
A ls der dama-
lige Wirt-
schaftsminis-

ter Philipp Rösler 
inmitten der Euro-
Zonen-Krise 2012 
sagte, ein Austritt 
Griechenlands aus 
dem Euro habe 
„seinen Schrecken 
verloren“, wies ihn 
Bundeskanzlerin 
Angela Merkel 
noch zurecht. Nun, 
zweieinhalb Jahre 
später, spielt die 
Regierungschefin 
offensichtlich 

selbst mit dem Feuer. Es wird kolportiert, 
Merkel halte einen „Grexit“, den Ausstieg 
Griechenlands aus der Euro-Zone, für be-
herrschbar. 

Eine These, die auf den ersten Blick halt-
bar scheint. Denn die nackten Zahlen zei-
gen, dass ein Abschied Griechenlands für 
die Finanzmärkte und die meisten europäi-
schen Banken kein Horrorszenario mehr 
ist. Während die Risikoaufschläge für grie-
chische Staatsanleihen Anfang dieser Wo-
che wieder nach oben schossen, bewegten 
sich italienische und spanische Anleihen 
nahe ihren Tiefstständen. Auch wäre anders 
als im Jahr 2012 der direkte Schlag für die 
europäischen Banken (exklusive der grie-
chischen) vernachlässigbar. So halten die 
großen deutschen und französischen Ban-
ken nach Schätzungen der Investmentbank 
JPMorgan fünf Milliarden Euro an grie-
chischen Krediten, ein minimaler Teil ihrer 
Gesamtausleihungen. Das Gros dieser Kredi-
te ist zudem an Unternehmen vergeben und 
nicht an den hellenischen Staat. 

Doch diese Zahlen rechtfertigen keinen 
leichtfertigen währungspolitischen Seiltanz. 
Denn anders als die direkten Konsequenzen 
sind die mittelbaren Folgen für die Banken 
schwer abzuschätzen und möglicherweise 
weitaus schwerwiegender. Es bestehen vor 
allem zwei große Ansteckungsgefahren: Die 
eine ist politischer Natur. Ein Austritt könn-
te die Euro-feindlichen Tendenzen in ande-
ren Ländern forcieren – ein weiteres Ausei-
nanderbrechen der Währungsunion wäre 
dann nicht mehr auszuschließen.

 Das weitaus größere Risiko ist das einer 
Übertragung auf andere Anleihemärkte. Ein 
Grexit könnte die Sorgen der Anleger we-
gen der hohen Staatsverschuldung und des 
Reformstaus in südeuropäischen Ländern 
wie Italien und Spanien wieder auflammen 
lassen. Dies würde die Kurse der dortigen 
Staatsanleihen nach unten treiben und so-
mit die dortigen Banken, von denen man-
che ihre Bilanzen mit derartigen Papieren 
vollgesogen haben, hart treffen. Eine erneu-
te Bankenkrise in diesen Ländern wieder-
um hätte unkalkulierbare Folgen für den 
Euro und das gesamte europäische Finanz-
system. 

Merkels mutmaßliche Haltung zu einem 
Grexit mag eher eine Drohgebärde und ein 
tatsächlicher Austritt Griechenlands ohne-
hin sehr unwahrscheinlich sein. Doch 
schon die Diskussion darüber ist in der im-
mer noch labilen Euro-Zone ein Vabanque-
spiel. Wie schon im Jahr 2012 wäre es die 
Europäische Zentralbank, die als Retter in 
der Not bereitstehen müsste. Mit ihrem ei-
gentlich aus anderen Gründen geplanten 
Anleihekaufprogramm macht sie sich auch 
für dieses Szenario bereit. 

Politischer 
Seiltanz

 BANKEN

D
ie Autoindustrie liegt noch im 
Winterschlaf, da wird sie von 
unangenehmen Nachrichten 
aus China aufgeschreckt. Das 
Wachstum im Boomland 
lahmt, der Autoverkauf stockt, 
die Händler murren. Das trifft 

vor allem BMW. Die Münchener haben in dem 
Riesenreich hoch gepokert und versucht, zu 
viel Geschäft mitzunehmen. Das fällt dem sonst 
so erfolgreichen Autobauer jetzt schwer auf die 
Füße. Fast 700 Millionen Euro an Kompensati-
on haben sich die chinesischen BMW-Händler 
erstritten. Auch wenn die Münchener die Zahl 
nicht bestätigen wollen, steht fest: Der Konzern 
hat sich in China ganz offensichtlich verzockt. 

Diese Erfahrung ist neu. 
Denn die auslaufende Ära 
des scheidenden Konzern-
chefs Norbert Reithofer 
war eigentlich davon ge-
prägt, dass BMW stets ver-
lässlicher, solider und er-
folgreicher wirtschaftete als 
der Rest der Branche. 
Strauchelte Daimler in der 
Finanzkrise, fuhr man in 
München neue Rekorde 
ein. Krachte es bei Audi we-
gen der verkorksten Elek-
trostrategie, präsentierte 
BMW seinen Stromer I3 – 
hochinnovativ aus Kohlefa-
ser. Stets stand BMW in 
den vergangenen Jahren als strahlender Gewin-
ner da. Und auch für 2014 wird Reithofer – trotz 
der Reifenpanne in China – erneut Rekordzah-
len abliefern. Dennoch wechselt Reithofer ein 
Jahr früher als geplant an die Spitze des Auf-
sichtsrats. Mit Harald Krüger übernimmt ab 
Mai der Kronprinz das Management. Es ist ein 
von den Großaktionären der Familie Quandt 
lange geplanter Wechsel, der nun aber be-
schleunigt wurde.

Denn seit einiger Zeit zeichnet sich ab, dass 
2015 für die Branche und für BMW wohl holpri-
ger wird als gedacht. Da wäre zunächst der Ab-
satz: In Europa, der nach wie vor größten Ver-
kaufsregion, lässt der Aufschwung weiter auf 
sich warten. Es könnte noch schlimmer kom-
men, wenn der Absatz in Russland ganz kolla-
biert und die Krise auf Westeuropa durch-
schlägt. Auch Brasilien und Indien erfüllen bis 
heute die hochgesteckten Erwartungen nicht. 
Lediglich der US-Markt brummt und wird wohl 
auch im laufenden Jahr für satte Gewinne sor-
gen. China wächst zwar weiter, aber eben nicht 
mehr mit 20 oder 30 Prozent pro Jahr. Nicht 
nur bei BMW lautet die Erkenntnis: Die Zeiten, 
in denen in China verkauft werden konnte, was 
in anderen Märkten nicht mehr loszuschlagen 
war, sind auf jeden Fall vorbei. 

Das rauere Umfeld erwischt BMW in einer 
Übergangszeit. Das gilt vor allem für die Modell-

palette, die im Vergleich zur Konkurrenz in die 
Jahre gekommen ist. Es ist Reithofers Ver-
dienst, in seiner Amtszeit das Absatzportfolio 
aufgefächert und BMW damit sattelfester ge-
macht zu haben. Die zahlreichen Nischenmo-
delle und Geländewagen sorgen dafür, dass 
BMW nicht mehr so abhängig von den Verkäu-
fen der Kernbaureihen 7, 5, 3 und 1 ist. Den-
noch setzt vor allem Mercedes mit neuen Mo-
dellen den Münchenern kräftig zu, in München 
beginnt der Erneuerungszyklus jedoch erst En-
de 2015 mit dem neuen Siebener.

Hinzu kommen hohe Ausgaben für alternati-
ve Antriebe. BMW ist zwar Vorreiter bei Elek-
troautos, aber wie die Konkurrenten aus Ingol-
stadt und Stuttgart weit von dem Erreichen der 

EU-Klimaziele 2020 ent-
fernt. Will man diese errei-
chen, muss BMW deutlich 
mehr Elektro- und Hybrid-
autos verkaufen. Die Kun-
den verlangen aber vor al-
lem Geländewagen mit 
konventionellem Motor, 
erst recht, wenn die Sprit-
preise weiter niedrig blei-
ben. Eine Zwickmühle: 
Will man die Klimaziele er-
reichen, müsste BMW die 
in der Herstellung teuren 
Stromer quersubventionie-
ren und damit auf Gewin-
ne verzichten. 

Damit zeichnet sich die 
Agenda des designierten Konzernchefs Harald 
Krüger schon in Grundzügen ab. BMW wird 
noch schneller auf den Wechsel zu alternativen 
Antrieben reagieren müssen. Neben dem Aus-
bau der Elektro- und Hybridmodelle werden 
die Münchener zusätzlich Geld in die Digitalisie-
rung des Geschäfts stecken müssen, in die Ver-
netzung der Autos und neue Geschäftsmodelle 
wie das erfolgreiche Carsharing „Drive Now“. 
In der BMW-Konzernzentrale werden in Zu-
kunft neben Motorenentwicklern verstärkt Soft-
wareexperten das Wort führen. Die Zukunft 
liegt nicht mehr nur in Entwicklung, Produkti-
on und Vermarktung, sondern immer mehr in 
der Dienstleistung. Mobilität aber ist ein viel 
komplexeres Geschäft als der reine Autover-
kauf. 

Die Tatsache, dass 2015 schwieriger als die 
Vorjahre werden dürfte, wird Krüger helfen. So 
kann er schwierige Entscheidungen schneller 
durchsetzen und Widerstände überwinden, 
was in fetten Jahren kaum zu schaffen wäre. 
Denn anders als sein Vorgänger Reithofer wird 
er sich nicht darauf verlassen können, dass in 
schwierigen Momenten der chinesische Markt 
aus der Patsche hilft. 

Reifenpanne 
in Fernost

LEITARTIKEL

D ie Ziffern 1 
und 0 sind 
die Basis der 

Informationstechno
logie. Sie definieren 
die beiden Schalter-
stellungen, ohne 
die es heute keine 
Computer, keine 
selbstfahrenden 
Autos und kein ver-
netztes Heim geben 
würde. Doch dass 
unsere digitale Welt 
keineswegs nur „di-
gital“ ist, mehr als 
nur den Zustand Ja 
oder Nein kennt, 
das zeigt sich in 

diesen Tagen einmal mehr.
Unerwartet melden sich längst totgesagte 

Tech-Opis zurück. Der Verkauf von Fernse-
hern und PCs wird – glaubt man Analysten – 
in diesem Jahr steigen. Das zwar nicht mit 
rasantem Tempo, aber nach vielen Jahren 
des kontinuierlichen Rückgangs doch mit 
bemerkenswerten Raten von zwei bezie-
hungsweise einem Prozent. 

Das Comeback überrascht vor allem die 
Auguren. Die prognostizieren beiden Gat-
tungen seit geraumer Zeit schon ein unauf-
haltsames Dahinscheiden. Immer leistungs-
fähigere mobile Geräte wie Smartphones 
oder Tablet-Computer werden den Fernse-
her im Wohnzimmer und den Computer auf 
dem Schreibtisch ersetzen – so jedenfalls 
die Logik der Untergangsszenarien.

Nun zeigt sich, dass dem Siechtum der 
Technologie-Veteranen unter den Geräten 
nicht automatisch auch deren Tod folgen 
muss. Kommunikations- und Sozialwissen-
schaftler dürfte das kaum überraschen. Sie 
beschäftigen sich seit langem mit der Kon-
vergenz von Medien. Eine zentrale Theorie 
besagt, dass neue Medien niemals bisherige 
Medien komplett ersetzen und stattdessen 
ergänzen.

Wenn wir auf unseren digitalen Alltag 
schauen, müssen wir konstatieren: Die Me-
dienwissenschaft hat in diesem Punkt abso-
lut recht. Natürlich schauen junge Men-
schen heute anderes fern. Schnipsel statt 
ganze Sendungen, Youtube im Netz statt TV 
aus dem Kabel – diese Trends kann und soll-
te keiner wegdiskutieren. Aber auch der 
Nachwuchs greift gerne auf den großen 
Bildschirm im Wohnzimmer zurück, wenn 
es darum geht, sich die neueste Staffel von 
„Games of Thrones“ per Streaming „reinzu-
ziehen“. 

 Welten wie die des Computers und des 
Fernsehers oder die der mobilen Geräte 
und die der Tischgeräte wachsen zusam-
men. Doch das bedeutet nicht, dass es in 
der neuen Welt nur noch ein Gerät geben 
wird. Das war und bleibt ein Trugschluss.

Tech-Opis 
regen sich

TECHNOLOGIE

Licht im Museumsdorf

E
s ist sonnenklar: Die digitale Transfor-
mation unserer Wirtschaft stellt Ge-
schäftsmodelle aller Branchen auf den 
Kopf. Carsharing-Lösungen wie 
DriveNow und Car2go und Fahrerver-

mittlungsdienste wie Uber liefern neue Mobilitäts-
konzepte und verlangen nach einer Neuausrich-
tung der Automobilindustrie: weg vom Besitz des 
liebsten Kinds der Deutschen, hin zur Lösung ei-
ner Transportfrage. Musik ist per Spotify oder 
Soundcloud permanent verfügbar und definiert 
Bezahlmodelle für den Musikkonsum neu. 
3-D-Druck revolutioniert Produktionsprozesse 
und senkt Herstellungskosten dramatisch; Konsu-
menten werden ihre Produkte passgenau selbst 
herstellen. 

Die Zukunft hat längst begonnen. Die bizarre 
öffentliche Auseinandersetzung zwischen Uber 
und den Taxiverbänden ist eine Fußnote der 
Wirtschaftsgeschichte, in deren Lauf die einen 
Geschäftsmodelle neu entstanden und andere 
vergangen sind. Dennoch scheinen die wenigsten 
etablierten Firmen die Phase eruptiver Innovatio-
nen in all ihren Dimensionen begreifen zu wollen 
oder zu können. Der Hang zum „Weiter so“ ist 
stark, die Liste der strategischen Fragen dagegen 
lang: Was wird unser Produkt und unsere Kern-
kompetenz sein? Wofür bezahlt unser Kunde: für 
ein Produkt, für eine Dienstleistung, für einen Zu-
gang, für Service und Wartung? Wie weit verlän-
gern wir unsere Wertschöpfungskette? Auslagern, 
kooperieren oder selber machen? Wie gehen wir 
mit den Daten unserer Kunden um?

Die größte Herausforderung stellen die organisa-
torischen Konsequenzen aus diesen Fragen dar: 
Wie bewältigen wir die anstehenden großen Ver-
änderungen? Wie wird unser Unternehmen zu ei-

nem lebendigen Organismus, der sich ständig er-
neuert? Die Methoden des klassischen Manage-
ments mit ihren Hierarchien, Anreizsystemen und 
Planungsorgien liefern nicht nur keine Antwort. 
Sie sind überholtes Abbild zukunftsfeindlicher 
Strukturen. Sie gaukeln eine Berechenbarkeit vor, 
die es weniger denn je gibt, und zementieren den 
Status quo. Sie sperren Kreativität in Innovations-
abteilungen und -prozesse, während sich deren 
Verursacher darüber wundern, dass ihre Unter-
nehmen keine Innovationssprünge machen. Dass 
rein netzwerkbasierte Organisationen auch nicht 
das Ei des Kolumbus sind, beweisen viele Start-
ups. Vielmehr geht es um die richtige Balance zwi-
schen innerer Ordnung und kreativer Unordnung: 
von der Abteilung, die – nomen est omen – abteilt, 
zur Zusammenarbeit über Silos hinweg.

Wir haben Grund zur Hoffnung, dass Deutsch-
land nicht zum Museumsdorf der Industrialisie-
rung des 20. Jahrhunderts wird. Neben der Old 
Economy aus dem Zeitalter der Produktion von 
der Stange hat sich eine agile Parallelwirtschaft 
entwickelt. Das sind vor allem diejenigen nicht 
mehr ganz so jungen Unternehmen, die ihre Lek-
tionen gelernt haben, wie myposter.de, die sich 
Flexibilität in Produktionsabläufen zur Erfüllung 
individueller Kundenwünsche und eine kreative, 
veränderungsbereite Organisation solide erarbei-
tet haben. Kein Grund also, dem Untergang des 
Abendlands das Wort zu reden. Allerdings: Wer 
sich nicht jetzt radikal verändert, den überrollt 
die Geschichte im Zeitraffer.
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„Das Auto der Zukunft  

wird von Software bestimmt.“
Jen-Hsun Huang

Chef des Grafikchip-Spezialisten Nvidia 

„Frauen müssen sich erlauben zu fühlen:  

Ich kann das! Ich verdiene den Job!“
Rima Qureshi

Mitglied des Vorstandes des schwedischen Netzwerkausrüsters Ericsson

„Wir wollen keine Original Nürnberger  

Rostbratwürstchen aus Kentucky.“
Christoph Minhoff

Hauptgeschäftsführer der Spitzenverbände der Lebensmittelwirtschaft,  
warnt davor, dass regionale Produkte im Zuge des Freihandelsabkommens (TTIP) 
auch in den USA produziert werden könnten

Ein Euro-Austritt 

Griechenlands 

birgt große 

Risiken, meint 

Daniel Schäfer.

Für Markus 

 Fasse zeigen die 

Probleme in 

 China, dass  

bei BMW der 

richtige 

 Zeitpunkt für ei-

nen Chefwechsel 

 gekommen ist.

Markus 

 Baumanns 

warnt: Hierar-

chien helfen im 

digitalen Zeital-

ter nicht weiter. 

Klassische 

 Fernseher und 

PCs werden 

nicht verschwin-

den, prophezeit 

Jens Koenen. 

Der Autor ist Ressortleiter Finanzen. 
Sie erreichen ihn unter: 
d.schaefer@handelsblatt.com

Der Autor ist Korrespondent in München.  
Sie erreichen ihn unter:  
fasse@handelsblatt.com

Der Autor ist Berater und schreibt im Wechsel mit 
Torsten Schumacher regelmäßig an dieser Stelle.  
Sie erreichen ihn unter:  
gastautor@handelsblatt.com

Der Autor ist Büroleiter Unternehmen & 
Märkte in Frankfurt. Sie erreichen ihn unter: 
koenen@handelsblatt.com

dp
a

Die Zukunft liegt 
immer mehr  
in der Dienstleistung. 
Mobilität aber ist  
ein viel komplexeres 
Geschäft als der 
 reine Autoverkauf. 
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