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MOSKAU - Der russische Jukos-Konzern
warnt vor einem drohenden vollstiindigen
Stopp seiner Olfdrderung. Der Grund: Die

“Gerichtsvollzicher “hiitten  dic wichtigsten

Produktionstichter angewiesen, die Veriius-
serung von Vermdgenswerten cinzustellen.
Damit miisse auch der Verkauf von Ol ge-
stoppt werden, wurde ein Schreiben der Ju-

kos-Fithrung am Mittwoch von der russi- =

schen -Nachrichtenagentur Interfax - zitiert.
Danit miisse auch die Olférderung unterbro-
chen werden. Dies bedeute die Entlassung
von 15 000 Beschiftigten der betroffenen
Firmen Juganskneftegas, Samaraneftegas
und Tomskneft, warnte dic Konzernfiihrung
in dem Brief an dic Justizbehdrden. Die Be-
horden wiesen die. Warnung vor einem For-
derstopp als «Erpressung» zuriick. Justizmi-
nister Juri Tschaika hatte Interfax zuvor ge-
sagt, auch aus dem Einfrieren seiner Konten
entstiinden dem Unternchmen keine Proble-
me. Dic Lohne konnten weiter gezahlt wer-
den. Nach Angaben des neuen Jukos-Kon-

-zernchefs Steven Theede priifte. das Justiz-

ministerium die mogliche Freigabe eines

Teils der Konten, Damit. wiirde dem Kon- - §

zern die Tilgung seiner Steuerschuld ermog-
licht und die drohundc Insolvenz abgewen-
det,

Der Wert der Jukos-Aktie an der Moskau-
er Barse sank derweil am Mittwoch bis Mit-
tag um 18 Prozentauf 2.95 Dollar, den tiefs-
ten Stand seit mehr als drei Jahren. . (sda)

Time Warner mit
Gewinnriickgang
NEW YORK - Der US- Mc.dnnkonlcrn
Time Warner hat.im zweiten Quartal 2004
zwar weniger verdient als cin Jahr zuvor:
Unter dem Strich verbuchte Time Warner ei-

. nen Gewinnriickgang von 1,1 Milliarden
Dollar auf 777 Millionen Dollar. Der welt-

grdsste Medienkonzern hat dafiir im opera-
tiven Geschiift zum Teil deutlich zugelegt,
wic das Untemehmen am Mittwoch mitteil-
te. Der operative Quartalsgewinn stieg um

38 Prozent auf 1,8 Milliarden. Dollar. Das
Ergebnis des vorangegangenen Jahres war -

allerdings durch Einmalertriige - aus dem
Verkauf des Kabelkanals Comedy Central
gepriigt gewesen. Die Umsiitze des Medien-

- konzerns stiegen um 10 Prozent auf 10,9

Milliarden Dollar. Der Halbjahresumsatz er-
héhte sich von 19,2 Milliarden Dollar vor

cinem Jahr auf 21 Milliarden Dollar., Der :

Umsatz der Onlinesparte. America Online
(AOL), die zum Medienkonzern gehort,
stieg im zweiten Quartal nur um zwei Pro-
zent auf 2.2 (2,
operative Gewinn legte angesichts der stark

. gestiegenen Werbeeinnahmen  kriiftig auf

276 (210) Millionen Dollar zu.
Time Warner hatte am Ende der Berichts-
zeit 10,9 Millionen angeschlossene ‘Kabel-

. TV-Kunden. Die Sparte verbuchte einen
“operativen Gewinn von 443 (401) Millionen

Dollar. Die Filmstudios Warner Bros. und
New Line wiesen dank Kassenschlagern wie
dem ncuen Harry-Potter-Film einen operati-

- ven Gewinn von 339 (305) Millionen Dollar

aus. (sda)

Top'-vuérd'ienende US-Manager

. NEW YORK - Die- Buahlung amenl\am-

scher Manager ist im vergangenen Jahr um
durchschnittlich 15 Prozent gestiegen. Die
‘Vorstandsvorsitzenden von Grossunternch-
men verdienten 2003 im Schnitt sogar 22
Prozent mehr als 2002, wie aus. einer am’
Mittwoch veriffentlichten Erhebung des

Forschungsinstituts «The Corporate Libra-

ry» hervorgeht. «Mit solchen Zahlen wic

~diesen scheint es, als obijede Hoffnung, die .

Verglitung von Managern ‘ einzugrenzen,
verschwunden ist», schreiben die Forscher.
In der Erhebung sind 1400 Vorstandsvorsit- .
zende crfasst die: 2002 und 2003 1m Amt
waren. " (AP)
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‘Verteidigung gegen Sanofi belastet Aventis-Gewinn
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Auventis wehrte sich mit Hand und Fuss gegen die iibernahme von Sanofl. Dies verursachte hohe' Kosten.

PARIS - Kurz vor der iibernah-
- me durch den franzosischen Ri-

valen Sanofi-Synthélabo hat der
Pharmakonzern Aventis im zwel-
ten Quartal 2004 leicht mehr
verdient. Grund waren vor allem
Kostensenkungen. Teuer war der
erfolglose Abwehrkampf gegen
den Konzern Sanofi.

Der Reingewinn sei um 1,2 Prozent
auf 610 Millionen Euro gestiegen,
teilte Aventis am Mittwoch mit.

Deutlich geschmiilert wurde der Ge- -

winn durch die  Kosten im Zu-

" sammenhang mit. der Abwehr der

Ubernahmeofferte von Sanofi in

“Hohe von 76 Millionen Euro, Der
‘Umsatz legte lediglich um 1,2 Pro-
zent auf 4,22 ‘Milliarden Euro zu.

Geringere ‘Einnahmen aus dem
wichtigen Médikament gegen Aller-

- gien, Allegra, licssen den Aventis-

Umsatz im zweiten Quartal insge-
samt nur geringfigig anwachsen.

Allegra spuﬁ den Wettbewerb durch -

eine freiverkiiufliche Version cines

- Konkurrenzpriiparats in den USA.

Analysten hatten im Durch-
schnitt mit einem Nettogewinn von

662 Millionen Euro bei Umsiitzen

von 4,19 Milliarden Euro gerech-

ct. Diec Analysten. zeigten - sich
zwar {iber den Gewinn zufrieden,
bemiingelten aber - das schwache
Umsatzwachstum -bei ‘Aventis: Es
gebe wenig, was den Umsatz nach
vorne treibe, hiess es. Insgesamt er-

héhte sich der Uberschuss im ers- -
“ten Halbjahr 'am 7.2 Prozent -auf

1,166 Milliarden Euro. Der Umsatz
stieg hingegen nur leicht um 0,3

Prozent auf 8,166 Milliarden Euro.’

Zwei Tage vor Auslaufen des An-

~gebots von - 52 Milliarden Euro
durch den. Sanofi . erscheint nach
Einschiitzung franzosischer Analys-
ten die Ubernahme «fast perfekt».
Die Chancen stilnden gut, dass Sa-

nofi es schafft, mindestens 50 Pro-
zent der Aventis-Aktien zu erwer-
bv.n sagten Analysten in Paris,

* Der Aventis-Vorstand hat sich in-

zwischen fiir die Annahme der am

Freitag auslaufenden Ubernahmeof-
ferte von ausgesprochen. nachdem
er das im Januar lancierte feindliche

‘Angebot zuniichst entschieden abge-
-lehnt hatte. Im Verlauf der Ubernah- -

meschlacht, in die auch die. Pariser
Regierung zu Gunsten. der . Fusion
cingegriffen hatte. musste Sanofi
sein Angebot kriftig erhthen. Um
seinen nach dem Umsatz doppelt so
grossen Konkurrenten schlucken zu

“ kinnen; musste Sanofi 16 Milliarden

Euro an Krediten bei Banken auf-

nehmen, die sich als die eigentliche -
Gewinner dieser Fusion entpuppen

konnten, Mit dem Zusammenschluss

centstiinde nach Pfizer und GlaxoS-

mithKline . der_drittgrissste Pharma-
konzern der Welt. (sda)
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Produktlwt it keln Problem

Gastbeitrag von Rlchard A. Werner

In dleser Beltragsserle priifen
wir weiterhin das weitverbrei-
tete (aber wenig gepriifie) Ar-
gument, dass die japanische
Rezession (wie auch die deut-
sche schwache Konjunktur)
durch die ineffiziente Wirt-
schaftsstruktur zu erkldren ist,

so dass tiefschiirfende Struk-.

turreformen durchgefiihrt wer-

‘den miissen. Mangelnde Pro-

duktivitdt wird meist als Haupt-
heleg fiir diese These herange-
zogen.

‘Wir stellten bereits fest: es g.ibr

keinerlei Belege, dass die japani-
sche. Rezession dadurch: erkliirt
werden kann, Forschcr wclchc ci-
nen Riickgang der Produktivitit

- aufzudecken glaubten, fithrten ir-

rige ‘Analysen durch, da sic Be-
schiiftigungsgrad mit Produkti-
vitiit gleichsetzten. Korrekt ge-
messen. stellt sich sogar heraus,

dass die japanische Produktivitiit -

in den 1990er-Jahren anstieg.

Es gibt nun noch eine, fiir den
'Leser Ieicht selbst nachvollzichba-
re - Methode,  Japans '
Deutschlands) Produktivitit. zu
messen, und damit die Stimmigkeit
‘Strukturreform-Arguments

klassischen Handelslehre sind
internationale Handelsllisse durch
‘die unterschiedliche Produktivitiit
der verschiedenen Liinder zu erklii-

ren. Mit anderen Worten, Japans .
Handelsbilanz ist ein verliisslicher-

“weiterhin

(sowie -

Indikator von Japans Produktivitit.
Dies wusste.man in den USA schr
gut, besonders in den 1980er-Jah-
ren; Damals verbrachten US-ame-

rikanische Volkswirte und Ma-

nagenient-Experten viel Zeit da-
mit, den japanischen Produktivi-
titsvorsprung zu erforschen. For-

male «Hearings> vor dem Congress

in Washington luden Experten vor,
um zum Thema «Japanese produc-
tivity — Lessons -for America»
Zeugnis abzulegen. Die Experten
waren sich einig: Japan hatte einen
Produktivitiitsvorsprung. Wie wuss-
ten die Experten dies? Weil Japan
eine viel erfolgreichere Handelsbi-
lanz vorwies als die USA. Verwen-

- den wir daher den gleichen Mass-
stab fir japanische Produktivitiit in -

den 199Qcr-Jahren, welche Resul-
tate erhalten wir? Wiihrend. der
1990er-Jahre erwirtschaftete Japan
Handelsbilanziiber-
schilsse. in Rekordhéhe. Mehrmals

waren sie fast genauso hoch wie in~
den 1980c¢r-Jahren — und dies trotz.

der grossten Rezession seit den
1930er-Jshren. Es ist auch wichtig,
festzustellen, dass diese. Handels-
‘iberschiisse trotz eines durch-

“schnittlich viel stirkeren Yens er-
~ bracht wurden, als di¢s withrend:

der 1980cr-Jahre der Fall war, Da-
her ist die wahrungsdng,cpasslc ja-
panische Produktivitiit
1990cr-Jahren sogar noch hoher
als in den 1980er-Jahren, als die

USA vor Japan's Produktivitiit er-

zitterten.

in den-

Gleiche Resultate ergeben sich
im Falle Deutschlands: das Land
ist Export-Weltmeister. Daher gibt
es keine Zweifel: Produktivitiit ist
sehr hoch. Warum erhalten Japan
und Deutschland dann immer sehr
niedrige «Ratings» in den interna-
tionalen Studien iiber Wettbe-

werbstihigkeit? Es stcll( sich her- -

aus, dass diese Studien keinen An-
spruch auf Objektivitiit oder we-
nigstens wissenschaftlicher Vor-
gchensweise erheben konnen. An-
stelle dessen sind sie als politische
Pamphlete zu betrachten; in wel-
chen die Sponsoren (internationa-
le Grossunternchmen) ihre Inte-
ressen vertreten. Welches Gros-
sunternchmen wiirde nicht gerne
den starken. Arbeitnehmerschutz
in Deutschland oder- Japan ab-
schaffen und die Umverteilung
der Profite von Angestellten auf
Manager und Grossaktioniire for-

cieren? Produktivitiitsstudien sol-

len da helfen, das Publikum zu be-
cindrucken. -

Es bleibt also dubei: Jdpamsghu

Produktivitit wuchs in - den

- 1990e¢r-Jahren ‘entweder gleich
schnell, oder sogar noch schneller.

als vorher.~ wie dies auch die de-

~taillierten  Produktivitiitsstudien

von Fukao et al, (2003) und Jor-
genson und Motohashi (2003) be-
legten. Anzeichen steigender Pro-
duktivitit in Japan sind nicht
{iberraschend: wiihrend einer Re-

zession werden Angestellte auf

dic Strasse gestellt, Firmen iiber-

nommen und weitreichende Ra-

tionalisierungsmassnahmen-

durchgefiihrt, welche alle die Pro-

“duktivitiit erhohen sollen, Dies be-

deutet natiirlich, dass strukturelle
Massnahmen -die Produktivitit zu
erhhen, keinen Aufschwung: er-
zeugen konnen: die. Rezession

fand trotz steigender Produktivitiit’

statt, Mangelnde Produktivitiit- ist
nicht die Ursache der Rezession

und Massnahmen zur Produktivi-,

titssteigerung koénnen” sie daher
nicht beenden..

Wir stellen fest: es [;Ibl l\um.rlu
Anzeichen;  dass Japan (oder
Deutschland) durch niedrige oder

- fallende Produkiivitiit (oder Pro-
duktivititswachstum) in die kiirz-

lichen -Rezessionen . gerieten. Das
Argument der ndtigen tiefschiir-

fenden Strukturreformen kann also

nicht durch Produktivitiit - belegt
werden. Hat es ubcrlmupt Hand
und Fuss? Dies hiingt nun von den
anderen diinnen Fiiden ab, an wel-
chen die These noch hiingt, Wir
werden sie in den niichsten Beitrii-
gen iiberpriifen.

- Verfasser: Richard A. Werner, ist

Verwaltungsrat von ProfitFund-
Com 'AG, Vaduz (www.profit-

fund.com) und Autor des Bestsel-

lers «Princes of the Yen» (M. E.

- Sharpe, New York).

Die alleinige inhaltliche Verant-
wortung fiir diesen Beitrag liegt
beim Vertasscr
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