Besuch mit ihrem
Audi A2 zur Tankstelle fuhr, kostete ein Liter Benzin
rund 1,35 Euro, ein Jahr spiter lag der Preis bei knapp
1,50 Euro. »Mobilitit soll fiir alle bezahlbar bleiben,
fordert Harms heute, und langfristig kénne dies nur eine
drastische Reduzierung des Energieverbrauchs sicher-

stellen. Wenn sich die Konzerne nicht darauf besinnen,
dass die Zukunft klein und effizient ist, dann »sind bei
VW Tausende Arbeitsplitze bedroht, weil diese Autos
dann im Ausland gebaut werden, sagt Harms. Da die
Hersteller sich jedoch weigerten, brauche die Industrie
nicht mehr Zeit, sondern »mehr Drucke.

Dieser Druck hitte aus Briissel kommen miissen, wo
VW seine Mitarbeiter auch in 6ffentliche Ausschusssit-
zungen schicke, um die Stimmung im Parlament zu
erfahren. Zum Beispiel am 8. April. Zu diesem Zeit-
punke hatte die Lobby die meisten konservativen Poli-
tiker bereits auf ihre Seite ziehen kénnen. »Lediglich die
Griinen versuchten, zusitzlich Druck auf die Industrie
auszuiiben, heifdt es in einem VW-Dossier iiber die
Sitzung des Ausschusses fiir Industrie, Forschung und
Energie, zu dessen Mitgliedern auch Harms zihlt. »Frau
Harms griff den Volkswagen-Konzern an, indem sie
verkiindete, ... dass man bewusst Innovationen nicht
der breiten Masse zur Verfiigung stellen wiirde.«

AnschliefSend erlebte Harms, wie der Industrieaus-
schuss gegen den Umweltausschuss kimpfte. Ersteren
fiitterte vor allem der Verband der Automobilindustrie
(VDA) mit Argumenten. Nur wenige Monate nachdem
Dimas’ Gesetzespaket vorgestellt war, schlug Werner
Langen, CDU-Abgeordneter und wortgewaltiger Be-

Dr. Anna Finken,
Anlegerin aus Wuppertal.
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Grundlage fur den Kauf von Investmentanteilen sind der jeweils glitige vereinfachte und ausfUhrliche Verkaufsprospekt, der Jahresbericht und, falls Letzterer alter als acht Monate ist, der Halbjahresbe



