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Warum der Staat in Zeiten von Wirtschaftsflaute, Terrorangst 
und Migrationskrise versagt, wie das Extremisten stärkt – und 

was jetzt passieren muss
Ab Seite 6
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Märkte

Dax

18.901 Pkt.
+0,63 %

MDax

25.515 Pkt.
+1,19 %

TecDax

3.404 Pkt.
+1,31 %

E-Stoxx 50

4.960 Pkt.
+0,96 %

Dow Jones

41.312 Pkt.
+0,54 %

Nasdaq

17.758 Pkt.
+1,15 %

S&P 500

5.632 Pkt.
+0,71 %

Nikkei

38.363 Pkt.
-0,02 %

Euro/Dollar

1,1071 US$
-0,44 %

Gold

2.522,49 US$
+0,71 %

Öl

81,08 US$
-1,87 %

Dax
Gewinner

Sartorius Vz.

+2,17 %

249,70 €

SAP

+1,60 %

198,32 €

Adidas

+1,54 %

230,50 €

Verlierer
Vonovia

-1,96 %

30,59 €

Hannover Re

-1,01 %

255,20 €

Eon

-0,97 %

12,73 €

Stand: 17:00 Uhr

Friedrich Merz
Steht der Kanzlerkandi-
dat der Union schon so 

gut wie fest?

Justizminister Buschmann, Innenministerin Faeser: Die Polizei erhält zusätzliche Befugnisse.
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Vor den Landtagswahlen in Sachsen
und Thüringen rufen Unternehmen
und Wirtschaftsverbände dazu auf,
nicht die AfD zu wählen. „Unser
Erfolg basiert aber auf Innovationen,
und dafür braucht es Kreativität, Viel-
falt und Weltoffenheit“, sagte Jenop-
tik-Chef Stefan Traeger. „Extremis-
mus schadet uns da.“ Der Landesvor-
sitzende Ost beim Verband VDMA,
Alexander Jakschik, sagte: „Wenn ein
Unternehmen das eigene Geschäfts-
modell durch politische Parteien
gefährdet sieht, dann muss man laut
werden.“ Die Kampagne „Made in
Germany – Made by Vielfalt“ ver-
zeichnete rund 40 weitere Firmen, die
sich anschließen wollen. ►  12, 14 

Landtagswahlen

Wirtschaft warnt  
vor der AfD

Die Wirecard-Kläger setzen die Prü-
fungsgesellschaft EY stärker unter 
Druck. Sie fürchten um die Zahlung 
möglicher Schadenersatzansprüche 
und verlangen deswegen Sicherheiten 
von EY. Grund ist die rechtliche Neu-
ordnung, mit der sich EY in Deutsch-
land in eine KG umwandelte und das 
Vermögen auf neue Gesellschaften 
verteilte. Das bei Gericht beantragte 
Sicherheitsverlangen beläuft sich nach 
Angaben von Insidern auf 350 Millio-
nen Euro. EY will der Zahlung nicht 
nachkommen. Eine Durchsetzung per 
Klage gilt als schwierig, aber nicht aus-
sichtslos. ►  30

Wirecard

Kläger verlangen 
Sicherheiten von EY 

Die Aussicht auf eine weitere Zinssen-
kung der Europäischen Zentralbank 
hat dem Dax einen neuen Rekord 
beschert. Der deutsche Leitindex über-
traf seine Bestmarke von Mitte Mai 
und stieg auf 18.936 Punkte. Auslöser 
der Zinshoffnungen waren überra-
schend positive Inflationsdaten. Sin-
kende Energiepreise haben die Teue-
rungsrate in Deutschland im August 
erstmals seit 2021 unter die Zwei-Pro-
zent-Marke gedrückt. Waren und 
Dienstleistungen verteuerten sich nur 
noch um 1,9 Prozent im Vergleich zum 
Vorjahresmonat. ►  36 

Positive Inflationsdaten

Zinshoffnung sorgt 
für Dax-Rekord 

D ie Bundesregierung will die Asylpolitik dras-
tisch verschärfen. „Wer in Deutschland kei-
nen Anspruch auf Schutz hat, muss unser 
Land auch wieder verlassen“, sagte Bundes-

innenministerin Nancy Faeser (SPD) am Don-
nerstag. Gemeinsam mit Bundesjustizminister 
Marco Buschmann (FDP) präsentierte sie bei ei-
ner Pressekonferenz ein umfassendes Maßnah-
menpaket. Auch Vizekanzler Robert Habeck 
(Grüne) war an der Ausarbeitung beteiligt. 

Dabei geht es unter anderem um das Waffen-
recht, eine Ausweitung der Sicherheitsbefugnisse 
und Prävention. Konkret soll es Messerverbote 
auf Volksfesten, bei Sportveranstaltungen und in 
Fernzügen geben. Die Polizei erhält zusätzliche 
Befugnisse, etwa zum Abgleich von Daten mit öf-
fentlichen Informationen in sozialen Netzwer-

ken. Zudem sollen die finanziellen Leistungen für 
Flüchtlinge beschränkt werden, für die nach der 
sogenannten Dublin-Verordnung eigentlich ein 
anderes EU-Land zuständig wäre. 

Vorangegangen war der Einigung eine tage-
lange Debatte, nachdem ein ausreisepflichtiger 
Asylbewerber auf einem Stadtfest in Solingen drei 
Menschen getötet und acht weitere schwer ver-
letzt hatte. Der Vorschlag ist auch eine Reaktion 
auf ein Gesprächsangebot von CDU-Chef Fried-
rich Merz, der einen parteiübergreifenden Kom-
promiss in der Asylfrage vorgeschlagen hatte.

Die Maßnahmen sollen Basis für Gespräche 
mit den Bundesländern und der Union sein, hieß 
es in Koalitionskreisen. Ein Gesprächstermin für 
Anfang der Woche sei bereits in der Vorberei-
tung. ► 13

Die Asylwende
Kürzungen für Asylbewerber, schärfere Waffengesetze: Die Ampel zieht 

Konsequenzen aus dem Anschlag in Solingen – und geht auf die Union zu.
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►  20 ►  32

Curevac
Erneuter Rückschlag für 

die einstige Corona-
Hoffnung.

Warren Buffett
Der Konzern des Inves-
tors ist erstmals mehr als 
eine Billion Dollar wert. 

►  60

-
ls 
t. 

Anne Brorhilker 
Die Justizaffäre um 

die ehemalige Cum-
Ex-Staatsanwältin.

►  46

Wer in 
 Deutschland 

 keinen  Anspruch 
auf Schutz hat, 

muss unser Land 
auch  wieder 

 verlassen.

Nancy Faeser

Bundesinnen ministerin

Erst am Mittwoch hatte das Handels-
blatt den Abgang von fünf Vorstän-
den der Thyssen-Krupp-Stahlsparte 
öffentlich gemacht. Nun setzt sich der 
personelle Exodus an der Spitze fort. 
Wie der Aufsichtsratsvorsitzende von 
Thyssen-Krupp Steel, Sigmar Ga-
briel, nach einer Sitzung des Gremi-
ums am Donnerstag mitteilte, wer-
den auch vier Aufseher das Unterneh-
men verlassen. Unter ihnen ist auch 
Gabriel selbst.

Die plötzlichen Abgänge sind der 
Höhepunkt eines Streits, der seit Mo-
naten zwischen dem Mutterkonzern 
in Essen und der Stahltochter schwelt. 
Im Kern geht es um die Frage, unter 
welchen Bedingungen das Stahlge-
schäft aus dem Gesamtkonzern he-
rausgelöst werden kann.

Dabei sei es zu einem „schweren 
Vertrauensbruch“ und einer „beispiel-
losen Kampagne“ gegen den Vor-
standsvorsitzenden der Sparte in 

Duisburg, Bernhard Osburg, durch 
den Vorstand des Mutterkonzerns in 
Essen gekommen, teilte Gabriel mit. 
Mit dieser Aussage stellt sich der ehe-
malige SPD-Politiker und Außenmi-
nister gegen Pläne aus Essen, die 
Stahlsparte radikal zu verkleinern.

Neben Gabriel werden auch die 
Aufsichtsräte Elke Eller, Wilfried 
Schäffer und der stellvertretende Auf-
sichtsratschef Detlef Wetzel das Un-
ternehmen verlassen. ►  28 

Eklat bei Thyssen-Krupp
Vier Stahl-Aufsichtsräte schmeißen hin – darunter auch Sigmar Gabriel.
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Der Konzern des legendären 
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Politische Stimmung Auch wenn die 
Bundesregierung nun einen Migrations-
pakt plant: Die Tat von Solingen empört 
die Menschen. Das mündet in einer 
Vertrauenskrise. � 6

Andreas Rödder Der konservative Vor-
denker sieht die Tat von Solingen nur als 
weiteren Beleg für den Zerfall der Staats-
macht – und fordert das Ende einer 
vermuteten „grünen Hegemonie“. � 10

Politik
Landtagswahlen Der Aufstand der 
Unternehmen gegen die AfD: In deutli-
chen Worten warnen Wirtschaftsvertreter 
vor der Partei. � 12

Asyl Nach dem Anschlag von Solingen 
zeigt sich die Regierung einig wie selten. 
Mit den Ländern gibt es Ärger. � 13

Stefan Traeger Ein Erstarken der extre-
mistischen Ränder würde dem Standort 
schaden, sagt Jenoptik-Chef Traeger vor 
den Landtagswahlen. Er wirbt für den 
Dialog. � 14

USA und China Xi plant ein Telefonat mit 
Biden. Bei seinem Besuch in Peking 
schafft US-Sicherheitsberater Jake Sulli-
van die Grundlage dafür. � 16

EU-Außenministertreffen Borrell will 
Sanktionen gegen israelische Minister 
durchsetzen. � 17

Kanzlerkandidatur Friedrich Merz 
könnte schon nach den Wahlen in Thürin-
gen und Sachsen die Einigung mit CSU-
Chef Markus Söder verkünden. � 20
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Stahlsparte Thyssen-Krupp Steel versinkt 
im Chaos. � 28

Bilanzskandal Wirecard-Kläger bringen  
EY in Bedrängnis. � 30

Privatkredite Die DZ Bank muss die 
Rückstellungen für ausfallgefährdete 
Kredite deutlich erhöhen. � 31

Biotechnologie Im Rennen um den 
Corona-Impfstoff ist die einstige Biotech-
Hoffnung Curevac gescheitert. � 30

Niklas Östberg Delivery Hero bringt 
Nahost-Tochter an die Börse. Der Essens-
lieferdienst plant in Dubai den IPO für 
Talabat. � 35

Finanzen
Preise Die Inflationsrate sinkt auf die lang 
angepeilte Zielmarke der EZB. Eine zweite 
Zinssenkung steht quasi fest. Der will-
kommene Rückgang ist symbolträchtig – 
aber auch trügerisch. � 36

Bauwirtschaft Der neue Gebäudetyp E 
soll es Anbietern und Kunden erleichtern, 
sich auf einfachere technische Regeln zu 
einigen. � 38

Geldanlage
Berkshire Hathaway Warren Buffett 
erreicht einen neuen Meilenstein: Der 
Konzern des legendären US-Investors, ist 
kurz vor dessen 94. Geburtstag an der 
Börse erstmals mehr als eine Billion 
US-Dollar wert. � 60

Finanztipps Für die finanzielle Vorsorge 
brauchen Azubis nur wenige Produkte. 
Worauf es ankommt. � 61

Kapitalmärkte Neue Studien zeigen, wie 
riskant die US-Staatsverschuldung ist. 
Wenigstens bleibt der Dollar Welt-
währung. Doch: Reicht das, um die 
Verbindlichkeiten zu stabilisieren? � 63

Märkte Insight Das Nvidia-Risiko ver-
ringern: Die verhaltene Börsenreaktion der 
Anleger auf die erneut sehr guten Quartals-
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Meinung & Analyse
Nvidia Kein Börsenwunder: Die 
Reaktion auf die Rekordzahlen des 
Chipherstellers sagt viel aus. Der 
Boom bleibt aus. � 22

Inflation Endlich fällt die Teuerung 
in Deutschland wieder unter die 
Marke von zwei Prozent. Aber Jubel 
darüber wäre verfrüht. � 22

Albtraum für die Wirtschaft AfD 
und das BSW rütteln am Geschäfts-
modell Deutschlands. � 23

I
ch stand diese Woche mit einem 
jungen Unternehmer auf der 
Bühne, der gerade in einer 
anderen Realität zu leben 
scheint als viele andere in die-

sem Land. Es geht um Daniel 
Metzler, den Chef des Münchener 
Spacetech-Start-ups Isar Aerospace. 
Und es ist bemerkenswert, dass 
Metzler überhaupt Zeit für den 
Auftritt gefunden hat, er will in den 
nächsten Wochen nämlich eine 
Rakete ins All schießen. Damit wagt 
sich der 32-Jährige auf ein Spielfeld, 
das bislang von internationalen 
Weltraumagenturen und Milliarden-
unternehmen wie Elon Musks 
SpaceX dominiert wird.

Aber das bringt ihn nicht aus der 
Ruhe. Sein größter unternehmeri-
scher Fehler sei es gewesen, nicht 
groß genug zu denken, erzählte 
Metzler. Erst als er und seine 
Mitgründer sich dazu entschieden, 
nicht nur Triebwerke, sondern eine 
ganze Rakete in Deutschland zu 
bauen, gewann er auch internationa-
le Investoren: 400 Millionen Euro 
sammelte er seitdem ein, für ein 
Deeptech-Unternehmen in 
Deutschland eine enorme Summe.

Während der Unternehmer auf 
der Bühne über große Zahlen und 
noch größere Wachstumspläne 
sprach, musste ich darüber nachden-
ken, dass wir gerade eher in einem 
Land der kleinen Zahlen leben. Um 
0,1 Prozent schrumpfte die deut-
sche Wirtschaft im zweiten Quartal. 

Die Zahl war eine Bestätigung für 
das, was in den turbulenten Tagen 
vor den Landtagswahlen in Thürin-
gen und Sachsen viele denken: dass 
in Deutschland ohnehin alles den 
Bach runtergeht. Die Wirtschaft 
abgehängt. Die Unternehmen tech-
nologisch im Rückstand.

Raketen-Unternehmer Metzler 
sieht das so: „Wir haben jetzt zwei 
Möglichkeiten: Wir können jam-
mern. Oder wir können etwas 
machen. Wir sind eher die Macher.“

Und die Politik? Robert Habeck 
war schon bei Isar Aerospace, hat 
Raketen besichtigt, auf Schultern 
geklopft. Schnell noch ein paar Fotos, 
dann war er wieder weg. Anrufe 
kriegt Metzler seitdem eher von 
anderen Regierungen. Aus Frank-
reich zum Beispiel, aus Skandinavien 
und aus dem Nahen Osten seien 
Anfragen gekommen, wie viel 
Geld er bräuchte, um seine 
Raketenproduktion dort auf-
zubauen.

Aus Berlin kam derweil 
nicht viel mehr als die Ent-
scheidung, das Raumfahrtbud-
get zu kappen. „Wir sind 
nicht wegen, sondern trotz 
der Politik erfolgreich“, sagt 
Metzler. Applaus.

Die Bundesregierung hat in der 
Coronakrise Milliarden in die Ret-

tung von Unternehmen gesteckt, sie 
hat der Industrie durch die Gaskrise 
geholfen – und nun steigt sie auch 
in die angeschlagene Meyer Werft 
ein. Der Staat ist ein Staat mit 
Helferkomplex geworden. 

Für alles Mögliche fühlt er sich 
mittlerweile verantwortlich – und 
versagt dadurch immer öfter in 
seinem Kerngeschäft: in der Wirt-
schafts-, der Sozial- und in der 
Migrationspolitik. Das führt bei 
vielen Menschen zu einem Vertrau-
ensverlust, von dem unsere heutige 
Titelgeschichte handelt (Seite 6).

Hinzu kommt, dass sich dieser 
Kümmerer-Staat allzu oft um die 
Falschen kümmert. Er hält Menschen 
von der Arbeit ab (Bürgergeld), 
belastet gut ausgebildete Ärztinnen 
und Ärzte aus Brasilien oder Indien 
mit einer unfassbaren Menge an 
Bürokratie, wenn sie in Deutschland 
arbeiten wollen (während Flüchtlinge 
ohne Chance auf Bleibeperspektive 
weiter finanziert werden), und er 
steckt Milliarden in 
Industrieprojekte, die – vorsichtig 
gesagt – nicht die größten Erfolgs-
chancen haben (Thyssen-Krupp).

Es grenzt schon an Ironie, dass 
eine Koalition mit progressiven 
Parteien, die das Land in eine 
nachhaltigere, modernere Welt 
führen wollte, nun so eifrig die 

Vergangenheit bewahrt – während 
der französische Präsident Emma-
nuel Macron in Paris junge Tech-
nologiefirmen feiert.

Metzlers Raketenfirma braucht 
keine staatliche Förderung, darum 
hat er auch nie gebeten. Was kleine 
Unternehmen wie Isar Aerospace 
groß macht, sind Aufträge. Die 
Produkte junger Technologie-Start-
ups nachzufragen ist die beste 
Förderung für solche Firmen. So ist 
die IT-Industrie in Israel entstan-
den, das Silicon Valley in den USA 
und auch das Technologiezentrum 
im chinesischen Shenzhen.

Der Bund könnte zum Beispiel 
Isar Aerospace versprechen, auf den 
Raketen der Münchener BND-Satelli-
ten ins All zu schicken. Bislang 
fliegen die mit Elon Musks SpaceX. 
Er könnte Fusionsenergie-Start-ups 
zusagen, ihnen Reaktoren abzukau-
fen, wenn die Technik läuft. Oder er 
könnte Software-Start-ups beauftra-
gen, die Verwaltungen zu digitalisie-
ren. Mit solchen Aufträgen wieder-
um würde es den Start-ups leichter 
fallen, weltweit Investoren zu finden.

Als ich dann von München 
zurück nach Düsseldorf fuhr, dachte 
ich, dass nicht jeder in Deutschland 
Raketen bauen muss. Vielleicht 
sollten wir trotzdem ein bisschen 
mehr so sein wie Daniel Metzler: 
weniger jammern, mehr machen – 
und größer denken.

Ihr Sebastian Matthes
Chefredakteur 
matthes@handelsblatt.com
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Bundeskanzler Scholz 
und Politiker in Solingen 
(Foto links), Ermittlun-
gen am Tatort, Bekenner-
video: Die Tat strahlt weit 
über Solingen hinaus.
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Politische Stimmung

Zorn und 
Zaudern

Auch wenn die Bundesregierung nun einen 
Migrationspakt plant: Die Tat von Solingen empört 
die Menschen, weil sie in wesentlichen Bereichen an 

der Handlungsfähigkeit des Staats zweifeln. Das 
mündet in einer Vertrauenskrise – und ist der 

Nährboden, auf dem Rechtspopulismus gedeiht.

V
ielleicht wird man im Rückblick sagen: 
Es war die ungewollte Pointe einer 
glücklosen Kanzlerschaft. Olaf Scholz 
tritt am Dienstag im sächsischen De-
litzsch auf, Wahlkampfendspurt. Er 
zählt auf, was seine Regierung in der 
Migrationspolitik schon alles angesto-
ßen habe. Mehr Tempo bei Asylver-

fahren, verlängerte Abschiebehaft, schärfere 
Grenzkontrollen. Keine rhetorischen Luftblasen, 
sondern konkrete Politik, darauf legt Scholz Wert, 
so stellt er sich seriöse Regierungsarbeit vor.

Aber mühsam ist das alles schon, zum Ver-
zweifeln fast. Das Land ist tief erschüttert, die 
Terrortat in Solingen beschäftigt die Menschen, 
in Berlin geht die Opposition zum Angriff über, 
Scholz steht unter Druck. Und so sagt der Kanzler 
einen Satz, der noch lange nachklingen dürfte: 
„Das ist so ein bisschen Sisyphos“. Regierungs-
handeln als Sisyphosarbeit – dann könnten sie es 
in Berlin eigentlich gleich lassen. Sisyphos, der 
Königssohn aus der griechischen Mythologie, ist 
auf ewig dazu verdammt, einen Felsbrocken einen 
Berg hinaufzurollen, der ihm kurz vor dem Gipfel 
entgleitet und zurück ins Tal poltert. Fühlt sich 
so Regieren an?

Der französische Schriftsteller Albert Camus 
schrieb einst, dass man sich Sisyphos als glück-
lichen Menschen vorstellen müsse. Wenn man 
den Kanzler in diesen Tagen beobachtet, hat man 
so seine Zweifel. Glück verbindet man kaum mit 
ihm, eine gewisse Tragik schon eher.

In anderen Zeiten wäre Solingen womöglich 
als Einzelfall verbucht worden, als furchtbares Un-
glück, wie es immer passieren kann. Doch in der 

aufgeheizten Stimmung des Landes wird der 
schwarze Freitag in der bergischen Stadt, der 
Mord an drei Menschen, begangen von einem sy-
rischen Flüchtling, zum Symbol für mehr. Es of-
fenbart sich ein staatliches Versagen, das längst 
in vielen Bereichen sichtbar wird – und das das 
Vertrauen der Menschen in die grundlegenden 
Funktionen dieses Staates mindert.

Das gilt sowohl für die innere Sicherheit als 
auch für die äußere Sicherheit. Der russische 
Überfall auf die Ukraine hat das außen- und si-
cherheitspolitische Weltbild der Deutschen ins 
Wanken gebracht. Und so eine tiefe Verunsiche-
rung in der Bevölkerung hervorgerufen, die Angst 
vor einem atomaren Krieg geschürt – und eine 
Debatte darüber ausgelöst, wie Deutschland sich 
mit seiner schuldbeladenen Geschichte gegenüber 

einem imperialistischen und revisionistischen 
Russland positionieren soll.

Hinzu kommen ökonomische Krisensympto-
me, die zunehmend alarmierend sind. Wenn es 
einen Konsens gibt in der Gesellschaft, dann die 
Gewissheit, dass Deutschland abstiegsgefährdet 
ist. Statt die Wirtschaftsprobleme anzugehen, leis-
tet sich die Ampelkoalition ein monatelanges Ge-
schacher um den Haushalt 2025, um dann am En-
de einen Formelkompromiss mit einer Rekord-
Finanzierungslücke von zwölf Milliarden Euro 
vorzulegen. Das Versagen offenbart sich auch in 
der Weigerung, die kritische Lage der Wirtschaft 
überhaupt erst einmal zu erkennen, geschweige 
denn, adäquat darauf zu reagieren.

Und auch wenn der Bundeskanzler, getrieben 
von der Ereignissen, nun zum großen Wurf aus-
holen und das am Donnerstag von der Regierung 
angekündigte Maßnahmenpaket aus verschärften 
Aufenthaltsregelungen und gestrichenen Leis-
tungen für einen Teil der nach Deutschland Ge-
flüchteten umgesetzt bekommen sollte: Das un-
gelenke Agieren des Kanzlers, die ständigen Strei-
tereien der Koalition – das alles hat Spuren 
hinterlassen.

Spuren, die den Zorn von immer mehr Men-
schen in diesem Land anschwellen lassen. Er rich-
tet sich nicht nur gegen den Kanzler. Nicht nur 
gegen die zerstrittene Regierung. Er richtet sich 
auch gegen einen Staat insgesamt, der zu lange 
nicht in der Lage schien, das Sicherheitsgefühl der 
Menschen wiederherzustellen. Das macht die Si-
tuation so gefährlich.

Denn dieser Zorn findet seinen Ausdruck in 
der Wählergunst für radikale Parteien, die bei den 
anstehenden Landtagswahlen am Sonntag in nie 
gekanntem Ausmaß Erfolg haben könnten: Der 
Attentäter von Solingen, der längst hätte abge-
schoben werden müssen, hat sich als Wahlhelfer 
der fremdenfeindlichen Extremisten in Thüringen 
und Sachsen betätigt.

„Dem Bundeskanzler entgleitet das eigene 
Land“, sagt CDU-Chef Friedrich Merz. Natürlich, 
der Oppositionsführer ist im Wahlkampfmodus, 
die Lautstärke entsprechend hochgepegelt. Aber 
auch der grüne Ministerpräsident von Baden-
Württemberg, Winfried Kretschmann, erinnerte 
diese Woche daran, dass die Menschen in diesem 
Land einen Anspruch auf einen funktionierenden 
Staat hätten, der im Zweifel auch mal Härte 
zeigt. Und der Mainzer Soziologe Andreas Röd-
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der sagt dem Handelsblatt: „Das ist eine schlei-
chende Erosion des Vertrauens in die Funktions-
fähigkeit des Staates.“

Diese Vertrauenskrise findet in vier Dimen-
sionen statt: Der Staat schafft es nicht, in der in-
neren wie äußeren Sicherheit das Vertrauen sei-
ner Bürger in seine Schutzfunktion zu erhalten. 
Er versagt aber auch dabei, wirtschaftliche und 
soziale Sicherheit zu garantieren. Und beschert 
der deutschen Demokratie so die wohl größte 
Vertrauenskrise seit der Wiedervereinigung

Kapitel I: Der schleichende 
Kontrollverlust
Am Ende dieser Woche ist in Solingen Politik vor 
allem eine Ansammlung von Gefühlen. Da ist der 
Zorn, den viele Menschen verspüren, auch der 
Bundeskanzler, wie er bei seinem Besuch in So-
lingen bekannte. Da ist die Trauer, die der Solin-
ger Oberbürgermeister beschreibt und die in sei-
ner Bitte endet: Man solle den Solingern jetzt Ru-
he und Zeit geben, das Erlebte zu verarbeiten.

Da ist aber auch die Verzweiflung, die sich 
Mitte dieser Woche am Tatort verbreitet, wo 
noch immer Menschen stehen und zwischen 
Schaulust und Schock schwanken. Eine Verzweif-
lung, ausgedrückt in einer Frage, die jemand auf 
ein weißes Plakat gepinselt hat: „Warum?“

Es heißt immer, Politik dürfe sich nicht von 
Gefühlen leiten lassen. Das Problem ist in diesem 
Fall: Das Gefühl, dass der Staat ein Stück weit die 
Kontrolle verloren hat, lässt sich in der Flücht-
lingspolitik auch mit Zahlen untermauern.

Das Bundesamt für Migration und Flüchtlinge 
(BAMF) gibt an, dass Deutschland in diesem Jahr 
43.000 Menschen aufgegriffen hat, die hier Asyl 
beantragten – dies aber eigentlich in einem an-
deren EU-Land hätten tun müssen, weil sie dort 
zuerst die EU betraten. So sehen es die sogenann-
ten Dublin-Regeln der EU vor.

25.000 davon hätte Deutschland ohne Wei-
teres in einen dieser Staaten zurückbringen kön-
nen, denn diese Staaten haben dem zugestimmt. 
In Wirklichkeit führten die Behörden aber nur 
3500 Menschen zurück.

Nicht besser sieht die Zahl der Abschiebungen 
von Menschen aus, weil kein Asylgrund vorliegt. 
9000 dieser Personen sollten Deutschland seit 
Januar verlassen. Etwa 5000 Abschiebungen bra-
chen die Behörden ab.

Wie wenig das komplexe europäische Asyl-
system funktioniert, zeigt eine weitere Zahl: Ei-
gentlich dürfte nach dem Dublin-Abkommen so
gut wie kein Flüchtling Deutschland erreichen – 
es sei denn mit dem Flugzeug. Denn Deutschland
ist ausschließlich von sicheren Staaten umgeben,
in denen Geflüchtete eigentlich ihre Asylanträge
stellen müssten. Trotzdem beantragten mehr als
115.000 Menschen zuerst Asyl in Deutschland.
Das sind zwar 20 Prozent weniger als im Vorjah-
reszeitraum, aber immer noch mehr als in jedem
anderen EU-Land.

Auch wenn man der Meinung ist, Deutsch-
land solle großzügig Menschen aus anderen Län-
dern aufnehmen – und für diese Meinung spre-
chen, auch ökonomisch, gute Gründe –, muss
man doch feststellen, dass der Staat hier seine
selbst gestellten Aufgaben nicht erfüllt.

Immerhin: Der Staat scheint diesen Fehler er-
kannt zu haben. In Rekordtempo hat sich die
Bundesregierung zwischen der Tat am vergange-
nen Freitag und dem Donnerstag dieser Woche
auf ein erstes Maßnahmenpaket geeinigt. Es sieht
vor, Dublin-Flüchtlinge nur noch mit dem Aller-
nötigsten zu versorgen. Menschen, die vom Asyl
in Deutschland Urlaub in der Heimat machen,
dürfen nicht mehr zurückkommen. Insgesamt ist
das Signal deutlich: Deutschlands Aufnahmebe-
reitschaft sinkt.

Behebt das Paket den Grundfehler der Migra-
tionspolitik der letzten Jahre, wonach Politik stän-
dig scharfe Maßnahmen ankündigt, diese dann
aber nicht umsetzt? Das Paket verschafft der Re-
gierung zunächst eine Atempause, immerhin.
Aber ist es auch der entscheidende Schritt, zu ver-
hindern, dass der Kulturkampf um die Migration
immer weiter eskaliert?

Nicht alles an der Debatte der vergangenen
Tage stimmt da hoffnungsfroh. Denn viele For-
derungen, die derzeit in Berlin kursieren und über
das Ad-hoc-Paket der Bundesregierung hinaus-
gehen, scheinen eher alte Fehler zu wiederholen
– auch weil Opposition und Regierung sich nach
Jahren des Zauderns nun gegenseitig überbieten
wollen. Neben den jetzt beschlossenen Schritten
stehen ja weitere auf der Forderungsliste: Grenzen
stärker kontrollieren, Syrer und Afghanen ab-
schieben, gar das Individualrecht auf Asyl ein-
schränken.

Nachfrage bei Ruud Koopmans. Der Migra-
tionsforscher am Wissenschaftszentrum Berlin
ist eine der renommiertesten Stimmen in dieser
aufgeheizten Debatte. Was ist also von den jüngs-
ten Vorschlägen aus Opposition und Regierung
zu halten? Im Schnelldurchgang lässt sich Koop-
mans Kritik so zusammenfassen: Grenzkontrol-
len? „Können allenfalls eine temporäre Lösung
sein, bis endlich wirksame Maßnahmen erfolgen“,
sagt er dem Handelsblatt. Auf Dauer sei der öko-
nomische Preis der Einschränkung des Grenzver-
kehrs zwischen Deutschland und seinen Nach-
barländern viel zu hoch.

Im großen Stil abschieben, wie es der Kanzler
fordert? „Das sind starke Worte, auf die wenig
folgt“, sagt Koopmans. „Denn tatsächlich stam-
men diese Täter doch meistens aus Ländern, in 
die man gar nicht abschieben kann.“ Asylrecht än-
dern? „Das wird politisch nicht so leicht sein. Und
das kann man auch moralisch nicht vertreten.“
Den Eindruck, dass erneut auf scharfe Forderun-
gen nichts passiert, kann Berlin damit noch nicht
zerstreuen.

So ist es auch in einem anderen Feld der Ein-
wanderungspolitik, der Integration. Hier passiert
seit Jahren zu wenig. Wohnraum für Geflüchtete
ist knapp, die Schulen kommen bei der Betreuung
von Flüchtlingskindern nicht hinterher, die meist
kein Deutsch sprechen. Schon am Anfang der In-
tegration hakt es. Nach dem Erhalt einer Teilnah-
meberechtigung mussten Neueingewanderte laut
BAMF im vergangenen Jahr durchschnittlich 54
Wochen bis zum Kursbeginn warten. Für Verär-
gerung sorgt auch, dass der von der Bundesregie-
rung angekündigte „Jobturbo“ nur bedingt funk-
tioniert und ein großer Teil der Geflüchteten lan-
ge Sozialleistungen bezieht. Es ist nicht so, dass
sie nicht arbeiten wollen – sie dürfen oft nicht.
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Was das Gefühl des Unwohlseins, das viele 
Menschen in diesem Land offenbar mit dem 
Flüchtlingsthema verbinden, noch verstärkt: Es 
baut auf ein Gefühl auf, dass der Staat ganz ge-
nerell die Unversehrtheit von Körper und Eigen-
tum nicht mehr garantieren mag. Man könnte un-
gezählte Beispiele nennen, die diesen Eindruck 
untermauern. Um aber nicht wie Populisten mit 
Einzelfällen zu argumentieren, kann man auch 
Zahlen heranziehen: Von 2022 auf 2023 stiegen 
die Straftaten in Deutschland laut Bundeskrimi-
nalamt (BKA) um 5,5 Prozent an, auf 5,9 Millio-
nen. Die Zahl der Gewaltdelikte stieg noch stärker 
– um etwa acht Prozent. Sie war im vergangenen 
Jahr auf dem höchsten Stand seit 2007.

Es wäre unfair, all diese Probleme dieser Am-
pelregierung anzulasten. Vieles, was im deutschen 
Staat sicherheitspolitisch nicht funktioniert, hat 
sich schon in den Jahren der Koalition aus CDU, 
CSU und SPD so entwickelt, manches ist Länder-
sache. Nur hat die Ampel, deren Bundeskanzler 
sich zu seinen Zeiten als Erster Bürgermeister von 
Hamburg gerne „roter Sheriff“ nennen ließ, eben 
auch wenig getan, um die Lage zu verbessern.

Kapitel II: Diffuse Furcht 
 vor Krieg
Als Friedrich Merz ankommt, sind die Demons-
tranten schon da. Eine kleine Schar der rechtsex-
tremen Freien Sachsen hat sich auf dem Markt-
platz von Löbau postiert, ein Mann hält ein Plakat 
in Richtung des CDU-Vorsitzenden. Es zeigt das 
Logo der Friedensbewegung: eine weiße Taube 
auf blauem Grund. Und einen Schriftzug: „Wer 
Grüne, SPD, FDP oder CDU/CSU wählt, wählt 
den Krieg und Faschismus!“ Zwei Flugstunden 
weiter östlich heult nachts der Flugalarm, müssen 
ukrainische Kinder vor russischen Raketen in 
U-Bahn-Stationen flüchten. Doch hier in der säch-
sischen Lausitz ist von Solidarität mit den Ange-
griffenen wenig zu spüren. Viele Ostdeutsche, 
längst nicht nur die Rechtsextremisten, pflegen 
ihre eigene Sicht auf den Krieg.

Schuld am Sterben, der Zerstörung, dem tau-
sendfachen Leid in der Ukraine, so die Auffas-
sung, trägt nicht allein Russland, das seinen Nach-
barn überfallen hat. Schuld trägt auch der Westen 
mit seiner „Arroganz“, die vermeintliche Weige-
rung von EU, Nato und den USA, russische Ein-
kreisungssorgen anzuerkennen.

Damit bricht sich im Osten eine Stimmung 
Bahn, die auch im Westen mit zunehmender 
Kriegsdauer spürbar wird. Ein wachsendes Un-
behagen, die Angst vor der großen Eskalation. Die 
Meinungsforscher von Forsa haben kurz vor dem 
Anschlag von Solingen festgestellt: Am stärksten 
beschäftigt die Deutschen der Krieg in der Ukraine 
(44 Prozent), erst dann folgen das bisweilen chao-
tische Wirken der Bundesregierung (30) und die 
wirtschaftliche Lage des Landes (25).

Bei allen Erschütterungen der vergangenen 
Jahre, der Euro-Krise, der Flüchtlingskrise, der 
Coronakrise, stand eines nie infrage: der Frieden. 
Der 24. Februar 2022, der Tag, an dem die Inva-
sionsarmee des Kremls in die Ukraine einfiel, hat 
alles verändert. Was heißt es, in so einer Welt zu 
leben? Muss Deutschland selbst „kriegstüchtig“ 
werden, wie es Verteidigungsminister Boris Pis-
torius gefordert hat? Diese Fragen treiben die 
Menschen um.

Und niemand gibt ihnen eine klare Antwort 
darauf, weswegen auch in diesem Politikfeld das 
Vertrauen schwindet. Jetzt wäre der Moment für 
den Kanzler gekommen, die großen Linien dar-
zulegen, zu erklären, wie akut die Gefahr für 
Europa wäre, wenn die Ukraine von Russland 
überrannt würde. Doch Scholz sendet wider-
sprüchliche Signale, auch im Ukrainekrieg. Mal 
versucht er die anderen europäischen Länder da-
von zu überzeugen, mehr Waffen und Munition 
zu liefern. Mal gibt er den Friedenskanzler, der 
mit seiner Zurückhaltung eine Eskalation verhin-
dert. Scholz versucht es, allen ein bisschen recht 
zu machen. Zurück bleibt ein gespaltenes, ver-
unsichertes Volk.

Nirgendwo zeigt sich das so stark wie derzeit 
im Osten. Das Versprechen des Kanzlers, dass 
Deutschland nicht zur Kriegspartei werde, über-
zeugt viele Wähler in Thüringen und Sachsen 
nicht. Scholz, aber auch Merz oder Habeck – allen 
Vertretern des Berliner Establishments schlägt 

vor den Landtagswahlen am 1. September Ableh-
nung entgegen, teils offener Hass.

Populisten nehmen diese Stimmung auf, be-
dienen und verstärken sie. Die Sehnsucht nach 
Frieden ist das Thema, das die Linksnationalistin 
Sahra Wagenknecht mit dem Rechtsextremisten 
Björn Höcke verbindet. Das geopolitische Gesche-
hen der vergangenen Wochen wird zu einer Ge-
neralabrechnung mit dem Berliner Politikbetrieb 
zusammengesponnen. Das Bündnis Sahra Wa-
genknecht (BSW) verspottet Scholz als „Vasallen-
kanzler“, als Knecht der USA, was zeigt, dass auch 
die rhetorischen Unterschiede zur AfD ver-
schwimmen.

Kapitel III: Die fetten Jahre  
sind vorbei
Omid Nouripour lässt sich an diesem Mittwoch-
morgen bei einem Wohlfühltermin viel Zeit. In 
der altehrwürdigen Porzellanmanufaktur in Mei-
ßen, 1710 von „August dem Starken“ gegründet, 
wird dem Co-Chef der Grünen zwei Stunden lang 
jeder einzelne Produktionsschritt gezeigt. Von 
der Zusammensetzung des Rohmaterials, über 
das Gießen in die Form, bis zum Brennen. 

Am Ende des Termins in der Ausstellung, in 
der die prächtig verzierten Teller, Vasen und Sta-
tuen für Hunderte Euro pro Stück verkauft wer-
den, kommt er auf die wirtschaftliche Lage zu 
sprechen. „2022 war eine richtig große Krise“, 
sagt Nouripour, der mit seinen Aussagen über die 
Ampel („Übergangskoalition“) kräftig Wirbel ver-
ursacht hatte. Aber jetzt sei man doch aus dem 
Gröbsten raus, sagt er in Richtung des Manufak-
tur-Vertriebsleiters, Philipp Plüschke. Die Ener-
giepreise seien wieder gesunken, wirtschaftlich 
gehe es langsam wieder aufwärts. „Die Richtung 
stimmt doch jetzt?!“, will sich Nouripour bei 
Plüschke versichern. Plüschke druckst herum. 
Sagt, im Rahmen der Möglichkeiten hätte die Ma-
nufaktur inzwischen wieder passable Energieprei-
se raushandeln können. Aber Trendwende? Nein, 
die sehe er nicht.

Bei kaum einem Thema ist die Diskrepanz in 
der Wahrnehmung zwischen Ampelkoalition und 
Bevölkerung so groß wie bei den wirtschaftlichen 
Aussichten. Das gilt vor allem für den Kanzler – 
der bis heute von wirtschaftlicher Krise nichts wis-
sen will. Im Frühjahr 2023 setzte er den Ton, als 
er „Wachstumszahlen wie in den Wirtschafts-
wunderjahren“ prophezeite, getrieben durch die 
grüne Transformation. Erst im Juli erneuerte er 
seine Wirtschaftswunder-Rhetorik im Bundestag. 
Die Reformen, die die Regierung anstrebe, wür-
den eine „unglaubliche Belebung“ in der Wirt-
schaft auslösen.

Das klingt angesichts der aktuellen Konjunk-
turzahlen fast wie Hohn. Die deutsche Wirtschaft 
ist im zweiten Quartal wieder nicht gewachsen 
– sondern um 0,1 Prozent geschrumpft. Mit er-
staunlicher Zuverlässigkeit belegt Europas größte 

Volkswirtschaft unter den G7-Staaten den hin-
tersten Rang beim Wachstum.

Das aktuelle Niveau des Bruttoinlandspro-
dukts liegt nur minimal über dem Stand von Ende 
2019. Besonders schlecht sieht es dort aus, wo 
Deutschland traditionell immer stark war: in der 
Industrie. „Wir stecken mittendrin in einer schlei-
chenden Deindustrialisierung“, sagt Ifo-Chef Cle-
mens Fuest. Die Produktion im verarbeitenden 
Gewerbe sei seit 2017 um rund zehn Prozent ge-
sunken. Fehlendes Wachstum aber geht immer 
mit schwindendem Wohlstand einher. Schon jetzt 
setzt sich in der Bevölkerung das Gefühl fest, im-
mer ärmer dazustehen. Das macht Deutschland 
noch nicht zu einem armen Land. Aber es nährt 
die Abstiegssorgen der Bevölkerung. Das gilt vor 
allem für Ostdeutschland.

Nach einer Umfrage der Universität Jena äu-
ßerten 19 Prozent der Ostdeutschen im sogenann-
ten Deutschland-Monitor ein Gefühl des Abge-
hängtseins. Im Westen des Landes waren es nur 
acht Prozent. Der Ökonom Reint Gropp sieht ei-
ne große Diskrepanz zwischen Eigen- und 
Fremdwahrnehmung, die die wirtschaftliche Ab-
stiegsgeschichte Deutschlands antreibt. „Wenn 
Sie die Bürger fragen, wie es ihnen wirtschaftlich 
geht, sagen die: ganz gut“, sagt der Präsident des 
Instituts für Wirtschaftsforschung Halle (IWH). 
„Wenn Sie dieselben Bürger fragen, wie geht es 
der Wirtschaft, sagen sie: Die geht vor die Hunde.“

Kritik am Ukrainekrieg, Angst 
vor dem wirtschaftlichen 

Abstieg: Ein diffuses Gefühl 
staatlichen Kontrollverlusts 

wühlt die Menschen auf.
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Das Problem daran: Die Wahrnehmung, dass 
die Lage so schlecht sei, droht zur selbst erfüllen-
den Prophezeiung zu werden. Denn trotz steigen-
der Löhne kaufen die Leute derzeit nicht mehr 
ein, sie gehen nicht mehr in Restaurants, ins Kino 
oder ins Theater. Stattdessen legen sie, offenbar 
aus Sorge vor schlechteren Zeiten, immer mehr 
Geld zurück. Die Sparquote lag im zweiten Quar-
tal mit 10,8 Prozent über dem ebenfalls schon ho-
hen Vorjahreswert von 10,2 Prozent. Auch der 
beispiellose Streit in der Regierung um die Wär-
mepumpe hat Verunsicherung geschürt. Ebenso 
das bisher nicht erfüllte Versprechen eines Kli-
magelds, also die Belastungen durch die CO2-Be-
preisung durch Pro-Kopf-Zahlungen an die Be-
völkerung zurückzugeben. Die Koalitionäre be-
tonen zwar, sie hätten die Stromrechnungen der 
Menschen von der EEG-Umlage befreit, die jetzt 
aus dem Haushalt übernommen wird. Doch wer 
weiß das noch? Und wer das nicht mehr weiß, 
wird sich auch nicht dafür bedanken.

Kapital IV: Niemand sorgt  
mehr für Fairness
Wenn jemand dem Land regelmäßig den sozialen 
Puls gefühlt hat, dann ist es Rainer Schlegel. Fast 
acht Jahre war der 66-jährige Jurist Präsident des 
Bundessozialgerichts, bevor er sich im Februar 
in den Ruhestand verabschiedete. Der deutsche 
Sozialstaat lässt ihn aber auch heute nicht los.

Also will man von Schlegel wissen, wie es be-
stellt ist um die soziale Sicherheit im dritten Re-
gierungsjahr der Ampelkoalition. „Es wird oft das 
Schreckgespenst des Sozialabbaus an die Wand 
gemalt“, sagt er dann. Aber bei einer Sozialleis-
tungsquote von mehr als 30 Prozent der Wirt-
schaftsleistung könne davon nun wirklich keine 
Rede sein. Ein Problem gebe es aber: „Die Mit-

telschicht macht sich zu Recht Sorgen um ihr 
Wohlstandsniveau.“

Das hängt auch damit zusammen, dass das 
Gefühl wächst, dieser Wohlstand würde nicht fair 
erarbeitet. Womit man bei einem Projekt wäre, 
mit dem die SPD eigentlich ein altes Trauma hei-
len wollte – stattdessen aber einen Teil ihrer Wäh-
lerschaft verprellte: das Bürgergeld. Gerechter 
sollte Deutschland dadurch werden, die angeb-
liche soziale Spaltung durch Hartz IV, das einst 
auch ein SPD-Kanzler erfand, geheilt werden.

Stattdessen hat die Ampel durch die Einfüh-
rung des Bürgergelds einen neuen Verdacht be-
lebt: Leistung lohnt sich nicht mehr. Und damit 
wäre das Aufstiegsversprechen, dass diese Repu-
blik ihren Einwohnerinnen und Einwohnern von 
Beginn an gab, nicht mehr eingelöst. Das Verspre-
chen, dass es allen im Staate Stück für Stück besser 
geht – wenn sie nur fleißig arbeiten. „Dass es sich 
für große Teile der Bevölkerung wegen unseres 
Steuer- und Transfersystems nicht lohnt zu ar-
beiten, ist ein riesiges Problem“, sagt Ifo-Chef 
Clemens Fuest.

Der Frust, der sich aus diesen falschen Anrei-
zen ergibt, entsteht dann vor allem bei Bürgerin-
nen und Bürgern, die die Sozialleistung mit ihren 
Steuern finanzieren. Und sehen, dass sie trotz Ar-
beit in vielen Fällen nicht so viel mehr Geld am 
Monatsende haben als mancher Bürgergeldemp-
fänger, dass sie ihren Mehraufwand als gerecht be-
lohnt empfinden. Vor allem die Erhöhung des Bür-
gergelds um zwölf Prozent zum Jahresbeginn 
schürte Frust. Wie sehr das viele Menschen offen-
bar demotiviert, zeigen auch Studien: Seit Einfüh-
rung des Bürgergelds haben 5,7 Prozent weniger 
Menschen in der Grundsicherung einen Job auf-
genommen. Das geht aus einer Studie des Instituts 
für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung hervor.

Die Ampel hat längst reagiert. Durch Refor-
men, so erwartet Arbeitsminister Hubertus Heil, 
werde die Zahl der Leistungsbezieher sinken – 
und damit auch die Kosten. Doch der Schaden ist 
angerichtet: Im August ergab eine Forsa-Umfrage 
für den „Stern“, dass eine Mehrheit der Bürger 
weiter für noch härtere Sanktionen bei Arbeits-
verweigerern plädiert. Besonders groß ist die Zu-
stimmung bei Ostdeutschen (62 Prozent) und Ar-
beitern (73 Prozent).

Bei den SPD-Anhängern sprechen sich in der 
Umfrage 58 Prozent gegen eine Komplettstrei-
chung der Leistungen für Arbeitsverweigerer aus. 
Aber: Bei denen, die angaben, bei der Bundestags-
wahl 2021 SPD gewählt zu haben, sich aber mitt-
lerweile von der Partei abgewandt haben, ist eine 
Mehrheit von 57 Prozent für die Komplettstrei-
chung. „Die arbeitende Mitte fühlt sich von der 
SPD verraten“, sagt Forsa-Chef Manfred Güllner.

Die Union wittert ihre Chance, attackiert die 
SPD: „Wer Sozialleistungen erhält und arbeiten 
kann, der kann nicht erwarten, dass andere, die 
arbeiten gehen, das für ihn finanzieren“, sagt 
CDU-Generalsekretär Carsten Linnemann. Die 

Botschaft verfängt, weil das Gerechtigkeitsemp-
finden der Menschen gestört ist.

Wo dagegen mehr staatliche Hilfe gefragt wä-
re, bleibt sie aus, weshalb immer mehr Menschen
aus der Mitte der Gesellschaft fürchten, sozial an
deren Rand gedrängt zu werden. Etwa durch die
exorbitant gestiegenen Mieten. Ein durch Migra-
tion unerwartet hohes Bevölkerungswachstum
und der Einbruch an Neubauten forcieren die
Wohnungsknappheit – und treiben die Wohnkos-
ten. Auch hier hat die Politik viel versprochen und
sehr wenig geliefert. Vom Plan aus dem Koaliti-
onsvertrag, 400.000 neue Wohnungen im Jahr
bauen zu lassen, ist die Regierung weit entfernt.
2022 waren es nur 295.300, ein Jahr später
294.400. Für 2024 prognostiziert das Münchener
Ifo-Institut nur noch 250.000 Einheiten.

Falsche Anreize und handwerkliche Fehler der
Regierung führen so zu einer paradoxen Situation:
Zwar ist die Ampel mit dem Versprechen lauter
sozialer Wohltaten angetreten – und hat den Min-
destlohn ebenso erhöht wie das Kindergeld.
Trotzdem beschleicht fast zwei von drei Deut-
schen das Gefühl, dass der Staat nicht mehr dafür
sorgt, dass der, der arbeitet, auch sicher davor ist,
nicht auf ein Niveau mit Hilfsempfängern zu ge-
raten. Mit diesen Abstiegsängsten und dem Ein-
druck, abgehängt zu sein, erklären Politikwissen-
schaftler einen Teil des Umfragehochs, auf dem
die AfD und das Bündnis Sahra Wagenknecht vor
den Landtagswahlen im Osten schweben – und
das vor allem auf überdurchschnittliche Zustim-
mung unter Arbeitern fußt.

Warum gelingt es der Ampel nicht, aus den
gewaltigen Summen im Sozialetat – 176 Milliar-
den Euro sind es in diesem Jahr – auch politisches
Kapital zu schlagen? Weil diese Fakten nicht ge-
gen das Gefühl ankommen, dass man dem Staat
in Sachen Fairness, Leistungsanerkennung und
Absicherung trauen kann. Und so überragen dann
irgendwann Gefühle Fakten, wie der Ökonom
Matthias Diermeier vom Institut der deutschen
Wirtschaft (IW) sagt: Ein großes Ungleichheits-
empfinden sorge für Unzufriedenheit, obwohl sta-
tistisch gesehen die Einkommen seit Längerem
nicht mehr auseinanderdriften. Aber das kommt
bei den Menschen nicht an.“

Fazit
Vermutlich gilt für die nächsten Tage: Es muss
erst schlimmer werden, bevor es besser wird. Je-
denfalls deuten alle Umfragen vor den Landtags-
wahlen am Wochenende darauf hin, dass die Re-
publik vor einschneidenden Veränderungen des
Parteiensystems steht. AfD und BSW ist es ge-
lungen, SPD, FDP und Grüne im Osten politisch
zu marginalisieren und im Westen zurechtzustut-
zen. Jetzt unternehmen die radikalen Kräfte den
Versuch, die letzte Volkspartei zu schrumpfen:
die CDU. Die Tatsache, dass selbst ein Volksfest
wie in Solingen nichts Harmloses mehr ist und
dass das Sicherheitsgefühl im Lande insgesamt
in Mitleidenschaft gezogen ist, hilft den Parteien
an den Rändern dabei, dieses Ziel zu erreichen.

Was daraus folgt? Der Kanzler gibt darauf zu-
nächst eine Antwort der Verantwortungsdiffu -
sion. Eine Art ganz große Koalition aus Minister-
präsidenten und CDU-Vorleuten soll jetzt das
 Migrations-Paket der Regierung schnell weiter-
entwickeln. Als ob Herausforderungen jemals
kleiner wurden, wenn die Arbeitskreise wuchsen.
Und längst ist nicht klar, ob der Kanzler nicht eher
Teil des Problems ist. Seine Vorgängerin, Angela
Merkel, ließ auch viele Dinge laufen. Aber die
Menschen verloren eins nie: das Vertrauen, dass
Merkel sich schon kümmere. Das war in der Fi-
nanzkrise von 2008 so, in der Euro-Krise ab 2011,
in der Flüchtlingskrise 2015 und auch während
Corona 2020.

Das ist bei Scholz, der sich nie erklärt, der
selbst in Solingen für seinen Auftritt verspottet
wird und der bei kleinster Kritik schnell beleidigt
wirkt, nicht so. Die Leute verlieren ausweislich
Umfragen auch Vertrauen in den Staat, weil sie
seinem obersten Verantwortlichen nichts
mehr zutrauen. Scholz hat nicht mehr viel Zeit,
darauf eine Antwort zu finden. Und zu beweisen,
dass die Mühen des Regierens, anders als die Qua-
len des Sisyphos, eben nicht vergeblich sind. 
H. Anger, D. Delhaes, S. Kersting, M. Koch, J. Münchrath, 
J. Olk, S. Prange, F. SpechtIM
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Dass es sich für große 
Teile der Bevölke-

rung wegen unseres 
Steuer- und Transfer-

systems nicht lohnt 
zu arbeiten, ist ein 
riesiges Problem. 

Clemens Fuest
Ifo-Chef
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Herr Rödder, der syrische Attentäter von 
Solingen, der drei Menschen bei einem 
Stadtfest ermordete und acht andere verletz-
te, hätte eigentlich 2023 nach Bulgarien 
abgeschoben werden sollen. Was bedeutet 
ein solcher Vorgang für das Vertrauen der 
Bevölkerung in den Staat?
Dieser Fall beleuchtet schlaglichtartig das Nicht-
funktionieren des europäischen Asylrechts und 
die Handlungsunfähigkeit der deutschen Politik. 
Die Folge ist ein systematischer Verlust des 
Vertrauens der Menschen in die handelnden 
Akteure.

Am Tag der vorgesehenen Abschiebung war 
der Mann nicht auffindbar. Als nach sechs 
Monaten die Überstellungsfrist nach Bulga-
rien verstrichen war, meldete er sich wieder 
bei den Behörden – und kam in eine Solinger 
Flüchtlingsunterkunft. Was stimmt im System 
nicht?
Die entscheidende Frage ist: Woher wusste der 
Täter, dass er sich nach einem halben Jahr wieder 
melden kann und damit ein Bleiberecht erwirkt? 
Die Vorstellung, dass zivilgesellschaftliche Kräfte 
in Deutschland ihn dabei tatkräftig unterstützt 
haben, ist nicht von der Hand zu weisen.

Zu beweisen ist das nicht.
Es spricht vieles dafür, dass wir es mit 
einem politisch-gesellschaftlichen 
Komplex zu tun haben, der zweierlei 
umfasst: auf der einen Seite einen 
handlungsschwachen Staat, dessen Be-
hörden sich im Dickicht von Bürokra-
tie und Zuständigkeiten verheddern, 
anstatt konsequent Recht und Gesetz 
durchzusetzen. Auf der anderen Seite 
ein zivilgesellschaftliches Milieu, das 
unkontrollierte Zuwanderung als hö-
here Gerechtigkeit ansieht, als Sühne 
des Westens für seine Verfehlungen, 
und das Abschiebungen deshalb par-
tout verhindern will. Dieses im weite-
ren Sinne „grüne Milieu“ hat bis weit in 
Medien, Kirchen und Wissenschaft hi-
nein die kulturelle Hegemonie errun-
gen.

Viele Grünen-Politiker sprechen 
sich ausdrücklich für Abschiebun-
gen von Straftätern aus.
Inzwischen ja. Ich spreche aber nicht 
von einzelnen Politikern, sondern vom 
Erbe der grünen Hegemonie, die weit 
über die Partei der Grünen hinausgeht. 
Dazu gehört die Ablehnung von Mi-
grationskontrolle und Abschiebungen. 
Als meine Kollegin Susanne Schröter 
eine zutiefst liberale Konferenz mit 
dem Titel „Migration steuern, Pluralis-
mus gestalten“ veranstaltet hat, wur-
den die Teilnehmer von Demonstranten als „Na-
zis“ beschimpft. Das ist die große Ersatzhandlung 
dieses Milieus: der vermeintliche „Kampf gegen 
rechts“.

Die terroristische Bluttat von Solingen rekla-
miert der IS für sich. Solche Messerattacken 
gab es auch in anderen Staaten. Soll eine 
offene Gesellschaft, die auch vom freien 
Warenverkehr über europäische Grenzen lebt, 
deshalb deutlich restriktiver werden?
Der Staat müsste schlicht und einfach seine 
Schutzfunktion wahrnehmen. Als Frau Merkel 
sagte, der Staat könne seine Grenzen nicht schüt-
zen, hat sie die Kapitulation des Rechtsstaates 
ausgesprochen.

Wie werden sich die Vorkommnisse bei den 
anstehenden Landtagswahlen in Sachsen und 
Thüringen auswirken?
Der AfD und dem BSW konnte nichts Besseres 
passieren. Für eine solche Aussage muss man kein 
Prophet sein. Das ist ein Kollateralschaden mit 
Ansage. Schon 2015 hatte man über solche 
schweren Folgen unkontrollierter Migration ge-
sprochen. Durch Ideologie und Illusion wurde das 
Problem kleingeredet.

Eine Studie der Körber-Stiftung vom Sommer 
2023 ergab, dass 54 Prozent der Deutschen 
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„weniger großes“ oder „geringes“ Vertrauen 
in die Demokratie haben. Und vor einigen 
Wochen zeigte eine jährliche Umfrage des 
Deutschen Beamtenbundes, dass nur 25 
Prozent der Befragten den Staat für fähig 
hielten, seine Aufgaben zu erfüllen. 70 Pro-
zent sahen ihn als überfordert an. Ist das der 
Endpunkt einer bedenklichen Entwicklung?
Das ist eine schleichende Erosion des Vertrauens 
in die Funktionsfähigkeit des Staates. Und doch 

haben bis heute viele nicht verstanden, was da 
passiert. Hier wird der grundlegende Gesell-
schaftsvertrag infrage gestellt. Er bedeutet, dass 
die Einzelnen sich dem Gewaltmonopol des 
Staates unterwerfen und der Staat im Gegenzug 
ihre Sicherheit gewährleistet. Wenn der Staat sei-
nerseits diesen Vertrag aber nicht einhalten kann, 
wird auch die Gesellschaft diese Abmachung als 
obsolet betrachten. Ich bin wirklich kein 
Schwarzseher, aber so etwas kann im äußersten 

Andreas Rödder

„Schleichende 
Erosion  

des Vertrauens“
Der konservative Vordenker sieht die Tat von Solingen nur als weiteren 

Beleg für den Zerfall der Staatsmacht – und fordert das Ende einer 
vermuteten „grünen Hegemonie“.
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Fall zu bürgerkriegsähnlichen Zuständen führen. 
Dann sagen sich die Leute, sie müssten selbst mit 
Waffen für ihre Sicherheit sorgen.

Einige Gruppen sind besonders stark von der 
Überforderung des Staates überzeugt. Das 
glauben 77 Prozent der Ostdeutschen, 90 
Prozent der AfD-Wähler und 85 Prozent der 
FDP-Wähler. Was folgt daraus?
Schwer zu sagen. Da gibt es Sonderbedingungen: 
zum Beispiel ein bestimmtes Staatsverständnis 
bei Liberalen oder ein gewisses Ressentiment bei 
der AfD. Das führt uns insgesamt nicht weiter. 
Evident ist der empirisch messbare – und auch 
fühlbare – allgemeine Verlust des Vertrauens in 
Staat und Politik. Das macht sich habituell be-
merkbar, etwa in der Reaktion auf Politiker, die 
in Situationen wie Solingen immer dasselbe sagen. 
Das kommt als hohle Rhetorik an. Die Leute neh-
men das nicht mehr ernst, und wenn sie darüber 
nur noch lachen, ist das am schlimmsten.

Sie zielen auf Bundeskanzler Olaf Scholz, der 
Abschiebungen im „großen Stil“ angekündigt 
hatte und sich nach Solingen ähnlich äußerte 
wie zuvor nach dem Messertod eines Polizis-
ten in Mannheim: „Jetzt muss alles getan 
werden, damit Recht und Gesetz durchge-
setzt werden können und der Täter hart 
bestraft wird.“
Ich meine alle, egal ob Scholz, Faeser, Steinmei-
er, Habeck, Göring-Eckardt oder Wüst. In der 
allgemeinen Draufsicht ist das absolut aus-
tauschbar.

Politiker müssen sich doch in einer solchen 
Lage äußern.
Ja. Und was gesagt wird, ist ja auch im wörtlichen 
Sinne nicht mal falsch. Aber wenn sich die Rhe-

torik von der Substanz so weit entfernt hat, wie 
das mittlerweile der Fall ist, schwindet das Ver-
trauen immer weiter.

Muss man bei aller Kritik und dem konstatier-
ten Vertrauensverlust nicht auch anerkennen, 
dass es der Staat zuletzt mit äußerst schwieri-
gen Umfeldbedingungen zu tun hatte? Etwa 
mit Corona oder dem Krieg in der Ukraine? 
Und dass er das Land immerhin rasch unab-
hängig vom Gas und Öl aus Russland ge-
macht hat?
Erstens haben wir den Staat dafür, dass er den 
Bürger in Krisen beschützt. Zweitens ist die neue 
Unabhängigkeit von russischen Gaslieferungen 
die Korrektur einer eklatanten politischen Fehl-
leistung in den Jahren davor gewesen. Und die au-
toritären Versuchungen in Politik, Medien und 
Wissenschaft während der Pandemie fangen wir 
ja erst an zu diskutieren. Nein, da können keine 
besonderen mildernden Umstände geltend ge-
macht werden.

Wie kann es dem Staat gelingen, wieder mehr 
Vertrauen zu schaffen?
Wichtig ist, Politik tatsächlich einmal vom Ende 
her zu denken – und nicht, sich in Blasen einzu-
spinnen und nur auszugrenzen. Wir müssen 
hart über die Sache reden und nicht alles nach 

politischen Korrektheiten sortieren. Konkret: 
Migrationspolitik muss von dem Ziel her aufge-
zogen werden, innere Sicherheit und eine funk-
tionierende Zuwanderungsregelung zu gewähr-
leisten.

CDU-Chef Friedrich Merz fordert einen 
Aufnahmestopp für Syrer und Afghanen. Ist 
das nicht pauschale Sippenhaft? Menschen, 
die vor Terror oder Diktatoren flüchten, 
müssen eine Aufnahmegelegenheit haben. 
Und viele Syrer leisten gute Dienste in der 
Gesellschaft.
Natürlich brauchen wir Einwanderung, aber eine 
funktionierende Migrationspolitik unterscheidet 
klar zwischen regulärer Einwanderung und Asyl-
migration. Die aber ist völlig aus dem Ruder ge-
laufen. Wer über ein anderes EU-Land nach 
Deutschland einreist, kann nicht auf das im 
Grundgesetz verbriefte Asylrecht pochen. Und 
Menschen, die hier kein Bleiberecht haben, soll-
ten dieses nicht durch Anwesenheit und Zeitab-
lauf erwerben können, sondern am besten gar 
nicht erst nach Deutschland kommen.

Solingen sei eine „Bankrotterklärung“ für die 
Ampelregierung, sagt Thüringens CDU-Spit-
zenkandidat Mario Voigt. Oder liegt vielmehr 
auch ein Versagen der von der CDU geführten 
NRW-Landesregierung vor, die für die Polizei 
im Bundesland zuständig ist?
Noch einmal: Es ist das Komplettversagen einer 
Politik, die unkontrollierte Migration entweder 
toleriert oder sogar will. Wie sich das genau auf 
die Parteien verteilt, ist für mich sekundär. Es ist 
eine Politik- und Vertrauenskrise im Zentrum 
unserer Demokratie. Das ist das Schlimme.

Welchen Einfluss haben die ständigen Streite-
reien in der Bundesregierung auf die Haltung 
im Volk gegenüber dem Staat? Ist die Vertrau-
enskrise dadurch verschärft worden?
Natürlich gibt die Bundesregierung kein gutes 
Bild ab. Schlimmer als die Streitigkeiten innerhalb 
der Ampel aber sind Übergriffigkeiten eines Staa-
tes, der sich an entscheidenden Stellen als hand-
lungsunfähig erweist, während Innenministerium 
und Verfassungsschutz den Tatbestand der „De-
legitimierung der Demokratie“ einführen.

Seit 2021 hat der Verfassungsschutzbericht 
eine neue Rubrik: „Delegitimierung des 
Staates“. Diejenigen, die den Staat verhöh-
nen, müssten es mit einem starken Staat zu 
tun bekommen, so Faesers Leitlinie gegen 
rechtsextreme Netzwerke. Was ist daran 
falsch?
Wer sagt denn, was damit gemeint ist, außer dem 
Verfassungsschutz und einem Innenministeri-
um, das sich immer wieder gerichtlich in die 
Schranken weisen lassen muss, weil es offenbar 

selbst die Spielregeln des Rechtsstaates nicht
kennt? Es geht um Tatbestände unterhalb der
Strafbarkeitsschwelle – kann es jemanden wun-
dern, dass die Ostdeutschen dies an die Staatssi-
cherheit erinnert?

Gehört zu dieser toxischen Mischung auch die 
nachlassende Wirtschaftskraft, die bei Einzel-
nen ein vorhandenes Unsicherheitsgefühl 
verstärkt?
Die Deindustrialisierung Deutschlands hat eine 
lange Vorlaufgeschichte. Die Früchte der „Agen-
da 2010“ sind verzehrt. Auch da bekommen wir 
die Quittung.

Und was ist mit der Bürokratie? Immer mehr 
Vorschriften, die sogar Verwaltungsjuristen 
überfordern, führen doch auch dazu, dass 
sich der Bürger mit Grausen abwendet.
Das nagt an der Akzeptanz des Rechtsstaates. 
Aber auch das ist in einen größeren Zusammen-
hang einzuordnen. Sowohl Deindustrialisierung 
als auch Überbürokratisierung haben damit zu 
tun, dass es diesem Land am Willen zu Innovati-
on, Leistungsbereitschaft und Wachstum fehlt. 
Das war in den Mustern der grünen Hegemonie 
nicht vorgesehen. Die Krise Deutschlands hat ein 
hausgemachtes kulturelles Unterfutter.

Wir bräuchten also eher einen Paradigmen-
wechsel und einen Kulturwandel als einen 
Regierungswechsel?
Wir brauchen das grundlegend, und zwar ganz 
dringend.

Egal von wem?
Nein, im Gegenteil. Die Alternativen von AfD 
und BSW bewirtschaften ein nationales und so-
ziales Politikmodell. Sie setzen auf staatliche In-
tervention. Nötig ist eine bürgerliche Politik, die 
die Gestaltungskräfte der Individuen wieder stark 
macht. Einen Paradigmenwechsel wie in den 
1980er-Jahren unter Ronald Reagan, Margaret 
Thatcher oder Helmut Kohl. Das ist ein funda-
mentaler Sprung. Das beginnt bei der Messung 
von Leistungen bei Bundesjugendspielen und 
hört bei Spitzentechnologien noch lange nicht 
auf.

Und das sorgt für Vertrauenszuwachs in der 
Bevölkerung? Viele haben sich etwa an 
höhere Sozialleistungen gewöhnt.
Der Gewöhnungseffekt hat uns nicht vor dem 
Vertrauensverlust bewahrt. Die einzige Chance 
auf mehr Staatsvertrauen ist, dass die Menschen 
wieder begründete Zuversicht in eine bessere Zu-
kunft finden. Dieses Versprechen muss demokra-
tische Politik wieder glaubwürdig aufsetzen. 
Sonst wird es eng.

Die Fragen stellte Hans-Jürgen Jakobs.

Natürlich brauchen 
wir Einwanderung, 

aber eine funktionie-
rende Migrationspoli-
tik unterscheidet klar 

zwischen regulärer 
Einwanderung und 

Asylmigration. 

Andreas Rödder
Historiker

AfD-Demonstration in  
Erfurt (o.), Migranten in 

Eisenhüttenstadt: „Der Staat 
müsste schlicht und  

einfach seine Schutzfunktion 
wahrnehmen.“
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L. Thalmeyer, A. Müller, K. Terpitz, 
T. Sigmund, K. Knitterscheidt  
Berlin, Düsseldorf

D
ie Vielfalt-Kampagne deut-
scher Familienunternehmen 
bekommt Zulauf. „Seit die 
Initiative stark angefeindet 
worden ist, haben sich noch 
mehr Familienunternehmen 

zur Teilnahme entschieden“, heißt es 
aus Kampagnenkreisen. Man sei mit 
43 Unternehmen gestartet, aktuell sei-
en es 80 mit weiter steigender Ten-
denz. „Das zeigt, wie sehr sich Unter-
nehmer im Land um die Zukunft des 
Wirtschaftsstandorts Deutschland sor-
gen.“

Der thüringische Spitzenkandidat 
der AfD, Björn Höcke, hatte die Kam-
pagne unter dem Titel „Made in Ger-
many – Made by Vielfalt“ als „pure 
Heuchelei“ bezeichnet. Mittelständi-
sche Unternehmen setzen sich mit der 
Kampagne gegen Populismus und 
Fremdenfeindlichkeit sowie für Viel-
falt in Deutschland ein. Explizit gegen 
die AfD richtet sie sich nicht.

Höcke hatte gesagt, er wünsche 
den Unternehmen „schwere, schwere 
wirtschaftliche Turbulenzen“ und er 
empfehle ihnen, „einfach mal die Klap-
pe zu halten, wenn es um Politik geht“. 
Später präzisierte er, es sei ihm um die 
federführenden Unternehmen Vor-
werk, Miele und Stihl gegangen.

Die AfD hat laut Umfragen beste 
Chancen, an diesem Sonntag in den 
Landtagen von Thüringen und Sach-
sen jeweils stärkste Kraft zu werden. 
Viele Unternehmerinnen und Unter-
nehmer wollen sich dazu nicht äußern. 
Wer sich umhört, bekommt oft die 
Antwort, man bleibe prinzipiell poli-
tisch neutral.

Höcke-Äußerungen bewegen 
Firmen zur Positionierung

Einige Firmen positionieren sich aber 
klar gegen die AfD. „Normalerweise 
halten wir uns aus der Tagespolitik he-
raus und kommentieren keine Wahl-
kampfsprüche. Aber dieser Spruch ist 
nicht mehr normal“, sagt Jenoptik-
Chef Stefan Traeger im Handelsblatt-
Interview (Seite 14) über die Höcke-
Äußerung. „Unser Erfolg basiert aber 
auf Innovationen, und dafür braucht es 
Kreativität, Vielfalt und Weltoffen-
heit“, sagt Traeger. „Extremismus 
schadet uns da.“

Christian Haase, Gründer des 
Energiebrokers Kilowatthandel aus 
Leipzig und Teilnehmer an der Initia-
tive, hält Höckes Politikverständnis für 
kaum mit einer Demokratie vereinbar: 
Hinter den Familienunternehmen 
stünden Unternehmer, die sich nicht 
nur in einer Demokratie einbringen 
könnten, sondern aufgrund ihrer wirt-
schaftlichen Verantwortung für den 
Wohlstand des Landes es auch tun 
sollten.

„Keiner von uns schaut zu, wie die-
ses Land deindustrialisiert wird, da 
würden wir uns den Ast absägen, auf 
dem wir sitzen“, ergänzte Haase. Hö-
cke hatte die Unternehmen beschul-
digt, sie hätten jahrzehntelang mitan-
gesehen, „wie dieses Land deindustria-
lisiert wurde“. Der Unternehmer fragt 
sich zudem, „wie ein angeblicher Pa-
triot der eigenen Wirtschaft die Pest an 
den Hals wünschen kann“.

Christian Rödl, Chef der Bera-
tungs- und Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft Rödl & Partner, sagte dem Han-

delsblatt: „Die Äußerungen von Herrn 
Höcke sind zum Nachteil der deut-
schen Wirtschaft im internationalen 
Wettbewerb um qualifizierte Arbeits-
kräfte in Zeiten des Fachkräfteman-
gels. Es ist eine neue Dimension, dass 
er den Unternehmen schlechte Ge-
schäfte wünscht.“

Rödl sei mehrfach im Ausland auf 
die AfD angesprochen worden, berich-

tet er: „Meine Gesprächspartner waren 
sehr besorgt über das Erstarken rechts-
extremer Kräfte, von denen sich sogar 
andere rechtspopulistische Parteien in 
Europa abgrenzen.“ Die Firma Rödl & 
Partner ist in 50 Ländern aktiv und be-
treibt auch Niederlassungen in Dres-
den, Chemnitz, Plauen und Jena.

Der Biosaft-Unternehmer Jurek 
Voelkel berichtet von Anfeindungen 
wegen des politischen Engagements 
seiner Firma. Voelkel, Unterstützer der 
Vielfalt-Initiative, habe gerade einen 
sogenannten „Multikulti Shot“ auf den 
Markt gebracht, der für Demokratie 
und Vielfalt wirbt. „Dafür werden wir 
bereits im Netz als ‚woke Meinungs-
diktatoren‘ beschimpft und es wird an-
gekündigt, unsere Produkte nicht mehr 
zu kaufen.“ Voelkel sagt: „Wir nehmen 
dies sehr bewusst in Kauf.“

Bonita Grupp vom Textilhersteller 
Trigema, ebenfalls bei der Initiative da-
bei, sagte: „Als Familienunternehmen 

sehen wir uns in der Verantwortung, 
Integration in der Wirtschaft und den 
Zusammenhalt in der Gesellschaft zu 
stärken.“

Die Co-Chefs des Audio-Techni-
kers Sennheiser, Andreas und Daniel 
Sennheiser, unterstützen die Initiati-
ve ebenso: „Jetzt ist der Moment, in 
dem es wichtig ist, Haltung zu zeigen 
und sich gemeinsam für die Demo-
kratie und ihre Werte – Freiheit und 
Gleichheit – einzusetzen“, erklärten 
sie.

Die Supermarkt-Gruppe Edeka 
schaltete ganzseitige Zeitungsanzei-
gen mit dem Slogan „Warum bei Ede-
ka Blau nicht zur Wahl steht“. Im Text 
heißt es: „Nicht nur bei Obst und Ge-
müse ist Blau der natürliche Feind ge-
sunder Vielfalt.“

Die Wirtschaftsverbände sehen es 
als ihre Aufgabe, sich auch politisch zu 
äußern, und sind darum deutlich we-
niger zurückhaltend als ihre Mitglieds-

Landtagswahlen

Der Aufstand der 
Unternehmen 
gegen die AfD

In deutlichen Worten warnen Wirtschaftsvertreter vor der Partei, sie fürchten um 
die Zukunft des Standorts. Für Unternehmer ist eine solche Positionierung oft mit 

einem Risiko verbunden.

Björn Höcke 
in Sömmerda: 

„Pure 
 Heuchelei.“
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Christian Haase, Bonita Grupp: Unternehmerinnen und  
Unternehmer positionieren sich gegen die AfD.
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unternehmen. „Ich kann verstehen, 
wenn Unternehmen für sich entschei-
den, sich nicht zur AfD zu äußern. Bei 
den aktuellen Umfragewerten ist es ja 
sehr wahrscheinlich, dass sowohl Kun-
den als auch die eigenen Mitarbeiter zu 
den Unterstützern zählen“, erklärt 
Alexander Jakschik, Landesvorsitzen-
der Ost beim Maschinenbauverband 
VDMA. „Aber wenn ein Unterneh-
men das eigene Geschäftsmodell durch 
politische Parteien gefährdet sieht, 
dann muss man laut werden.“ Selbst 
Stellenbewerber aus anderen Teilen 
Deutschlands zögerten bereits, nach 
Sachsen zu ziehen. „Das Bundesland 
ist stigmatisiert. Damit gefährden die 
AfD und andere extremistische Partei-
en aktiv unseren Wohlstand“, sagt Jak-
schik, der auch Geschäftsführer des 
Maschinenbauers ULT ist.

„Wir lassen uns von Höcke nicht 
den Mund verbieten“, schreibt die Prä-
sidentin des Verbands „Die Familien-
unternehmer“, Marie-Christine Oster-
mann, in einem Gastbeitrag für das 
Handelsblatt. Höcke zeige, wie wirt-
schaftsfeindlich die AfD sei.

Laut Rainer Kirchdörfer, Vorstand 
der Stiftung Familienunternehmen, 
wissen die Deutschen sehr genau, wer 
ihren Wohlstand erhalte und Arbeits-
plätze schaffe: „79 Prozent der West-
deutschen und 73 Prozent der Ost-
deutschen nennen hier die Familien-
unternehmen“, verweist Kirchdörfer 
auf eine aktuelle Umfrage des Allens-
bach-Instituts.

Der Chef des Verbands der Wirt-
schaft Thüringens zeigte sich scho-
ckiert über die Kampagne der AfD. 
„Höcke hat mit dem Wahlkampfauf-
tritt die Maske fallen lassen und sein 
wahres Gesicht offenbart“, sagte Mat-
thias Kreft dem Handelsblatt. Schon 
länger positioniere sich sein Verband 
gegen die AfD. „Wenn die AfD in 
Thüringen an die Regierung kommt, 
dann haben wir ein Riesenproblem, 

weil das eine sehr abschreckende 
Wirkung auf die Zuwanderung nach 
Thüringen hätte, sowohl aus dem 
Ausland als auch aus anderen Bun-
desländern.“ Unternehmen in Thü-
ringen seien auf motivierte Zuwande-
rer angewiesen.

VDMA-Präsident Karl Haeusgen 
geht ebenfalls hart mit Höcke ins Ge-
richt: „Björn Höcke und seine Leute 
sind laut, wenn es gegen Schwächere 
geht, aber werden im rauen Wind der 
Realpolitik schnell die Segel streichen“, 
schreibt er auf LinkedIn. „Höcke will 
als Macher auftreten, aber er ist ein 
Jammerer ohne inhaltliche Kraft.“

BDI-Präsident Siegfried Russwurm 
fürchtet, die aggressive Ausländerfeind-
lichkeit der AfD werde das bestehende 
Problem des Fachkräftemangels ver-
schärfen. Er erwarte, „dass eine Regie-
rungsbeteiligung der AfD Wirtschaft 
und Wohlstand in Ostdeutschland mas-
siv schaden würde“, sagte er der „Welt“.

Es ist eine neue 
 Dimension, dass er den 
Unternehmen schlechte 

Geschäfte wünscht.

Christian Rödl
Chef von Rödl & Partner

Bundeskanzler 
Scholz: Hatte ein 
Bund-Länder-Treffen 
vorgeschlagen.
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Daniel Delhaes, Frank Specht Berlin

W enige Tage vor den Landtagswahlen in 
Sachsen und Thüringen haben sich die 
Koalitionäre von SPD, Grünen und FDP 
auf Maßnahmen verständigt, mit denen 

sie die Migrationspolitik verschärfen wollen. Da-
zu gehört, das Waffenrecht zu verschärfen, die 
Befugnisse der Sicherheitsbehörden zu erweitern, 
die Abläufe bei Abschiebungen zu verbessern so-
wie Präventionsmaßnahmen, um Radikalisierun-
gen von Menschen zu verhindern. Die Beschlüsse 
sind eine Reaktion auf den Messeranschlag von 
Solingen.

„Ich bin froh, dass wir uns in der Regierung 
auf weitreichende Maßnahmen verständigen 
konnten“, sagte Innenministerin Nancy Faeser 
(SPD) in Berlin. In der Koalition sei seit Samstag 
intensiv verhandelt worden.

„Es geht um eine widerwärtige Tat mit Mes-
sern, deshalb auch die Verschärfung des Waffen-
rechts“, sagte Faeser weiter. Es werde ein Messer-
verbot auf Volksfesten geben. Im öffentlichen 
Raum werde es ein generelles „Umgangsverbot 
für Springmesser“ geben. Im öffentlichen Bahn-
verkehr werde es ein vollständiges Messerverbot 
geben, ebenso an sensiblen Orten wie Bahnhöfen.

Den Kampf gegen Islamismus will die Regie-
rung verschärfen. So sollen Sicherheitsbehörden 
künftig im Internet die biometrische Gesichtser-
kennung vornehmen können. „Radikalisierung 
findet zunehmend online statt“, begründete Fae-
ser. Es würden auch Präventionsprojekte geför-
dert, um Radikalisierungen zu verhindern.

„Wer in Deutschland keinen Anspruch auf 
Schutz hat, muss unser Land schneller verlassen“, 
sagte Faeser weiter mit Blick auf die Migration.

Sogenannte „Dublin-Fälle“ sollen vom Bezug 
von Leistungen ausgeschlossen werden. Gemeint 
sind Asylbewerber, die bereits in einem anderen 
EU-Land Asyl beantragt haben und bei denen ein 
Übernahmeersuchen erfolgreich war. Wer kurz-
zeitig in sein Heimatland zurückkehrt, der soll 
keinen Anspruch auf Asyl oder Schutz mehr ha-
ben. Kommende Woche werde Faeser weitere 
Gespräche mit den Ländern und CDU und CSU 
führen.

Wegen des geplanten Treffens gab es im Vor-
feld Verärgerung bei den Bundesländern. Auslö-
ser war der Vorschlag von Bundeskanzler Olaf 
Scholz für ein Bund-Länder-Treffen, um über 

Konsequenzen und eine mögliche Verschärfung 
des Asyl- und Migrationsrechts zu beraten. So 
sollten auch die Vorsitzenden der Ministerpräsi-
dentenkonferenz, Boris Rhein (CDU) aus Hessen 
und Stephan Weil (SPD) aus Niedersachsen, teil-
nehmen und ebenso Vertreter von CDU und 
CSU sowie Vertreter der Bundesregierung.

Scholz selbst hatte aber offenkundig nicht 
vor, teilzunehmen. Innenministerin Faeser werde 
„sehr zügig“ zu „vertraulichen Gesprächen über 
diese Fragen einladen“, hatte Scholz in Berlin er-
klärt. Rhein, Vorsitzender der Ministerpräsiden-
tenkonferenz, teilte daraufhin mit, er werde nicht 
persönlich am geplanten Migrationsgipfel mit der 
Bundesregierung teilnehmen. Man werde statt-
dessen durch Innenminister Roman Poseck ver-
treten sein.

Von dem Vorschlag des Kanzlers habe Rhein 
aus den Medien erfahren, hieß es in Hessen. Da 
der Kanzler das Thema offenkundig doch nicht 
zur Chefsache erklären wolle und seine Innenmi-
nisterin damit beauftragt habe, zu einem Treffen 
einzuladen, werde Hessen entsprechend seinen 
Innenminister entsenden.

Nach der tödlichen Messerattacke in Solin-
gen, bei der drei Menschen starben und acht 
schwer verletzt wurden, gibt es eine heftige De-
batte über die Themen Asylrecht, Flüchtlingspo-
litik, Terror und Waffenbesitz. Erst rief CDU-
Chef Friedrich Merz am Dienstag nach einem 
Treffen mit dem Kanzler zu einer Diskussion 
„ohne Tabus“ auf und schlug vor, eine gemeinsa-
me Arbeitsgruppe mit CDU und CSU einzurich-
ten. Scholz reagierte am Mittwoch mit einem Ge-
genvorschlag.

Das Treffen ist für kommenden Dienstag, 15 
Uhr, anberaumt. Daran sollen neben Faeser aus 
dem Bundeskabinett auch Vizekanzler Robert 
Habeck (Grüne), Justizminister Marco Busch-
mann (FDP) und Arbeitsminister Hubertus Heil 
(SPD) teilnehmen. 

In Hessen sieht man in dem geplanten Tref-
fen aber auch Aktionismus: „Alle notwendigen 
Maßnahmen für eine konsequente Begrenzung 
der illegalen Migration und Bekämpfung straffäl-
liger Migranten und islamistischer Terroristen 
sind bekannt und liegen auf dem Tisch“, sagte 
Ministerpräsident Rhein. „Die Antwort auf So-
lingen darf nicht eine Arbeitsgruppe sein, sondern 
der Auftrag zu handeln – und die falsche Migra-
tionspolitik der letzten Jahre zu beenden.“

Asyl

Regierung einigt sich auf 
„Sicherheitspaket“

Nach dem Anschlag von Solingen zeigt sich die Regierung einig wie 
selten. Mit den Ländern gibt es Ärger.

Alle  
notwendigen 
 Maßnahmen 

für eine 
 konsequente 
Begrenzung 
der illegalen 

Migration 
und  

Bekämpfung 
straffälliger 
Migranten 

und 
 islamistisch

er 
 Terroristen 

sind bekannt.

Boris Rhein
Ministerpräsident 

von Hessen
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Herr Traeger, Thüringens AfD-Spit-
zenkandidat Björn Höcke wünscht 
Unternehmen, die vor seiner Partei 
warnen und sich für Vielfalt ausspre-
chen, „schwere wirtschaftliche 
Turbulenzen“. Unternehmer sollten 
lieber „die Klappe halten“. Beein-
druckt Sie das?
Normalerweise halten wir uns aus der 
Tagespolitik heraus und kommentie-
ren keine Wahlkampfsprüche. Aber 
dieser Spruch ist nicht mehr normal. 
Wenn der Spitzenkandidat einer Par-
tei, der in Thüringen Ministerpräsi-
dent werden und den Freistaat im 
Bundesrat vertreten möchte, Famili-
enunternehmen schwere Turbulenzen 
wünscht, dann entsetzt mich das.

In den sozialen Netzwerken hat Herr 
Höcke mittlerweile relativiert, dass 
er keine Thüringer Unternehmen im 
Sinn hatte …
Der Spruch zeugt jedenfalls nicht von 
Wirtschaftskompetenz. Denn Herr 
Höcke muss wissen, dass gerade Fami-
lienunternehmen eine tragende Säule 
der deutschen Wirtschaft sind.

Sie haben in Ihrem Unternehmen 
die Kampagne „Bleib offen!“ ins 
Leben gerufen. Warum?
Wir wollen klarmachen, welche gesell-
schaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen wir brauchen, um als Unterneh-
men weiterhin erfolgreich sein zu kön-
nen. Jenoptik ist ganz vorne dran in der 
Digitalisierungs-, Medizin- oder Ver-
kehrstechnik. Unser Erfolg basiert aber 
auf Innovationen, und dafür braucht es 
Kreativität, Vielfalt und Weltoffenheit. 
Allein in Thüringen arbeiten bei uns 
Menschen aus mehr als 30 Nationen. 
Extremismus schadet uns da.

Die Kampagne kann leicht als 
gegen die AfD gerichtet interpre-
tiert werden. 
Unsere Kampagne richtet sich nicht 
gegen eine bestimmte Partei, es steht 
uns auch nicht an, Wahlempfehlungen 
auszusprechen – und das tun wir auch 
nicht. Gerade hier in Ostdeutschland 
kommt der berühmte erhobene Zeige-
finger nicht gut an. Aber die Kampa-
gne ist Ausdruck der Sorge, dass unser 
Land immer mehr an die extremisti-
schen Ränder driftet.

Sie sind im Mai auch öffentlich 
beim Aktionstag der Initiative 
„Weltoffenes Thüringen“ aufgetre-
ten. Gab es Reaktionen?
Ja, und die allermeisten waren überaus 
positiv. Aber ein Unternehmen ist im-
mer auch ein Spiegelbild der Gesell-
schaft. Und natürlich gibt es auch bei 
uns Menschen, die da anderer Mei-
nung sind. Ich halte das aber aus und 
finde es auch gut, wenn Kritiker ihre 
Meinung sagen. Denn dann reden wir 
miteinander. Ausgrenzung produziert 
nur Märtyrer.

Erfordert es nicht viel Mut, sich als 
Chef so zu positionieren?
Als Manager eines börsennotierten 

Unternehmens bin ich privilegiert, ver-
diene gutes Geld und muss auch Kritik 
aushalten können. Ich habe aber die 
größte Hochachtung vor unseren Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern, die 
sich für die Kampagne haben fotogra-
fieren lassen und überall in Jena und 
Umgebung plakatiert sind. Das ver-
langt wirklich Mut, denn die werden 
im Sportverein oder im Freundeskreis 
darauf angesprochen.

Spüren Sie schon heute, dass 
ausländische Fachkräfte einen 
Bogen um Thüringen und Ihr 
Unternehmen machen?
Uns geht es nicht nur um Fachkräfte, 
sondern eine weltoffene und tolerante 
Gesellschaft insgesamt. Aber natürlich 
schlägt sich die politische Stimmung 
bei uns nieder.

Wie zum Beispiel?
Versuchen Sie mal, eine muslimische 
Ingenieurin mit Kopftuch nach Thü-
ringen zu holen. Es geht, aber es ist 
nicht leicht. Wir haben Absagen von 
Fachkräften mit Migrationshinter-
grund, die wir aus dem Ruhrgebiet an-
werben wollten. Und ich bin sogar bei 
einer Investorenkonferenz in New 
York, wo die meisten Thüringen wahr-
scheinlich nicht mal auf der Landkarte 
finden würden, angesprochen worden, 
was denn da bei uns los ist.

Nach aktuellen Umfragen ist in 
Thüringen keine Regierungsmehr-
heit ohne Beteiligung der AfD oder 
des BSW möglich. Was heißt das für 
den Wirtschaftsstandort?

Nach der Wahl wird es Aufgabe der ge-
wählten Politikerinnen und Politiker 
sein, da eine vernünftige Lösung zu 
finden. Ich hoffe jedenfalls auf eine sta-
bile Regierung, die Werte wie Vielfalt 
und Weltoffenheit hochhält.

Wie steht denn Ostdeutschland als 
Wirtschaftsstandort aus Ihrer Sicht 
momentan da? Was sind die größ-
ten Stärken und Schwächen?
In Ostdeutschland gibt es eine Menge 
kreatives Potenzial, das wir künftig 
vielleicht noch besser nutzen könn-
ten. Und da bin ich gleich bei der 
größten Schwäche: Der Osten ist vor 
allem immer noch verlängerte Werk-
bank des Westens. Es gibt ganz weni-
ge Firmen, wo die unternehmerischen 
Entscheidungen auch hier getroffen 
werden.

Ihr Unternehmen gehört dazu.
Ja, Jenoptik ist da mit wenigen ande-
ren die Ausnahme. Was wir in Thü-
ringen gut machen, ist, internationale 
Firmen anzusiedeln – etwa am Erfur-
ter Kreuz mit den Batteriefabriken. 
Und Jena hat eine sehr lebhafte Start-
up-Szene.

Macht es denn fast 35 Jahre nach 
dem Mauerfall überhaupt noch 
Sinn, zwischen West und Ost zu 
unterscheiden?
Ja, leider. Da hat sich meine Meinung 
sehr geändert in den vergangenen Jah-
ren. Es gibt weiter Unterschiede zwi-
schen Ost und West – und es ist wich-
tig, sie auch zu benennen. Zumindest 
reden wir jetzt darüber, während es 
vorher viele Jahre gar kein Thema war 
in Deutschland. Vielleicht hat sich 

Stefan Traeger 

„Ausgrenzung produziert  
nur Märtyrer“

Ein Erstarken der extremistischen Ränder würde dem Standort schaden, sagt Jenoptik-Chef 
Traeger vor den Landtagswahlen. Er wirbt für den Dialog.

Demonstration unter dem Motto „Thüringen auf der Kippe“, Stefan Traeger (u.): „Es hat sich etwas zusammengebraut.“
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Der Manager 
Stefan Traeger 
ist seit 2017 Vor-
standschef der 
Jenoptik AG in 
Jena, sein Ver-
trag läuft noch 
bis Mitte 2025. 
Nach der Pro-
motion in Phy-
sik und einem 
MBA in den 
USA startete 
der 1967 gebore-
ne Thüringer 
seine Karriere 
als Manager bei 
Carl Zeiss. Es 
folgten Füh-
rungspositionen 
bei Leica Micro-
systems CMS 
GmbH und der 
Tecan Group.

Das Unterneh-
men Die im 
MDax und 
TecDax notierte 
Jenoptik AG ist 
einer der führen-
den Hersteller 
von optischen 
Systemen und 
Lasertechnik. 
Im Geschäfts-
jahr 2023 erziel-
te Jenoptik 
knapp 1,1 Milli-
arden Euro Um-
satz.
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auch deshalb im Osten etwas zusam-
mengebraut, was nicht gut ist.

Bundeskanzler Olaf Scholz hat 
kürzlich den ersten Spatenstich für 
das Dresdner Werk des taiwanesi-
schen Chipherstellers TSMC ge-
macht, Infineon und Bosch bauen 
ihre Kapazitäten aus, Jenoptik 
errichtet eine neue Fabrik in Dres-
den: Stehen der Chipindustrie in 
Deutschland goldene Zeiten bevor?
Ich sehe die Industrie weltweit als be-
sonders wichtig an und sie wird eine 
immer bedeutendere Rolle spielen. 
Früher mussten Sie nur die Zahl der 
Computer zählen und wussten, wie 
viele Chips verbaut wurden. Heute ist 
mein Kühlschrank wahrscheinlich 
schlauer als mein Computer vor 20 
Jahren. Experten gehen davon aus, 
dass die Chipindustrie 2030 eine Bil-
lion Dollar Umsatz machen wird. Und 
da hat das Silicon Saxony schon eine 
herausragende Stellung.

Fürchten Sie nicht, dass der Chipin-
dustrie in Ostdeutschland einst das 
gleiche Schicksal drohen könnte 
wie der Solarindustrie – vor allem, 
wenn die jetzt fließenden Milliarden-
subventionen aufgebraucht sind?
Ich hoffe, dass die Politik die eine oder 
andere Lehre aus dem Solarindustrie-
Desaster gezogen hat. Die Welt hat sich 
geändert, wenn wir etwa an die Rolle 
Chinas denken. Aber eine Bestandsga-
rantie für die Chipindustrie hierzulande 
gibt es nicht – auch, weil ja gerade die 
ganze Welt Chipfabriken baut.

Jenoptik ist ein wichtiger Lieferant 
für die Chipindustrie. Fürchten Sie 
nicht, ins Räderwerk von Handels-
konflikten und Exportbeschränkun-
gen zwischen den USA und China zu 
geraten?
Wir beliefern Kunden aus der Chipin-
dustrie nicht in China, sondern in 
Europa, den USA und ein paar anderen 
Ländern. Aber wenn unsere Kunden 
durch Handelskonflikte belastet wer-
den, wird uns das irgendwann auch 
treffen. Momentan profitiert unser 
Geschäft davon, dass so viele Chipfa-
briken gebaut werden. Mit Ups und 
Downs können wir immer leben, so-
lange der darunter liegende Digitalisie-
rungstrend erhalten bleibt.

Chiphersteller wie TSMC oder Intel 
werden mit Milliarden gelockt. Wird 
man da nicht neidisch bei Ihnen?
Da treffen Sie schon einen wunden 
Punkt. Wir haben unsere neue Fabrik 
in Dresden zu einem ganz überwie-
genden Teil aus Eigenmitteln finan-
ziert, während Unternehmen aus dem 
Silicon Valley oder Taiwan Milliarden 
erhalten. Aber mehr als mit Subventio-
nen wäre uns mit einer stabilen, welt-
offenen und toleranten Regierung in 
Thüringen geholfen.

Herr Traeger, vielen Dank für das 
Interview.

Die Fragen stellte Frank Specht.

Ricarda Lang beim Christopher-Street-Day in Jena: Im Osten haben es die Grünen besonders schwer.
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Silke Kersting, Julian Olk  
Dresden, Leipzig 

G rünen-Co-Chefin Ricarda Lang ver-
sucht vier Tage vor den Wahlen, die 
erhitzten Gemüter mit Gratis-Eis ab-
zukühlen. Hier in der Dresdener Neu-

stadt, im Schatten des „Goldenen Reiters“, 
ist für die Grünen vermutlich noch am we-
nigsten Feindesland in Sachsen. Lang erhält 
von den vorbeilaufenden Bürgerinnen und 
Bürgern sogar immer wieder Zuspruch. 
Aber längst nicht von allen.

Ein junger Mann, schwarzes Polo-Shirt, 
dunkle Brille, lange Haare, beklagt sich bei 
der Parteichefin, dass gewisse Positionen bei 
den Grünen „nicht mehr geduldet“ würden. 
Er lehne aus sprachlicher Sicht das Gendern 
ab. „Man kriegt aber das Gefühl von Ihnen 
vermittelt, dass man deshalb ein unmorali-
scher Mensch ist“, sagt er.

Sie gendere zwar selbst, antwortet Lang. 
Es gebe in der Partei aber auch Leute, die das 
nicht täten. Politik „darf nicht moralisierend 
sein“, sagt sie. Allerdings, das weiß auch die 
Co-Parteichefin, kaufen das den Grünen im-
mer weniger Leute ab.

Gerade vor den Landtagswahlen in 
Sachsen und Thüringen am Sonntag zeigt 
sich, wie sehr sie wieder als Moralisten wahr-
genommen werden. Als solche, die sich 
nicht um die wirklich wichtigen Dinge wie 
Wohlstand, Wirtschaft und Migration küm-
mern, sondern ums Gendern.

Im Osten haben es die Grünen beson-
ders schwer, weil die politischen Gegner die 
Stimmung gegen sie auszunutzen wissen. 
Nicht bloß die AfD, auch das BSW und gar 
die CDU sowie Teile der FDP haben sie als 
Hassobjekt auserkoren. „Grün in Sachsen 
kurz halten“, ließ Sachsens CDU-Minister-
präsident Michael Kretschmer plakatieren.

Auch markige Sprüche wie diese bringen 
die Partei in Bedrängnis. In Meinungsumfra-
gen in Thüringen steht sie bei rund vier Pro-
zent und droht, aus dem Landtag zu fliegen. 
In Sachsen sieht es mit sechs bis sieben Pro-
zent etwas besser aus. Die Nervosität ist 
trotzdem groß.

Was für einen Wahlkampf macht eine 
Partei, wenn alle gegen sie sind? Vor Ort ha-
ben sie darauf eine klare Antwort. Lang sitzt 
am Abend im Leipziger Kupfersaal, Wahl-
kampfhöhepunkt der sächsischen Grünen. 

Den Ortskräften ist klar, wofür sie das hier 
machen: gegen die AfD. Die könnte in Sach-
sen stärkste Kraft werden. Sie wolle nicht 
wieder „Baseballschläger-Jahre 2.0“ erleben, 
sagt Co-Spitzenkandidatin Katja Meier. Im-
mer wieder ist die Rede vom „strategischen 
Wählen“, von der Sorge, dass die Grünen 
doch aus dem Landtag fallen könnten und 
nur CDU, AfD und BSW dort vertreten 
sind. Franziska Schubert, Fraktionsvorsit-
zende im Landtag, bezeichnet den Rechts-
extremismus als „größte Bedrohung für die 
innere Sicherheit“.

Partei kehrt in den Attacke-Modus 
zurück

Das mag womöglich stimmen. Bloß setzen 
die Grünen damit jetzt den richtigen Ton? 
Schon bei der Europawahl im Juni war 
„Grün statt Blau“ das Wahlkampfthema. 
Das ging gründlich schief. Und jetzt ist da 
auch noch der islamistische Terroranschlag 
von Solingen – ein Thema, bei dem die Grü-
nen fast nur verlieren können.

Nach der Europawahl rumorte es massiv 
in der Partei wegen der Kampagne. „Gegen 
rechts“ sei einfach zu wenig. Man müsse den 
Menschen sagen, wofür die Grünen stehen, 
und auf ihre Sorgen eingehen, hieß es. An 
der Spitze dieser Kritik stand Vizekanzler 
Robert Habeck. Auch er ist am Mittwoch 
nach Leipzig gekommen und macht auf der 
Bühne deutlich, dass seine Reaktion auf die 
Frontalangriffe gegen grün anders aussieht. 
Natürlich peitscht auch Habeck die Leute 
an, die Grünen über die Fünf-Prozent-
Schwelle zu hieven, um Sachsen nicht der 
AfD und dem BSW zu überlassen. Aller-
dings ist er damit schnell fertig.

Dann kommt er zum radikalen Islamis-
mus. „Wir müssen das Problem klar benen-
nen“, sagt Habeck. „Aber auch die Lösung.“ 
Habeck wiederholt seine Aussage, dass 
Straftäter in jedem Fall ihr Asylrecht ver-
wirkt hätten.

Konkreter wird er nicht. Auch weil es 
eben kompliziert ist mit dem Europarecht, 
mit Abschiebungen nach Syrien und Afgha-
nistan, mit Rückführungen an die EU-Au-
ßengrenze. Und für einen Grünen erst recht. 
Für Habeck ist Solingen deshalb besonders 
misslich, will er doch weiter an seinem Bild 
als Problemlöser unter Verwaltern arbeiten.

Beim „Wahlkampf gegen alle“ ist der 

Tonfall vielleicht noch wichtiger als die The-
men. Und da sind sich Bundespartei und 
Landesverbände einiger.

Lange Zeit hatten die Grünen bei all dem 
politischen Streit versucht, sich als Erwach-
sene am Tisch mit den zoffenden Kindern zu 
inszenieren. Doch in diesen aufgeheizten 
Zeiten ist mit der öffentlichen Zurückhal-
tung offensichtlich kein Durchkommen. 
Deshalb haben sie bei den Grünen jetzt den 
Strategieschwenk ausgerufen.

Auf Landesebene legte in Sachsen Wolf-
ram Günther los, Vizeministerpräsident und 
Co-Spitzenkandidat der Grünen. Sein Ziel: 
Regierungspartner Kretschmer. „Der Minis-
terpräsident beschädigt wissentlich und 
mutwillig die Arbeit der Koalition, er baut 
Feindbilder auf und gefährdet so die Zu-
kunft Sachsens“, sagte Günther dem Han-
delsblatt. „Er suggeriert, hier würde alles den 
Bach runtergehen.“ Bis 2021 habe die Koali-
tion in Sachsen geräuschlos zusammen re-
giert, so der Energieminister. Doch seitdem 
die Union im Bund auf der Oppositionsbank 
sitze, „spielt Ministerpräsident Kretschmer 
aus der Regierung heraus Opposition – ge-
gen den eigenen Koalitionspartner“.

Auf Bundesebene legte Habeck nach. Er 
bezeichnete in Leipzig die Vorschläge von 
CDU-Chef Friedrich Merz in Reaktion auf 
Solingen als „unverantwortlich“. Merz hatte 
die Erklärung einer „nationalen Notlage“ ins 
Spiel gebracht, um EU-Recht auszuhebeln 
und Migranten zurückweisen zu können. 
Habeck sprach von einem „falschen Vor-
schlag“. Der scharfe Tonfall brachte ihm to-
senden Applaus ein. Allerdings auch des-
halb, weil sich im Kupfersaal vor allem die 
grüne Fanbasis versammelt hatte. In der Par-
tei wissen sie, dass gerade im Osten die 
Kernwählerschaft gefährlich klein ist.

Bei der Eis-Aktion in der Dresdener In-
nenstadt wagt sich Parteichefin Lang des-
halb irgendwann einige Meter weg vom 
Stand. Ein älterer Mann in blauem Hemd 
und schwarzer Weste sitzt auf einer Stufe 
und löffelt zwei Kugeln mit Sahne – bloß 
nicht von den Grünen, sondern vom Eisla-
den gegenüber. Lang hat ihr Gesprächsange-
bot kaum ausgesprochen, da raunzt der 
Mann gleich zurück: „Ich mag die Grünen 
nicht.“ Die Partei muss davon ausgehen, 
dass der verschärfte Tonfall weiter häufiger 
gegen sie und nicht von ihr kommt.

Wahlen in Sachsen und Thüringen

Grüne kämpfen gegen ihr 
Hassobjekt-Image

Als kollektives Feindbild gelten im Osten die Grünen. In der Partei werden 
die Zweifel lauter, ob es reicht, sich als Stimme gegen rechts zu profilieren.

Jenoptik-Wer-
bung: „Mit Ups 
and Downs 
können wir 
immer leben.“
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Dank einer guten Kita-Infrastruktur verfügen 
alle estnischen Kinder bei Schuleintritt 

 über die nötige Lernfähigkeit. Das macht sich 
später bezahlt.

Homo oeconomicus

Vorbild Estland 

Fast die Hälfte der Berliner Drittklässler kann laut dem 
Schulvergleichstest Vera kaum lesen und rechnen. Auch 
zu viele Kinder in Nordrhein-Westfalen oder Baden-
Württemberg scheitern an den Mindeststandards beim 
Lesen, Schreiben und Rechnen, vor allem, wenn sie in 
bildungsfernen Stadtteilen wohnen. Die Freiburger 
Schuldezernentin Christine Buchheit schätzt, dass dort 
mindestens jedes zweite Kind dringenden Förderbedarf 
hat.

Wir reden hier von der Generation, die in zehn bis 15 Jah-
ren in den Arbeitsmarkt eintreten wird – oder auch nicht. 
Denn ohne Schulbildung werden die dann jungen Er-
wachsenen keinen Job finden. Das bedeutet nichts Gutes 
für eine Gesellschaft, in der gleichzeitig die große Gene-
ration der Babyboomer aus dem Arbeitsmarkt ausschei-
den wird.

Schon 2001 schockierte ein Schülervergleichstest: Da-
mals hatten deutsche Schüler beim weltweit größten 
Test „Pisa“ unterdurchschnittlich abgeschlossen. In 
Deutschland löste dies eine bildungspolitische Grund-
satzdebatte aus, die Politik versprach eine Schulreform. 
Tatsächlich aber hat sich die Lage seitdem nicht verbes-
sert, sondern vielerorts weiter verschlechtert.

Da lohnt der Blick in das europäische Land, das im jüngs-
ten Pisa-Test am besten abgeschnitten hat: Estland. Das 
Land im Baltikum gilt als Vorreiter in Sachen Digitalisie-
rung. Im Klassenzimmer setzt es aber weiterhin auf ana-
loges Lernen, erklärte die estnische Bildungsministerin 
Kristina Kallas kürzlich in einem Interview mit der 
„Frankfurter Allgemeinen Zeitung“. Der Lehrer müsse 
eine soziale Interaktion mit den Kindern eingehen, sagte 
sie. Außerhalb des Unterrichts könne man digitale Werk-
zeuge jedoch einsetzen, um das Lernen zu erleichtern. 
Die Verwaltung werde dadurch erleichtert, dass alle 
Schul- und Bildungsdaten auf einer einzigen digitalen 
Plattform zugänglich sind.

Entscheidend für den bildungspolitischen Erfolg ist laut 
Kallas auch, dass Kinder in Estland im Alter von einein-
halb bis sieben Jahren eine Kita besuchen können, die 
von 7:30 Uhr bis 18 Uhr geöffnet hat. Die Gebühren für 
sie sind niedrig. Ab dem dritten Lebensjahr gehen 95 Pro-
zent aller Kinder dorthin und erwerben vor allem soziale 
Fähigkeiten: „Wie verhalte ich mich in einer Gruppe?“ 
Das pädagogische Personal verfüge über ein Hochschuldi-
plom, ein Fachkräfteproblem gäbe es im estnischen Er-
ziehungssektor nicht, weil dieser Beruf bestens bezahlt 
wird. Auf eine offene Stelle kämen neun Bewerbungen.

Damit werde erreicht, dass Kinder aus Flüchtlingsfamili-
en mit Eintritt in die Schule der Sprache vollständig 
mächtig seien. Kommen sie erst in einem höheren Alter 
nach Estland, gibt es für sie ein zweisprachiges System. 
So geht Bildung und Standortsicherung!

Anfang Juli streikten die Kita-Mitarbeiter in Berlin, um 
ähnlich vorteilhafte Arbeitsbedingungen für sich zu er-
wirken. Auch die Wirtschaft sollte mehr Druck ausüben, 
um endlich bundesweit eine verlässliche und hochwerti-
ge Bildungs- und Betreuungsstruktur zu schaffen. Zielri-
vat sollte die Überwindung des Fachkräftemangels sein, 
aber auch eine längst überfällige Aufwertung von Care-
Berufen.

Uta Meier-Gräwe  
war Inhaberin des Lehr-
stuhls für Wirtschaftslehre 
des Privathaushalts und 
Familienwissenschaft an 
der Universität Gießen und 
Beraterin der Bundes-
regierung. 
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Xi Jinping und  
Joe Biden auf dem 
G20-Gipfel in Bali: 

Zwischen den 
Staatschefs von 

China und den USA 
ist die Stimmung 

seit Monaten  
angespannt. 

Sabine Gusbeth Peking

U
m die angespannte Beziehung zwischen 
China und den USA zu stabilisieren, soll in 
den kommenden Wochen ein Telefonat 
zwischen den Staatsoberhäuptern Xi Jin-
ping und Joe Biden stattfinden. Darauf 

verständigten sich die USA und China beim drei-
tägigen Besuch des US-Sicherheitsberaters Jake 
Sullivan in Peking. Sullivan wurde am Donnerstag 
überraschend auch von Xi empfangen.

Das Verhältnis zwischen China und den USA 
ist seit Längerem auf einem Tiefpunkt. Haupt-
streitpunkte sind Chinas Unterstützung für Russ-
land, Pekings zunehmend aggressives militäri-
sches Auftreten gegenüber Taiwan sowie im Süd-
chinesischen Meer, aber auch die hohen 
chinesischen Exportüberschüsse. Die USA ihrer-
seits versuchen mit einer Reihe von Sanktionen, 
insbesondere im Technologiebereich, die Moder-
nisierung des chinesischen Militärs zu verlangsa-
men. China kritisiert, dass die Vereinigten Staa-
ten die Volksrepublik „eindämmen und unter-
drücken“ wollen.

Jake Sullivans Besuch ist der erste eines US-
Sicherheitsberaters seit acht Jahren. Er gilt als Ar-
chitekt der US-Tech-Sanktionen gegen China. 
Weitere Sanktionen gegen China schloss Sullivan 
nicht aus. Die USA wollten verhindern, dass ihre 
fortschrittliche Technologie dazu genutzt werde, 
„unsere nationale Sicherheit zu untergraben“, 
sagte er nach seinem Treffen mit Xi vor Journa-
listen in Peking. Die Beziehung zwischen den 
USA und China bezeichnete er dabei als „Kon-
kurrenzverhältnis“. Mit Blick auf die US-Präsi-
dentschaftswahl im November deutete er an, dass 
der chinesischen Staatsführung bewusst sei, dass 
„Wahlen und Übergänge heikle Zeiten sind“. 
Umso wichtiger sei ein verantwortungsvoller 
Umgang miteinander. Dazu seien „sehr detaillier-
te, mühsame und wiederholte Runden diploma-
tischer Anstrengung“ notwendig. Allerdings gebe 
es immer „Risiken einer Eskalation, Risiken von 
Missverständnissen“.

Xi betonte im Gespräch mit Sullivan die Be-
deutung der Beziehung zwischen den beiden 
Staaten. Länder brauchten „in dieser sich wan-
delnden und turbulenten Welt mehr Zusammen-

halt und Abstimmung statt Spaltung oder Kon-
frontation“, wird Xi in einer Mitteilung des chi-
nesischen Außenministeriums zitiert.

Treffen der Staatschefs nicht bestätigt
Im Vorfeld von Sullivans Visite war darüber spe-
kuliert worden, ob er bei seinen Gesprächen ein 
persönliches Treffen zwischen Biden und Xi im 
Herbst ausloten will. Sullivan verwies auf das 
Gipfeltreffen der Asiatisch-Pazifischen Wirt-
schaftsgemeinschaft (Apec) in Peru sowie das 
Treffen der G20-Staaten in Brasilien im Novem-
ber, bei denen es zu einem Treffen kommen 
könnte. Eine Bestätigung gebe es jedoch nicht. 
Die beiden Staatschefs hatten sich zuletzt im ver-
gangenen November am Rande des Apec-Gipfels 
in San Francisco getroffen.

Während seines Besuchs in Peking hatte Sul-
livan auch mehrere Stunden mit Wang Yi gespro-
chen. Wang ist nicht nur Außenminister, sondern 
auch der ranghöchste außenpolitische Berater der 
herrschenden Kommunistischen Partei Chinas. 
Beide Seiten bezeichneten die Gespräche im An-
schluss als „konstruktiv“. Die Mitteilungen des 
Weißen Hauses und des chinesischen Außenmi-
nisteriums deuten jedoch nicht auf eine Annähe-
rung in den zentralen Streitfragen hin. Stattdes-
sen habe Wang demnach einmal mehr die chine-
sische Position betont, der zufolge Taiwan ein 
Teil Chinas sei und mit der Volksrepublik vereint 
werde. Die USA hingegen haben der demokra-
tisch regierten Insel ihre Unterstützung zugesagt, 

USA und China

Xi plant ein Telefonat 
mit Biden

China und die USA wollen ihre Beziehung stabilisieren. Bei seinem 
Besuch in Peking schafft US-Sicherheitsberater Jake Sullivan die 

Grundlage für hochrangige Gespräche.

Jake Sullivan und Xi Jinping: Es war die erste Peking-
Reise eines US-Sicherheitsberaters seit acht Jahren.
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Annalena Baerbock: „Vertraulicher Austausch.“

A
P

Olga Scheer, Inga Rogg Brüssel, 
Istanbul

D ie Sommerpause ist vorbei: Am 
Donnerstag kommen die 27 EU-
Außenminister in Brüssel zu-
sammen, um sich über die Kri-

senlagen in der Ukraine, dem Nahen 
Osten und in Venezuela auszutau-
schen.

Bundesaußenministerin Annalena 
Baerbock deutete zwar schon im Vor-
feld an, dass konkrete Inhalte nicht den 
Raum verlassen werden: „Da es sich 
um ein informelles Treffen handelt, 
haben wir die Gelegenheit, uns ver-
traulich auszutauschen.“ Offizielle Be-
schlüsse wird es am Ende des Tages 
keine geben, das Treffen läuft zu Re-
daktionsschluss noch. 

Doch es ist klar, welches Thema 
für besonders viel Gesprächsstoff sor-
gen wird: Israels Krieg in Gaza und wie 
sich die EU dazu verhält.

Der EU-Außenbeauftragte Josep 
Borrell hatte zuletzt vorgeschlagen, 
Sanktionen gegen zwei israelische 
Spitzenpolitiker zu erheben. Dabei 
handelt es sich um den israelischen Fi-
nanzminister Bezalel Smotrich sowie 
Itamar Ben-Gvir, Minister für Natio-
nale Sicherheit.

Ben-Gvir will alle 
Hilfslieferungen stoppen

Beide sind Verfechter der völker-
rechtswidrigen Siedlungspolitik, woh-
nen sogar selbst in israelischen Sied-
lungen im besetzten Westjordan-
land. Smotrich ist Vorsitzender der 
ultraorthodoxen und rechtsextremen 
Partei „Religiöser Zionismus“, Ben-
Gvir gehört der Partei Otzma Jehudit 
(„Jüdische Stärke“) an und wurde be-
reits mehrfach wegen Hetze verurteilt. 
Die Hardliner sind Koalitionspartner 
von Ministerpräsident Benjamin Net-
anjahu.

Sollte die EU Sanktionen gegen die 
beiden Minister verhängen, würden 
ihre Vermögenswerte in der EU einge-
froren werden und sie dürften nicht 
mehr in die EU einreisen. Borrell sieht 

seinen Vorschlag in der Anstachelung 
zu Hass und Menschenrechtsverlet-
zungen begründet.

So hatte sich Ben-Gvir dafür aus-
gesprochen, Hilfslieferungen in den 
Gazastreifen zu stoppen, um die paläs-
tinensische Terrororganisation Hamas 
zum Aufgeben zu zwingen. Ähnlich 
äußerte sich Finanzminister Smotrich. 
Er bezeichnete eine mögliche Blocka-
de von Hilfsgütern bis zur Freilassung 
aller israelischen Geiseln der Hamas als 
moralisch gerechtfertigt – selbst wenn 
das den Hungertod von zwei Millionen 
Menschen im Gazastreifen bedeute.

Trotz dieser Äußerungen der Mi-
nister dürfte Borrells hartes Vorgehen 
unter den Außenministern hochum-
stritten sein. Die EU hat keine einheit-
liche Haltung gegenüber Israel. 

Während einige Staaten wie Bulga-
rien, Norwegen, Spanien und Irland Pa-
lästina als eigenen Staat anerkennen, 
positioniert sich Deutschland auf der is-
raelischen Seite. Sanktionsbeschlüsse 
müssen in der EU einstimmig beschlos-
sen werden. Die EU hat in der Vergan-
genheit aber bereits Sanktionen gegen 
radikale israelische Siedler verhängt.

„Ich muss Ihnen nicht sagen, wie 
die Situation in Gaza ist“, sagte der 
EU-Außenbeauftragte im Vorfeld des 
Treffens in Brüssel. „Jeden Tag ist es 
schlimmer als am Tag davor.“ Die Si-
tuation sei komplett inakzeptabel.

Die humanitäre Lage in Gaza ist 
katastrophal. Die israelische Armee er-
lässt immer neue Evakuierungsanord-
nungen, sodass immer mehr Vertrie-
bene auf engstem Raum leben müssen. 
Hilfsorganisationen fürchten inzwi-
schen eine Polio-Epidemie.

Auch Außenministerin Baerbock 
äußerte sich vor Beginn des Treffens 
zur Situation in Gaza: „Seit Monaten 
arbeiten wir daran, dass es zu einer hu-
manitären Feuerpause kommt.“ Die 
humanitäre Feuerpause sei nötiger 
denn je. 

Eine Zustimmung zu den Sanktio-
nen schloss Baerbock zumindest nicht 
aus. Es müsse geprüft werden, ob die 
gesetzlichen Vorgaben für eine Sank-

tion gegeben seien, sagte die Ministe-
rin. Der israelische Außenminister Is-
rael Katz versuchte am Vorabend des 
Treffens noch die Wogen zu glätten: 
„Wir arbeiten unermüdlich mit unse-
ren europäischen Verbündeten zu-
sammen, um israelfeindliche Entschei-
dungen auf dem morgigen Treffen der 
EU-Außenminister zu verhindern“, 
schrieb Katz auf der Social-Media-
Plattform X. 

Angesichts einer Bedrohung Israels 
durch den Iran und seine stellvertre-
tenden Terrororganisationen müsse 
die freie Welt an der Seite Israels ste-
hen und dürfe sich nicht gegen das 
Land wenden.

Dieses Kalkül könnte jedoch be-
reits hinter Borrells Vorschlag gesteckt 
haben. Er hoffe nun, dass der Außen-
minister seine Koalitionspartner zu ei-
nem Umdenken bewegen könne, sagte 
Borrell im Vorfeld des Außenminister-
treffens.

Provokationen auf dem 
Tempelberg

Dieses Umdenken müsste aber tief 
greifen: Smotrich wie Ben-Gvir wollen 
im Gazastreifen wieder Siedlungen er-
richten und treten offen für die Ver-
treibung der Palästinenser ein. Smo-
trich versucht Geldzuflüsse an die Pa-
lästinensische Autonomiebehörde, die 
Teile des besetzten Westjordanlands 
regiert, zu stoppen.

Ben-Gvir provozierte neulich mit 
einem Auftritt auf dem Tempelberg in 
Jerusalem. Die Stätte gilt sowohl Juden 
als auch Muslimen als heilig, der Zu-
tritt ist klar geregelt – und Juden dür-
fen dort eigentlich nicht beten. Eine 
Regel, auf die sich Israel und Jordanien, 
das Hüter der heiligen Stätten auf dem 
Haram al-Sharif ist, wie Muslime den 
Tempelberg nennen. 

Radikale Juden fordern indes, auf 
dem Tempelberg beten zu können. 
Unterstützung erhalten sie dabei von 
Ben-Gvir, der vor wenigen Tagen er-
neut provozierte, indem er ankündig-
te, eine Synagoge auf dem Tempelberg 
errichten lassen zu wollen.

EU-Außenministertreffen

Borrell will Sanktionen gegen 
israelische Minister

Der Gaza-Krieg dürfte den informellen Gipfel der EU-Außenminister 
bestimmen. Annalena Baerbock zeigt sich für einen streitbaren Vorschlag offen.
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für den Fall, dass China angreift. Wang forderte 
die USA auf, „aufzuhören, die Insel zu bewaffnen, 
und Chinas friedliche Wiedervereinigung zu un-
terstützen“.

Dennoch gab es Hinweise, dass beide Seiten 
versuchen, den Dialog zu vertiefen, um eine Es-
kalation im Südchinesischen Meer aufgrund von 
Missverständnissen zu vermeiden. So kam es am 
Mittwoch zu einem Treffen zwischen Sullivan 
und General Zhang Youxia, dem stellvertreten-
den Vorsitzenden der Zentralen Militärkommis-
sion. Zhang ist die Nummer 2 in der Hierarchie 
des chinesischen Militärs nach Xi Jinping, der 
Oberbefehlshaber ist. „Ich weiß, dass wir nur sel-
ten die Gelegenheit haben, diese Art von Aus-
tausch zu führen“, betonte Sullivan. Angesichts 
der Weltlage und der Notwendigkeit, die Bezie-
hungen zwischen den USA und China verant-
wortungsvoll zu gestalten, halte er „dieses Treffen 
für sehr wichtig“. Die beiden Seiten hätten sich 
verständigt, den Dialog zwischen den beiden 
Streitkräften zu vertiefen. Dabei soll es in den 
kommenden Wochen zu einem Gespräch zwi-
schen den Kommandeuren kommen.

Differenzen zu Ukraine und Indopazifik
Weil das chinesische Militär immer aggressiver 
auftritt, suchen indopazifische Staaten zuneh-
mend Schutz bei den USA. Die in diesem Rah-
men neu geschmiedeten Allianzen missfallen 
Chinas Staatsführung. Man fühlt sich provoziert. 

In Bezug auf die Ukraine kritisierte Wang ein-
mal mehr die westlichen Sanktionen gegen Russ-
land als illegal. Peking hält an seiner engen Part-
nerschaft mit Moskau fest. Westliche Politiker 
beäugen den stark gewachsenen Handel zwischen 
den benachbarten Staaten argwöhnisch, da auf 
diesem Wege auch kriegsrelevante Güter nach 
Russland gelangen. Die USA und ihre Verbünde-
ten haben China wiederholt davor gewarnt, Waf-
fen nach Russland zu liefern. Wang betonte, dass 
China sich stets für Friedensgespräche einsetze 
und eine politische Lösung der Ukrainekrise vo-
rantreiben wolle. Die Staatsführung hat sich zu-
letzt immer wieder als Friedensvermittler insze-
niert. Welche Rolle Peking bei der Friedensver-
mittlung konkret spielen könnte, blieb unklar.

Mitte Juni hatte China keinen Vertreter zur 
Friedenskonferenz Mitte Juni in die Schweiz ge-
schickt. Die Begründung damals: Russland neh-
me nicht teil. Auch Sullivan zeigte sich zurückhal-
tend: Er könne nicht sagen, „dass wir in dieser 
Frage Fortschritte gemacht haben“. Kurz vor sei-
nem Treffen mit Sullivan hatte Chinas Chefdiplo-
mat Wang Yi am Dienstag auch den SPD-Frakti-
onsvorsitzenden Rolf Mützenich empfangen. An-
lass war der 40. Jahrestag des sogenannten 
Parteiendialogs zwischen der SPD und der Kom-
munistischen Partei Chinas. Dabei sei es auch um 
den Krieg in der Ukraine gegangen, betonte Müt-
zenich. Zwar sei deutlich geworden, dass China 
sich in internationalen Fragen stärker engagieren 
wolle, so Mützenich. Allerdings habe es auch hier 
„keine konkreten Aussagen“ gegeben.
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Lager für Binnen- 
vertriebene im Kongo: 

Auch hier ist das  
Mpox-Virus ausgebrochen.
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rung in Gesprächen mit Herstellern, 
anderen Regierungen und Initiativen 
wie Gavi. „Aber viele Details sind ein-
fach noch nicht abschließend geklärt.“

Die Demokratische Republik Kon-
go ist das Epizentrum einer neuen Va-
riante des Mpox-Virus (vormals be-
kannt als „Affenpocken“), das sich Ex-
perten zufolge „explosionsartig“ 
verbreiten könnte. Bislang hat die Ge-
sundheitsbehörde des Kontinents, das 
Afrikanische Zentrum für Seuchen-
kontrolle und -prävention (CDC Afri-
ca), mehr als 21.300 Verdachtsfälle in 
13 afrikanischen Ländern registriert.

 Erste Fälle sind mittlerweile auch 
außerhalb Afrikas aufgetreten. Fast 
600 Menschen sind bereits an den Fol-
gen gestorben. Die Weltgesundheits-
organisation (WHO) hat aufgrund der 
aktuellen Lage den globalen Notstand 
ausgerufen.

Auslöser ist die neue Variante des 
Mpox-Virus. Die Mutation mit dem 
Namen 1b MPXV ist leichter übertrag-
bar und kann nach Einschätzung von 
Experten schwerere Verläufe verursa-
chen. Während die Todesrate bei der 
deutlich ungefährlicheren Variante 
(Klade 2) bei 0,1 Prozent liegt, schät-
zen Wissenschaftler die Todesrate bei 
der aktuell dominanten Mutation, der 
Klade 1b, auf drei bis vier, in manchen 
Fällen sogar auf bis zu zehn Prozent.

„Noch kann der Mpox-Ausbruch 
im Kongo und anderen Ländern kon-
trolliert und gestoppt werden“, schrieb 
WHO-Generaldirektor Tedros Adha-
nom Ghebreyesus vor wenigen Tagen 
auf der Plattform X. Aber dafür brau-
che es die koordinierte Planung aller 
Mitgliedstaaten und 135 Millionen 
Dollar in den nächsten sechs Monaten.

Die Europäische Union, die USA 
und Japan haben bereits versprochen, 
Hunderttausende Impfdosen zu spen-
den. Die Bundesregierung kündigte an, 
zusätzlich 100.000 Mittel aus dem Be-
stand der Bundeswehr zur Verfügung 
zu stellen. „Wir sind besorgt, was die 

Anzahl der Impfstoffe angeht. Der 
Kontinent braucht zehn Millionen 
Impfdosen, und in der Pipeline sind 
derzeit nur 500.000“, sagte Placide 
Mbala-Kingebeni, Chef der Epidemio-
logie am Nationalen Institut für bio-
medizinische Forschung in der DRK.

Die ersten 10.000 Impfstoffe wur-
den von den USA zugesagt. Die Euro-
päische Union hat 250.000 Dosen ver-
sprochen, Deutschland noch einmal 
100.000 zusätzlich und Japan 3,5 Mil-
lionen. Wann die versprochenen Impf-
dosen verfügbar sind, ist laut Mbala-
Kingebeni bislang allerdings nicht ab-
zusehen. Das liegt auch daran, dass 
nicht geklärt ist, auf welchem Weg die 
Impfungen in die betroffenen Regio-
nen gebracht werden können.

„Es geht darum, ein starkes Liefer-
kettenmanagement aufzubauen, das 
den Impfstoff aufnehmen kann, den 
wir in den nächsten Tagen bringen 
werden“, sagte der Generaldirektor 
des CDC Africa, Jean Kaseya. Südafri-
kas Präsident Cyril Ramaphosa appel-
lierte vor allem an die Länder des Wes-
tens, die Fehler der Vergangenheit 
nicht zu wiederholen: „Ich rufe die 
Weltgemeinschaft dazu auf, ihre Impf-
vorräte freizugeben und sicherzustel-
len, dass alle Nationen, unabhängig 
von ihrem wirtschaftlichen Status, fai-
ren Zugang haben.“

Obwohl der Kongo die einzige Re-
gion ist, in der Mpox schon seit den 
1970er-Jahren immer wieder aus-
bricht, erhielt das Land 2022 keinen 
Impfstoff gegen das Virus, als sich die 
Infektionskrankheit zum ersten Mal 
weltweit ausbreitete. Ähnlich lief es 
schon während der Covid-19-Pande-
mie ab. Vor allem Unternehmen gro-
ßer Industrienationen wie Deutsch-
land, Großbritannien, Frankreich und 
den USA war es gelungen, einen Impf-
stoff gegen das Virus auf den Markt zu 
bringen. Als die ersten Impfungen zur 
Verfügung standen, sah sich Afrika 
ganz hinten in der Warteschlange.

Virus-Mutation

 Mpox-Impfdosen für Afrika 
aus Europa verzögern sich

Versprochen war eine erste Lieferung in dieser Woche. Doch die fehlende  
Infrastruktur im Kongo wird für alle Beteiligten zum Problem.

Mpox-Impfstoff

HANDELSBLATT • 1) Stand 26.8.2024, 16 Uhr • Quellen: Bavarian Nordic,
Deutsches Ärzteblatt, Gesundheitsministerien der Länder, EU-Kommission, DW, DPA

Lagerbestände von Mpox-Impfstoffdosen

Geplante Spenden1

Japan

Frankreich

USA

3.500.000

215.000

100.000

100.000

50.000

Produktionskapazität für Mpox Impfdosen
durch Bavarian Nordic

2 Mio. 10 Mio.

60.840

bis Ende 2024 bis Ende 2025

Geplante Impfstoffspenden
durch die EU-Kommission

Angekündigte Spende Deutschlands
aus Beständen der Bundeswehr

Deutsche Bundesländer

K. Witsch, O. Scheer, T. Rauffmann 
Nairobi, Brüssel, Düsseldorf

M
ehr als 1000 Menschen pro 
Woche erkranken in der De-
mokratischen Republik Kon-
go (DRK) mittlerweile am 
Mpox-Virus. Noch immer 

wartet das Land auf die ersten Impf-
stofflieferungen aus Europa. Schuld 
sind laut Aussage des Produzenten Ba-
varian Nordic Probleme beim Trans-
port. „Es gibt viele logistische Prozesse, 
auf die wir keinen Einfluss haben, die 
es aber zu beachten gilt“, teilte Bavari-
an Nordic auf Anfrage des Handels-
blatts mit und verwies auf die Zustän-
digkeit der lokalen Behörden. 

Zu einzelnen Lieferungen wollte 
sich das Unternehmen nicht äußern. 
Der dänische Pharmakonzern ist aktu-
ell der einzige Anbieter mit einem 
weltweit zugelassenen Mittel gegen 
die hochansteckende Krankheit. Aber 
auch Unternehmen aus Japan und den 
USA arbeiten an Zulassungen in meh-
reren Ländern.

„Die Herausforderungen in einer 
solchen Situation sind unvorstellbar 
hoch, gerade in einem Umfeld wie dem 
Kongo“, sagt eine Sprecherin der Impf-
stoffallianz Gavi dem Handelsblatt. 
Die Initiative ist schon seit 20 Jahren 
in der Region aktiv und hilft Organisa-
tionen wie Unicef beim Kauf und bei 
der Verteilung von Impfstoffen in ein-
kommensschwachen Ländern.

Das Problem sei nicht nur die Lo-
gistik – „neben Mpox kämpft das Land 
parallel gegen einen Masern- und ei-
nen Ebola-Ausbruch“. Normalerweise 
benötige es für solche Impfaktionen 
deswegen ein Jahr Vorlauf. „Es braucht 
entsprechende Regularien, die richti-
gen Leute, genug Kühlmöglichkeiten 
und Transportketten“, betont die Ga-
vi-Sprecherin. Die Herausforderungen 
bei einem neuen Impfstoff wie im Fall 
des Mpox-Virus seien sogar größer. Im 
Moment ist die kongolesische Regie-

Mitarbeiter des Roten Kreuzes: Sie klären in einem  
Flüchtlingslager über Mpox auf.

M
os

es
 S

aw
as

aw
a/

A
P

/d
pa

Politik
     

18 WOCHENENDE 30./31. AUGUST/1. SEPTEMBER 2024, NR. 168

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.



AfD und BSW machen die Landtagswahlen im Osten zur Abstimmung über die Unterstützung der Ukraine.

Geoeconomics

Die Abkehr vom Westen

D er Satz „Mit Außenpolitik kann 
man keine Wahlen gewinnen“ 
galt lange als Gewissheit. Au-
ßenpolitische Themen fanden 

daher in der Vergangenheit selten 
Eingang in die öffentliche Auseinan-
dersetzung von Kandidaten und Par-
teien. Doch jetzt machen AfD und 
BSW die Landtagswahlen im Osten 
zur Abstimmung über die Unterstüt-
zung der Ukraine, das zukünftige 
Verhältnis zu Russland, die Aufrüs-
tung der Bundeswehr und die Statio-
nierung von weitreichenden US- 
Waffensystemen in Deutschland.

Das BSW sagt, es werde sich nur 
dann an einer Landesregierung betei-
ligen, wenn diese sich für sofortige 
Verhandlungen zwischen Russland 
und der Ukraine und gegen die Waf-
fenlieferung an Letztere einsetzt – 
und das, obwohl die Möglichkeiten 
der Länder, auf die deutsche Außen-
politik einzuwirken, nur sehr be-
grenzt sind. Dies scheint bei den 
Wählern anzukommen. Verlässt 
man sich auf die Umfragen, hat die 
AfD beste Chancen, in Thüringen, 
Brandenburg und vielleicht auch 
Sachsen stärkste Kraft zu werden. 
Das BSW steht bei 15 Prozent in 
Sachsen, 20 Prozent in Thüringen 
und 17 Prozent in Brandenburg.

Ohne eine Beteiligung von AfD oder 
BSW scheint eine Regierungsbildung 
zumindest in Sachsen und Thüringen 
nicht möglich. Der Erfolg liegt sicher 
nicht nur an den außenpolitischen 
Positionen beider Parteien – aber 
eben maßgeblich auch. In einer Um-
frage unter BSW-Wählern nach der 
Europawahl im Juni war „Friedenssi-
cherung“ das mit Abstand wichtigste 
Thema bei der Wahlentscheidung.

Dies hat Strahlkraft weit über den 
Osten Deutschlands hinaus. Erstens 
machen alle Parteien die Erfahrung, 
dass Außenpolitik zu einem Thema 
geworden ist, das die Bevölkerung 
spaltet. Außenpolitik wird Teil des 
Bruchs mit der „Elite“, die an den In-
teressen der „normalen“, „vernünfti-
gen“ Bevölkerung vorbei regiert. 
„KRIEG oder FRIEDEN? Sie haben 
JETZT die Wahl!“, plakatiert Wagen-
knechts BSW. Und suggeriert damit, 
dass das eigentlich alles ganz einfach 
ist und mit Wladimir Putin im Kreml 
gar nichts zu tun hat.

Zweitens wird hier der Versuch un-
ternommen, den bislang weitgehend 
überparteilichen Grundkonsens bun-
desrepublikanischer Außenpolitik 
seit 1949 zu sprengen: die Westbin-
dung und das Bekenntnis zur euro-
päischen Integration. Wir beobach-
ten nicht nur eine „Anti-Zeitenwen-
de“, die die seit dem russischen 
Angriffskrieg erfolgte Reorientierung 
in der Außen- und Sicherheitspolitik 
infrage stellt. AfD und BSW geht es 
um mehr als eine Rückkehr in die 
Welt vor dem 24. Februar 2022. Bei-
de Parteien wollen eine Umkehr vom 
„langen Weg nach Westen“, den der 
Historiker Heinrich August Winkler 
in seiner Darstellung deutscher Ge-
schichte in zwei Bänden beschrieben 
hat. Wenn der AfD-Spitzenkandidat 

in Thüringen, Björn Höcke, davon 
spricht, die CDU sei eine „transatlan-
tische Vasallenpartei“, und das BSW 
in seinem 2024er-Europawahlpro-
gramm fordert, Europa dürfe kein 
„Vasall der USA“ sein, wird klar, dass 
es das gemeinsame Ziel beider Partei-
en ist, die USA aus Europa fern- oder 
zumindest auf Abstand zu halten.

In ihrem 2021 vorgelegten Strategie-
papier „Realpolitik im deutschen In-
teresse“ plädierte die AfD dafür, 
Deutschland solle eine „besondere 
Brücken- und Mittlerfunktion zum 
russisch-asiatischen Raum einneh-
men“. Daran hat auch der russische 
Angriffskrieg nichts geändert. Auch 
das BSW will die politische Wieder-
annäherung an Moskau. Für die AfD 

ist die EU ein „reformunfähiges Kon-
strukt“, das BSW denkt, „die EU in 
ihrer aktuellen Verfassung schadet 
der europäischen Idee“. Beiden geht 
es um eine Stärkung der nationalen 
Souveränität. All das ist in der deut-
schen Debatte nicht neu. Doch bis-
lang war es ein vernachlässigbares 
Grundrauschen angesichts des 
grundsätzlichen Bekenntnisses zu 
euroatlantischer Kooperation und 
europäischer Integration. Mit der zu-
nehmenden Stärke der politischen 
Ränder steigt auch deren Einfluss auf 
die Außenpolitik. Wer nicht möchte, 
dass Deutschland sich auf einen anti-
westlichen, antieuropäischen und an-
tiliberalen Kurs begibt, sollte sich ge-
nau überlegen, wo er künftig sein 
Kreuz macht.

Die Autorin Jana 
Puglierin ist Head 

of Office and Senior 
Policy Fellow am 

European Council on 
Foreign Relations 

(ECFR).
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Die nötigen Impfdosen gegen Co-
vid-19 trafen viel zu spät oder gar nicht 
ein, obwohl die internationale Initiati-
ve Covax genau das hatte verhindern 
wollen. Währenddessen stapelten sich 
die Impfdosen in den Lagern der In-
dustriestaaten.

Bei Abgeordneten aus Brüssel 
stößt es auf Unverständnis, dass die 
Mitgliedstaaten der EU nicht aus der 
Coronapandemie gelernt haben. „So-
lidarität mit Afrika ist ein absolutes 
Gebot der Menschlichkeit, und es ist 
auch in unserem eigenen Interesse“, 
sagt der EU-Abgeordnete Peter Liese 
(CDU). Durch gezielte Hilfen in Afrika 
könnte das Risiko in Europa nahezu 
auf null reduziert werden. Außerdem 
sei es wichtig, in geopolitisch ange-
spannten Zeiten ein gutes Verhältnis 
zu dem Kontinent aufrechtzuerhalten.

„Die Zurverfügungstellung von 
Impfstoffen reicht jedoch keinesfalls 
aus“, sagt Liese. Die Weltgemeinschaft 
müsse auch dafür sorgen, dass der 
Impfstoff zu den Menschen komme, 

die ihn am dringendsten benötigten, 
und dass er unter korrekten Bedingun-
gen verimpft werde. In afrikanischen 
Ländern gibt es derzeit keine Infra-
struktur zur lokalen Produktion von 
Impfstoffen. Mithilfe der EU und an-
derer internationaler Partner soll sich 
das zwar in Zukunft ändern. So hat 
zum Beispiel das Mainzer Unterneh-
men Biontech erst Ende vergangenen 
Jahres die erste Produktion für mRNA-
Impfstoffe für ganz Afrika in Ruanda 
eingeweiht. Noch sind die betroffenen 
Länder aber auf entsprechende Liefe-
rungen aus dem Ausland angewiesen.

Während Mpox-Impfungen schon 
in mehr als 70 Ländern weltweit zur 
Verfügung stehen, ist in Afrika bisher 
keine einzige Lieferung eingetroffen. 
Experten kritisieren, dass afrikanische 
Staatschefs zudem zu wenig getan hät-
ten, um eigene Vorräte aufzustocken 
und Transportwege aufzubauen, ob-
wohl die Afrikanische Union nach dem 
Covid-19-Debakel sogar einen Akti-
onsplan ausgearbeitet hatte. Die Kritik 
sei berechtigt, sagt auch die Sprecherin 
der Impfstoffallianz Gavi: „Aber die 
neue Mutation hat die Lage massiv 
verschärft. Viele Herausforderungen 
liegen im System selbst – das braucht 
Zeit.“ Der Kongo habe nach dem Ebo-
la-Ausbruch 2018 viel verbessert, „aber 
die Lagermöglichkeiten sind nun ein-
mal begrenzt“. Nun sei Gavi erst mal 
in Verhandlungen mit den Herstellern, 
um weitere Impfdosen zu kaufen.

Denn der direkte Kauf des teuren 
Mittels ist für viele einkommens-
schwache Länder nur schwer bezahl-
bar. So soll der Impfstoff von Bavarian 
Nordic laut CDC Africa um die 100 
Dollar pro Dosis kosten. Internationale 
Organisationen wie Gavi treten des-
wegen in solchen Fällen oft als Käufer 
auf und verteilen die Mittel in den be-
troffenen Ländern. Wann genau das 
bei den Mpox-Impfstoffen der Fall sein 
wird, ist aktuell allerdings noch nicht 
abzusehen.

Politik
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Daniel Delhaes Berlin

I
m Leben des Friedrich Merz exis-
tieren drei Orte, die auf ihn eine 
mystische Wirkung haben: Da ist 
das sauerländische Arnsberg, wo 
seine Familie wohnt, da ist der Te-

gernsee, wo er ein Ferienhaus besitzt, 
und da ist Frankreich, das er gern auf 
dem Fahrrad erkundet, ob mit dem 
Renn- oder dem E-Bike.

In diesem Sommer wanderte der 
68-Jährige durch die heimische Hoch-
heide, radelte mit Freunden im „Midi“, 
dem Süden Frankreichs, und genoss 
zum Ausklang in Bayern das Familien-
domizil, abgeschirmt vom Rest der 
Welt, mit Panoramablick über den lan-
gen See zu den Alpen.

Hier am Tegernsee grillt „Friedrich“ 
gern ein paar Steaks für Freunde und 
reicht dazu guten französischen Wein. 
Er liest mit seiner Frau Bücher, gern 
Historisches, um das große Ganze bes-
ser einzuordnen, aber auch Romane. 
Und: Er telefoniert.

Neben all der Erholung galt es in 
diesem Jahr auch, sich auf die entschei-
denden Tage seines politischen Lebens 
vorzubereiten. Offiziell wollen CDU-
Chef Merz und CSU-Chef Markus Sö-
der (der seinen Urlaub in der Türkei 
verbrachte) erst „nach den Landtags-
wahlen“, „im Spätsommer“ – so die 
Sprachregelung – klären, wer für die 
Schwesterparteien als Spitzenkandidat 
in den Bundestagswahlkampf ziehen 
wird. Doch die Anzeichen verdichten 
sich, dass diese Entscheidung schon 
bald fallen könnte.

Merz werde nicht etwa bis zur 
Landtagswahl in Brandenburg am 22. 
September warten, heißt es – kalenda-
rischer Herbstbeginn. Söder und er 
dürften die Entscheidung zügig nach 
den Landtagswahlen in Sachsen und in 
Thüringen verkünden, wenn auch nicht 
am Wahlabend des 1. September. Die 

Partei scheint Merz dabei zu unterstüt-
zen: „Wir werden nach den Landtags-
wahlen in Sachsen und in Thüringen ei-
nen kurzen Zeitraum abwarten“, heißt 
es in der CDU-Führung. Merz wolle die 
Entscheidung „schnell“ herbeiführen.

Es sind die Tage des Friedrich 
Merz. Womöglich war der Sommer 
die letzte größere Pause für den Juris-
ten. Vielleicht hat Merz deshalb die 
Kraft aller drei Sehnsuchtsorte noch 
einmal auf sich wirken lassen. Ganz 
gleich, ob SPD, Grüne und FDP sich 
vorzeitig trennen oder nicht – ein 
Kanzlerkandidat wird unablässig prä-
sent sein müssen, werbend für sich, 
für seine Ideen, kämpfen, auch gegen 
sein Image.

Seit dem 20. August befindet sich 
der Parteichef im Wahlkampf. Die CDU 
soll Sachsen weiter und Thüringen wie-
der anführen – und Merz dann ab 
Herbst 2025 das ganze Land. Daran 
lässt er gleich bei seinem ersten Auftritt 
nach dem Urlaub keinen Zweifel.

Kandidatenworte im 
 Wahlkampfendspurt
Sächsische Oberlausitz, Löbau. Der Ort 
liegt im Dreiländereck mit Polen und 
Tschechien. Hier kandidiert Conrad 
Clemens, der Staatskanzleichef von 
Sachsens Ministerpräsidenten Michael 

Kretschmer. Sein Vorgänger hat das Di-
rektmandat geholt. Aber ob dies noch 
einmal gegen die AfD gelingen wird? 
Also hat Clemens den Parteivorsitzen-
den gebeten zu kommen. Es ist Anfang 
August, der parteilose Oberbürgermeis-
ter begrüßt ihn. „Herzlichen Dank für 
die Gastfreundschaft in dieser schönen 
Stadt“, erwidert der Sauerländer mit ei-
nem Eintrag im Gästebuch der Stadt.

Gemeinsam wandern sie los, vom 
Marktplatz aus, vier Kilometer den 
Berg hinauf zum Wahrzeichen der 
Stadt, dem gusseisernen Turm. Merz 
präsentiert sich dynamisch. Trittfest 
eilt er mit seinen Wanderschuhen vo-
raus. Die Mitwanderer schnaufen hin-
terher, Kandidat Clemens, 27 Jahre 
jünger als Merz, muss unterwegs sein 
Hemd wechseln. Friedrich Merz, im-
mer einen Schritt voraus. Mehr Sym-
bolik geht kaum.

Aber es geht hier natürlich nicht 
vorrangig ums Wandern. Auf dem Lö-
bauer Berg angekommen, erwarten ihn 
etwa 100 Menschen bei Freigetränken 
und Bratwurst. „Ich möchte, dass Mi-
chael Kretschmer Ministerpräsident 
bleibt“, sagt Merz. Er hat den Görlitzer 
seit Wochen sagen lassen, was er wollte, 
auch wenn es gegen die Linie der Bun-
despartei verstößt. Keine Waffenliefe-
rungen mehr an die Ukraine, dafür Di-
plomatie, fordert Kretschmer. Das wol-
len die meisten Ostdeutschen hören. 
Kretschmer ist wirklich dieser Meinung.

Und die Bundes-CDU? War zum 
Schweigen verdonnert. Bloß keine in-
nerparteilichen Debatten. Es reicht, 
wenn sich die Koalitionspartner der 
Ampel jeden Tag keilen und sich selbst 
den Titel „Übergangskoalition“ geben.

Merz indes sieht das Land „vor gro-
ßen Herausforderungen“, wie er am 
Fuße des Turms erklärt. Er ist das In-
dustriedenkmal einer Region, die keine 
Industrie mehr hat. Dafür hat Löbau ei-
ne schöne Altstadt, Handwerker, kleine 
Mittelständler und viel Natur sowie 
Landwirtschaft im Umland.

Was fehlt, ist Zuversicht. Merz sagt: 
„Ich mache das hier nicht für mich. Ich 
mache das aus der tiefen Überzeugung, 
dass wir in unserer Generation und un-
serer Zeit die Pflicht haben, dieses Land 
so zu führen, dass unsere Kinder und 
unsere Enkelkinder die gleichen Chan-
cen haben, wie wir sie gehabt haben.“

Kanzlerkandidatur

Die Entscheidung
Friedrich Merz bereitet sich auf die Kanzlerkandidatur für die 

Union vor. Schon in der kommenden Woche, nach den Wahlen in 
Thüringen und Sachsen, könnte er die Einigung mit CSU-Chef 

Markus Söder verkünden.

Union

AfD

SPD

Grüne

BSW

FDP

FW

Sonstige

31,5 %

Sonntagsfrage: Wenn am Sonntag Bundestagswahl
wäre ... Ergebnis in Prozent

Stand: 26.8.2024 • Quelle: INSAHANDELSBLATT
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Vergangene Woche habe er mit 
EU-Kommissionspräsidentin Ursula 
von der Leyen in einem „persönlichen 
Gespräch“ gesagt: Brüssel müsse sich 
ums große Ganze kümmern, nicht ums 
Klein-Klein. Und dann fällt der folgende 
Satz: „Wenn wir Regierungsverantwor-
tung im nächsten Jahr übernehmen, 
dann werden wir uns, dann werde ich 
mich um eine gemeinsame europäische 
Politik bemühen.“ Er sagt: „Ich“.

Es blieben vier Jahre bis 2029, da-
mit Europa wieder eine Rolle spiele in 
einer „Welt der Trumps, Putins und Xi 
Jinpings“. Vier Jahre einer CDU-Kom-
missionspräsidentin und eines CDU-
Bundeskanzlers? „In diesen gemeinsa-
men Jahren müssen wir etwas errei-
chen“, sagt Merz. Applaus.

In diesem Moment gibt es keinen 
Zweifel mehr: Hier steht der Kanzler-
kandidat von CDU und CSU. Wenn 
Kretschmer gewinnt, wenn er noch ein-
mal eine Koalition mit SPD und Grü-
nen schließen kann, dann wäre der Sieg 
der Startschuss für den Merz’schen 
Bundestagswahlkampf. Söder und 
Hendrik Wüst aus Nordrhein-Westfa-
len müssten es hinnehmen, gute Um-
fragewerte hin oder her.

Der Terminplan steht,  
ein Risiko bleibt
Rund um den Wahltag gibt es für Merz 
viele Gelegenheiten, um letzte Dinge 
zu klären. Am Wahlsonntag wird Merz 
in Bonn das 75-jährige Jubiläum der 
Bundestagsfraktion feiern. Am Nach-
mittag wird er nach Berlin fliegen und 
mit Vertrauten das Wahlergebnis be-
raten. Am Tag nach den Wahlen wird 
in Berlin das CDU-Präsidium tagen, in 
München die CSU-Führung.

Am Donnerstag und Freitag dann 
trifft sich der Vorstand der CDU/CSU-
Fraktion auf Schloss Neuhardenberg bei 
Berlin – benannt nach dem preußischen 
Staatsreformer Karl August von Har-
denberg. Danach könnten Merz und 
Söder vor die Presse treten.

Aufgehen wird dieser Plan jedoch 
nur, wenn die Partei vorher die Ost-
wahlen gut übersteht. Merz wollte die 
Ränder schwächen, nun muss er neben 
der AfD auch noch mit dem BSW zu-
rechtkommen. Daher dröhnte Merz di-
rekt nach dem Terroranschlag von So-
lingen, bei dem ein ausreisepflichtiger 
Syrer drei Menschen tötete: „Es reicht!“ 
Die Wähler sollen nicht noch mehr zu 
den Extremen laufen.

Er eignete sich mit Rückendeckung 
des Parteipräsidiums sogar ihre Sprache 

an, forderte einen generellen Aufnah-
mestopp für Syrer und Afghanen, harte 
Grenzkontrollen, Kameraüberwachung 
auf öffentlichen Plätzen. Und er will so-
gar die „nationale Notlage“ erklären so-
wie europäisches Recht aushebeln.

Auch in dieser Frage will er wieder 
mit Kommissionspräsidentin von der 
Leyen reden. Das alles berichtet er nach 
einem eigentlich schon lange angesetz-
ten vertraulichen Treffen mit Kanzler 
Olaf Scholz (SPD) und poltert, dem 
Kanzler „entgleitet mittlerweile das ei-
gene Land“. Der Bundestagswahlkampf 
hat längst begonnen.

Solingen hat das politische Restrisi-
ko verdeutlicht. Wie fragil Merz selbst 
schon davor die Lage einschätzte, zeigte 
sich direkt nach seinem Urlaub: Gitta 
Connemann, Chefin der Mittelstands-
union, hatte erklärt, die CDU werde 
nach einer erfolgreichen Bundestags-
wahl die Rente ab 70 einführen.

Merz tobte, kanzelte die Mittel-
standspolitikerin in der Präsidiumssit-
zung als „fünfte Reihe“ ab, wie Teilneh-
mer hinterher berichteten. Seinen Ge-
neralsekretär Carsten Linnemann ließ 
Merz umgehend öffentlich erklären: 
„Weder im Wahlprogramm noch im 
möglichen Koalitionsvertrag wird eine 
Rente mit 70 stehen.“

Rentendebatten können die Union 
im Wahlkampf entscheidende Pro-
zentpunkte kosten und zum „Worst-
Case-Szenario“ für Merz führen. Po-
litikwissenschaftler Hans Vorländer 
von der TU Dresden beschreibt es so: 
„Sollten AfD und BSW in Thüringen 
und Sachsen eine Mehrheit erhalten, 
dann wird die Diskussion um Friedrich 
Merz und den Kurs in 2025 richtig 
Fahrt aufnehmen.“ Allerdings glaubt 
er nicht, dass es so weit kommt. „Ich 
rechne damit, dass Michael Kretsch-
mer auf der Zielgeraden an der AfD 
vorbeiziehen wird.“ Wenn nicht, dann 
werde „Friedrich Merz unter Druck 
geraten“.

Ruhe bewahren am  Wahlabend
In der CDU-Führung heißt es, am 
Wahlabend gelte es, Ruhe zu bewahren 
und die ersten gesicherten Ergebnisse 
gegen 21 Uhr abzuwarten. Bloß keine 
falschen Dinge im Lichte erster Progno-
sen verkünden. Merz und seine Ver-
trauten würden in der Parteizentrale 
schauen, „welche Optionen es für eine 
Regierungsbildung gibt und inwieweit 
die Bundespartei steuernd eingreifen 
muss, damit der Bundestagswahlkampf 
nicht verhagelt wird. Es ist wichtig, dass 

keine Positionen eingenommen wer-
den, die unsere Glaubwürdigkeit be-
schädigen.“

Zwar haben die Landesverbände – 
abgesehen von Bündnissen mit AfD 
und Linkspartei – offiziell freie Hand. 
Doch will die Parteiführung, gerade bei 
etwaigen Verabredungen mit dem 
BSW, genau hinschauen: „Wir dürfen 
keine Experimente zulassen, die in 
Westdeutschland Glaubwürdigkeit 
kosten oder unser Grundsatzprogramm 
infrage stellen.“

Wenn der Drahtseilakt in Sachsen 
und Thüringen gelinge, gebe es keinen 
Grund mehr, die Wahl in Brandenburg 
am 22. September abzuwarten, heißt es 
weiter. Dort habe die CDU nichts zu 
verlieren. Im Gegenteil: Spitzenkandi-
dat Jan Redmann sieht Ministerpräsi-
dent Dietmar Woidke (SPD) im Ab-
wärtssog der Bundespolitik. Da könnte 
ein Kanzlerkandidat Merz hilfreich 
sein, um am Ende vorne zu liegen.

Für die Kür sei es wichtig, ein ge-
meinsames „Wording“ zwischen CDU 
und CSU zu finden, für das sich alle 
nach dem Wahltag „ein paar Tage Zeit 
lassen sollten“. Niemand solle irgendei-
nen Zweifel haben, niemand über die 
Medien zündeln können, so wie im 
Machtkampf zwischen Armin Laschet 
und Söder 2021.

Weil es im Angesicht der Populisten 
von AfD und BSW um mehr gehe als 
um die Rückkehr an die Macht, wüss-
ten alle Beteiligten, „wie wichtig die Ge-
schlossenheit in dieser Frage ist“.

Merz soll öfter mal lächeln
Den Unterstützern von Merz geht es 
bereits um Details. „Er sollte weniger 
grimmig gucken und öfter mal lächeln 
– auch in ernsten Debatten“, empfeh-
len sie. Schließlich müsse er an seinem 
Image arbeiten, bei Frauen, bei Pro-
gressiven.

Vor seinem Urlaub wagte sich Merz 
sogar in den Wohlfühl-Talk „Drei nach 

Neun“ im NDR. Seine Frau hatte im 
Glamour-Magazin „Bunte“ erklärt, ihr 
Mann bekoche sie perfekt – und zwar 
jedes Mal. Nun musste er im TV erklä-
ren, wie er das schafft: „Es gelingt, in-
dem Sie vor allem die Nudeln nicht 
weich kochen.“ Und damit die Soße sä-
mig wird: „Bloß kein Mehl! Geben Sie 
etwas Weißwein rein, und lassen Sie es 
etwas länger köcheln.“

Merz erklärte dort auch, wie er die 
Probleme der Bahn lösen würde. Und er 
räumte ein, dass die Union die Men-
schen noch davon überzeugen müsse, 
dass sie die Probleme der Zeit lösen 
könne.

Noch versucht Rivale Söder, diesbe-
züglich mitzuhalten. Er war sogar beim 
TV-Talk mit Moderatorin Ina Müller in 
der Hamburger Seemannskneipe und 
ließ intime Fragen über sich ergehen. 
Und er sang ein Lied, mit voller Stim-
me. Zum Ende der Sommerpause er-
klärte er im ARD-Sommerinterview 
zur Kanzlerkandidatur: „Ein CSUler 
kann das nur werden, wenn die CDU 
ihn darum bittet.“

So war es 2021. Damals trat er ge-
gen CDU-Chef Laschet an; viele CDU-
ler hatten ihn dazu ermuntert. Es waren 
schaurige Tage eines traumatisierenden 
Machtkampfs.

Dieses Mal, so heißt es in der 
CDU, würden sie ihn nicht noch ein-
mal rufen. Auch wenn es Lob gibt: 
„Beide können es. Beide können es je-
derzeit machen. Deutschland braucht 
keine Angst zu haben, dass es bei ei-
nem vorzeitigen Scheitern der Ampel 
führungslos wäre.“

Beide müssen sich nur noch eini-
gen. Wann genau? Darüber schweigen 
sich beide aus. Wo? Wohl eher nicht 
im Haus am Tegernsee, das für Freun-
de reserviert ist. Wie sagte Merz doch 
im TV über Söder: „Wir sind Kollegen. 
Wir sind Parteifreunde. Aber wir ha-
ben privat relativ wenig miteinander 
zu tun.“

Wir sind 
Kollegen. 
Wir sind 
Partei -

freunde. 
Aber wir 

 haben privat 
relativ wenig 
miteinander 

zu tun.

Friedrich Merz
über Markus Söder

Friedrich Merz – mit 
Markus Söder, beim 
Wahlkampf in Erfurt,  
mit Hendrik Wüst: Bloß 
keine innerparteilichen 
Debatten.
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W
elches Unternehmen hat 
schon eine Gewinnmarge 
von 55 Prozent? Nvidia. Der 
Klub der Firmen mit derarti-
ger Ertragsstärke ist über-
schaubar. Trotzdem hat die-

se Zahl für Enttäuschung gesorgt. Denn 
im Quartal zuvor hatte der Chipherstel-
ler Nvidia mit 57 Prozent sogar noch et-
was besser gelegen. Trotz allem hat der 
Tech-Riese insgesamt Rekordzahlen 
geliefert und die ohnehin hohen Erwar-
tungen der Investoren erfüllt. Oder ge-
nauer gesagt: die „offiziellen“ Erwartun-
gen. Denn neben den von Analysten 
 genannten Prognosen gab es offensicht-
lich noch vielfach die Vorstellung, dass 
diese Prognosen deutlich übertroffen 
werden sollten, was möglicherweise ein 
wahres Kursfeuerwerk, wie die Börsia-
ner es lieben, ausgelöst hätte.

Weil Nvidia aber „nur“ ein Rekorder-
gebnis ohne fettes Sahnehäubchen ab-
geliefert hatte, schmierte die Aktie im 
nachbörslichen Handel in New York 
erst einmal ab. Und die wichtigste Fra-
ge, wie weit der Hype um das Thema 
Künstliche Intelligenz (KI) auf Illusio-
nen und wie weit auf realistischen Hoff-
nungen beruht, blieb weiterhin unbe-
antwortet. Der im Vorfeld entfachte 
Hype um die Quartalszahlen von Nvi-
dia, die hochgejazzten Hoffnungen auf 
eine Fortsetzung des Börsenwunders, 
die Enttäuschung allein schon deswe-
gen, weil die großartigsten Fantasien 
der Realität nicht standgehalten haben: 
All das sagt eine Menge über die Stim-
mung an den Börsen aus.

Keinen Monat nach einem deutlichen 
Einbruch der Kurse sind die Anleger 
schon wieder bereit, nach den Sternen 
zu greifen. Dass Nvidia dabei nicht mit-
spielt, nehmen sie der Aktie übel. So 
sieht ein überspannter Markt aus, ge-
trieben von Investoren, die einfach wol-
len, dass es immer weiter aufwärtsgeht.

Die Frage, ob sich die Milliardeninvesti-
tionen in KI jemals auszahlen, wurde in 
der Analystenkonferenz nach Bekannt-
gabe der Zahlen zwar gestellt. Nvidia-
Chef Jensen Huang hatte dazu Erläute-
rungen parat, konnte die Frage aber 
nicht wirklich beantworten. Das ist 
nicht überraschend. 

Denn Nvidia liefert Chips für Rechen-
zentren, die die Entwickler von KI 
brauchen. Diese Entwickler, darunter 
Tech-Konzerne wie Microsoft, Google 
und Co., müssen mit ihren Modellen 
Mehrwert für ihre eigenen Kunden 
schaffen, die auf dieser Grundlage mög-
licherweise ihre Produktivität erhöhen 
oder ganz neue Angebote wiederum für 
ihre eigenen Kunden schaffen.

Die Wertschöpfungskette ist also lang. 
Ob sie nachhaltig Werte schöpft, ent-
scheidet sich weit weg von Nvidia, in 
 einer noch nicht überschaubaren Zu-
kunft. Es geht letztlich um die Frage: 
Ist KI mit dem Internet vergleichbar, 
das vor der Jahrtausendwende einen 
übertriebenen Börsenboom erzeugte, 
aber anschließend die Welt veränderte 
und die Grundlage für den Aufstieg 
der  heute weltweit wichtigsten Kon-
zerne bildete? Oder mit den Krypto-
währungen, die eine Zeit lang als mög-
liche  Alternative zum traditionellen 
Finanzsystem galten, inzwischen nur 
noch als Ergänzung wahrgenommen 
werden, dafür aber zuletzt relativ gut 
gelaufen sind?

Diese Frage ist bisher offen. Wahr-
scheinlich wird KI mit keiner der bei-
den früheren Tech-Wellen direkt ver-
gleichbar sein. Wahrscheinlich wird 
das Erstaunen darüber, dass KI Texte 
verfassen und Bilder malen kann, ir-
gendwann einer neuen Normalität 
weichen, in der man sich daran ge-
wöhnt hat, ohne noch weiter Künstli-
che mit menschlicher Intelligenz zu 
verwechseln.

Es wird zahlreiche neue Anwendun-
gen geben, von der Medizin bis zur 
Robotik, nicht die eine große Revoluti-
on. Und die Börse wird ihr Augenmerk 
stärker auf die Unternehmen richten, 
die KI anwenden und darauf Ge-
schäftsmodelle aufbauen. Nvidia bleibt 
dann spannend, aber vielleicht nicht 
mehr der Mittelpunkt des Hypes.

Nvidia

Kein Börsenwunder

Frank Wiebe ist Chefkommentator im Finanz-
ressort. Sie erreichen ihn unter:  

wiebe@handelsblatt.com

Der Boom bleibt aus: Die Reaktion auf die Rekordzahlen des Chipherstellers sagt viel.

Es gibt sie doch noch, die guten 
Nachrichten aus der deutschen Wirt-
schaft: Die Inflation ist im August 
überraschend deutlich auf 1,9 Pro-
zent gefallen. Das ist ein Meilenstein, 
denn erstmals seit Beginn der Hoch-
inflationsphase 2021 liegt die Teue-
rung damit wieder in dem Bereich, 
den die Europäische Zentralbank 
(EZB) als Preisstabilität definiert.

Aber das bedeutet nicht, dass der 
Kampf gegen die Inflation endgültig 
gewonnen ist und dass die EZB nun 
unbeschwert und ohne jede Hem-
mung ihre Geldpolitik lockern könn-
te. Darauf scheinen zumindest viele 
Investoren an den Aktienbörsen zu 
hoffen. 

Zumindest haben die positiven Infla-
tionsdaten den Dax nur einen Monat 
nach einer scharfen Korrektur auf ei-
nen neuen Rekordstand getrieben. 
Allerdings sollten sich die Anleger 
nicht allzu sehr auf die Rückende-
ckung der Notenbank verlassen.

Wahrscheinlich werden sich EZB-
Chefin Christine Lagarde und ihre 
Kolleginnen und Kollegen im Sep-
tember zu einer weiteren Zinssen-
kung durchringen, es wäre die zweite 
nach der langen Phase steigender 
Leitsätze. Aber eine ganze Serie von 
Senkungen ist aus heutiger Sicht un-
wahrscheinlich und wäre auch falsch.

Vor allem eine Zahl stützt diese Ar-
gumentation: Die Kerninflationsrate, 
bei der besonders schwankungsanfälli-
ge Komponenten wie Energie und 
Nahrungsmittel herausgerechnet 
werden, ist im August im Vergleich 
zum Vorjahr nur leicht von 2,9 Pro-
zent auf 2,8 Prozent gefallen und 
liegt damit nach wie vor deutlich 
über dem Stabilitätsziel der Noten-
banker.

Das bedeutet, der Preisdruck ist noch 
nicht verschwunden und schon jetzt 
lässt sich absehen, dass die Inflations-
rate gegen Ende des Jahres wieder 
anziehen wird. Dieser Donnerstag 
war ein guter Tag im Kampf gegen 
die Teuerung, aber noch nicht der 
entscheidende.

Sinkende Inflation

Jubel wäre  
noch fehl  

am Platze
Teuerung unter der Zwei- 
Prozent-Marke, aber der 

Kampf ist nicht gewonnen.

Michael Maisch ist Ressortleiter Finanzen. 
Sie erreichen ihn unter:  

maisch@handelsblatt.com
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A fD und das Bündnis Sahra Wa-
genknecht (BSW) müssten Un-
ternehmer und ihre Beschäftig-
ten eigentlich um den Schlaf 

bringen. Im Grunde auch nicht erst 
seit der thüringische AfD-Politiker 
Björn Höcke dem für Vielfalt wer-
benden Mittelstand empfahl, die 
„Klappe zu halten“. Und ihnen wirt-
schaftliche Turbulenzen wünschte, 
wenn man nicht auf seiner Seite sei. 
Aber erst jetzt dürfte vielen Betrie-
ben ein Licht aufgegangen sein, dass 
bei der AfD für die Wirtschaft ein 
anderer Wind weht, sollte sie in Re-
gierungsverantwortung kommen.

Es gibt von Unternehmerseite viel 
berechtigte Kritik an der Bundesre-
gierung. Wirtschaftsvertreter wei-
sen auf den migrationspolitischen 
Kontrollverlust der Regierung hin, 
auch wenn es nun neue Verschär-
fungen gibt. Aber auch völlig zu 
Recht darauf, dass SPD, Grüne und 
FDP nicht in der Lage sind, der 
Wirtschaft Wege aus der Krise zu 
ebnen. Das Wirtschaftswachstum 
stagniert seit Jahren, die Welt wun-
dert sich über unsere Energiepoli-
tik, und die Regierung schafft es 
nicht, ein Wachstumspaket zu ver-
abschieden, das diesen Namen ver-

dient hätte. Ambitionsloser geht’s 
nicht mehr.

Das erschöpft sich nicht in der Regie-
rung, auch CDU und CSU haben ihre 
Ideen für den Aufschwung schnell 
aufgezählt. Die CDU redet dauernd 
davon, dass man endlich die verkrus-
teten Strukturen aufbrechen müsse. 
Das Problem: 16 Jahre Angela Merkel 
haben nicht nur in der Flüchtlingspoli-
tik, sondern auch in der Wirtschafts-
politik tiefe Spuren hinterlassen.

Unsinnig ist, AfD-Wähler pauschal 
als Nazis darzustellen. Es ist legitim, 
sich über „Kontrollverlust“ in der 
Flüchtlingspolitik zu beklagen. Der 
ehemalige Bundespräsident Joachim 
Gauck hat das schon getan. Trotz-
dem gibt es einen zentralen Unter-

schied zu den etablierten Parteien. 
Die Wirtschaftspolitik von AfD und 
BSW bedroht das Geschäftsmodell 
Deutschlands. Es geht bei der AfD 
mit einem EU-Austritt los und en-
det damit, man brauche keinen 
Fachkräftezuzug aus dem Aus-
land. Die Deutschen müssten eben 
mehr Kinder bekommen. Da weiß 
man nicht mehr, was man sagen soll.

Das BSW setzt auf Ausgabenpro-
gramme, was unweigerlich höhere 
Steuern nach sich zieht. Die frühere 
Vorsitzende der „Kommunistischen 
Plattform“ Sahra Wagenknecht ist 
eben kein weiblicher Ludwig Er-
hard, wie sie sich selbst sieht. Das 
Wirtschaftsprogramm gleicht einer 
„sozialistischen Wundertüte“, wie 
es der Verband Die Familienunter-
nehmer bezeichnet. In ihr steckt ei-
ne Mischung aus Sozialismus und 
Nationalismus. AfD und BSW ste-
hen zudem beide für eine Abkehr 
vom Westen und eine Hinwendung 
zu Russland. Wer eine solche Wirt-
schaftspolitik in Kauf nimmt, um in 
der Flüchtlingspolitik einen Pflock 
einzuschlagen, darf sich dann nach-
her aber nicht beschweren, wenn er 
in einem Albtraum aufwacht.

Parteiprogramme

Albtraum für die Wirtschaft
AfD und das BSW rütteln am Geschäftsmodell Deutschlands. 

Thomas Sigmund leitet das Meinungs-
ressort. Sie erreichen ihn unter:  

sigmund@handelsblatt.com

E s ist eine alltägliche Situation: 
23:55 Uhr, man liegt schon im 
Bett, doch plötzlich vibriert et-
was am Handgelenk. „Noch 500 

Schritte bis zum Tagesziel!“, infor-
miert der Fitnesstracker. Wenn man 
jetzt nicht aus dem Bett springt und 
500 Meter durch die Wohnung 
hechtet, dann war der ganze Tag für 
die Katz. Dann hätte man auch den 
ganzen Tag im Bett bleiben können. 
Der Fitnesstracker wird diesen Tag 
als weiteren Tag verbuchen, an dem 
man sein Ziel nicht erreicht hat. 

Und was ist man für ein Mensch, 
wenn man ständig seine Ziele nicht 
erreicht? Ein Versager, eine Null. 
Das Gerät berechnet diese Null mit 
mathematischer Präzision. Es sagt 
einem, was man gemacht hat – und 
was alles nicht.

Es ist schon ein seltsamer Umstand, 
dass heute offenbar jeder Mensch 
ein Fitnessziel hat. Früher einmal 
machten die meisten Menschen 
überhaupt keinen Sport. Und heute 
braucht man nicht nur am besten 
mehrere Sportarten, sondern auch 
etwas, was man dabei erreichen will. 
Oft ist es die Zahl der täglich ver-
brauchten Kalorien. Sogar ich habe 

so ein Ziel, meldet mir zumindest 
mein Smartphone.

Ich kann mich gar nicht erinnern, das 
Ziel selbst dort eingegeben zu haben. 
Aus irgendwelchen Gründen findet 
die Fitness-Software, dass ich täglich 
eine bestimmte Anzahl an Kalorien 
verbrennen soll. Und ich tue es. Ich 
lasse mich von so einem Gerät terro-
risieren. Von einem Apparat, der mir 
vorgibt, dass ich noch nicht genügend 
anstrengende Bewegungen gemacht 
habe. Die Fitnesstracker wissen auch, 
wie gut man geschlafen hat. Schlafen 
ist jetzt nämlich auch ein Ziel. Wer 
schläft, sündigt nicht – das war ein-
mal. Man könnte nämlich immer 
noch ein bisschen besser schlafen, 
man hat sich beim Schlafen noch 
nicht genug angestrengt.

Diese Geräte optimieren das Leben 
besser, als es ein McKinsey-Berater 
könnte. Alles wird zur Herausforde-
rung. Es ist bestimmt schon tech-
nisch möglich, dass ein Tracker ei-
nem Liebespaar sagt, ob der Sex, 
den sie gerade hatten, eigentlich 
gut war. Und woher weiß das Gerät 
das so genau? Der irische Sozialwis-
senschaftler Cailbhe Doherty hat 
das mal nachgemessen. Er fand he-
raus, dass die Fitnesstracker eher 
so mittel die Bewegungen ihrer Be-
sitzer ermitteln. Den Kalorienver-
brauch würden sie regelmäßig 
überschätzen. Bei der Ermittlung 
des Blutsauerstoffs sind sie sehr 
ungenau. Das liegt daran, dass sie 
vieles aus Wahrscheinlichkeiten 
ableiten müssen.

Und wie ist es dann, wenn man 
sich doch noch aus dem Bett ge-
quält hat, um seinem Schritte-Ziel 
entgegenzulaufen? Dann unter-
schlägt der Tracker bis zu neun 
Prozent der Schritte. Eigentlich hat 
man sein Ziel längst erreicht, der 
Tracker wirft einen trotzdem aus 
dem Bett. Vielleicht will er uns su-
perfit machen. Vielleicht ist er auch 
gemein. Wir haben es nicht besser 
verdient.

Prüfers Kolumne

Im Schritttempo zum Tagesziel
Fitnesstracker optimieren das Leben ihrer Träger. Oder schikanieren sie sie?

Tillmann Prüfer ist Kolumnist.  
Sie erreichen ihn unter:  

gastautor@handelsblatt.com

Zur Debatte über schärfere Sicherheitsregeln 
und über eine Eindämmung der illegalen Ein-
wanderung in Deutschland schreibt „El País“:

Die Einwanderungsdebatte in Deutschland hat 
eine giftige Spirale in Gang gesetzt, die einen 
lange vorhandenen Konsens aufbricht, den 
Rechtsextremen die Tür zu den Institutionen zu 
öffnen droht und die Regierungskoalition insta-
bil macht. (...) Seit dem Anschlag (von Solingen) 
wird in Deutschland das zuvor tabuisierte The-
ma der Verknüpfung von Zuwanderung und Kri-
minalität offen diskutiert. Die Tatsache, dass am 
Sonntag in Thüringen und Sachsen Landtags-
wahlen stattfinden, erhöht den Druck zusätz-
lich. Ein Beweis dafür, dass die Einwanderungs-
frage in Deutschland bereits zentral war und nur 
auf einen Auslöser wartete, ist die Tatsache, 
dass die rechtsextreme Partei Alternative für 
Deutschland (AfD) schon vor dem Anschlag in 
den Umfragen in Führung lag. (...) Die Einwande-
rung ist ein komplexes und schwierig zu handha-
bendes Thema. Die Vermittlung eines vereinfach
ten Bildes führt nur zu vereinfachten Antworten.

Außenansichten

Zur neu formulierten Anklage gegen den 
US-Präsidentschaftsbewerber Donald Trump 
schreibt die Wiener Zeitung „Der Standard“:

Von (Trump) eingesetzte Richter haben mit frag-
würdigen Entscheidungen dafür gesorgt, dass 
die unangenehmsten Anklagen ins Stocken gera-
ten sind. Der Oberste Gerichtshof hat dem vom 
Justizministerium eingesetzten Ankläger Jack 
Smith mit seinem Beschluss, wonach ein Präsi-
dent bei offiziellen Handlungen Immunität ge-
nießt, also über dem Gesetz steht, einen Felsbro-
cken in den Weg gelegt. Und in Florida hat eine 
Bundesrichterin, die über Trumps Umgang mit 
Geheimdokumenten urteilen soll, Smiths Bestel-
lung für illegal erklärt. Doch Smith wehrt sich an 
allen Fronten. Er beruft gegen die abstruse Ent-
scheidung in Florida und dürfte in der nächsten 
Instanz recht bekommen. Und seine neu formu-
lierte Anklage zu Trumps Komplizenschaft beim 
Sturm auf das Kapitol steht laut Experten auf so-
lidem juristischen Boden. Im Wahlkampf werden 
diese Schachzüge Trump kaum schaden. Aber 
sie erhöhen den Einsatz für die Wahl (...). 

Die Londoner „Times“ kommentiert den 
Besuch des britischen Premiers in Berlin:

Deutschland ist wichtig. (...) Und es bleibt trotz 
Brexit ein wichtiger Handelspartner für Großbri-
tannien. Es ist ein wichtiges Mitglied des Nato-
Bündnisses und nach den USA der größte Liefe-
rant von Waffen und Hilfe für die Ukraine. Der 
Besuch von Sir Keir Starmer in Berlin und seine 
Entschlossenheit, gemeinsam mit Bundeskanz-
ler Olaf Scholz bis Ende des Jahres einen neuen 
deutsch-britischen Vertrag zu vereinbaren, (...) ist 
auch der erste wichtige Schritt im Rahmen des 
erklärten Wunschs des Premierministers nach ei-
nem „größeren Neustart“ der Beziehungen mit 
Europa. Sir Keir hat seine Ambitionen deutlich 
gemacht. Er möchte die wirtschaftlichen Bezie-
hungen zu Deutschland im Interesse der „arbei-
tenden Menschen“ in Großbritannien festigen – 
ungeachtet der Zwänge, die Berlin aufgrund sei-
ner EU-Mitgliedschaft auferlegt sind. (...) Da 
Großbritannien nicht mehr Mitglied der EU ist, 
kann es zwar niemals die Stütze sein, die sich 
Scholz vielleicht als Alternative zu Frankreich 
wünscht. Aber es kann immer noch ein wichtiger 
Verteidigungs- und Wirtschaftspartner sein (...).

► Berichte Seiten 12, 14
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D
ie Energiewende stößt bundesweit 
auf Akzeptanzprobleme, ob beim 
Heizen, Verkehr oder bei der 
Stromproduktion. Sie kann auf brei-
ter Basis nur gelingen, wenn sie für 
die Menschen mit einem positiven 
Versprechen verbunden wird. Denn 
der Satz „Wir müssen die Menschen 

beim Klimaschutz mitnehmen“ zieht nur, 
wenn die Realität dazu passt.

Es mag paradox klingen: Thüringen gehört 
bundesweit zu den Spitzenreitern beim Anteil 
der erneuerbaren Energien an der eigenen 
Stromerzeugung – zu fast zwei Dritteln. 
Gleichzeitig geht es bei der dafür so wichtigen 
Windenergie nicht recht voran – anders als bei 
der Solarenergie. Jetzt haben wir per Gesetz 
einen Weg gefunden, die Menschen an jeder 
Kilowattstunde zu beteiligen, die ein Windrad 
in der Kommune produziert. 

Zusätzliche Einnahmen sind für die Kommu-
nen damit planbar, sei es für Investitionen in 
Schulen, Kitas, Schwimmbäder, Turnhallen 
oder Büchereien. In vielen Regionen Thürin-
gens, im ländlichen Raum, ist der Widerstand 
gegen Windenergieanlagen lange groß gewe-
sen – das könnte sich jetzt ändern.

Es wäre höchste Zeit: Die Windenergie ist im 
sauberen Strom-Mix Deutschlands die effizien-
teste Energiequelle mit der höchsten Leistung 
pro Quadratmeter. Und der Energiebedarf 
steigt. 

Egal, ob ich mit Mittelständlern oder den 
Betriebsleitern in einem Weltkonzern spreche, 
alle erklären, dass sie schnell Zugang zu vor 
Ort produziertem Ökostrom brauchen, um 
ihre Wettbewerbsfähigkeit zu erhalten. Am 

besten zwei, drei Windräder, die das Werk 
direkt versorgen.

Studien zeigen regelmäßig, dass die Akzeptanz 
in der Bevölkerung für den Windenergieausbau 
eigentlich hoch ist – theoretisch. Praktisch und 
vor Ort sieht es immer wieder anders aus. Es 
stimmt ja: Für Menschen, die ländlichen Raum 
leben, ändert sich mit Windenergieanlagen das 
gewohnte Landschaftsbild. Ob das akzeptabel ist 
oder nicht, ist nicht nur eine ästhetische Frage – 
die Einschätzung hat auch mit dem Nutzen zu 
tun. Deshalb war die Frage schon immer berech-
tigt: Was bringt die Veränderung? Klimaschutz 
im Allgemeinen, ja. Aber geht es konkreter?

Thüringen hat zwar schon 2016 mit dem Sie-
gel für „Faire Windenergie“ begonnen, Projekt-
entwickler hervorzuheben, die Gemeinden, 
Bürgerinnen und Bürger freiwillig finanziell 
beteiligten und lokale Unternehmen einban-
den. Aber es war für die Landesregierung wich-
tig, noch einen entscheidenden Schritt weiter-
zugehen: Alle angrenzenden Kommunen kön-
nen sich durch das Windbeteiligungsgesetz 
darauf verlassen, dass sie finanziell profitieren, 
wenn sich die Rotoren drehen.

Die Kommunen können jährlich je nach Leis-
tung der Windenergieanlage mit 23.000 bis 
30.000 Euro je Anlage rechnen, egal ob es um 
neue Anlagen oder Repowering geht. Das schafft 
Spielraum. Wofür die Einnahmen eingesetzt 
werden, entscheiden die Kommunen selbst.

Hilfe zur Selbsthilfe – das würden sich auch die 
Forstunternehmen wünschen. Inzwischen betra-
gen die dürregeschädigten und vom Borkenkäfer 
zerfressenen Kahlflächen rund 120.000 Hektar. 
Das entspricht rund einem Fünftel der Waldflä-
che in Thüringen. Würden rund hundert Wind-

kraftanlagen auf deutlich weniger als 0,1 Prozent 
dieser Schadfläche stehen, hätten wir noch mehr 
saubere eigene Energie.

Der Staatsforst würde jedes Jahr Millionen Euro 
einnehmen und könnte damit geschädigte 
Monokulturen zu einem gesunden Mischwald 
umbauen. Dem haben die Oppositionsparteien 
in Thüringen einen Riegel vorgeschoben. Nach-
dem das Bundesverfassungsgericht das allge-
meine Verbot von Wind im Wald gekippt hatte, 
legte die Mehrheitsopposition mit einer Ände-
rung des Waldgesetzes nach, das faktisch keine 
Nutzungsänderung im Wald zulässt.

Die Debatte um das Windbeteiligungsgesetz 
hat gezeigt, wie vielfältig die Beteiligungsmög-
lichkeiten über den nun beschlossenen gesetz-
lichen Mindeststandard hinaus sind: Ein belie-
big nutzbares freiwilliges Siegel für „Faire 
Windenergie“ gibt es weiterhin. Wenn ein 
Betreiber Anrainern zum Beispiel einen ver-
günstigten Stromtarif anbietet, ist das eine 
Win-win-Situation für beide Seiten.

Wir sollten die Beteiligung auch für Solarflä-
chen erweitern. Außerdem entwickeln wir 
aktuell unseren Thüringer Bürgerenergiefonds 
weiter, um Genossenschaften bei der Planung 
von Windparks in Bürgerhand zu unterstüt-
zen. Wir sollten einen rechtssicheren Rahmen 
für neue Erneuerbare-Energien-Gemeinschaf-
ten schaffen, die Energie mit Wind, Sonne, 
Biomasse vor Ort erzeugen und in einem loka-
len Umkreis selbst verbrauchen.

Die Energiewende ist ein großes Demokratie-
projekt, das Teilnahme und Teilhabe braucht 
zum Gelingen – nicht nur in Thüringen. Unser 
Windbeteiligungsgesetz ist dafür ein beson-
ders wichtiger Baustein.

Die Energiewende kann nur als 
Demokratieprojekt gelingen

Mit dem „Windbeteiligungsgesetz“ hat Thüringen einen Weg gefunden, seine Bewohner an jeder Kilowattstunde 
partizipieren zu lassen. Das könnte Vorbild für Deutschland sein. Von Bernhard Stengele

Der Autor
Bernhard Stengele ist 
 Minister für Umwelt,  

Energie und Naturschutz  
in  Thüringen.
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Windpark im thüringischen 
Gotha: Schon 2016 hat das 

Land mit dem Siegel für  
„Faire Windenergie“ begonnen, 

Projektentwickler hervor -
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Jobwunder beim Staat
Zahl der Erwerbstätigen in Deutschland in Millionen

Gesamt

Verarbeitendes Gewerbe

davon: Öffentliche Dienstleister,
Erziehung, Gesundheit47,0
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B
ayer, Bosch, ZF, Henkel – 
kaum eine Woche vergeht, 
ohne dass ein deutscher 
Konzern einen massiven 
Arbeitsplatzabbau ankün-
digt. Gleichzeitig schnellen 

die Insolvenzzahlen in die Höhe. 
Nach IWH-Berechnungen melde-
ten im Juli 1406 Personen- und 
Kapitalgesellschaften Konkurs an – 
so viele wie seit etwa zehn Jahren 
nicht mehr. Besonders betroffen ist 
das verarbeitende Gewerbe, das 
Herzstück und Motor der deut-
schen Volkswirtschaft. Überraschen 
können solche Meldungen freilich 
nicht; denn seit 18 Quartalen ist die 
deutsche Volkswirtschaft praktisch 
nicht gewachsen. Überraschend 
wirkt hingegen, dass die Erwerbstä-
tigkeit kontinuierlich steigt. Im 
zweiten Quartal 2024 gingen in 
Deutschland etwa 46,1 Millionen 
Personen einer festen Arbeit nach. 
Dies waren saisonbereinigt nicht 
nur 54.000 Erwerbstätige mehr als 
im Vorquartal, sondern auch 
784.000 Personen mehr als im letz-
ten Vorkrisenquartal, dem Schluss-
quartal 2019.

Ein Teil der Antwort auf diese Ent-
wicklung ist die steigende Teilzeit-
quote. So arbeiteten im ersten Quar-
tal dieses Jahres 39,1 Prozent der 
Erwerbstätigen in Teilzeit. Offenbar 
wird das gesamtwirtschaftliche 
Arbeitsvolumen auf mehr Köpfe 
verteilt. Angesichts des bevorstehen-
den Alterungsschubs der Gesell-
schaft ist dies ein Trend, den man 
sowohl aus gesamtwirtschaftlicher 
wie auch aus sozialpolitischer Sicht 
kritisch beurteilen kann. Da es sich 
aber in den meisten Fällen um sou-
veräne Entscheidungen der 
Erwerbstätigen handelt, also mehr 
Freizeit einem höheren Einkommen 
freiwillig vorgezogen wird, kann 
man nicht von Ineffizienz oder 
Marktversagen sprechen.

Kritischer zu sehen ist dagegen der 
zweite Teil der Antwort: Ein Groß-
teil des Beschäftigungsaufbaus in 
der jüngsten Vergangenheit fand im 
öffentlichen Dienst statt, während 
gleichzeitig im gewerblichen Sektor 
Arbeitsplätze abgebaut werden. 
Gemessen am Schlussquartal 2019 
stieg die Erwerbstätigkeit im 
Bereich „öffentliche Dienstleister, 
Erziehung, Gesundheit“ saisonberei-
nigt um 819.000 Personen, während 
sie im verarbeitenden Gewerbe um 
289.000 sank. Dieser Beschäfti-
gungsaufbau war mit 7,2 Prozent 
etwa doppelt so stark wie der Abbau 
von Industriearbeitsplätzen, der im 
selben Zeitraum bei 3,7 Prozent lag. 
Es ist also nicht so, dass die Arbeit 
eines Vollzeitbeschäftigten in der 
Industrie nun von zwei Halbtagskräf-
ten erledigt wird, sondern dass 
Industriearbeitsplätze abgebaut und 
in der Statistik durch zwei Teilzeit-
kräfte im öffentlichen Dienst kom-
pensiert werden.

Nun gehört es zu den Grundprinzi-
pien einer Marktwirtschaft, dass sich 
jeder Arbeitsplatz in der Privatwirt-
schaft rechnen muss, die Beschäftig-
ten also ihre gesamten Arbeitskos-
ten erwirtschaften müssen. Für 
Beschäftigte im öffentlichen Dienst 
gilt dies hingegen nicht. Deren 
Löhne und Gehälter werden aus 
staatlichen Abgaben finanziert, also 
Steuermitteln, Gebühren oder Bei-
trägen.

Nun besteht kein Zweifel, dass ein 
leistungsfähiger öffentlicher Sektor 
mit effizienten Behörden, gut ausge-
rüsteter Polizei, modernem Bil-
dungswesen, hochentwickeltem 
Gesundheitssystem und leistungsfä-
higem Erziehungs- und Pflegesys-
tem unverzichtbar für eine moderne 
Gesellschaft ist. Solch ein Staatssek-
tor erfordert viel Geld – und ein gro-
ßer Teil dieser Mittel wurde in den 
vergangenen Dekaden von der flo-
rierenden exportstarken Industrie 
und ihren meist gut bezahlten 
Beschäftigten erwirtschaftet.

Wirft man heute einen Blick in die 
Statistiken, kann von „florieren“ 
keine Rede mehr sein. Die Produk-
tion im verarbeitenden Gewerbe 
war im Frühsommer dieses Jahres 
niedriger als im Sommer des Jahres 

2011(!). Ähnliches gilt für die Auf-
tragseingänge – mit der Folge, dass 
die Auftragsbestände schrumpfen. 
Während die Politik immer noch 
über die Risiken einer Deindustriali-
sierung debattiert, ist diese Entwick-
lung bereits in vollem Gang, wie Ifo-
Chef Clemens Fuest jüngst im 
„Handelsblatt“-Interview feststellte. 

Deutschlands erfolgreiche Dax-Kon-
zerne erwirtschaften ihre Gewinne 
zunehmend im Ausland, die für den 
Standort ungemein wichtige Auto-
mobilindustrie befindet sich am 
Beginn des größten Strukturwan-
dels ihrer Geschichte, und die ener-
gieintensiven Branchen sind auf 
dem Weltmarkt preislich kaum 
mehr wettbewerbsfähig. Gemessen 
an den Rekordwerten vom Sommer 
2018 produziert heute die deutsche 

Industrie rund 20 Prozent weniger. 
Der neuerliche Rückgang des Ifo-
Geschäftsklimas zeigt, dass eine 
baldige Besserung nicht zu erwar-
ten ist. Sowohl die aktuelle Lage als 
auch die Geschäftsaussichten für 
die kommenden Monate wurden 
nach unten revidiert. Die Stim-
mung in der Industrie liegt damit 
auf dem tiefsten Stand seit dem  
ersten Corona-Lockdown im Jahr 
2020. Die gesamtwirtschaftliche 
Leistung in diesem Jahr geht erneut 
zurück.

Konzepte, wie sich dieser Abwärts-
trend stoppen ließe, liegen seit 
Langem auf dem Tisch. Wenn die 
Regierung dem Trend zur Teilzeit-
beschäftigung entgegenwirken 
wollte, müsste sie die Anreize zur 
Erhöhung des Arbeitsangebots 
stärken. Dazu könnten beispiels-
weise die Begünstigungen für 
Minijobs begrenzt, die überkom-
mende Besteuerung von Ehepaa-
ren geändert sowie die Hinzuver-
dienstmöglichkeiten von Wohn- 
und Bürgergeldempfängern refor-
miert werden.

International mobiles Kapital wird 
in der Regel dort investiert, wo 
unter Abwägung aller Umstände 
die höchste Nachsteuerrendite zu 
erwarten ist. Insbesondere bei der 
Unternehmensbesteuerung ist 
Deutschland in den vergangenen 
Jahren ins Hintertreffen geraten, da 
andere Industrieländer diese Steu-
ern deutlich gesenkt haben. „Im 
Vergleich zu den internationalen 
Wettbewerbern Deutschlands fiel 
die tarifliche Besteuerung der 
Gewinne von Kapitalgesellschaften 
mit 29,9 Prozent im Jahr 2023 hoch 
aus“, schreibt das Bundesfinanzmi-
nisterium zutreffend in seinem 
aktuellen Monatsbericht. 

Neben harten Standortfaktoren wie 
wettbewerbsfähigen Steuern und 
einer modernen Infrastruktur wer-
den Investitionsentscheidungen 
jedoch auch von scheinbar weichen 
Faktoren beeinflusst. Dazu zählt 
nicht zuletzt auch die Antwort auf 
die Frage, ob der jeweiligen Regie-
rung zugetraut wird, die erkennba-
ren gesellschaftlichen Herausforde-
rungen zu bewältigen. Und hier – 
man kann es nicht oft genug sagen 
– gibt die Ampelregierung ein desa-
ströses Bild ab. Es fällt schwer, sich 
an eine ähnlich zerstrittene und 
damit handlungsunfähige Koalition 
zu erinnern. Aus der selbst ernann-
ten Fortschrittskoalition ist eine 
Stillstandskoalition geworden.

Ohne kluge und mutige wirtschaftli-
che Entscheider sowie eine wettbe-
werbsfähige Industrie wäre der 
wachsende Wohlstand der Bundes-
republik in den zurückliegenden  
70 Jahren undenkbar gewesen. Alle 
Parteien, die bereit sind, politische 
Verantwortung dafür zu überneh-
men, sollten anerkennen, dass die 
großen Aufgaben der kommenden 
Dekaden ohne einen starken indus-
triellen Sektor nicht lösbar sind. 
Gesucht ist ein Dreiklang aus 
einem wachstumsorientierten 
Steuersystem, gelockerten Beschäf-
tigungsbremsen sowie gleicherma-
ßen realistischen wie technologie -
offenen Klimaschutzvorgaben.  
Der Staat setzt die Rahmenbedin-
gungen, für Wachstum und Wohl-
stand sorgen Wirtschaft und  
Wissenschaft.

Warum die 
Beschäftigung trotz 

Dauerkrise steigt
Der Arbeitsmarkt galt lange als wichtiger Indikator für die 

Konjunktur. Diese Funktion hat er verloren. In Wahrheit ist die 
Lage nämlich schlechter, als die Daten vermuten lassen. 

Von Bert Rürup und Axel Schrinner
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Handelsblatt Insight  
— Essay —

Wenn die 
Brandmauer fällt
Mit der Annäherung an den Front National sind die französischen 

Konservativen in der Bedeutungslosigkeit verschwunden. Ein 
klares Warnsignal für die CDU, die nach Solingen dieser 

Versuchung erliegen könnte.

Thomas Hanke Berlin

M
anchmal helfen Blicke ins Ausland – ins-
besondere dann, wenn im eigenen Land 
die Orientierungslosigkeit groß ist. Das 
gilt ohne Zweifel für Deutschland, wo 
nach dem Attentat von Solingen und 
vor den wichtigen Landtagswahlen im 

Osten die Ratlosigkeit grenzenlos erscheint. Das 
gilt insbesondere für eine weitgehend ohnmächtige 
Regierungskoalition.

Schauen wir also nach Frankreich: Vier Jahr-
zehnte haben Frankreichs Konservative die Politik 
des Landes bestimmt, mit Persönlichkeiten wie 
Charles de Gaulle und Giscard d’Estaing. Sie haben 
ihr Land in die EU geführt, mit Deutschland aus-
gesöhnt und mit Concorde, dem TGV und einem 
Abtreibungsgesetz wirtschaftlich und gesellschaft-
lich modernisiert.

Diese Kraft ist seit der Parlamentswahl vom Ju-
ni nur noch eine Splitterpartei. Ihr Vorsitzender 
hat sich dem rechtsextremen Rassemblement Na-
tional als Partner angedient. Die meisten Wähler 
waren schon vorher übergelaufen. Sie wählten das 
Original, nachdem die rechte Mitte sich über Jahre 
zur Kopie degradiert hatte. Andere gingen zu Em-
manuel Macron.

Die Tories in Großbritannien haben sich in ein 
ähnliches Verhängnis gestürzt: Sie radikalisierten 
sich zur Anti-EU- und Anti-Migrations-Partei. Da-
mit organisierten sie die schlimmste Wahlnieder-
lage seit dem Zweiten Weltkrieg – und ebneten 
den Weg für starke Zugewinne der rechtspopulis-
tischen Partei Reform UK des Brexit-Apostels Ni-
gel Farage.

Die Implosion der rechten Mitte ist ein Drama 
für Europa. Sie schafft die Voraussetzungen für 
den Aufstieg der mit Russland verbandelten 
Rechts- und Linkspopulisten, die nicht nur die li-
berale Grundordnung der Europäischen Union in-
frage stellen, sondern auch eine bedenkliche Nähe 
zu Moskau pflegen. In Deutschland sind das die 
Alternative für Deutschland (AfD) und das Bünd-
nis Sahra Wagenknecht (BSW).

Die CDU ist nun neben der spanischen Volks-
partei (PP) die letzte bedeutende liberal-konserva-
tive Formation in der EU. Droht beiden ein ähn-
liches Schicksal wie den französischen Republika-
nern und den britischen Konservativen? Vor den 
Landtagswahlen in Sachsen, Thüringen und Bran-
denburg im September steckt die CDU in einer 
Zerreißprobe. Sie lehnt die völkisch-nationale Po-
litik der AfD ab, wendet sich gegen die Russland-
nähe des Bündnisses Sahra Wagenknecht. Gleich-
zeitig sucht sie den Anschluss an deren Wähler: 
durch wachsende Migrationskritik und Forderun-
gen einiger Spitzenpolitiker, auf Waffenlieferun-
gen an die Ukraine zu verzichten.

Keine öffentliche Debatte über Lehren  
aus Frankreich in der CDU

Das ist eine auffällige Parallele zu Frankreich. Auch 
dort schossen Konservative sich auf die Zuwande-
rung ein und verlangten eine größere Nähe zu 
Russland, das traditionell Frankreichs verlässlicher 
Partner gewesen sei.

Die CDU führt keine öffentliche Debatte über 
Lehren aus Frankreich. Doch einigen ihrer Politi-
ker lässt der Niedergang der Republikaner keine 
Ruhe. „Namhafte Vertreter der Republikaner ha-
ben erst angefangen, die Sprache des Front Natio-
nal zu übernehmen, dann dessen Positionen, und 
am Ende wollten sie alle Hürden abräumen“, ana-
lysiert Präsidiumsmitglied Andreas Jung. Die Quit-
tung: Bei der Parlamentswahl im Juni kamen die 
Republikaner nur noch auf sieben Prozent der 
Stimmen.

Als früherer Co-Vorsitzender der Deutsch-
Französischen Parlamentarischen Versammlung 
hat Andreas Jung enge Beziehungen zum Nach-
barn. „Bei allem Verständnis für die schwierige Si-
tuation der Republikaner zwischen Macron und Le 
Pen: Solche Strategien haben sie unter zehn Pro-
zent gebracht, das ist der Weg ins Verderben“, ur-
teilt Jung über die Annäherung an die Rechtsextre-
men.

Aber: Könnte die CDU auf einen ähnlichen 
Weg geraten? Merz lehnt die Kooperation mit 
der AfD ab. Doch seine Forderungen, keine Syrer 
und Afghanen mehr aufzunehmen und doppelte 
Staatsbürgerschaften zu beenden, dienen kaum 
dem Kampf gegen Gewalttäter und stärken ra-

dikale Positionen. Jung sieht das anders: „Fried-
rich Merz macht immer wieder deutlich, was un-
ser Ansatz beim Thema Migration ist: Probleme 
klar benennen, konsequente Lösungen forcieren 
– aber nicht sprachlich überdrehen.“ Merz’ aktu-
elle Initiative ziele „auf Zusammenarbeit mit der 
Regierung und gemeinsame Handlungsfähigkeit 
gegen einen Vertrauensverlust in der Gesell-
schaft“.

Könnte die CDU auf einen ähnlichen Weg ge-
raten? Jung weist das zurück: „Bei uns steht die 
Brandmauer zur AfD. Es war gerade Friedrich 
Merz, der diesen Begriff für die harte Abgrenzung 
geprägt hat.“ Vor wenigen Tagen hat der Vorsit-
zende bekräftigt: „Wir können mit der AfD nicht 
zusammenarbeiten.“ Doch seine Forderungen, 
keine Syrer und Afghanen mehr aufzunehmen 
und doppelte Staatsbürgerschaften zu beenden, 
dienen nicht dem Kampf gegen Gewalttäter und 
stärken radikale Positionen.

Merz’ Generalsekretär Carsten Linnemann hat 
schon vor dem Anschlag von Solingen die Zuwan-
derung zu Deutschlands größtem Problem aufge-
blasen. Die Ampel patze bei den drei wichtigsten 
Themen: „Migration, Migration und Migration“, 
äußerte er kürzlich. Ist das nicht AfD-Sprache?

Jung will das nicht kommentieren, hält aber in-
haltlich dagegen: „Unser C verpflichtet: Wo andere 
Öl ins Feuer gießen, stehen wir für Zusammen-
halt.“ Die Werte der CDU seien „Schutzschirm ge-
gen polarisierende Scharfmacherei.“

Jürgen Hardt, außenpolitischer Sprecher der 
Unions-Bundestagsfraktion, hat ebenfalls gute 
Kontakte nach Frankreich. Und er analysiert das 
Abdriften der dortigen Konservativen so: „Der 
Versuch eines ,FN light‘ ist gescheitert.“ Man kön-
ne „eine politische Kopie versuchen, aber die Leute 
wählen immer das Original“.

Zu Beginn seiner Karriere wusste das auch Ni-
colas Sarkozy, langjähriger Übervater der franzö-
sischen Konservativen. Anfangs setzte er auf eine 
zuwanderer- und muslimfreundliche Politik. „Die 
muslimische Komponente gehört zu Frankreich“ 
und sie werde den „französischen Schmelztiegel 
bereichern“, schrieb er in einem 2004 erschiene-
nen Buch. Zu behaupten, der Islam passe nicht zu 

den Werten der Republik, laufe „auf eine Form 
von Rassismus hinaus“.

20 Jahre sind diese Aussagen alt. Sie wirken 
verblüffend aktuell, wenn man sich anschaut, wie 
die Bundesrepublik noch immer hadert mit 
Christian Wulffs Aussage, „der Islam gehört zu 
Deutschland“. Und wie die CDU auf ihrem 
jüngsten Parteitag im Mai um ihr Verhältnis zum 
Islam und die „deutsche Leitkultur“ gerungen 
hat.

2007 vollzog Sarkozy eine politische Wende. 
Sein damaliger enger Berater Patrick Buisson, ein 
Ende 2023 verstorbener harter Rechter, empfahl 
ihm einen Schwenk. Wahlarithmetisch sei bei den 
Franzosen mehr zu holen, die mit dem FN sympa-
thisierten.

Im Präsidentschaftswahlkampf 2007 forderte 
der gewendete Sarkozy ein Ministerium für Zu-
wanderung und französische Identität und wetter-
te gegen Muslime: „Wenn man in Frankreich 
wohnt, dann respektiert man die Regeln, dann ist 
man nicht polygam, macht keine Geschlechtsver-
stümmelung, schächtet keine Schafe in der eigenen 
Wohnung.“ Der Erfolg bei der Wahl schien ihm 
recht zu geben: Der Front National schaffte es 
nicht in die Stichwahl, Sarkozy wurde Präsident. 
Doch schon bald legten die Rechtsextremen wie-
der zu. Sarkozy versuchte weiter, deren Themen 
zu bedienen: Muslimische Straßengebete, Burka-
Trägerinnen und Halal-Essen in den Schulen zog 
er zum nationalen Problem hoch.

Die wirtschaftliche Kompetenz, früher Mar-
kenkern der Konservativen, vernachlässigte er da-
gegen. Frankreich fiel bei der Wettbewerbsfähig-
keit zurück, industrielle Arbeitsplätze brachen in 
Massen weg. Ein strukturelles Defizit im Außen-
handel baute sich auf.

Noch im November 2015 donnerte Sarkozy 
vor einem Parteitag: „Es wird niemals irgendeine 
Absprache zwischen dem FN und uns geben, auf 
keiner Ebene.“ Das war die Brandmauer auf Fran-
zösisch. Doch de facto bröckelte die bereits. 
Stimmten die Konservativen früher bei einer 
Stichwahl zwischen einem FN- und einem linken 
Kandidaten für den Linken, verhielten sie sich seit 
den 2010er-Jahren indifferent.

Friedrich Merz macht 
immer wieder 

 deutlich, was unser 
Ansatz beim Thema 

Migration ist: 
 Probleme klar benen-

nen, konsequente 
Lösungen forcieren – 
aber nicht sprachlich 

überdrehen.

Andreas Jung
CDU-Präsidiumsmitglied
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Bei der Parlamentswahl 2022 war Andreas 
Jung mit Wolfgang Schäuble in Lothringen. 
Schäuble sei empört gewesen, dass die Republika-
ner dort zur Stichwahl im Wahlkreis die Parole 
ausgegeben hatten: „Weder für RN noch für den 
Macron-Mann Christophe Arend stimmen!“ 
Schäuble habe sich leidenschaftlich für den Pro-
Europäer Arend und gegen den rechtsradikalen 
Kandidaten eingesetzt: „Wenn ich hier ‚weder ... 
noch‘ höre, dann ist meine Antwort: Europa.“

Was Schäuble nicht wissen konnte: Dieser Ein-
satz gegen die französischen Rechtsextremen soll-
te die letzte Wahlkampfveranstaltung seines lan-
gen politischen Lebens sein. Ein Vermächtnis für 
die CDU.

Die französischen Konservativen haben sich 
nicht im Selbstlauf an die Rechtsextremen ange-
nähert, und Migration wurde nicht spontan zum 
zentralen Thema. Der Ausländeranteil in Frank-
reich ist zwischen 1975 und 2022 von 7,4 Prozent 
auf 10,1 Prozent gestiegen. Eine Zunahme, aber 
„völlig aus dem Ruder gelaufen“, wie der FN/RN 
immer wieder behauptet, ist die Zuwanderung 
nicht. Bereits 1932 zählte Frankreich 6,6 Prozent 
Ausländer: Die Kolonialgeschichte hinterlässt nun 
mal Spuren.

Umwälzungen wie die Globalisierung  
als Angriff auf Traditionen

Doch seit Jahren nutzen rechtsnationale Intellek-
tuelle und Medien die angebliche Migrationskata-
strophe, um das Zusammengehen der Konserva-
tiven mit den Rechtsextremen zu befürworten. 
2010 führte der französische Schriftsteller Renaud 
Camus den Begriff „le grand remplacement“, Be-
völkerungsaustausch, ein. Die „Eliten“ seien dabei, 
die „Français de souche“, „Franzosen der Herkunft 
nach“, systematisch zu ersetzen durch eine Bevöl-
kerung aus Afrika und dem Maghreb. Camus’ For-
mel war neu, das Denkmuster nicht: Ähnliches 
wurde bereits zu Beginn des vergangenen Jahrhun-
derts den Juden, Italienern, Polen oder anderen 
Bevölkerungsgruppen vorgeworfen.

Seit dem Verlust des kolonialen Weltreichs, 
vor allem Algeriens, treiben die eigene Identität 
und ihre Stellung in der Welt die Franzosen um. 

Erhebliche Teile des Volkes erleben Umwälzun-
gen wie die Globalisierung als Angriff auf eigene 
Traditionen. Ein fruchtbarer Boden für die Be-
hauptung, dunkle Mächte wollten das Land eth-
nisch umstülpen.

Die bedient das auflagenstärkste Medium „Le 
Figaro“, Eigentum der Rüstungsunternehmer-Fa-
milie Dassault. Zeitung, Magazin und Online-Fo-
ren beschwören den islamistischen Pfuhl der Ban-
lieue herauf, in der man seines Lebens nicht mehr 
sicher sei. Drogen, schlechte Schulen, Gewalt – al-
les Folge der Zuwanderung! Die Konvergenz Re-
publikaner und FN/RN findet im „Figaro“ eifrige 
Fürsprecher, genau wie in den Medien des Milli-
ardärs Vincent Bolloré. Ein weiterer Milliardär, 
Pierre-Edouard Stérin, investiert laut „Le Monde“ 
gerade 150 Millionen Euro in die Schulung von 
RN-Funktionären, damit sie gemeinsam mit den 
Republikanern die Macht erringen. Migrationskri-
tik erscheint in diesem Licht weniger als Volkes 
Stimme denn als Soufflieren von Milliardären.

Die Dauerbeschallung hat Erfolg gehabt: Die 
Rechtsextremen sind inzwischen deutlich stärker 
als die rechte Mitte. Umso erstaunlicher, dass nun 
in der CDU ähnliche Töne laut werden. Jens 
Spahn, CDU-Präsidiumsmitglied, prophezeit 
Deutschland ein „furchtbares Erwachen“ wegen 
seiner Zuwanderer aus dem „islamischen Kultur-
raum“, der von Juden- und Schwulenhass und 
Frauenfeindlichkeit geprägt sei. Spahn will nicht 
nur die illegale Zuwanderung kontrollieren, er for-
dert eine „mehrjährige Pause“ auch bei legalem 
Zuzug. Für Deutschlands Wirtschaft und Daseins-
vorsorge wäre das ein Tiefschlag. Auf Anfrage 
wollte Spahn sich nicht äußern.

Vergleicht man seine Aussagen mit denen von 
Jung und Hardt, werden zwei Linien in der CDU 
deutlich, die sich gegenseitig ausschließen.

Friedrich Merz als Vorsitzender bewegt sich ir-
gendwie dazwischen, wird von beiden Seiten für 
sich reklamiert. Er lässt Spahn und Linnemann ge-
währen. Zuwanderung befürwortet er aber: „Und 
wir brauchen Einwanderung natürlich auch für un-
seren Arbeitsmarkt. Das kann niemand ernsthaft 
bestreiten“, sagte er auf dem jüngsten Parteitag im 
Mai. Mehr als diese zwei Sätze widmete er der 

Notwendigkeit, ausländische Arbeitskräfte zu ge-
winnen, aber nicht. Sehr viel länger äußerte er sich 
dagegen zur irregulären Einwanderung, die „schon 
seit Längerem Deutschlands Integrationsfähigkeit“ 
überfordere. Das gelte für den Wohnungsmarkt, 
die Schulen und vor allem die Kinderbetreuung.

Die mangelnde Versorgung mit Wohnraum 
und mit Kitas den illegalen Zuwanderern anzulas-
ten ist gewagt. Laut polizeilicher Kriminalstatistik 
schwankte die Zahl unerlaubter Ein- und Wieder-
einreisen zwischen 22.000 (2010) und 66.000 
(2022). Die Wohnungsnot erklärt das nicht, und 
schon gar nicht den chronischen Mangel an Kita-
Plätzen.

Doch die Unterbringung irregulärer Zuwande-
rer belastet die Kommunen, die Sammelunter-
künfte finden müssen. Die Zahlen müssen deshalb 
runter – durch Handeln. Deutschland brauche eine 
andere Migrationspolitik als die der Ampel, fordert 
Jürgen Hardt. Anders, das bedeute: „Wir müssen 
die Zuwanderung begrenzen, die weder moralisch 
– Anspruch auf Asyl – gerechtfertigt ist noch durch 
einen Beitrag zum Arbeitsmarkt.“ Gleichzeitig aber 
müsse die Republik „viel schneller, besser werden 
bei der Zuwanderung in unseren Arbeitsmarkt“.

Für den Volkswirt Hardt ist auffällig, dass die 
Erwerbsquote von Flüchtlingen in Deutschland 
deutlich niedriger sei als in anderen Ländern. Das 
liege vor allem an einer Unmenge bürokratischer 
Hemmnisse wie Anforderungen an die Sprach-
kenntnisse, formale Qualifikationen, Genehmi-
gungen. Eine Politik, die beide Seiten umfasse, sei 
bündnisfähig deutlich über die CDU hinaus, urteilt 
Hardt und fügt hinzu: „Gleichzeitig müssen wir 
deutlich machen, dass wir keine Koalition mit der 
AfD eingehen und Stimmen für sie deshalb poli-
tisch wirkungslos sind.“

Christdemokraten waren antitotalitär 
und antifaschistisch

CDU-Generalsekretär Linnemann ist anders un-
terwegs. „Linnemann macht die Migration zur 
Mutter aller Probleme, das ist Schwachsinn hoch 
zwei“, sagt ein prominenter CDU-Politiker, der 
nicht namentlich zitiert werden will. „Wir können 
ja mal alle Migranten ausweisen und dann sehen, 
was mit unserer Wirtschaft, unserem Gesund-
heitssystem passiert – armes Deutschland!“, erregt 
er sich. In der politischen Mitte herrsche „blankes 
Entsetzen“ darüber, dass solche AfD-Parolen 
übernommen würden. Das sei auch ein Grund da-
für, dass die CDU bei 30 Prozent stagniere und an 
Wirtschaftskompetenz verliere.

Seit Merz im Januar 2022 zum Parteivorsit-
zenden gewählt wurde, schwanken die Werte für 
die Kompetenz, die Wähler der CDU bei Wirt-
schaftsfragen zuordnen, zwischen 18 und 35 Pro-
zent. Das ist deutlich unter den Werten der Mer-
kel-Jahre. Auch die Wahlergebnisse sind nicht bes-
ser als zu Merkels Zeiten. Die AfD hat Merz nicht 
halbiert, wie er es versprochen hatte, sie ist ge-
stärkt. 570.000 Wähler hat die Union bei der Eu-
ropawahl im Juni an die AfD verloren – genauso 
viel wie die in Generalverschiss stehende SPD. Die 
AfD ihrerseits verzeichnete lediglich Verluste in 
Richtung Bündnis Sahra Wagenknecht.

Die verschärften Äußerungen gegen Zuwan-
derung scheinen sich nicht auszuzahlen. Aber 
möglicherweise ziehen Linnemann und Spahn ei-
ne ganz andere Schlussfolgerung: dass es nötig sei, 
noch viel härter draufzuhauen. Schon empfiehlt die 
„FAZ“ der CDU, die Brandmauer zu schleifen und 
auch mal ein Bündnis mit der AfD zu versuchen.

Ähnlich wie die französischen Republikaner 
würde die CDU damit ihre Seele verlieren. Seit der 
Gründung der Bundesrepublik waren die Christ-
demokraten antitotalitär, antifaschistisch. Die 
Rechtsextremen zu bekämpfen, statt sich ihnen 
anzunähern, ist kein Zugeständnis an Linke, son-
dern Ausdruck der eigenen Identität.

Politiker wie Jung setzen sich dafür ein, beim 
Bundestagswahlkampf „auf unsere Kernkompe-
tenzen zu setzen: Wirtschaft, Sicherheit, Stabili-
tät“. Das Migrationsthema solle die CDU nicht 
hochziehen, empfiehlt der stellvertretende Bun-
desvorsitzende. Der Polarisierung durch die AfD 
werde die CDU „klar entgegentreten: Als Christ-
demokraten stehen wir immer für gesellschaftli-
chen Zusammenhalt.“

Doch bislang ist offen, ob die CDU so auftreten 
wird. Oder mit Linnemann „Migration, Migration, 
Migration!“ rufen wird.
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Wir müssen die 
 Zuwanderung 

 begrenzen, die weder 
moralisch – Anspruch 

auf Asyl – gerecht -
fertigt ist noch durch 

einen Beitrag zum 
Arbeitsmarkt.

Jürgen Hardt
außenpolitischer Sprecher der 

Unions-Bundestagsfraktion
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Mahnwache der Stahlarbeiter in Duisburg: Der Unmut richtet sich vor allem gegen Konzernchef Miguel López.
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Isabelle Wermke, Julian Olk,  
Martin Murphy Duisburg, Berlin

T
ausende Stahlarbeiter waren 
am Donnerstag nach Duisburg 
gekommen. Mit Balken blo-
ckierten sie den Zugang zur 
Zentrale von Thyssen-Krupp 
Steel. Vor dem Eingang stan-

den brennende Tonnen. Der Unmut 
richtete sich vor allem gegen eine Per-
son: Miguel López, den Chef des Mut-
terkonzerns. Ihn wollen sie mit einer 
Petition von seinem Posten entbinden. 
Der Aufruf dazu wurde unter den Pro-
testierenden verteilt.

Hinter den Türen traf sich der Auf-
sichtsrat der Stahlsparte. Eigentlich 
sollte endlich ein Finanzierungskon-
zept beschlossen werden, um die Zu-
kunft des angeschlagenen Unterneh-
mens zu sichern, und die weitere Stra-
tegie besprochen werden.

Tatsächlich wurden Personalien 
verkündet, die die Stahlsparte ins Cha-
os stürzen. Nicht nur drei Vorstände 
um Spartenchef Bernhard Osburg ver-
lassen ihren Posten - auch vier Auf-
sichtsräte treten zurück. Allen voran 
Chefkontrolleur Sigmar Gabriel. Und 
er geht mit einem harten Vorwurf an 
den Chef des Mutterkonzerns Lopez. 
„Die beispiellose Kampagne, die insbe-
sondere der Vorstandsvorsitzende der 
Thyssen-Krupp AG in den letzten 
Wochen gegen den Vorstand der 
Thyssen-Krupp Steel Europe öffent-
lich in Gang gesetzt und betrieben hat, 
beschädigt nicht nur die Handlungsfä-
higkeit des Stahlvorstands, sondern ist 
vor dem Hintergrund der Vereinba-
rungen der Aufsichtsratssitzung am 9. 
August zugleich ein schwerer Vertrau-
ensbruch,“ erklärte Gabriel in einem 
Statement auf einer Pressekonferenz 
nach der Sitzung.

Die Kampagne habe offenbar das 
Ziel gehabt, den Vorstand um Bern-
hard Osburg zur Aufgabe zu bewegen. 
„Und dies, obwohl der Vorstand der 
Stahlsparte die Interessen des Stahlun-
ternehmens engagiert wahrgenom-
men und sich gegen aus seiner Sicht 
nicht vertretbare Einflüsse auf seine 
Arbeit mit Erfolg gewehrt hat,“ sagte 
der frühere SPD-Politiker und Außen-
minister. Gemeinsam mit ihm gehen 
auch die Aufsichtsräte Elke Eller, Wil-
fried Schäffer und der stellvertretende 
Aufsichtsratschef Detlef Wetzel

Stahlgeschäft  
soll schrumpfen

Seit Monaten hatten Lopéz und Os-
burg um die Zukunft der Stahlsparte 
gestritten. In den vergangenen zwei 
Wochen war der Streit eskaliert. Am 
Mittwoch hatte das Handelsblatt dann 
erfahren, dass Lopéz die drei Vorstän-
de aus dem Amt drängen wollte.

Die Situation war so verfahren, 
dass sich sogar die Politik einmischte. 
Bundeswirtschaftsminister Robert 
Habeck (Grüne) und Nordrhein-
Westfalens Ministerpräsident Hendrik 
Wüst (CDU) hatten den Aufsichtsrat 
von Thyssen-Krupp Steel gebeten, die 
angesetzte Aufsichtsratssitzung um 
vier Wochen zu verschieben. Das er-
fuhr das Handelsblatt aus Kreisen des 
Wirtschaftsministeriums.

Es gehe darum, „die Möglichkeit 
für weitere Gespräche zu eröffnen“. 
Auch der Aufsichtsrat des Mutterkon-
zerns, der Thyssen-Krupp AG, war 
von den beiden Politikern über die Bit-
te informiert worden.

Nach Informationen aus Konzern-
kreisen war der Vorschlag diskutiert, 
letztlich aber abgelehnt worden. Die 
Aufsichtsratssitzung startete wie ge-
plant gegen 15 Uhr. In Regierungskrei-
sen wurde das bestätigt.

Nachdem sich der Weggang der 
Vorstandsmitglieder andeutete, habe 
die Politik sich eingeschaltet, bestätig-
te Gabriel. „Nachdem sich diese Ent-
wicklung abzeichnete, gab es gestern 
Abend und auch heute Vormittag 
Versuche aus der Bundes- und Lan-
despolitik, uns dazu zu bewegen, die 
heutige Aufsichtsratssitzung um vier 
Wochen zu verschieben, um etwas 
mehr Zeit zu haben, nach gemeinsa-
men Lösungen zu suchen.“

Die betroffenen Vorstandsmitglie-
der hätten jedoch jegliches Vertrauen 
in den Mutterkonzern verloren, so 
Gabriel. Ein verantwortungsvolles 
Handeln sei unter diesen Bedingungen 
nicht mehr möglich.

„Wir sehen keine Möglichkeit 
mehr, unsere Maßstäbe an Professio-
nalität, eine offene Diskussions- und 
‚Speak-up‘-Kultur und Respekt im ge-

genseitigen Miteinander noch in ei-
nem angemessenen Maße berücksich-
tigt zu sehen“, begründete Gabriel sei-
nen eigenen Abgang und den der 
anderen Aufsichtsräte. Ein verantwor-
tungsvolles Handeln als Aufsichtsräte 
ist unter diesen Bedingungen für uns 
nicht mehr möglich“, so Gabriel.

Seit April hatte der Konzernvor-
stand von Spartenchef Bernhard Os-

burg einen neuen Plan für die Stahl-
tochter verlangt, mit der das Unter-
nehmen zukunftsfähig aufgestellt 
werden und der mit einer Schrump-
fung des Bereichs einhergehen sollte.

Wegen der anhaltend schlechten 
Stahlkonjunktur sind die Werke in 
Duisburg nicht mehr ausreichend aus-
gelastet. Von 11,5 Millionen Tonnen 
Stahlproduktion solle die Kapazität 
auf rund 9,5 Millionen Tonnen abge-
senkt werden, hatte der Konzern im 
April kommuniziert.

Die Arbeitnehmerseite befürchtet 
nun einen drastischeren Einschnitt: 
Da López den Restrukturierungsplä-
nen von Osburg nicht zugestimmt ha-
be, könnten die Stahlhütten halbiert 
werden, warnten IG Metall und Ar-
beitnehmer vor rund einer Woche in 
einem Flugblatt.

Der Streit über die Neuausrich-
tung der angeschlagenen Stahltochter 
hatte sich in den vergangenen Wochen 
immer weiter zugespitzt. López kriti-
sierte Osburg zuletzt öffentlich scharf. 
Dieser müsse endlich einen langfristig 
tragfähigen, soliden und finanzierba-

Stahlsparte

Thyssen-Krupp 
versinkt im Chaos

Die Sitzung des Stahl-Aufsichtsrats wurde von Protesten begleitet – und 
endete mit einem Eklat: Chefkontrolleur Gabriel hört auf.

Protest vor dem 
Verwaltungs -

gebäude: Arbeiter 
zeigen sich besorgt 

anlässlich der 
Aufsichtsratssit-

zung bei Thyssen-
Krupp Steel 

Europe.
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Dock bei der 
Meyer Werft: Sind 

Kreuzfahrtschiffe 
systemrelevant?
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Jens Koenen Frankfurt

V iel wurde in den zurückliegenden 
Tagen über die Rettung der ange-
schlagenen Meyer Werft in Pa-
penburg berichtet. Manches da-

von klang so, als sei alles bereits gere-
gelt. Ralf Schmitz, der Sanierer, und 
Geschäftsführer Bernd Eikens sind im 
Gespräch mit dem Handelsblatt etwas 
vorsichtiger.

Noch gebe es einige Themen, die 
zu klären seien. Aber: „Ich bin nach 
wie vor zuversichtlich, dass wir bis 
zum 15. September zu einem positiven 
Ergebnis kommen werden. Und das 
gilt sowohl für die Regierungsparteien 
als auch für die Opposition in Bund 
und Land“, so Schmitz: Man sei sehr 
dankbar für die parteiübergreifende 
Unterstützung, die man erfahre, sagte 
Schmitz weiter und schloss dabei aus-
drücklich die CDU als größte Opposi-
tionspartei in Bund und Land mit ein.

Niedersachsens Finanzminister 
Olaf Lies sprach am Mittwoch davon, 
dass Land und Bund rund 80 Prozent 
der Anteile übernehmen werden, für 
zusammen 400 Millionen Euro. Rund 
20 Prozent sollen danach bei der Fami-
lie Meyer verbleiben. Daneben wollen 
Bund und Land Kredite mit Bürg-
schaften absichern. Die Aussage von 
Schmitz zeigt, wie sehr auf den letzten 
Metern um Details gerungen wird.

„Der schwierigste Strang ist das 
Thema Eigenkapital. Hier gibt es zwi-
schen der Familie Meyer und der öf-
fentlichen Hand noch offene Fragen“, 
sagte Schmitz: „Auch hier sind wir 
letztlich optimistisch. Aber hier dauern 
wegen der verständlichen Sensibilitä-
ten im Umgang mit der Familie die 
Entscheidungen etwas länger.“ Dem 
Unternehmen fehlt für den Bau von 
Kreuzfahrtschiffen – das wichtigste 
Geschäft – die nötige Finanzierung 
über Kreditlinien. 

Erst bei Übergabe eines Schiffes 
werden 80 Prozent des Kaufpreises be-
glichen. Bis 2019 halfen hier die An-
zahlungen der neuen Bestellungen. 
Doch die blieben wegen der Pandemie 

aus. In konkreten Zahlen geht es um 
eine Baufinanzierung von bis zu 2,6 
Milliarden Euro und ein um 400 Mil-
lionen Euro aufgestocktes Eigenkapi-
tal. Den Hilfen müssen noch die Haus-
haltsausschüsse im Land und beim 
Bund zustimmen. 

„Wir können als Unternehmen po-
litisch-parlamentarische Prozesse nicht 
vorwegnehmen. Aber was wir aus allen 
Parteien hören, ist ein großes Interesse 
da, die Zukunft der Werft und ihrer 
Arbeitsplätze sicher zu machen“, so 
Schmitz. Immerhin seien ja der Bun-
deskanzler und auch die Vertreter ins-
besondere von CDU und FDP in Pa-
penburg gewesen.

In den zurückliegenden Tagen hat-
ten sich Bundestagsabgeordnete etwa 
der FDP immer wieder kritisch über 
die Rettungspläne der Werft geäußert. 
Kreuzfahrtschiffe werden nicht unbe-
dingt als systemrelevant angesehen. 
Allerdings ist die Meyer-Gruppe auch 
beim Bau von Konverterplattformen 
für Windenergie aktiv und baut Mari-
netankschiffe.

Schmitz sieht die kritischen An-
merkungen positiv: „Das Bundeswirt-
schafts- und Bundesfinanzministerium 
machen einen guten Job und sind sehr 
konstruktiv in unseren teils ja schwie-
rigen Gesprächen. Es werden von allen 
die richtigen Fragen gestellt, und das 
hilft uns allen ungemein.“ Scharf ins 
Gericht gehen beide dagegen mit den 
Einwürfen einiger Ökonomen. 

So sieht DIW-Präsident Marcel 
Fratzscher keinen Grund für die Ret-
tung durch den Staat. Die Werft sei 
nicht für Deutschland essenziell, sagte 
der Wirtschaftsforscher dem NDR: 
„Das, was wirklich besorgniserregend 
ist, ist, dass hier ein Unternehmen in 
Schieflage gekommen ist, aber über-
haupt kein privater Investor sich betei-
ligen will, trotz dieser großzügigen 
staatlichen Garantien.“

Ihn beeindrucke immer wieder, 
wie Experten aus der Ferne und ohne 
Detailkenntnisse über die Situation bei 
dem Unternehmen urteilen würden, 
sagte Schmitz. Ein Investorenprozess 

wie ihn Fratzscher vorschlage, dauere 
ein Jahr. „Wenn er in den Kalender 
schauen würde, sieht er, dass wir erst 
vor wenigen Monaten in diese Situati-
on gerutscht sind und nur noch Zeit 
bis zum 15. September haben.“

Außerdem sei es schwierig, einen 
privaten Investor für ein Unternehmen 
zu finden, das von Finanzierungszusa-
gen abhängig ist und sich zudem in ei-
ner Restrukturierung mit einem exter-
nen Sanierer befinde: „In Zukunft wird 
sich ganz sicher ein privater Investor 
finden, oder die Familie kauft die Werft 
zurück.“ Geschäftsführer Eikens ver-
weist zudem auf den Hintergrund der 
aktuellen Krise: „Die Probleme, die wir 
bewältigen müssen, sind in erster Linie 
immer noch Nachwehen der Pandemie 
und des Ukrainekriegs.“ 

Gleichzeitig habe das Sanierungs-
gutachten aber auch gezeigt, wo es sei-
tens der Werft Verbesserungspotenzi-
al gebe. Diese Bandbreite an Themen 
sei auch der Grund für die Durststre-
cke in den Jahren 2025 und 2026. „Das 
wird häufig verkannt, das verkennt 
glaube ich auch Herr Fratzscher“, so 
Eikens: „Die Werft war vor Corona 
profitabel und unsere Auftragsbücher 
sind gut gefüllt.“

Seit Jahresbeginn konnte sich die 
Werft in Summe Aufträge für den Bau 
von sieben Schiffen sichern. „Wir sind 
die erste Werft, die nach der Pandemie 
wieder einen Auftrag von einer Reede-
rei bekommen hat“, sagte Eikens. Das 
Unternehmen befinde sich in einem 
Markt, der jährlich um sechs bis sieben 
Prozent wachsen werde. „Es wird ei-
nen Wettbewerb um die Bauplätze für 
neue Schiffe geben.“

Trotz der öffentlichen Kritik am 
Rettungsplan sei die Stimmung bei der 
Belegschaft gut, berichtet Eikens: „Der 
Besuch des Kanzlers und die Unter-
stützung aller Parteien ist sehr wichtig 
für die Belegschaft.“ Aber natürlich 
würden die Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter hoffen, dass die Situation bald 
endgültig geklärt sei. „Und dass man 
sich dann wieder auf die operative Ar-
beit konzentrieren kann.“

Sanierung

 Eigner und Staat ringen um Höhe 
der Beteiligung an Meyer Werft

Sanierer und Geschäftsführer der Werft glauben an eine Lösung für die angeschlagene 
Firma bis Mitte September – und kontern Äußerungen einiger Ökonomen.

ren Businessplan für die Neuausrich-
tung des Stahlbereichs vorlegen, er-
klärte der Vorstandsvorsitzende in ei-
ner Pressemitteilung Anfang August.

Laut Konzerninsidern wollten Ló-
pez und andere Konzernvorstände an 
der Sitzung nur per Video teilnehmen, 
weil sie Sorge um ihre Sicherheit ha-
ben. Mehrere Führungskräfte nannten 
diese Furcht „überzogen“. In der Ver-
gangenheit sei es schon ruppiger zuge-
gangen, nie sei aber ein Manager kör-
perlich angegangen worden, hieß es.

Die Gewerkschaft hatte schon bei 
der vorigen Aufsichtsratssitzung An-
fang August mit ihren Protestaktionen 
für Aufsehen gesorgt. Mitarbeiter von 
Thyssen-Krupp Steel hatten eine Pup-
pe des Vorstandsvorsitzenden López 
symbolisch in einem Sarg zu Grabe ge-
tragen. Vor der Konzernzentrale hat-
ten die Mitarbeiter zudem Holzkreuze 
aufgestellt, symbolisch für die rund 
27.000 Arbeitsplätze, die an der 
Stahlsparte hängen. „Die Ängste der 
Mitarbeiter sind sehr, sehr groß“, be-
richtet der Betriebsratsvorsitzende der 
Stahlsparte am Standort Duisburg, Ali 
Güzel. Die Vorsitzende der Krupp-
Stiftung und größte Anteilseignerin, 
Ursula Gather, und der Aufsichtsrats-
vorsitzende des Mutterkonzerns, 
Siegfried Russwurm, könnten nicht 
einfach López vorschicken, um ihre 

Interessen durchzusetzen, so Güzel. 
Immer wieder suchten Mitarbeiter die 
mobilen Betriebsratsbüros auf, die seit 
mehreren Wochen an den Standorten 
der Stahlsparte bereitgestellt worden 
sind. „Die Mitarbeiter fragen uns: ‚Was 
kommt jetzt?‘“, so Güzel.

Auch von der Politik zeigt sich der 
Betriebsratsvorsitzende enttäuscht. 
„Die Politik schaut durch ihre Fern-
gläser aus Berlin zu uns – und nie-
mand stoppt López bei seinen Plä-
nen.“ Sollte ein wie von der IG Metall 
befürchteter Kahlschlag drohen, bei 
dem die Kapazität der Hütten halbiert 
wird, fürchtet Güzel um 10.000 Ar-
beitsplätze.

Gewerkschaft und Arbeitnehmer 
werfen dem Konzernvorstand um 
Miguel López vor, die Mitbestim-
mung zu umgehen. Begonnen hatte 
der Zwist zwischen dem Konzernchef 
und der Arbeitnehmerseite bereits 
während der Verhandlungsgespräche 
mit dem tschechischen Kaufinteres-
senten Daniel Kretinsky, der inzwi-
schen 20 Prozent an dem Stahlher-
steller besitzt.

Angesichts des Streits fürchtet die 
Politik offenbar auch um die Transfor-
mation des Standorts. In Duisburg 
wollen Bund und Land die Umstellung 
der Stahlerzeugung von Kohle auf 
Wasserstoff finanziell fördern. 1,3 Mil-
liarden Euro hat der Bund dafür zuge-
sagt, das Land Nordrhein-Westfalen 
weitere 700 Millionen Euro.

Die Politik schaut durch 
ihre Ferngläser aus 
 Berlin zu uns – und 

 niemand stoppt López 
bei seinen Plänen.

Ali Güzel
Betriebsratschef Thyssen-Krupp 

Steel Duisburg
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Bert Fröndhoff Düsseldorf

D
ie Prüfungsgesellschaft EY soll 
für mögliche Schadenersatzzah-
lungen im Fall Wirecard Bürg-
schaften und andere Sicherhei-
ten in Millionenhöhe hinterle-

gen. Einen entsprechenden Antrag hat 
die Berliner Kanzlei Schirp für rund 
3400 von ihr vertretene Kläger einge-
reicht. Das Dokument liegt dem Han-
delsblatt vor. Damit reagieren die Klä-
ger auf die im Frühjahr vollzogene 
Umwandlung von EY in Deutschland. 
Die Prüfungsgesellschaft hat ihre 
rechtliche Struktur komplett verändert 
und ihr Vermögen auf neue Gesell-
schaften verteilt. Wirecard-Kläger 
werfen EY vor, sich mit diesem Schritt 
der Zahlung möglicher Ansprüche ent-
ziehen zu wollen, was die Prüfungsge-
sellschaft zurückweist.

Die Sicherheitsforderungen belau-
fen sich auf 350 Millionen Euro, wie es 
in Kreisen von Beteiligten heißt. In 
dem Antrag wurde EY eine Frist bis 
zum kommenden Samstag gestellt. Die 
Prüfungsgesellschaf teilte auf Anfrage 
mit, dass sie der Forderung nicht nach-
kommen wolle. Für diesen Fall emp-
fiehlt die auf Kapitalmarktrecht spezia-
lisierte Kanzlei Schirp ihren Mandaten 
den Rechtsweg. Ob und wann sie die 
Sicherheiten einklagen werden, ist den 
Kreisen zufolge offen. Die Durchset-
zung gilt unter Rechtsexperten als 
schwierig, aber nicht aussichtslos.

Mehrere Tausend frühere Wire-
card-Aktionäre werfen EY schwerwie-
gende Fehler bei der Prüfung der Wi-

recard-Bilanzen vor. EY hatte die Ab-
schlüsse stets ohne Bedenken testiert. 
Die Testate von Wirtschaftsprüfern 
sollen Investoren und Gläubigern hin-
reichende Sicherheit gebe, dass die 
Zahlen von Unternehmen der Realität 
entsprechen. 

Bei Wirecard war dies nicht der 
Fall. Im Juni 2020 stellte sich heraus, 
dass große Teile des Vermögens des 
Zahlungsdienstleisters nicht existier-
ten. Das Unternehmen rutschte in die 
Insolvenz und die Aktie wurde wert-
los. Da bei Wirecard selbst nichts mehr 
zu holen ist, richten sich die Schaden-
ersatzforderungen seither gegen den 
Abschlussprüfer EY. Die früheren Ak-
tionäre machen vor Gericht ihren Ver-
lust bei dem Wirecard-Investment gel-
tend. Es liegen Klagen in Milliardenhö-
he vor.

In bisherigen Prozessen gegen EY 
hatten sie dabei keinen Erfolg. Doch 
die Hauptphase der Auseinanderset-
zung steht noch bevor. Im November 
soll das Musterverfahren eines einzel-
nen Klägers vor dem Bayerischen 
Obersten Landesgericht starten. Des-
sen Ergebnis könnte dann stellvertre-
tend für die Tausende andere Klagen 
gelten. Noch vor Beginn hat EY neue 
gesellschaftsrechtliche Fakten geschaf-
fen. Die langjährige EY GmbH wurde 
zum 1. Februar 2024 in eine Komman-
ditgesellschaft (KG) umgewandelt. 
Damit veränderten sich auch die Haf-
tungsregelungen:
� Mit dem Formwechsel trennt EY 
die Geschäfte mit Steuerberatung, 
Strategieberatung und Consulting 

rechtlich stärker von der Wirtschafts-
prüfung.
� Die vier Einheiten wurden zu ope-
rativ eigenständigen Firmen und haf-
ten als Kommanditisten nur mit einem 
vergleichsweise kleinen Betrag.
� Das unbeschränkte Haftungsrisiko 
in einer KG liegt beim Komplementär. 
EY hat dazu eine neue Verwaltungsge-
sellschaft gegründet, die über kein ope-
ratives Geschäft verfügt.
� Direkt nach der Umwandlung sind 
drei Einheiten schon wieder aus der 
KG ausgetreten: Steuerberatung, Stra-
tegieberatung und Consulting. Ihnen 
wurden die entsprechenden Vermö-
gensgegenstände mitgegeben. Der 
Austritt hat zur Folge, dass sie nur 
noch fünf weitere Jahre haften müssen.

EY begründet die Umwandlung 
so: Sie sei Teil des Projekts „Accelera-
te“, mit der sich die deutsche Landes-
gesellschaft an die internationale 
Struktur anpasse. Die Firma bereitet 
sich damit auch für einen möglichen 
erneuten Anlauf zu einer Aufspaltung 
von EY Global vor. 

Prüfungs- und Rechtsexperten se-
hen in dem Schritt aber auch eine ge-
schickte Vorbereitung auf mögliche 
Folgen der rechtlichen Auseinander-
setzungen im Fall Wirecard. „Im Er-
folgsfall stehen Klägern zukünftig nur 
noch das Vermögen und die Erträge 
des Wirtschaftsprüfungsgeschäfts von 
EY zur Befriedigung zur Verfügung“, 
resümiert Hansrudi Lenz, früherer 
Professor an der Universität Würz-
burg. Diese Einheit ist als einzige in 
der KG verblieben. Laut dem Prü-

Bilanzskandal

Wirecard-Kläger bringen  
EY in Bedrängnis 

Die rechtliche Umwandlung der Prüfungsgesellschaft alarmiert die Kläger. Sie fürchten um 
mögliche Schadensersatzansprüche und setzen EY eine knappe Frist.
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350
Millionen Euro  

Auf diese Summe 
belaufen sich die 
Sicherheitsforde-

rungen der 
Wirecard- Kläger. 

Quelle: So heißt es in 
Kreisen von Beteiligten

Zentrale von 
Wirecard in 
Aschheim, Logo 
von EY: Frist bis 
Samstag.
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fungsexperten ist es absehbar, dass die 
Schadenersatzprozesse zwischen EY 
und den Wirecard-Klägern länger als 
fünf Jahre dauern werden – allein 
beim Musterverfahren rechnen Ex-
perten mit Blick auf bisherige Fälle 
mit mehr als zehn Jahren. Die drei Be-
ratungseinheiten des Unternehmens 
wären dann komplett von der Haf-
tung befreit.

Die Klägerkanzleien wollen nun 
erreichen, dass alle aus der Umwand-
lung entstandenen EY-Gesellschaften 
mit ihrem Vermögen unbegrenzt in 
der Haftung bleiben. Darauf zielt auch 
der nun eingereichte Antrag von 
Schirp auf Sicherheiten ab, der sich 
gegen alle vier operativen Einheiten 
von EY richtet. Grundsätzlich sieht 
das deutsche Recht den Schutz von 
Gläubigern vor, wenn sich ein Unter-
nehmen umwandelt oder aufspaltet. 
Sie müssen aber überzeugend darle-
gen, dass die Durchsetzung ihrer An-
sprüche tatsächlich gefährdet ist.

Problematischer dürfte für die Wi-
recard-Kläger aber ein anderes Detail 
sein: Das Gesetz schließt Sicherheits-
verlangen aus, wenn die Ansprüche 
bereits vor Gericht geltend gemacht 
wurden. So argumentiert auch EY. 
„Die vermeintlichen Ansprüche der 
Wirecard-Anleger gegen EY sind be-
reits fällig und in Milliardenhöhe ein-
geklagt. Ein Anspruch auf Sicherheits-
leistung scheidet daher aus“, teilte das 
Unternehmen mit.

Rechtsexperte Lenz sagt dazu: 
„Betrachtet man formal allein die 
formwechselnde Umwandlung ohne 
das nachfolgende Ausscheiden von 
drei der vier Komman ditisten, dann 
wäre eine Gläubigergefährdung nicht 
gegeben.“ Er hält die Erfolgsaussich-
ten einer Klage wegen Gläubiger-
schutz prinzipiell für gering. Aller-
dings ist der EY-Fall speziell: Denn 
der Austritt war eng mit der Um-
wandlung ver knüpft und kam direkt 
nach der KG-Gründung. Das könnte 
bei der Beurteilung einer Gläubigerge-
fährdung berücksichtigt werden. Da-
rauf zielt auch der Vorstoß der Kanz-
lei Schirp ab. Sie hält viele Rechtsfra-
gen in dem Zusammenhang für 
ungeklärt. Kommt es zur Klage, stün-
de den Beteiligten ein weiterer Pro-
zess mit höchst ungewissem Ausgang 
bevor.

Andreas Kröner Frankfurt 

D ie DZ Bank muss wegen der 
schwachen Konjunkturentwick-
lung in Deutschland deutlich 
mehr Geld für ausfallgefährdete 

Kredite zurücklegen. Die Risikovor-
sorge hat sich im ersten Halbjahr auf 
206 Millionen Euro fast vervierfacht, 
wie Deutschlands zweitgrößtes Geld-
haus am Donnerstag mitteilte. Haupt-
grund war eine höhere Vorsorge für 
ausfallgefährdete Firmen- und Konsu-
mentenkredite. Bei der Tochter Team-
bank, die Privatkunden Darlehen für 
Reisen oder Anschaffungen gewährt, 
erhöhte sich die Risikovorsorge um 
zwei Drittel und lag damit höher als 
vom Institut selbst erwartet.

DZ-Bank-Chef Cornelius Riese 
führt den Anstieg darauf zurück, dass 
viele Menschen nach dem Höhepunkt 
der Coronapandemie Ende 2021 und 
Anfang 2022 kräftig konsumierten 
und sich dabei mit Krediten übernah-
men. Zudem seien die Reallöhne we-
gen der hohen Inflation gesunken, sag-
te Riese. „Die Menschen werden är-
mer, die verfügbaren Einkommen 
gehen zurück.“

Zuletzt hatte bereits die Direkt-
bank DKB ihre Risikovorsorge im Pri-
vatkundengeschäft aufgestockt und 
dies mit ausfallgefährdeten Konsu-
mentenkrediten begründet. Laut Riese 
nehmen wegen der gesunkenen Real-
löhne inzwischen auch Bevölkerungs-
geschichten Darlehen in Anspruch, die 
dies in der Vergangenheit nicht getan 
haben. „Der Konsumentenkredit rückt 
in die Mitte der Gesellschaft.“ Der DZ-
Bank-Chef geht deshalb davon aus, 
dass das Geschäft branchenweit wach-
sen wird – und will mit der Teambank 
dort Marktanteile gewinnen. Das Insti-
tut habe die Risiken dabei sehr genau 
im Blick, beteuerte Riese: „Ich glaube 
nicht, dass die heute eingeworbenen 
Kredite die Probleme der Zukunft ver-
ursachen.“

DZ-Bank-Chef zufrieden
Wegen der schwachen Konjunktur 
hatten zuletzt bereits die Deutsche 
Bank, die LBBW, die BayernLB und 
die Helaba ihre Risikovorsorge erhöht. 
Bei der DZ Bank liegen die Rückstel-
lungen laut Riese allerdings noch unter 
dem zu Jahresbeginn erwarteten Ni-
veau. Zur DZ-Bank-Gruppe gehören 
neben der Verbund- und Geschäfts-
bank auch große Töchter wie der Ver-
sicherer R+V und die Fondsgesell-
schaft Union Investment. 

Der Vorsteuergewinn der Gruppe 
sank im ersten Halbjahr um elf Prozent 
auf 1,7 Milliarden Euro. Riese ist mit 
dem Ergebnis zufrieden. Für die 
nächsten Monate bleibt er jedoch vor-
sichtig und prognostiziert für das Ge-
samtjahr lediglich ein Vorsteuerergeb-
nis von zwei bis 2,5 Milliarden Euro. 
Ein Grund dafür sind drohende Kre-
ditausfälle im zweiten Halbjahr.

Darüber hinaus könnten weitere 
Naturkatastrophen die R+V belasten 
und Rückschläge an den Märkten die 
Tochter Union Investment, sagte der 
DZ-Bank-Chef. Union Investment 
baute ihren Gewinn im ersten Halb-
jahr dank Mittelzuflüssen und der po-
sitiven Marktentwicklung kräftig auf 
616 Millionen Euro aus. Bei der Ver-
bund- und Geschäftsbank, der R+V 

und der Teambank sank das Vorsteu-
erergebnis dagegen. Die Tochter VR 
Smart Finanz, die Kredite an Gewer-
betreibende vergibt, schrieb wegen ei-
ner erhöhten Risikovorsorge erneut 
Verluste. Die DZ Bank ist das Spitzen-
institut der Volks- und Raiffeisenban-
ken sowie anderer Genossenschafts-
banken, die auch ihre Anteilseigner 
sind. Zuletzt kam es im Sektor zu einer 
auffälligen Häufung von Problemen. 
Die Volksbank Dortmund-Nordwest 
und die VR-Bank Bad Salzungen 

Schmalkalden benötigen Hilfen aus 
dem Stützungsfonds für kriselnde Ge-
nossenschaftsbanken. Andere Volks-
banken sorgten für Schlagzeilen, weil 
sie über Vermittler Kredite für riskante 
Immobiliengeschäfte vergeben haben. 
Union Investment musste den milliar-
denschweren Immobilienfonds „Uni 
Immo ZBI Wohnen“, den zahlreiche 
VR-Banken an ihre Kunden verkauft 
hatten, zuletzt kräftig abwerten. Darü-
ber hinaus sind viele VR-Banken am 
hochverschuldeten Agrarkonzern Bay-
wa beteiligt, die DZ Bank zählt zu sei-
nen größten Kreditgebern.

Alle diese Themen seien „natürlich 
nicht reputationsförderlich“, sagte Rie-
se, die Organisation müsse sich mit ih-
nen selbstkritisch auseinandersetzen. 
Für die Genossenschaftsbanken sei es 
eine „herausfordernde Arbeit“, mit ih-
ren Kunden über die hohen Wertver-
luste beim „Uni Immo ZBI Wohnen“ 
zu sprechen: „Da müssen wir nicht 
drum herumreden.“

Strukturelle Gründe für die Pan-
nenserie im Genossenschaftssektor 
gibt es aus Sicht von Riese jedoch 
nicht, die Themen seien sehr unter-
schiedlich. Darüber hinaus sei es histo-
risch gesehen nichts Außergewöhnli-
ches, dass von rund 700 VR-Banken 
einzelne Institute saniert werden 
müssten, sagte Riese. „Vielleicht ist das 
einfach eine gewisse Form der Norma-
lisierung.“

Privatkredite 

„Die Menschen werden ärmer“
Die DZ Bank muss die Rückstellungen für ausfallgefährdete Kredite deutlich erhöhen.  

Für zusätzliche Unruhe sorgt eine Pannenserie im Genossenschaftssektor.

Blick auf das 
Frankfurter 

Bankenviertel: 
Chef der DZ Bank 
bleibt vorsichtig. 
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Theresa Rauffmann Düsseldorf

N
ach der Niederlage bei der Ent-
wicklung eines Corona-Impf-
stoffs setzt das Tübinger Bio-
tech-Unternehmen Curevac 
große Hoffnungen auf Krebs-

impfstoffe, fällt aber auch hier schon 
wieder hinter die Konkurrenten Bion-
tech und Moderna zurück. Das Unter-
nehmen will sich auf Anfrage nicht 
mehr festlegen, wann das erste Mittel 
auf den Markt kommen soll. Es wider-
spricht damit früheren Aussagen, wo-
nach der erste mRNA-Krebsimpfstoff 
2028 kommen könnte.

„Wir werden bis 2028 keinen 
Krebsimpfstoff auf dem Markt 
haben“, räumte Vorstands-
chef Alexander Zehnder 
gegenüber dem Han-
delsblatt ein und be-
schreibt die Pläne jetzt 
vage: Bis dahin könnte 
man in der Klinik so 
weit fortgeschritten 
sein, um ein gutes Ge-
fühl zu haben, dass es 
funktionieren könne. 
Ende des Jahres will das 
Unternehmen voraussichtlich 
weitere Updates bekannt geben.

Curevac entwickelt wie Biontech 
und Moderna Medikamente auf Basis 
der mRNA-Technologie, die auch in der 
Onkologie zum Einsatz kommen sol-
len. Mit der mRNA-Technologie wird 
dem Körper von Patienten ein Bauplan 
gegeben, wie sich dieser gegen die 
Krankheit wehren kann. Bei Corona 
war das eine Anleitung für das soge-
nannte Spike-Protein, bei Tumoren ist 
es der Bauplan für ein Protein, das für 
den Tumor des Patienten typisch ist.

Moderna-Chef Stéphane Bancel 
kündigte Ende vergangenen Jahres im 
Handelsblatt an, den ersten mRNA-
Krebsimpfstoff 2025 auf den Markt zu 
bringen, wenn sich die Behörden für 
eine beschleunigte Zulassung ent-
scheiden sollten. Andernfalls rechne er 
mit einem Marktstart im Jahr 2028. Bi-
ontech will schon ab 2026 das erste 
Krebsmedikament auf den Markt brin-
gen, allerdings nicht zwingend ein 
mRNA-Mittel.

Schon in der Coronapandemie hatte 
Curevac den Wettlauf mit der Konkur-
renz verloren. Die Tübinger scheiterten 
an der Entwicklung eines wirksamen 
Covid-Impfstoffs. Biontech und Moder-
na reüssierten und sicherten sich Milli-
ardeneinnahmen. Nun ist es an Alexan-
der Zehnder, der im März vergangenen 
Jahres den Chefposten bei der Biotech-
Firma von Franz-Werner Haas über-
nahm, zu beweisen, was in dem Unter-
nehmen steckt, das Image von Curevac 
zu drehen und endlich Medikamente 
auf den Markt zu bringen. Dabei steht er 
vor großen Herausforderungen.

Ehemalige Pharma-Hoffnung 
enttäuscht

„Der neue CEO könnte ein Gamechan-
ger sein oder ein Totengräber“, hatte 
Martin Schnee, Analyst beim unabhän-
gigen Analysehaus Alphavalue, schon 
kurz vor Zehnders Amtsantritt geurteilt. 
Und daran hat sich nichts geändert: Von 
 seinen Entscheidungen hängt die Zu-
kunft des Unternehmens ab. Insider sind 
durchaus optimistisch: Betriebsratschef 
Heiko Klever geht davon aus, dass 
Zehnder das Ruder bei Curevac herum-
reißen kann. „Er ist ein ganz anderer 
Typ als sein Vorgänger“, sagt er.

Auch der ehemalige Aufsichtsrat 
Friedrich von Bohlen meint, dass Zehn-
der der richtige Mann für Curevac ist. 
Als Ex-Geschäftsführer der Invest-
mentgesellschaft Dievini von SAP-

Gründer Dietmar Hopp kennt von 
Bohlen Curevac seit 2005. Er sieht 
Zehnder aber auch vor einer gewaltigen 
Aufgabe: „Objektiv betrachtet ist die 
Pipeline dünn, da muss und wird sicher-
lich was passieren.“

Als Zehnder im April 2023 den 
Chefposten bei Curevac von Haas über-
nommen hatte, lag das Unternehmen 
brach. Die Verluste fielen zwar mit 
knapp 250 Millionen Euro 2022 gerin-
ger aus als noch im Vorjahr. Doch auch 
der Umsatz war auf 67,4 Millionen 
Euro geschrumpft. Im ersten Quartal, 
kurz vor Zehnders Amtsübernahme, 
machte das Unternehmen einen Ver-
lust von 60,4 Millionen Euro.

Dabei hatte Curevac nur wenige 
Jahre zuvor bei der Entwicklung eines 
Corona-Impfstoffs ähnlich große Hoff-
nungen geweckt wie Biontech. Als sich 
das Virus Anfang 2020 ausbreitete, sah 
es anfangs auch gut aus: Gerüchten zu-
folge soll selbst US-Präsident Donald 

Trump versucht haben, das Unterneh-
men zu überzeugen, seine Impfstoffe in 
die USA zu verkaufen.

Die Bundesregierung stieg mit 300 
Millionen Euro bei Curevac ein. Und 
selbst Tech-Milliardär Elon Musk be-
suchte die Tübinger im September 
2020 – gemeinsam arbeiten die Unter-
nehmen noch heute an einem Drucker 
für mRNA.

Doch dann zeigte sich, dass Cure-
vacs mRNA-Plattform der von Biontech 
und Moderna unterlegen war. Im Okto-
ber 2021 zog Curevac den Zulassungs-
antrag für den Impfstoff zurück. Im Ge-
gensatz zu Biontech und Moderna mo-
difizierte Curevac seine mRNA nicht. 
Dadurch hatte der Impfstoff große Ne-
benwirkungen und konnte nicht höher 
dosiert werden, um eine bessere Wirk-
samkeit zu erreichen. Markus Manns, 
promovierter Mediziner und Fondsma-
nager bei Union Investment, nennt das 
einen von zwei strategischen Fehlern.

Der zweite: Curevac fehlte lange 
Zeit ein finanzstarker und erfahrener 
Partner. Biontech hatte sich schon im 
März 2020 mit dem US-amerikani-
schen Pharmakonzern Pfizer zusam-
mengetan, Moderna arbeitete mit der 
Nationalen Gesundheitsbehörde (NIH) 
in den USA zusammen.

„Der Impfstoff war von vornherein 
zum Scheitern verurteilt“, sagte Cure-
vac-Gründer Ingmar Hoerr dem Han-
delsblatt. Hoerr hatte wichtige Grund-
steine in der mRNA-Forschung gelegt 
und Curevac im Jahr 2000 gemeinsam 
mit Studienkollegen gegründet. 2018 
wechselte er vom Chefposten in den 
Aufsichtsratsvorsitz.

Im März 2020, zu Beginn der Coro-
napandemie, sollte Hoerr eigentlich 
wieder das Amt des Vorstandsvorsit-
zenden übernehmen. Doch er erlitt eine 
Hirnblutung, schied für unbestimmte 
Zeit aus und der Jurist Franz-Werner 
Haas, der zuvor den Posten des Chief 
Corporate Officer im Unternehmen hat-
te, wurde CEO. Schon in der Phase-
1-Studie war laut Hoerr absehbar, dass 
man die Dosen nicht so erhöhen könne, 
um die nötige Immunantwort zu be-
kommen. „Selbst ein Laie kann das ver-
stehen“, sagt er. „Ich verstehe nicht, wie-
so man trotzdem blind in Phase 3 über-
geht und das ganze Geld reinsteckt.“

Insider, die damals die Entschei-
dungen von innen beobachtet haben, 
widersprechen: Wäre man auf den mo-
difizierten Impfstoff umgestiegen, hät-
te Curevac ein Jahr verloren. Zu dem 
Zeitpunkt? Undenkbar. Denn Zeit war 
alles, worum es ging. Und Hoffnung, 
dass der Impfstoff dennoch zum Ein-
satz kommen könnte, die gab es. „Bi-
ontech und Moderna haben es richti-
ger gemacht. Aber Curevac hat nicht 
alles falsch gemacht“, sagt der ehema-
lige Aufsichtsrat von Bohlen.

Als noch alle Hoffnungen auf ei-
nem potenziell wirksamen Impfstoff 
von Curevac ruhten, ging das Unter-

Biotechnologie

Neuer Rückschlag 
für Curevac 

Im Rennen um den Corona-Impfstoff ist die einstige 
Biotech-Hoffnung gescheitert. Nun setzt Curevac auf 

Krebsmedikamente – und ist dabei wieder im Rückstand.

Curevac-Chef Zehn-
der, Produktion, 
Tesla-Chef Musk mit 
Curevac-Gründer 
Hoerr in Tübingen:  
Mit Musk arbeiten die 
Deutschen an einem 
mRNA-Drucker.
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 betrachtet ist 
die Pipeline 

dünn, da 
muss und 

wird sicher-
lich was 

 passieren.

Friedrich von 
 Bohlen

Ex-Aufsichtsrat 
Curevac 
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nehmen im Herbst 2020 in den USA 
an die Börse. Zwischenzeitlich schnell-
ten die Aktien auf mehr als 100 Dollar 
nach oben. Mittlerweile notieren sie 
nur noch bei gut drei Dollar.

„Aus der Sicht eines Außenstehen-
den war der damalige Aktienkurs stark 
von der Covid-19-Pandemie getrieben 
und spiegelte nicht die langfristigen 
Fundamentaldaten wider“, sagt Fir-
menchef Zehnder. Tatsächlich sind 
auch die Aktienkurse der Konkurrenten 
Biontech und Moderna von ihrem Co-
rona-Allzeithoch mittlerweile knapp 80 
Prozent entfernt. Doch auch seit Zehn-
ders Amtsantritt im April 2023 hat sich 
der Aktienkurs beinahe halbiert.

Die wichtigste Aufgabe für Zehn-
der ist es jetzt, die klinische Pipeline zu 
stärken, wie Beobachter anmerken. Er 
selbst sieht das genauso, bleibt dabei 
aber realistisch: „Die Stärke von Cure-
vac liegt bei Forschung und der frühen 
klinischen Entwicklung, für die spätere 
Entwicklung werden Partnerschaften 
eine wichtige Rolle spielen“, sagt er 
und fügt hinzu: „Wir werden nicht al-
leine Krebsmittel oder Medikamente 
gegen Infektionskrankheiten bis zur 
Marktreife entwickeln.“

Auch deshalb hat Curevac die 
Rechte an seinen Grippe- und Corona-
Impfstoffprogrammen jüngst an das 
britische Pharmaunternehmen GSK 
verkauft. Curevac erhält dafür 400 
Millionen Euro an Vorauszahlungen, 
insgesamt könnte sich das Volumen 
des Deals auf 1,4 Milliarden Euro sum-
mieren. Parallel baut Curevac 30 Pro-
zent der Stellen ab.

Ohne den Deal hätte es für die Tü-
binger düster ausgesehen. Das Geld 
hätte nur noch bis zum vierten Quartal 
2025 gereicht, wie das Unternehmen 
selbst angab. „Da hätten wir in einem 
halben Jahr über die Komplettabwick-
lung sprechen können“, sagt Betriebs-
ratschef Klever. Der Curevac-Chef be-
stätigt das nicht.

Nun hat sich Curevac Geld bis 2028 
gesichert. Die Hoffnung der Börse – und 
die Angst vieler Mitarbeiter –, dass GSK 
Curevac komplett übernehmen könnte, 
ist damit aber erst mal abgehakt.

Krebsimpfstoff bis 2028? 
„Natürlich nicht“

Der Deal belegt aus Curevacs Sicht den 
Wert der hauseigenen mRNA-Platt-
form. Dass GSK diese zum Teil über-
nommen hat, scheint auch laut exter-
nen Beobachtern zu zeigen, dass die 
Technologie funktionieren kann. 
„Wenn wir nicht eine gute Plattform 
hätten, hätte GSK nicht mehr als eine 
Milliarde investiert, um diese zu lizen-
zieren“, sagt Firmenchef Zehnder.

Bisher sehen die Entwicklungspro-
gramme von Curevac allerdings mau 
aus: Seitdem die Covid- und Grippe-
mittel bei GSK liegen, befindet sich der-
zeit nur ein Medikament in der Pipe-
line, das Curevac entwickelt. Dabei 
handelt es sich um einen mRNA-
Krebsimpfstoff gegen das Glioblastom, 
einen seltenen Hirntumor.

Zum Vergleich: Biontech hat der-
zeit 44 Medikamentenkandidaten in 
der klinischen Entwicklung, Moderna 
38. Allerdings unterscheiden sich auch 
die Cash-Positionen entscheidend: Bi-
ontech hatte zuletzt knapp 18,5 Milliar-
den Euro Zahlungsmittel zur Verfü-
gung, Moderna 10,8 Milliarden Dollar 
– und Curevac gerade einmal 202,5 
Millionen Euro, noch ohne die 400 Mil-
lionen Euro Vorabzahlung von GSK.

Curevacs Krebsimpfstoff wird der-
zeit in der ersten von drei klinischen 
Studien erprobt, die ein Medikament 
durchlaufen muss, bevor Unterneh-
men die Zulassung bei den Gesund-

heitsbehörden beantragen können. 
Erste Daten aus der Studie will das Un-
ternehmen im September bei einem 
europäischen Krebskongress in Barce-
lona vorstellen.

Doch Beobachter sind nicht über-
zeugt: Der Medikamentenkandidat 
werfe viele Fragen auf, zum Beispiel die, 
warum man überhaupt ein Mittel in 
dieser Indikation teste. In Deutschland 
erkranken jährlich laut Daten des Ro-
bert-Koch-Instituts (RKI) nur gut 2400 
Menschen neu an dem bösartigen Hirn-
tumor. Schwarzer Hautkrebs, die Indi-
kation, für die etwa Biontech und Mo-
derna mRNA-Mittel entwickeln, wird 
zehnmal häufiger diagnostiziert. Cure-
vac argumentiert mit dem „medical 
need“, also dem Bedarf, den es gibt, Be-
handlungsmöglichkeiten für diesen 
Krebs zu entwickeln. Die Überlebensra-
ten beim Glioblastom sind deutlich ge-
ringer als die beim Hautkrebs. Ansons-
ten ist die Pipeline gähnend leer.

Zwar ist das Unternehmen einige 
vielversprechende Partnerschaften 
eingegangen, etwa mit dem angesehe-
nen US-Krebszentrum MD Anderson 
der Universität in Texas. Doch bis das 
zu sichtbaren Ergebnissen führt, wird 
es noch dauern. Erst Ende 2026 plant 
das Unternehmen, zwei weitere Pha-
se-1-Studien zu beginnen.

„Curevac ist derzeit damit be-
schäftigt, seine Pipeline aufzubauen. 
Bis zur Zulassung eines Krebs-Impf-
stoffs ist es noch ein langer Weg“, 
sagt Fondsmanager Manns. Durch 
das geringere zur Verfügung stehen-
de Kapital kommt Curevac dabei 
langsamer voran. „Curevac spielt in 
einer anderen Liga als die Konkur-
renz“, sagt er.

Der ehemalige Aufsichtsrat Fried-
rich von Bohlen sieht das ähnlich. Cure-
vac habe die Expertise, die Mitarbeiter 
und die Patente – allerdings im Moment 
schlicht nicht die gleichen finanziellen 

Möglichkeiten. „Curevac muss viel-
leicht einen kleineren Orbit besetzen als 
Moderna und Biontech“, sagt er.

Und das ist auch der Kern des Pro-
blems: „Curevac hat einige der besten
Wissenschaftler aus dem Bereich der
mRNA, aber es nie vollständig ge-
schafft, das Know-how in Produkte in
der Klinik umzusetzen“, sagt Firmen-
chef Zehnder. Am Ende zählen also
nur die Daten. Die Ergebnisse der kli-
nischen Studien werden darüber ent-
scheiden, wie es für Curevac weiter-
geht. „Das ist ein Damoklesschwert,
das über uns schwebt“, sagt Betriebsrat
Klever. „Curevac muss zeigen, dass sie
es schaffen, ein Medikament zu entwi-
ckeln und zur Zulassung zu bringen“,
sagt Firmengründer Hoerr. „Solange
das nicht so ist, gibt es keine Weiter-
entwicklung, und das Unternehmen
verbleibt, wo es seit 20 Jahren steht – 
im Gegensatz zu den Pharmaunter-
nehmen Biontech und Moderna.“

30
Prozent  

der Stellen baut 
 Curevac ab.

Quelle: Unternehmen
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Start-up-Check

KI im Recruiting – 
Empion auf Einkaufstour 
Das Start-up macht mithilfe von Künstlicher Intelligenz Personalmanagement 

bezahlbar. Nun übernimmt Empion den Konkurrenten Zalvus.

Anja Müller, Nadine Schimroszik Düsseldorf

A
ls Larissa Leitner und Annika von Mutius 
vor zweieinhalb Jahren ihr Start-up Empi-
on gründeten, hatten sie das Ziel, gleich 
mehrere Probleme im Headhunting zu lö-
sen: Erstens sollte die Jobsuche auch für 

Fachkräfte ohne Führungsaufgaben dank Künst-
licher Intelligenz (KI) erschwinglicher werden. 
Zweitens wollten sie mittelständischen Unter-
nehmen die Möglichkeit geben, Bewerber durch 
ihre Unternehmenswerte statt durch Namen oder 
Größe zu gewinnen. Drittens sollte eine genauere 
Vermittlung die Zufriedenheit sowohl der Talen-
te als auch der Unternehmen erhöhen.

Heute beschäftigen die beiden 40 Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter, die Hälfte davon im 
Tech-Team. Sie haben 500 Kunden, insgesamt 
neun Millionen Euro Risikokapital eingesammelt 
und gehen nun auf Einkaufstour. Wie das Han-
delsblatt vorab erfuhr, übernimmt Empion das 
Technologie- und Beratungsunternehmen Zal-
vus, das wie Empion in Berlin seinen Sitz hat. 

Zalvus, 2015 gegründet, beschäftigt ebenfalls 
rund 40 Angestellte und hat etwa 600 Kunden. 
Das Unternehmen setzt ebenfalls auf KI-Anwen-

dungen, aber auch auf Performance-Marketing, 
Big-Data-Analysen und Gamification, also spie-
lerische Elemente, um den Bewerbungsprozess 
zu verbessern. Für Empion ist die Situation nach 
eigenen Angaben aktuell komfortabel: In der letz-
ten Finanzierungsrunde hatten die beiden Grün-
derinnen sechs Millionen Euro eingeworben, wo-
von bisher nur ein geringer Teil ausgegeben wur-
de, berichtet von Mutius. 

Die allgemeine Stimmung in der Start-up-
Branche sei dagegen aktuell verhalten. Es werde 
zunehmend schwieriger, Geld einzusammeln. 
Darüber hinaus befinde sich die Recruiting-Bran-
che im Spannungsfeld zwischen zwei Trends: Es 
fehlen in vielen Unternehmen Fachkräfte, zudem 
wächst die Wirtschaft hierzulande nicht. Da viele 
Unternehmen ihre Kosten senken wollen, sparen 
sie auch beim Personalmarketing, das häufig 
kurzfristig angepasst oder zurückgefahren wird, 
analysiert die 31-Jährige.

Was macht Empion genau?
Empion hat unter anderem mit dem Forschungs-
institut der Hochschule WHU ein automatisiertes 
Headhunting-System entwickelt, das Talente 
und Unternehmen auf Basis von Unternehmens-

kultur, Persönlichkeit und Skills zusammenb-
ringt. Das Start-up analysiert mithilfe von KI Un-
ternehmenswerte und sucht anschließend die 
passenden Talente. 

Die Gründerinnen bieten ein klassisches Soft-
ware-as-a-service-(SaaS-)Modell für Kunden wie 
Personio und Enpal, Procter & Gamble und mit-
telständische Unternehmen wie die Berner 
Group sowie Volksbanken und Sparkassen. Den 
Startpunkt bilde eine interne Kulturanalyse bei 
den Kunden. Die Personalabteilung bekomme 
von Empion digitale Fragebögen, die dann an die 
Mitarbeiter verteilt und von Empion ausgewertet 
werden. Damit wird die KI gefüttert. Das Mat-
ching mit den interessierten Talenten erfolgt 
dann aufgrund von Werten und Unternehmens-
kultur. Die Bewerber generiert Empion selbst 
über die eigene Website, auf der die Interessier-
ten dann ebenfalls digitale Fragebögen ausfüllen. 
Es werden aber auch Social-Media-Kanäle in die 
Betrachtung einbezogen. „Wir schauen dann 
nach Korrelationen zwischen Unternehmen und 
Bewerbern“, erklärt von Mutius. Das sei aufwen-
dig, lohne sich aber.

Der Finanzinvestor Redstone hatte bereits 
vor zwei Jahren in Empion investiert. Redstone-
Partner Mickael Bellaiche urteilt: „Wir haben früh 
erkannt, dass Empion eine dringend benötigte In-
novation in die Recruiting-Branche bringt, die bei 
den führenden Job-Plattformen bisher gefehlt 
hat.“ Empion hatte gleich zu Beginn sehr langfris-
tige Verträge mit den Unternehmen gemacht, die 
monatlich zahlten. Die Kosten für die Firmen 
starten bei 700 Euro pro Monat. Nach oben gebe 
es keine Grenze, je nach Aufwand könnten das 
auch fünfstellige Beträge sein, je nachdem wie 
viele Einstellungen gewünscht seien.

 Leitner verspricht rund 60 Prozent geringere 
Kosten pro Personaleinstellung. Der eigentliche 
Mehrwert bestehe jedoch in der kulturellen Über-
einstimmung, die zu einer stärkeren Mitarbeiter-
bindung führe. „Die KI-basierte Technologie von 
Empion ist für den Recruiting-Markt eine Inno-
vation. So war Empion in diesem Jahr auch im Fi-
nale des HR-Start-up-Award des Bundesver-
bands der Personalmanager“, sagt deren Präsi-
dentin Inga Dransfeld-Haase.

Wer steckt dahinter?
Wie die beiden Zalando-Gründer David Schnei-
der und Robert Gentz lernten sich Annika von 
Mutius und Larissa Leitner an der WHU in Val-
lendar kennen, beide stammen aus mittelständi-
schen Unternehmen. Während Leitner über Un-
ternehmenskultur im Mittelstand promovierte, 
entwickelte von Mutius individualisierte Daten-
modelle bei ihrer Doktorarbeit. Beide haben bei 
Start-ups gearbeitet, von Mutius im Silicon Val-
ley, wo sie ihre Datenerkenntnisse bei einem Ro-
botik-Start-up einbrachte, und Leitner in einem 
SaaS-Start-up in Berlin.

Inzwischen sind die Gründerinnen mit ihrem 
Start-up mehrfach ausgezeichnet worden, unter 
anderem von den Magazinen „Forbes“ und „Ca-
pital“. Zu den Investoren zählen Redstone Caval-
ry Ventures, Basinghall Partners und Business-
Angels wie Fabian Kienbaum.

Wie geht es weiter?
Mit der Übernahme von Zalvus wollen die Grün-
derinnen ihre Marktposition stärken, also Kun-
den gewinnen, und „den Recruiting-Markt mit 
KI-basierten Technologien nach europäischen 
Wertvorstellungen grundlegend transformieren“, 
sagt Co-Chefin von Mutius. Aktuell ist Empion 
im deutschsprachigen Raum aktiv und besetzt 
ausschließlich sogenannte White-Collar-Stel-
len. Dabei handelt es sich um Arbeitsplätze, die 
typischerweise im Büro- oder Verwaltungsbe-
reich angesiedelt sind. Der Begriff „White Collar“ 
(weißer Kragen) bezieht sich ursprünglich auf die 
Kleidung, die Angestellte in diesen Positionen 
trugen, in der Regel Hemden mit weißen Kragen.

Rouven Dresselhaus, Managing Partner bei 
Cavalry Ventures, bescheinigt Empion, den un-
genutzten Bedarf an effizienten und effektiven 
Lösungen im breiten Mittelstands- und Unter-
nehmensmarkt erkannt zu haben. „Wir erwarten, 
dass Empion durch die Weiterentwicklung ihres 
Tech-Produkts und den Aufbau nachhaltiger 
Kundenbeziehungen eine starke Marktposition 
etabliert und langfristig erfolgreich wächst.“

Empion-Gründerinnen Larissa Leitner (l.) und Annika von Mutius: Ehrgeizige Pläne.
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Serie: 
Das Handelsblatt stellt je-
den Freitag junge Firmen 
vor, die Manager, Unterneh-
mer und Wirtschaftsinteres-
sierte jetzt in den Blick neh-
men sollten. Im Fokus steht 
das Innovationspotenzial, 
auf das auch Investoren be-
sonders achten. Die Ge-
schäftsmodelle und Ideen 
könnten auch in anderen 
Branchen neue Impulse für 
Produkte und Lösungen set-
zen.
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start-ups
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Von Januar bis Juni kletterte der 
Konzernumsatz um ein Fünftel auf rund 
drei Milliarden Euro, wie das in Berlin 
ansässige Unternehmen mitteilte. Das 
war deutlich mehr als von Analysten er-
wartet. Das bereinigte Betriebsergebnis 
(Ebitda) legte in dem Zeitraum um 231 
Millionen Euro auf 240 Millionen Euro 
zu. Der Geldfluss (Free Cashflow) 
knackte – laut Östberg „endlich“ – die 
Gewinnschwelle und soll sich nun im 
zweiten Halbjahr weiter verbessern.

Für die Fortschritte in der Profitabi-
lität musste Delivery Hero einiges tun. 
Zum einen fusionierte Delivery Hero 
drei seiner Geschäfte, um agiler zu wer-
den und Kosten zu senken wie bei-
spielsweise im Einkauf und Vertrieb. 
Konkret schlossen sich die europäischen 
Marken Foodora and Yemeksepeti mit 
dem Asien-Geschäft Foodoras zusam-
men. Der Prozess, der auch die Strei-
chung von etwas weniger als 200 Stellen 
beinhaltete, sei mittlerweile abgeschlos-
sen, erklärte Östberg. Es gehe darum, 

Nadine Schimroszik Berlin

D er Essenslieferant Delivery Hero 
überrascht mit einem deutlichen 
Wachstum im ersten Halbjahr 
und der Ankündigung eines Bör-

sengangs seiner Nahost-Tochter Tala-
bat. Läuft alles nach Plan, dürfte Tala-
bat bereits im vierten Quartal an die 
Börse in Dubai gehen. „Wir wollen 
mehr lokale Investoren an Bord ho-
len“, sagte Firmenchef Niklas Östberg 
am Donnerstag im Gespräch mit dem 
Handelsblatt. Es gehe auch um eine 
stärkere Verankerung der Tochterge-
sellschaft in der Region.

Weitere Fragen zu dem Börsen-
gang wie nach dem Emissionsvolumen 
wollte Östberg mit Verweis auf seine 
Verschwiegenheitspflicht nicht beant-
worten. Fest steht jedoch, dass Deli-
very Hero auch nach dem Talabat-De-
büt die Mehrheit an der Tochter halten 
wird. Die dabei angebotenen Aktien 
sollen allesamt aus dem Bestand von 
Delivery Hero kommen.

Talabat ist in den Vereinigten Ara-
bischen Emiraten (VAE), Ägypten, Jor-
danien, Bahrain, Kuwait, Irak, Oman 
und Katar aktiv. Welchen Umsatz kon-
kret Talabat erzielt, weist  Delivery He-
ro nicht aus. Das Geschäft in der größe-
ren MENA-Region (Nahost und Nord-
afrika), zu der auch  Saudi-Arabien 
gehört, läuft derzeit ausgesprochen gut. 
Der dortige Umsatz stieg im ersten 
Halbjahr um rund 36 Prozent auf 875 
Millionen Euro und damit stärker als in 
jeder anderen Region.

An der Börse kam die Ankündi-
gung des im MDax notierten Unter-
nehmens gut an. Die Analysten der 
Deutschen Bank hoffen auf weitere 
Impulse für die zuletzt stark gebeutelte 
Delivery-Hero-Aktie. Bis Donnerstag-
mittag legte die Aktie im Handel um 
knapp acht Prozent zu.

effizienter zu werden: „Wir dürfen kein 
Geld auf der Straße liegen lassen.“

Delivery Hero versucht seit Jahren, 
seine Konzernstrukturen zu vereinfa-
chen. Erst kürzlich verkaufte die Firma 
ihr Taiwangeschäft an den Fahrdienst-
anbieter Uber, der mit Uber Eats inzwi-
schen ein wachsendes Konkurrenzpro-
dukt zu Delivery Hero anbietet. Weni-
ger erfolgreich war Östberg mit seinen 
Verkaufsambitionen für das schwä-
chelnde Südostasiengeschäft mit den 
Tochtergesellschaften auf den Philippi-
nen sowie in Singapur, Malaysia, Thai-
land, Kambodscha, Myanmar und Laos. 
Diese blieben ergebnislos und sorgten 
für viel Unruhe im Konzern. Nun will 
Östberg das dortige Geschäft selbst wie-
der auf Vordermann bringen: „Die Zei-
chen stehen auf Erholung. Ziel ist es 
nun, das Wachstum zu beschleunigen.“

Für einige Schlagzeilen in der wett-
bewerbsstarken Lieferdienstbranche, in 
der jeder schon vom anderen Geschäfte 
übernommen hat, sorgte in dieser Wo-

che die US-Bank JP Morgan. Sie brachte 
eine Fusion von Delivery Hero mit dem 
besonders in Deutschland starken Lie-
ferando-Eigner Just Eat Takeaway und/
oder der brasilianischen Prosus-Tochter 
iFood ins Spiel.

 Der Investor Prosus ist auch An-
teilseigner bei Delivery Hero. Östberg
bezeichnete die Überlegungen als
„lustig“ und betonte mit einem Lä-
cheln, er konzentriere sich lieber auf
seine Firma. Zuvor hatte sich Takea-
way-Gründer und -Vorstandschef Jit-
se Groen in einem Tweet auf der
Plattform X über einen gemeinsamen
Namen lustig gemacht.

Weniger lustig ist für Delivery Hero 
das Verfahren der EU-Kommission we-
gen des Verdachts eines Kartellversto-
ßes. Konkret geht die Behörde davon 
aus, dass sich das Unternehmen mit ei-
ner anderen Firma wettbewerbswidrig 
etwa über Preise und Strategien ausge-
tauscht haben könnte. Dabei geht es um 
die Firma Glovo mit Hauptsitz in Spa-
nien, die inzwischen zum weit verzweig-
ten Delivery-Hero-Konzern gehört.

Delivery Hero geht davon aus, dass 
eine Strafe von möglicherweise mehr als 
400 Millionen Euro verhängt werden 
könnte. Lange hatten die Berliner für 
den Konflikt nur 186 Millionen Euro zu-
rückgelegt. Östberg erklärte, man arbei-
te vollumfänglich mit den Behörden zu-
sammen. Mehr dürfe er zu dem Fall 
nicht sagen.

Niklas Östberg, 
Talabat-Liefer-

dienst: Das 
Geschäft in Nahost 

läuft derzeit gut.
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Niklas Östberg 

Delivery Hero bringt Nahost-Tochter an die Börse
Der Essenslieferdienst plant in Dubai den IPO für Talabat. Der Firmenchef verbessert die Profitabilität – 

und lehnt Ideen zur Fusion mit Konkurrenten ab.

Markus Fasse, Martin Murphy 
München

D ie VW-Tochter Audi verliert ei-
nen ihrer wichtigsten Entwick-
ler. Marcus Keith, Leiter Ent-
wicklung Interieur, Infotain-

ment und Connectivity in Ingolstadt, 
hat diese Woche das Unternehmen 
verlassen. Zuvor hatte Keith Kon-
zernchef Gernot Döllner mitgeteilt, 
dass ihm ein besseres Angebot eines 
Konkurrenten vorliege. Wohin Keith 
geht, bleibt offen. Sicher ist, dass er ei-
ne längere Auszeit vor sich hat, sein 
Vertrag sieht eine einjährige Wettbe-
werbssperre vor.

Keith ist nach der Ablösung von 
Entwicklungschef Oliver Hoffmann 
im März ein weiterer prominenter 
Abgang im Technikressort. Dort ist 
der Druck hoch, Audi hat wie VW 
große Probleme in der Entwicklung 
neuer Modelle. Die Stimmung ist an-
gespannt, auch weil es immer wieder 
personelle Wechsel gibt. Im Unter-
nehmen kolportierte Differenzen 

zwischen Keith und Döllner, der seit 
Hoffmanns Abgang auch das Ent-
wicklungsressort führt, werden im 
Umfeld Döllners bestritten. Keith 
geht auf eigenen Wunsch, er habe 
einfach ein zu gutes Angebot auf dem 
Tisch, heißt es in Ingolstadt. Sicher 
ist: Keith gilt als exzellenter Projekt-
manager und reißt bei Audi eine Lü-
cke. Der diplomierte Fahrzeugtechni-
ker hat über zwei Jahrzehnte für VW 
und Audi immer wieder auch heikle 
Projekte übernommen und zwischen-
durch für fünf Monate am Aufbau ei-
ner Schule in Tansania mitgewirkt.

Bei Audi verantwortete er eine der 
wichtigsten Disziplinen in der Auto-
industrie, nämlich die Integration von 
Assistenzprogrammen, Service und 
Unterhaltungsangeboten. Dazu zählt 
die Bedienung der digitalen Helfer 
wie Spurassistenten, aber auch die In-
tegration von Google-Produkten oder 
Streamingdiensten wie Spotify.

Erst im Juli hatte Audi bekannt ge-
geben, den Chatbot Chat GPT für 
Neumodelle und rückwirkend für 

rund zwei Millionen Fahrzeuge anzu-
bieten. Kombiniert mit einer Sprach-
steuerung können sich Audi-Kunden 
demnächst auch während der Fahrt 
Inhalte recherchieren lassen oder den 
Reifendruck abfragen. Die Digitalisie-
rung wird für den gesamten VW-Kon-
zern immer wichtiger. Volkswagen 
und Audi hängen wegen Softwarepro-
blemen bei der Markteinführung neu-
er Modelle teilweise um Jahre zurück. 
Volkswagen steckt deshalb bis zu 
zehn Milliarden Dollar in eine Koope-
ration mit dem US-Elektroanbieter 
Rivian, der auch Audi endlich eine 
konkurrenzfähige Softwarearchitek-
tur sichern soll.

Für den chinesischen Markt hat 
sich Audi mit dem Staatskonzern 
Saic verbündet, noch im Herbst sol-
len erste gemeinsame Modelle vorge-
stellt werden. Die Zeit drängt, Audi 
verliert in China massiv an Boden. In 
beide Partnerschaften war Keith in-
volviert, bei der Umsetzung der nun 
anlaufenden Projekte dürfte er 
schmerzlich fehlen.

Marcus Keith

Weiterer Topentwickler verlässt Audi
Der Leiter für die Vernetzung der Fahrzeuge geht. Für Audi ist dies ein Abgang in einer heiklen Zeit. 

Marcus Keith: 
Exzellenter 

Projektmanager. 

Gernot Döllner: 
Der Druck auf den 

Konzernchef ist 
hoch.
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Veränderung zum Vorjahr in Prozent

Verbraucherpreise

August 2024

Harmonisierter
Verbraucher-

preisindex
Verbraucher-

preisindex

+2,0 %

+1,9 %

Leonidas Exuzidis, Stefan 
Reccius Düsseldorf, Frankfurt

F
ür die Notenbanker der 
Europäischen Zentralbank 
(EZB) ist es ein wichtiger 
Etappenerfolg: Die Ver-
braucherpreise im größten 
Euro-Land Deutschland 

sind im August nur noch um 2,0 
Prozent gestiegen. Diese Inflati-
onsrate hat das Statistische Bun-
desamt für den Harmonisierten 
Verbraucherpreisindex (HVPI) 
berechnet, den die EZB für ihre 
Zinsbeschlüsse heranzieht. Nach 
nationaler Rechnung ist die Infla-
tion sogar unter die Zwei-Pro-
zent-Marke gefallen, auf 1,9 Pro-
zent. Das sind die niedrigsten 
Werte seit dreieinhalb Jahren. Es 
zeichnet sich ab, dass die Inflati-
onsrate in der Euro-Zone als Gan-
zes ebenfalls nah ans EZB-Inflati-
onsziel von glatt zwei Prozent ge-
fallen ist. Die Schnellschätzung für 
August veröffentlicht die EU-Be-
hörde Eurostat diesen Freitag. Sie 
dürfte letzte Zweifel beseitigen, 
dass die EZB in zwei Wochen die 
Zinssenkungen fortsetzen wird.

Portugals Notenbankchef Ma-
rio Centeno hatte eine Zinssen-
kung am 12. September bereits vor 
den neuesten Inflationszahlen als 
„einfache“ Entscheidung bezeich-
net. So entschlossen dürften zwar 
nicht alle Entscheidungsträger im 
EZB-Rat sein. Aber selbst Vertre-
ter einer eher restriktiven Geldpo-
litik, die Zinssenkungen keines-
falls überstürzen wollen, haben 
nun kaum noch Argumente, län-
ger zu warten.

Dax reagiert  
mit Gewinnen

An den Börsen verstärkt die Aus-
sicht auf die baldige Fortsetzung 
der Zinswende den verbreiteten 
Optimismus. Der Dax notierte 
nach seinem frischen Allzeithoch 
vom Vormittag weiter im Plus. 
Die Rendite zweijähriger Bundes-
anleihen gab im Tagesverlauf um 
vier Basispunkte auf 2,35 Prozent 
nach, weil Händler verstärkt damit 
rechnen, dass die EZB die Leitzin-
sen kontinuierlich absenken wird. 
Der Euro verliert leicht zum US-
Dollar und entfernt sich etwas 
weiter von seinem jüngsten Jah-
reshoch bei knapp 1,12 Dollar.

Dabei ist der starke Rückgang 
der Inflation in Deutschland eben-
so symbolträchtig wie trügerisch. 
Symbolträchtig, weil die Teue-
rungsraten dreieinhalb Jahre lang 
permanent die angestrebte Zwei-
Prozent-Marke übertrafen, und 
das phasenweise sehr deutlich. Auf 
Monatssicht sind die Verbraucher-
preise sogar minimal gesunken. 

Trügerisch, weil die dauerhafte 
Rückkehr zu Preisstabilität noch 
nicht sichergestellt ist. Bereits jetzt 
ist absehbar, dass es sich um ein 
Zwischentief handelt. Es kommt 
in erster Linie dadurch zustande, 
dass Benzin, Diesel und Heizöl 
derzeit relativ preiswert sind. Die 
Spritpreise fielen laut Verkehrs-
club ADAC in den vergangenen 
Tagen zeitweise auf den niedrigs-
ten Stand des Jahres. Im Spätsom-
mer und Herbst 2023 lagen die 

Energiepreise phasenweise deut-
lich höher. Von daher drücken die 
schwankungsanfälligen Energie-
preise im üblichen Jahresvergleich 
nun die Inflationsrate. Das wird 
auch im September und Oktober 
der Fall sein, schätzen Ökonomen. 
Deshalb ist auch in den kommen-
den beiden Monaten mit Inflati-
onsraten um die zwei Prozent zu 
rechnen.

In den letzten Monaten dieses 
Jahres dürfte sich das allerdings 

ändern. Dann werden die Preisun-
terschiede bei Energie auf Sicht ei-
nes Jahres voraussichtlich geringer 
ausfallen als derzeit. Dadurch 
steigt die Inflationsrate. „Dies 
zeigt, dass das Inflationsproblem 
noch nicht vollständig gelöst ist“, 
sagte Sebastian Becker von der 
Deutschen Bank.

Ein Belastungsfaktor bleiben 
die Preise für Dienstleistungen. 
Lediglich für Autofahrer hat sich 
die Lage etwas entspannt, weil 
sich Kfz-Versicherungen nicht 
mehr ganz so stark verteuerten. 
Hotels und Restaurants erhöhten 
ihre Preise dagegen kräftiger. Alles 
in allem hat sich die Inflation im 
Dienstleistungssektor mit 3,9 Pro-
zent wieder nicht abgeschwächt. 
„Von Handwerkerleistungen bis 
zur Gastronomie und den Versi-
cherungen: Überall liegen die Prei-
se weit über dem Vorjahresni-
veau“, sagt Friedrich Heinemann, 
Ökonom des Wirtschaftsfor-
schungszentrums ZEW. „Die 
Hoffnung, dass die sinkende Infla-
tionsrate jetzt den Konsum an-
facht, dürfte daher trügen.“ Die 
Zahlen signalisierten „einen Zwi-

Preise

Inflationsrate sinkt 
auf EZB-Zielwert

Eine zweite Zinssenkung der EZB steht nach frischen Inflationsdaten 
quasi fest. Der willkommene Rückgang in Deutschland auf zwei Prozent 

ist symbolträchtig – aber auch trügerisch.
Frankfurt. Der kurze Einbruch am 
deutschen Aktienmarkt ist kom-
plett vergessen. Deutschlands 
Leitindex Dax hat mit 18.936 
Punkten am Donnerstag ein All-
zeithoch markiert. Damit übertraf 
er die bisherige Rekordmarke von 
knapp 18.893 Punkten, die er am 
15. Mai gesetzt hatte.

Anfang August war das Bör-
senbarometer innerhalb von drei 
Handelstagen um bis zu acht Pro-
zent abgestürzt. In der Folge hat 
der Dax aber nur noch zwei Han-
delstage im Minus beendet, wobei 
auch diese Verluste sehr geringfü-
gig waren. Die Erholung hatte fast 
unmittelbar eingesetzt. 

Experten wie Christoph Ber-
ger, Chefanlagestratege für euro-
päische Aktien beim Fondshaus 
Allianz Global Investors, bezeich-
neten sie als „Normalisierung ei-
nes übertriebenen Kursein-
bruchs“.

Verhaltensökonom Joachim 
Goldberg stellt anhand einer wö-
chentlichen Stimmungsumfrage 
unter mittelfristig agierenden Pri-
vatanlegern und institutionellen 
Investoren an der deutschen Börse 
fest: „Die Erholung nach dem 
Kursrutsch Anfang August zeich-
net sich dadurch aus, dass Anleger 
in einen steigenden Markt hinein 
agieren mussten – ohne dass sich 
Rücksetzer für einen günstigeren 
Einstieg ergeben hätten.“ Für die-
se Rally dürfte Goldberg zufolge 
eine langfristige Nachfrage verant-
wortlich sein, möglicherweise 
auch aus dem Ausland.

Die Auswertung des Senti-
ment-Indikators, den Goldberg 
anhand der Umfrage erstellt, be-
legt die These: Anleger blicken auf 
die laufende Rally mit Skepsis. 
Von einem großen Pessimismus 
will Goldberg zwar nicht sprechen. 
Doch es ist auffällig, dass sich die 
Stimmung bei den Profis zuletzt 
dreimal in Folge verschlechtert 
hat.

Folgt ein Short Squeeze?
Für den weiteren Handel bietet 
das gute Voraussetzungen. Nach 
unten erwartet Goldberg bei 
18.330 bis 18.380 Dax-Punkten 
starke Anschlusskäufe der Markt-
Pessimisten. Auf dem Weg nach 
oben könnte oberhalb von 18.900 
ein Short Squeeze eintreten, ein 
starker Kursanstieg ohne funda-
mentalen Grund. Goldberg be-
gründet dies damit, dass Pessimis-
ten vereinzelt ihre Positionen in 
den steigenden Markt hinein ver-
kaufen müssen. Der Experte sagt: 
„Unter dem Strich haben sich die 
Aussichten für den Dax also nicht 
verschlechtert.“ HB 

Deutsche Aktien 

 Dax  
erreicht 

Rekordhoch
Investoren sehen die 

laufende Rally laut einer 
Stimmungsumfrage aber 

skeptisch. 

Finanzen      
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A. Cünnen, F. Holtermann, 
A. Rezmer Frankfurt, New York 

D er bedeutendste Grafikchip-
designer Nvidia hat das zwei-
te Quartal mit einem Re-
kordergebnis abgeschlossen. 

Dennoch verlor die Aktie im nach-
börslichen Handel in New York 
am Mittwoch bis zu acht Prozent 
und startete am Donnerstag mit 
einem Verlust von 2,5 Prozent in 
den Handel. Dass die Nvidia-Aktie 
trotz der guten Zahlen verlor, er-
klären Investoren wie Patrick 
Voßkamp, Portfoliomanager bei 
Allianz Global Investors, damit, 
dass Nvidia „kurzfristig Opfer sei-
nes eigenen Erfolgs sein könnte“. 
Tatsächlich ist Nvidia der größte 
Profiteur rund um das Thema 
Künstliche Intelligenz (KI). Einige 
Marktbeobachter halten die Zah-
len von Nvidia nach Einschätzung 
von Voßkamp sogar für „wichtiger 
als die Veröffentlichung makro-
ökonomischer Daten zu Inflation 
und Arbeitsmarkt“. Die Nachrich-
tenagentur Bloomberg nannte 
Nvidia gar „die vielleicht einfluss-
reichste Aktie der Welt“. 

Dem Abwärtssog entziehen
Doch die gute Nachricht ist: Die 
breiten Aktienmärkte konnten 
sich am Donnerstag dem Abwärts-
sog der Nvidia-Aktie entziehen. 
Der US-Leitindex S&P 500 legte 
im frühen Handel 0,4 Prozent zu. 
Auch in Europa gewannen die 
Börsen. Deutschlands Leitindex 
Dax markierte mit 18.936 Punkten 
sogar ein neues Allzeithoch.

Wenn dies so weitergeht, wäre 
das ein Novum. Denn die Bank of 
America hat ausgerechnet, wie 
signifikant der Einfluss der Nvidia-
Aktie seit Januar 2023 auf die Bör-
sen war. Demnach war die Ent-
wicklung der Nvidia-Aktie in der 
Woche nach Vorlage der Quartals-
zahlen zu 78 Prozent mit der 
zweiwöchigen Entwicklung des 
S&P 500 nach der Vorlage der 
Nvidia-Zahlen korreliert. 

Dass die erste Abkopplung der 
Märkte von der Nvidia-Aktie 
Hoffnung macht, zeigt auch ein 
anderes Beispiel. Vor wenigen 
Wochen hatten die Börsen noch 
empfindlich auf die Zahlen der 
großen US-Tech-Werte reagiert. 
Apple, Alphabet, Amazon, Meta 
und Microsoft hatten ebenfalls 

sehr gute Zahlen vorgelegt. Den-
noch verloren nicht nur ihre Ak-
tien kräftig, auch der breite Markt 
war betroffen. Dabei trieb Investo-
rinnen und Investoren vor allem 
die Frage um, ob und wann sich 
die Investitionen in KI rechnen.

An den Zahlen von Nvidia 
störte Investoren der erstmals 
leichte Rückgang der operativen 
Marge im Vergleich zum Vorjah-
resquartal. Diese sank von knapp 
79 auf knapp 76 Prozent, das be-
deutet: Von jedem Dollar Umsatz 
bleiben immer noch 76 Cent Ge-
winn vor Steuern, Zinsen und 
Abschreibungen übrig. Zudem 
konnte der Ausblick die Erwar-
tungen der Investoren nicht über-
treffen.

Für das angelaufene neue 
Quartal stellte Nvidia einen Um-
satz um die 32,5 Milliarden Dol-
lar – plus/minus zwei Prozent – in 
Aussicht. Außerdem avisierte der 
Konzern eine bereinigte operative 
Gewinnmarge von 75 Prozent – 
plus/minus einem halben Prozent-
punkt. Analysten hatten im 

Schnitt mit einem Umsatz von 
31,69 Milliarden Dollar und einer 
Gewinnspanne von 75,5 Prozent 
gerechnet. Das reichte, um die In-
vestoren zu verunsichern. Paul 
Meeks vom Finanzhaus Harvest 
brachte das im Börsensender 
CNBC so auf den Punkt: Jede 
Zielerreichung, „die nicht zwölf 
von zehn Punkten entspricht, ist 
bei Nvidia heute ein Problem“. 

Von daher reichte es nicht, dass 
die vorgelegten Zahlen von Nvidia 
für das vergangene Quartal die Er-
wartungen der Märkte erneut 
übertrafen. Der Umsatz stieg im 
Vorjahresvergleich um 122 Pro-
zent auf 30 Milliarden Dollar. Da-
mit wuchs der Konzern das fünfte 
Quartal in Folge prozentual drei-
stellig. Der Nettogewinn stieg um 
168 Prozent auf 16,6 Milliarden 
Dollar. Damit steigerte der Kon-
zern seinen Quartalsgewinn zum 
achten Mal in Folge.

Nvidia profitiert weiter massiv 
davon, dass die rechenintensiven 
Anwendungen für KI auf seinen 
Grafikprozessoren schneller lau-
fen als auf denen der Konkurrenz. 
Genau das hat Nvidia zum Bör-
senüberflieger gemacht: Seit der 
Textroboter ChatGPT Ende No-
vember 2022 den Hype um das 
Thema KI befeuerte, hat die Nvi-
dia-Aktie unter dem Strich 680 
Prozent zugelegt, ihre Marktkapi-
talisierung ist auf mehr als drei Bil-
lionen Dollar gestiegen.

Die Chefanlagestrategen der 
DWS bezeichnen die Aktie als In-
dikator für die „Wachstumsge-
schichte der KI und den Gesamt-
markt“. Dabei scheinen die Inves-
toren stärker zu differenzieren. 
Dass zumindest am Donnerstag 
nur die Nvidia-Aktie als Reaktion 
auf die Zahlen deutlich fiel, zeigt, 
dass sich die Enttäuschung über 
die nicht in allen Punkten über-
troffenen Erwartungen in Gren-
zen hielt. So legte im frühen New 
Yorker Handel nicht nur der S&P 
500 insgesamt leicht zu. Auch die 
Aktien von Alphabet, Amazon, 
Apple, Microsoft und Meta ge-
wannen.

Nvidia 

Gute Zahlen, 
schlechter Kurs

Die Aktie von Nvidia fällt trotz des Rekordergebnisses. 
Schwindet der Einfluss des KI-Stars auf die Börsen? 
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Nvidia und die breiten Märkte

schenerfolg, aber noch keinen 
Durchbruch in Richtung Preissta-
bilität.“

Im Dienstleistungssektor 
macht sich einmal mehr das kräf-
tige Lohnwachstum bemerkbar. 
Im zweiten Quartal dieses Jahres 
verzeichneten Beschäftigte hier-
zulande ein durchschnittliches 
Plus von 3,1 Prozent. Die Inflation 
ist in diesen Daten des Statisti-
schen Bundesamts bereits vom 
Lohnanstieg abgezogen, deswe-
gen sprechen Volkswirte vom Re-
allohn. Gemessen daran steigt die 
Kaufkraft der erwerbstätigen Be-
völkerung hierzulande seit mehr 
als einem Jahr. Laut den Wiesba-
dener Statistikern ist es das fünfte 
Quartal nacheinander mit steigen-
den Reallöhnen. Im zweiten Quar-
tal profitieren vor allem Beschäf-
tigte in drei Bereichen von 
Lohnabschlüssen : In der Energie-
versorgung gibt es 7,6 Prozent 
mehr, bei Verkehr und Logistik 
6,8 Prozent und im Gesundheits- 
und Sozialwesen 6,7 Prozent.

Ausreißer beim 
Lohnwachstum

Für die Beschäftigten sind das gute 
Nachrichten und womöglich auch 
für die lahmende Konjunktur. 
Denn mit steigenden Löhnen ver-
binden Ökonomen die Hoffnung, 
dass der Konsum anzieht und für 
Wirtschaftswachstum sorgt. Aller-
dings habe der bisherige Reallohn-
anstieg noch nicht die Kaufkraft-
verluste der vergangenen Jahre 
wettgemacht, sagte Carsten 
Brzeski, Chefvolkswirt der nieder-
ländischen Bank ING.

Die Notenbanker der EZB 
können den anhaltend kräftigen 
Lohnschüben nicht nur Positives 
abgewinnen. Sie befürchten, dass 
dadurch die Inflation wieder an-
ziehen könnte. Stark steigende 
Löhne sind deshalb ein Hindernis 
für die Zinswende. In den meisten 
Euro-Ländern hat sich das Lohn-
wachstum inzwischen abge-
schwächt, Deutschland ist eine 
Ausnahme. Die Ökonomen der 
EZB rechnen selbst erst in etwa ei-
nem Jahr mit der dauerhaften 
Rückkehr zu ihrem Inflationsziel.

Für den Moment heben Beob-
achter indes die erzielten Fort-
schritte hervor. „Für die Verbrau-
cher in Deutschland ist die Inflati-
on kein Thema mehr“, 
kommentierte Ulrich Kater von 
der Dekabank, dem Fondsableger 
der Sparkassen. Michael Heise, 
Chefökonom des Vermögensver-
walters HQ Trust, sagte: Es sei 
endlich mal eine gute Wirtschafts-
nachricht aus Deutschland, dass 
die Inflation „nun eher in der 
Komfortzone der EZB“ liege.

EZB in Frankfurt, Passanten 
in Berlin: Auf Monatssicht 
sind die Verbraucherpreise 

sogar minimal gesunken. 
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Wohnung 
im Rohbau: 

Mehr 
Flexibilität.
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Anne Wiktorin Düsseldorf

D
er Name klingt nach Bürokra-
tendeutsch. Und verspricht das 
Gegenteil dessen, was Archi-
tekten, Bauträger und Vermie-
ter ihren Kunden üblicherweise 

in Aussicht stellen: viel Komfort und 
die Erfüllung individueller Wohnträu-
me. Der „Gebäudetyp E“ soll Bauen 
vereinfachen, Experimente erlauben 
und die Kosten senken. 

Juristisch allerdings ist es für Bau-
partner alles andere als einfach, bei 
Ausstattung oder Komfort abzuspe-
cken. Denn wer von den 3900 beste-
henden DIN-Baunormen und den so-
genannten technisch anerkannten Re-
geln abweicht, läuft Gefahr, wegen 
mangelhafter Bauausführung auf Scha-
densersatz verklagt zu werden.

Dem will die Bundesregierung ent-
gegenwirken. Eine Ergänzung und 
Präzisierung des betreffenden Paragra-
fen im Bürgerlichen Gesetzbuch 
(BGB) soll es künftig für Vertragspart-
ner leichter und vor allem rechtssicher 
möglich machen, von bestimmten 
Standards abzuweichen. Was genau 
der Gebäudetyp E erlaubt und welche 
Vorgaben für Bauherren weiterhin gel-
ten, ist aber nicht ganz trivial.

„Gebäudetyp-E-Gesetz“ steht 
über dem Referentenentwurf aus dem 
Bundesjustizministerium, der wichtige 
Neuerungen des Paragrafen 650 BGB 
vorsieht. „Diesen einen bestimmten 
Gebäudetyp E gibt es aber gar nicht“, 
erläutert Florian Becker, Geschäftsfüh-
rer des Bauherren-Schutzbunds (BSB). 
Die gemeinnützige Organisation berät 
private Bauherren und vertritt deren 
Interessen gegenüber Politik und Im-
mobilienwirtschaft. „Der Name be-
zeichnet das Konzept der Planung und 
Abwicklung von Bauprojekten – kei-
nen Gebäudetyp“, präzisiert Becker.

Außerdem werden die neuen ge-
setzlichen Regeln nicht nur für Neu-
bauten gelten. Auch bei der Sanierung 
und Modernisierung von Altbauten 
sollen die Vertragspartner mehr Flexi-
bilität gewinnen – und Kosten sparen. 
Möglichkeiten dafür bieten sich genug. 

Statt etwa jede Betongeschossdecke 
mit einer Dicke von 18 Zentimetern 
einzuziehen – wie es in Deutschland 
nach den hiesigen Regeln der Technik 
üblich ist –, genügen bei einer Spann-
weite von zwölf mal vier Metern auch 
14 Zentimeter. „In Holland ist das 
Standard“, sagt Werner Langen, einer 
der führenden deutschen Baurechts-
spezialisten und Partner der Kanzlei 
Kapellmann. Weniger statische Sicher-
heit böten die dünneren Decken nicht, 
lediglich einen geringeren Schall-
schutz.

Auch über die Zahl der Steckdosen 
lohnt es sich nachzudenken: Braucht 
man in einer 75 Quadratmeter großen 
Wohnung wirklich 47 Steckdosen? 
Oder tut es auch die Hälfte? Im Unter-
schied zur Geschossdecke ist die Kos-
tenersparnis hier allerdings überschau-
bar: Pro Steckdose inklusive Verkabe-
lung werden im Neubau 20 bis 25 
Euro angesetzt. Insgesamt kalkuliert 
das Bundesbauministerium das Ein-
sparpotenzial durch einfachere Bau-
ausführungen auf zehn Prozent der 
Baukosten. „Bei großen Bauvorhaben 
mit entsprechenden Skaleneffekten 
wird das zu erreichen sein“, sagt BSB-
Geschäftsführer Becker. „Im Ein- und 

Zweifamilienhausbau gehe ich von ei-
nem geringeren Sparpotenzial aus.“

Auch Baurechtsanwalt Langen er-
wartet positive Effekte des Gebäude-
typ-E-Gesetzes vor allem für den 
Mietwohnungsbau. „Besonders inte-
ressant sind die geplanten rechtlichen 
Vereinfachungen ohne Zweifel für 

Wohnungsunternehmen, die neue 
Wohnungen bauen oder ihren Bestand 
sanieren wollen.“

Denn mit dem neuen Paragrafen 
650o BGB nimmt das Bundesjustizmi-
nisterium vor allem professionelle An-
bieter in den Blick. Zwar können Ver-
tragspartner schon heute von techni-
schen Regeln nach unten abweichen. 
Doch liegen die Hürden der Recht-
sprechung hoch. So muss jeder Bau-
herr, unabhängig von seiner Fach-
kenntnis, in einer Baubeschreibung 
ausdrücklich und detailliert auf die Ab-
weichung von den anerkannten Regeln 
der Technik hingewiesen sowie über 
die möglichen Folgen informiert wer-
den. Geschieht das nicht, wird die ein-
fachere Ausführung vor Gericht in aller 
Regel als Mangel bewertet, den die 
verantwortliche Baufirma auf eigene 
Kosten beheben muss.

Dieses Risiko scheuen viele Baufir-
men. Künftig nun sollen für Verträge 
zwischen „fachkundigen Unterneh-
mern“ die umfangreichen Aufklä-
rungsauflagen im Fall technisch einfa-
cherer Bauausführungen wegfallen. 
Umgekehrt soll es schwieriger werden, 
vom Vertragspartner die Beseitigung 
von Mängeln zu verlangen, die einzig 
auf Abweichungen von den anerkann-
ten Regeln der Technik zurückzufüh-
ren sind. „Vergibt etwa ein kommuna-
les oder privates Wohnungsunterneh-
men den Auftrag zum Neubau von 
100 Wohnungen an einen Generalun-
ternehmer, können Abweichungen 
von den sogenannten anerkannten Re-
geln der Technik auch ohne umfang-
reiche Aufklärung rechtssicher verein-
bart werden“, konkretisiert Baurechts-
experte Langen die geplante 
Gesetzesänderung.

Für private Bauherren, die mit ei-
nem Architekten bauen, und diejeni-
gen, die Haus oder Wohnung vom 
Bauträger kaufen, gelten diese Locke-
rungen nicht. „Von den anerkannten 
Regeln der Technik abzuweichen ist in 
diesen Fällen auch weiterhin nur dann 
rechtssicher möglich, wenn der Ver-
braucher detailliert informiert und auf-
geklärt wurde“, betont Langen. Mit 

Bauwirtschaft

Braucht eine 
Wohnung wirklich  

47 Steckdosen?
Hohe Standards machen Bauen teuer. Der neue 

Gebäudetyp E soll es Anbietern und Kunden erleichtern, 
sich auf einfachere technische Regeln zu einigen. Manches 

aber wird stattdessen komplizierter.

Baukostenindex für Wohngebäude in Deutschland
2021=100    

HANDELSBLATT • 1) Baugewerbe; Kalender- und saisonbereinigt • Quelle: Destatis
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Plattform von Einfamilienhäusern bis 
Baujahr 2013 ausgewertet. Bringt es al-
so mehr Profit, als Verkäufer selbst 
vorher die Handwerker zu rufen? „Die 
Investition in die energetische Ausstat-
tung einer Immobilie kann sich für den 
Verkäufer oder die Verkäuferin durch-
aus auszahlen, muss aber im Einzelfall 
geprüft werden und ist abhängig vom 
Zustand des Gebäudes und der Nach-
frage in der Region“, sagt Florian Schü-
ler, Sprecher der Geschäftsführung 
von Deutsche Bank Immobilien.

Ein Makler könne eine erste Ein-
schätzung geben, ob Modernisierungs-
maßnahmen die Vermarktungschan-
cen verbessern könnten, rät Schüler. 
Falls dies der Fall sei, sollte ein qualifi-
zierter Energieberater hinzugezogen 
werden. Dieser könne unter Berück-
sichtigung der Wünsche des Verkäu-
fers einen Sanierungsfahrplan inklusi-
ve Kosten erstellen. 

Förderung wurde gekürzt
Hilfreich sei es bei der Aufstellung der 
Kosten, möglichst detailliert zu verfah-
ren, da Verkäufer sonst keine aussage-
kräftige Kosten-Nutzen-Kalkulation 
erstellen könnten, betont Jürgen Mi-
chael Schick vom Immobilienunter-
nehmen Schick Immobilien. Wichtig 
zu wissen: Die Bundesregierung kürz-
te gerade die Förderung für Energiebe-
ratungen deutlich. 

Bei Förderanträgen, die seit dem 7. 
August eingehen, werden nur noch 50 
statt 80 Prozent des förderfähigen Be-
ratungshonorars für energetische Sa-
nierungen von Gebäuden übernom-
men, wie das Bundeswirtschaftsminis-
terium mitteilte. Demnach sinken 
auch die maximalen Zuschüsse von 
bisher 1300 Euro für Ein- oder Zwei-
familienhäuser und 1700 Euro bei 
Häusern mit mehr als drei Wohnun-
gen um 50 Prozent. Wer mit einer 
energetischen Sanierung den Wert sei-

Carsten Herz Frankfurt

E s wirkt inzwischen wie eine 
Warntafel. Wer in seinem Ver-
kaufsinserat ein Gebäude mit der 
schlechten Energieklasse G oder 

H anpreist, muss mit teils deutlichen 
Abschlägen beim Angebotspreis rech-
nen. Der Energieausweis ist für den 
Wert einer Immobilie inzwischen fast 
genauso wichtig geworden wie dessen 
Lage. Für gut die Hälfte der Befragten 
einer Umfrage des Immobilienfinan-
zierers Interhyp kommt der Kauf einer 
unsanierten Bestandsimmobilie gar 
nicht mehr infrage. Entsprechend ge-
raten die Preise unter Druck. 

Gerade Eigentümer von Objekten 
mit niedriger Energieeffizienz müssten 
deutliche Abschläge akzeptieren, sagte 
kürzlich Jörg Utecht, Chef der Inter-
hyp-Gruppe. Für viele Verkäufer liegt 
vor diesem Hintergrund ein Gedanke 
nahe: Lohnt sich da nicht eine Sanie-
rung vor der Veräußerung? Eine ener-
getische Sanierung sei ein wichtiger 
Schlüssel zur Wertsteigerung einer 
Immobilie, betont Dagmar Faltis vom 
Vermittlungsportal für Immobilien-
dienstleistungen Aroundhome. Eine 
gute Energiebilanz könne den Wert ei-
ner Immobilie um bis zu 25 Prozent 
steigern, rechnet sie vor.

Tatsächlich ist der Preisunter-
schied zwischen Wohnimmobilien mit 
schlechter und guter Energiebilanz be-
trächtlich. Bundesweit wird nach einer 
Erhebung des Immobilienportals Im-
moscout24 der Quadratmeter in ei-
nem Altbau mit der Energieeffizienz-
klasse H im Schnitt für 2289 Euro an-
geboten. Wird das alte Haus mit der 
Energieeffizienzklasse A angeboten, 
liegt der Quadratmeterpreis bei 3412 
Euro. Das sind 49 Prozent mehr als bei 
einem komplett unsanierten Haus. 
Immoscout24 hatte für das zweite 
Quartal 2024 die Angebote auf seiner 

ner Immobilie erhöhen möchte, muss 
also erst einmal investieren – und in 
der Regel auf Förderbewilligungen 
warten. Der Verkäufer muss entspre-
chend Zeit mitbringen. „Viele Eigen-
tümer werden, wenn sie sich einmal 
zum Verkauf entschieden haben, vor 
allem auch den Zeitfaktor im Blick ha-
ben und vor einer langwierigen Sanie-
rung zurückschrecken, selbst wenn 
diese sich auf lange Sicht vielleicht ren-
tieren würde“, warnt vor diesem Hin-
tergrund Schick. Es muss allerdings 
nicht immer die energetische Kom-
plettsanierung her, wenn Verkäufer 
das optimale beim Verkaufspreis he-
rausholen wollen, wie ein jüngst vorge-
legter Preisvergleich zeigt.

So kommt Immoscout in einer Un-
tersuchung zu dem Schluss, dass eine 
maximale Sanierung nicht automa-
tisch den besten Verkaufspreis unter 
dem Gesichtspunkt von Kosten und 
Nutzen garantiert. So ist bei einem 
Einfamilienhaus bei einer Verbesse-
rung von der schlechten Energieeffi-
zienzklasse H auf Level C bereits ein 
durchschnittlicher Preiszuwachs von 
35 Prozent möglich.

Wie der Vergleich ergibt, liegt der 
Sprung der Angebotspreise von Ener-
gieklasse C zur besten Einstufung A 
dann nur noch bei einem Plus von 10 
Prozent – und damit trotz eines enor-
men Mehraufwands nicht dramatisch 
höher. Experten schätzen, dass es im 
Mittel rund 120.000 Euro kostet, um 
ein durchschnittliches Einfamilienhaus 
aus den 1970er-Jahren zum Effizienz-
haus zu machen. Kleinere Schritte sind 
deutlich günstiger zu realisieren. Ei-
gentümer sollten immer die Kosten 
von solchen Maßnahmen im Auge be-
halten, rät Gesa Crockford, Geschäfts-
führerin von Immoscout24.

Große Effekte mit wenigen Maß-
nahmen lassen sich laut dem Portal vor 
allem bei Häusern aus den Jahren 1976 
bis 1990 erzielen. Diese verfügten seit 
der ersten Wärmeschutzverordnung 
von 1977 zumindest in Westdeutsch-
land über eine rudimentäre Dämmung 
– die aber bis in die frühen 1980er-Jah-
re auch aus Asbest oder Formaldehyd 
bestehen kann. 

Gerade für dieses Baualter bräch-
ten schon geringe Unterschiede der 
Energieeffizienzklassen erhebliche 
Unterschiede bei den Angebotsprei-
sen. So liegt nach den Daten des Im-
mobilienportals der durchschnittliche 
Verkaufspreis in der Energieklasse 
D bei 3219 Euro pro Quadratmeter 
und bei der Klasse C bei 3721 Euro. 
Das ist ein Unterschied von 16 Prozent.

im
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o

Niedrige Energieeffizienz

Totalsanierung garantiert  
nicht den optimalen Preis

Verkäufer müssen bei energetisch schlechten Gebäuden 
massive Preisabschläge hinnehmen. Doch maximaler 

Aufwand ist nicht gleich maximaler Ertrag.

Differenz der durchschnittlichen Angebotspreise für Einfamilienhäuser
nach Energieklassen

Stand: 2. Q. 2024; Einfamilienhäuser mit Baujahr ab 1949 • Quelle: Immoscout24HANDELSBLATT
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Wird ein Haus durch 
Sanierung von 

Energieklasse B auf A 
aufgewertet, steigt der 

Angebotspreis im 
Durchschnitt um 15 % 

anderen Worten: Bauträger müssen 
ihren Kunden nach wie vor dreierlei 
schriftlich erklären: Erstens, was von 
welchen anerkannten Regeln der 
Technik abweicht; zweitens, wie dies 
den Wohnkomfort oder die Ausstat-
tung beeinflusst – etwa durch geringe-
ren Schallschutz; und drittens, was die 
Vereinfachungen für die langfristige 
Nutzung der Wohnung bedeutet – 
beispielsweise bei vereinfachten Ab-
dichtungsvarianten. Erst dann hätte ei-
ne entsprechende Vereinbarung auch 
vor Gericht Bestand.

Wichtig sei auch die Präzisierung 
der Frage, was die „anerkannten Re-
geln der Technik“ sein sollen, gibt 
BSB-Geschäftsführer Florian Becker 
zu bedenken. Im neuen Absatz 3 des 
Paragrafen 650a BGB wird „vermu-
tet“, dass nur diejenigen bautechni-
schen Normungen darunterfallen, die 
„sicherheitstechnische Festlegungen 
enthalten“. Reine Ausstattungs- und 
Komfortmerkmale wären demnach 
künftig verhandelbar.

Dies ist eine überaus wichtige Än-
derung, gerade für Verbraucher. „Das 
bedeutet übersetzt: Wer als Bauträger 
oder Bauunternehmen einfacher baut, 
muss einen privaten Kunden nur über 
sicherheitsrelevante technische Ab-
weichungen informieren und aufklä-
ren, weil eben Ausstattungs- und 
Komfortmerkmale in bautechnischen 
Normungen nicht mehr zu den aner-
kannten Regeln der Technik gehören 
sollen – ein fragwürdiges Ergebnis“, 
erläutert Jurist Langen. „Die Beseiti-
gung von Mängeln durchzusetzen wird 
damit für Verbraucher deutlich 
schwieriger“, sagt auch BSB-Experte 
Becker.

Positive Ansätze
Deswegen sind sich Jurist Langen und 
Verbraucherschützer Becker einig: Zu 
weniger Rechtsstreitigkeiten wird die 
Gesetzesnovelle nicht führen. „Künftig 
wird vor dem eigentlichen Mangel-
streit die Frage geklärt werden müssen, 
ob weniger Schallschutz eine Komfort- 
oder wegen möglicher gesundheitli-
cher Auswirkungen eine sicherheits-
technische Norm ist“, erwartet der 
BSB-Geschäftsführer.

Durchaus positive Ansätze sieht 
Mario Schneider im geplanten Gesetz, 
er ist Bereichsleiter Entwicklung und 
Planung beim Bauträger Deutsche Rei-
henhaus AG. In der Praxis sei es für 
sein Kölner Familienunternehmen al-
lerdings von eher geringer Bedeutung. 
Im Verlauf von mehr als zwei Jahr-
zehnten habe die Firma ihre Bauweise 
bereits bis ins Detail optimiert – vor al-
lem durch eine serielle Bauweise.

„Weil wir sehr kostensensibel sind, 
nutzen wir schon sehr lange die Mög-
lichkeit, vertraglich von Normen und 
Regeln der Technik abzuweichen – je-
denfalls da, wo es sinnvoll ist und den 
Kunden nützt“, sagt Schneider. Seine 
Häuser seien schon heute eine Refe-
renz für den Gebäudetyp E. Mit Ver-
kaufspreisen zwischen 2600 und 3800 
Euro pro Quadratmeter je nach Stand-
ort steht das Unternehmen tatsächlich 
an der Spitze der bundesweit kosten-
günstigsten Anbieter im Einfamilien-
hausbau.

Geht es nach dem Bundesjustizmi-
nisterium, wird das Gebäudetyp-
E-Gesetz noch in diesem Jahr verab-
schiedet, sodass es im Januar 2025 in 
Kraft treten kann. Dass es kommt, hält 
Jurist Langen für so gut wie sicher. Nur 
bleibe abzuwarten, in welcher Form. 
Er habe „noch keinen Referentenent-
wurf gesehen, der ohne Änderungen 
ins Kabinett und später den Bundestag 
gegangen wäre“.
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Jennifer Spatz Köln

W
er das nötige Kleingeld 
hat und auf der Suche 
nach einer Ferienimmo-
bilie ist, hat die Qual der 
Wahl: Sand oder 

Schnee? Meer oder Berge? Finca 
oder Blockhütte? Im Luxusseg-
ment sind zwei Regionen beson-
ders beliebt: die Schweiz und Mal-
lorca. 

Schweiz
 Kaum ein Schweizer Ort ist so 
bekannt für Luxus wie St. Mo-
ritz. Wer dazugehören will, hat 
es schwer, weiß Maximilian 
Stamm, Geschäftsführer des an-
sässigen Immobilienmaklers En-
gel & Völkers. 

Denn die Schweiz ist nicht in 
der EU und erschwert so Men-

schen ohne Schweizer Staatsange-
hörigkeit den Immobilienkauf. 
„Hier entscheidet jeweils die Ge-
meinde, wie viele Immobilien an 
Ausländer verkauft werden dür-
fen. Und in St. Moritz ist der 
Markt sehr eng reguliert.“ 

Der Prozess läuft so: Soll ein 
Haus oder Grundstück den Besit-
zer wechseln, entscheidet die Ge-
meinde direkt, ob Ausländer kauf-
berechtigt sind oder nicht. 

Für Kaufinteressenten aus 
Deutschland heißt das: Bietet ein 
Makler ihnen eine Immobilie an, 
dürfen sie diese auch kaufen. Bei 
Privatverkäufen sollten Kaufinte-
ressierte zur Sicherheit nachfra-
gen. Entsprechend klein ist deswe-
gen allerdings auch das Angebot.

Es gibt aber Winterdomizile, 
die noch nicht so stark reglemen-
tiert sind wie St. Moritz. Der Tipp 

des Maklers Niki Thomet, Ge-
schäftsführer von Engel & Völkers 
in Thalwil und Dietikon: Ander-
matt. Das Dorf in den Schweizer 
Alpen ist genauso idyllisch, wächst 
aber noch. „Weil die Gemeinde 
den Tourismus hier gerade erst 
ausbaut, gibt diese deutlich bereit-
williger Immobilien für den Kauf 
von Ausländern frei“, sagt er.

Wer keine Piste vor der Tür 
braucht, für den ist Zürich nach 
wie vor reizvoll, sagt Thomet.

„Die Region rund um Zürich 
wächst seit Jahrzehnten, und es ist 
kein Ende in Sicht.“ Die Banken- 
und Finanzmetropole liegt nicht 
allzu weit der deutschen Grenze 
und idyllisch am Zürichsee. 

Entlang des lang gezogenen 
Sees liegen außerdem einige klei-
nere Gemeinden. Eine davon ist 
Kilchberg. Das unscheinbare Ört-

chen hat sich in den vergangenen 
Jahren zur teuersten Gemeinde 
der Schweiz entwickelt. „Hier ha-
ben sich sehr viele Deutsche nie-
dergelassen“, erzählt Thomet. 

Am Ufer des Zürichsees reiht 
sich ein freistehendes Einfamilien-
haus ans andere. Viele haben ei-
nen privaten Anleger direkt am 
Grundstück.

Beliebt seien außerdem Neu-
bauprojekte. „Da bleibt kaum ein 
Wunsch offen, und der Baustan-
dard ist sehr hoch“, sagt Thomet. 
Das komme besonders bei deut-
schen Käufern gut an. 

Für solche und bestehende Lu-
xusobjekte müssen Kaufinteres-
senten in der Schweiz im Durch-
schnitt mit 25.000 bis 35.000 
Schweizer Franken pro Wohnqua-
dratmeter rechnen. 

Online finden potenzielle 
Käufer aber bei Weitem nicht alle 
Angebote. „Die wohlhabenden 
Schweizer verkaufen ihre Luxus-
objekte meist nicht öffentlich, weil 
sie nicht wollen, dass sich jeder Fo-
tos und Eigenschaften frei im In-
ternet anschauen kann“, sagt Tho-
met. Diskrete Vermarktungen, 
oder sogenannte Off-Market-Lie-
genschaften sind beliebt bei 
Schweizer Verkäufern. Ohne spe-
zialisierten Makler wird es hier 
entsprechend schwierig.

Mallorca
Lucie Hauri ist schon seit über 40 
Jahren auf Mallorca als Maklerin 
tätig und sagt, dass wohl noch kei-
ner ihrer Kunden mit dem Kauf ei-
ner Immobilie auf Mallorca Ver-
lust gemacht habe. Seit Jahrzehn-
ten ist Mallorca die Lieblingsinsel 
der Deutschen. 

Besonders beliebt sei der Süd-
osten Mallorcas. Hauris Tipp: San-
tanyi. Der kleine Ort liegt ganz im 
Südosten am untersten Zipfel der 
Insel, zwar nicht direkt am Meer, 
aber nur wenige Kilometer davon 

entfernt. „Hier ist richtig Leben, 
die Straßen sind gut und sauber, 
und die Bürgermeisterin setzt sich 
sehr für ihren Ort ein“, erzählt die 
Maklerin. Ansonsten seien auch 
Cala d’Or, Ses Salines und Es 
Llombards attraktive Wohnorte 
für Ferienimmobilien.

Die Wünsche bei der Immobi-
liensuche seien ziemlich unter-
schiedlich, sagt Hauri: „Die einen 
bevorzugen klassische Stadthäu-
ser, die anderen eher abgelegene 
Fincas oder ein Haus direkt am 
Meer.“ 

Wer sich für das Stadthaus 
entscheidet, hat alles direkt vor der 
Tür und kann entsprechend 
schnell an- und abreisen, ohne viel 
organisieren zu müssen. Fincas in 
Meernähe hingegen bieten deut-
lich mehr Ruhe. „Und: Mittlerwei-
le sind viele Fincas nahezu autark, 
die Solarenergie macht es mög-
lich.“

 Kaufinteressenten müssen al-
lerdings auch hier tief in die Ta-
sche greifen: Für eine schöne, re-
novierte Luxus-Finca mit gut 
funktionierender Heizung müssen 
Käufer mit 2,5 bis sieben Millio-
nen Euro rechnen, weiß die Mal-
lorca-Maklerin. 

Stadthäuser mit hochwertiger 
Ausstattung hingegen seien ab 1,3 
bis fünf Millionen Euro zu haben. 
„Auch für Neubauten ist im länd-
lichen Bereich noch Platz. Nur di-
rekt am Meer wird es aufgrund 
von Naturschutzauflagen schwer.“ 

Eine Sache müssen alle Käufer 
auf dem Schirm haben – egal ob 
Stadthaus oder Finca am Meer: 
Die eigene Ferienimmobilie lässt 
sich nicht immer vermieten.

„Touristische Vermietungsli-
zenzen sind stark eingeschränkt“, 
erklärt die Maklerin. Wer möchte, 
dass die Immobilie während Ab-
wesenheiten Geld abwirft, muss 
sich vorher genau informieren, 
was vor Ort möglich ist.

Luxus-Ferienhäuser

Von Piste bis Playa
Welche Regionen im Ausland derzeit besonders beliebt 

sind und was es beim Kauf zu beachten gibt.

Mallorca: Besonders der Südosten ist bei Käufern von Ferienimmobilien beliebt.
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St. Moritz: In der 
Gemeinde im Tal 

Engadin ist der 
Immobilienmarkt 

eng reguliert.
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Mia Pankoke Köln

F erienimmobilien sind nicht nur 
Orte zur Erholung, sondern auch 
wertvolle Vermögensanlagen. Wo 
eine solche Immobilie ist, ist auch 

der Wunsch, sie an die eigenen Nach-
kommen zu vererben, nicht weit. Was 
dabei oft vergessen wird: Das Über-
nehmen von Ferienimmobilien im 
Ausland endet für Erben oft im Behör-
denmarathon und in einer steuerlichen 
Doppelbelastung. 

Bei Erben von einer Immobilie im 
Ausland kommt es oft zu einer soge-
nannten Nachlassspaltung: Für das Fe-
rienhaus gilt dann die Rechtsordnung 
des Landes, in dem sie sich befindet. 
Für den restlichen Nachlass das deut-
sche Erbrecht. „Gerade in den USA 
oder anderen außereuropäischen Staa-
ten kann das zu großen Problemen 
führen“, warnt Rechtsanwältin Katha-
rina Kutter, Spezialistin für grenzüber-
schreitendes Erbrecht. „Es kann schon 
mal zwei bis drei Jahre dauern, bis ein 
in Deutsch verfasstes oder im Ausland 
eröffnetes Testament jeweils aner-
kannt wird.“ Zudem gebe es immer 
wieder Ungereimtheiten oder Über-
schneidungen: „Dann ist unklar, wel-

che Teile des Vermögens nach deut-
schem und welche nach US-amerikani-
schem Recht vererbt werden“, erklärt 
sie. Ein zweisprachiges Testament ist 
daher eine gute Idee. Noch sicherer ist 
es, gleich ein zusätzliches Testament 
nach dem Recht des Landes, in dem die 
Immobilie liegt, aufzusetzen. 

Innerhalb der EU ist es etwas einfa-
cher. Hier gilt seit 2015 die sogenannte 
europäische Erbrechtsverordnung. 
Demnach kommt grundsätzlich das 
Erbrecht des Landes zur Anwendung, 
in dem der Erblasser zuletzt seinen Le-
bensmittelpunkt hatte. Wer also nur 
wenige Wochen im Jahr in der Finca 
auf Mallorca verbringt, für den gilt das 
deutsche Erbrecht. Verbringen die Erb-
lasser hingegen den Großteil ihres Ru-
hestands dort, sollten sie sich bewusst 
sein, dass für ihren gesamten Nachlass 
spanisches Recht gelten könnte. 

Doppelte Belastung 
Zudem hat die EU-Verordnung auf 
steuerliche Regeln keinen Einfluss. Es 
gelten die Erbschaftsteuergesetze des 
Landes, in dem die Immobilie liegt – 
und zwar nicht statt, sondern zusätz-
lich zu den Deutschen. Dann kann es 
zur Doppelbesteuerung kommen. 

„Die spanische Costa del Sol und die 
Balearen sind beliebte Orte für Ferien-
immobilien. Doch Spanien ist fast schon 
ein Paradebeispiel für Probleme beim 
Vererben von Ferienhäusern“, sagt 
Rechtsanwältin Kutter. „Hier gilt für 
Immobilien teils eine extrem hohe Erb-
schaftsteuer.“ Die in Spanien gezahlten 
Steuern werden zwar auf die deut-
sche Steuerschuld angerechnet, oft liegt 
die Summe trotzdem deutlich höher. 

Für solche Probleme hat die 
Rechtsanwältin einen Tipp: „Wer die 
Immobilie über eine Gesellschaft er-
wirbt, kann eventuell steuerliche Vor-
teile nutzen.“ In Frankreich ist das 
Kaufen eines Ferienhauses über eine 
spezielle Immobiliengesellschaft, die
„Société Civile Immobilière“ (SCI) so-
gar gang und gäbe: „Viele Franzosen 
kaufen Ferienimmobilien als SCI, 
denn das kann die Nachlassabwicklung 
und Steuerbelastung erheblich entlas-
ten“, betont Kutter. Aber auch hier 
sind die Vorteile besonders groß, wenn 
Erblasser sie zu Lebzeiten nutzen: „El-
tern, die Anteile der SCI an ihr Kind 
übertragen, können etwa die französi-
schen Steuerfreibeträge von 100.000 
Euro alle 15 Jahre pro Kind in An-
spruch nehmen“, erklärt Kutter. 

Nachlass

Das Ferienhaus richtig vererben
Nur wer vorausschauend agiert, hinterlässt ein erholsames Ferienobjekt im Ausland statt 

organisatorischen Aufwands und überraschender Steuerbelastung. 

Spezial
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Deutsche Indizes

Dividendenrendite Jahresdiv. Ex-Tag KGV Ergebnis
Volkswagen Vz. 9,4 % 9,06 € 30.05.24 

Mercedes-Benz 8,5 % 5,30 € 09.05.24 

BASF NA 7,4 % 3,40 € 26.04.24 

BMW St 7,2 % 6,00 € 16.05.24 

Porsche VA 6,3 % 2,56 € 12.06.24 

Daimler Truck 5,5 % 1,90 € 16.05.24 

Allianz vNA 4,9 % 13,80 € 09.05.24 

Porsche VA 2,6 15,68 

Volkswagen Vz. 3,4 28,05 

BMW St 5,1 16,43 

Mercedes-Benz 5,4 11,52 

Bayer NA 5,4 5,13 

Commerzbank 7,1 1,87 

Deutsche Bank NA 7,4 1,98 

Dax   (auch im 1) Euro Stoxx 50, 2) Stoxx 50, 3) TecDax) 18897,82 | +0,62 % | 52-Wochen-Hoch  18.936,04 | 52-Wochen-Tief  14.630,21  

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch 
Rheinmetall +118,09 WWWWWWWWWW 571,80 am 9.4.2024 

Siemens Energy +90,06 WWWWWWWW 27,91 am 11.7.2024 

SAP +54,11 WWWWW 199,20 am 20.8.2024 

Vonovia NA +45,85 WWWW 31,78 am 27.8.2024 

Deutsche Bank NA +43,21 WWWW 17,01 am 26.4.2024 

Münch. Rück vNA +36,02 WWW 491,80 am 29.8.2024 

Dt. Telekom NA +31,27 WWW 25,84 am 29.8.2024 

Tops Flops
Sartorius Vz. +2,13 

SAP +1,69 

Infineon NA +1,61 

Vonovia NA -1,92 

Hann. Rück NA -0,97 

E.ON NA -0,89 

Deliv. Hero +10,77 

Gerresheimer +8,92 

Aixtron +4,20 

Aroundtown -5,15 

TAG Imm. -3,32 

LEG Immob. -2,04 

 

TecDax      Aktienindex in Punkten 
3.403,76 Pkt. 

Dax      Aktienindex in Punkten 18.897,82 Pkt. 
zum Vorjahr 

+18,62 % 
zum Vortag 

+0,62 % 

SDax      Aktienindex in Punkten 
14.025,23 Pkt. 

MDax      Aktienindex in Punkten 25.508,81 Pkt. 
zum Vorjahr 

-7,79 % 
zum Vortag 

+1,17 % 

Tagesverlauf Tagesverlauf

Dax

MDax

,,,

 1.9.2023 29.8.2024

  1.9.2023 29.8.2024

,,,

  1.9.2023 29.8.2024

  1.9.2023 29.8.2024

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV MK Streu. 
29.8.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2024 2024 2025 2024 2025 in Mrd in % 

Adidas NA 1) 230,80 226,40 230,50 +1,54 WWWWWWW +26,98 WW 242,00 154,64 115.394 0,70 16.05.24 0,3 1,41 3,39 7,23 67,99 31,88 41,5 86 
Airbus 1) 2) 142,08 140,74 140,84 +0,07 W +6,2 W 172,82 120,24 133.245 2,80 10.04.24 2,0 1,93 5,32 7,23 26,47 19,48 111,6 78 
Allianz vNA 1) 2) 281,50 279,10 280,20 W -0,18 +24,26 WW 281,50 215,75 344.367 13,80 07.05.25 4,9 14,90 24,88 27,26 11,26 10,28 109,8 93 
BASF NA 1) 2) 45,93 45,20 45,79 +1,33 WWWWWW W -0,42 54,93 40,18 1.155.597 3,40 02.05.25 7,4 3,40 3,43 4,08 13,35 11,22 40,9 95 
Bayer NA 1) 28,30 27,62 27,90 +1,03 WWWWW WWWW -44,95 51,32 24,96 1.448.872 0,11 25.04.25 0,4 0,11 5,13 5,36 5,44 5,20 27,4 94 

Beiersdorf 130,95 129,30 130,90 +1,08 WWWWW +8,41 W 147,80 118,00 59.698 1,00 18.04.24 0,8 1,00 4,30 4,80 30,44 27,27 32,6 48 
BMW St. 1) 84,36 83,34 83,84 +0,36 WW W -14,08 115,35 77,98 349.249 6,00 14.05.25 7,2 5,90 16,43 16,30 5,10 5,14 48,6 51 
Brenntag NA 67,64 67,14 67,32 0 W -8,16 87,12 62,24 60.267 2,10 23.05.24 3,1 2,17 4,74 5,26 14,20 12,80 9,7 73 
Commerzbank 13,40 13,22 13,29 +0,23 W +28,59 WW 15,83 9,12 2.649.875 0,35 30.04.24 2,6 0,50 1,87 2,24 7,11 5,93 15,7 84 
Continental 61,70 60,88 61,16 0 W -10,85 78,40 51,48 95.733 2,20 25.04.25 3,6 2,28 7,56 9,97 8,09 6,13 12,2 54 

Covestro 55,96 55,40 55,80 +0,54 WWW +13,99 W 56,90 44,57 180.573 k.A. 17.04.24 k.A. 0,30 -0,05 2,42 0,00 23,06 10,5 94 
Daimler Truck 34,69 34,16 34,56 +0,79 WWWW +6,24 W 47,64 27,97 323.480 1,90 15.05.24 5,5 1,90 4,19 4,84 8,25 7,14 28,4 65 
Deutsche Bank NA 14,79 14,60 14,71 +0,19 W +43,21 WWWW 17,01 9,44 1.406.976 0,45 22.05.25 3,1 0,68 1,98 2,64 7,43 5,57 29,3 94 
Deutsche Börse NA 1) 202,60 200,80 202,00 +0,05 W +22,91 WW 202,60 152,60 67.745 3,80 14.05.24 1,9 4,02 10,35 10,89 19,52 18,55 38,4 93 
Deutsche Post NA 1) 2) 38,91 38,33 38,90 +0,93 WWWW W -9,63 47,03 35,82 530.895 1,85 02.05.25 4,8 1,85 2,94 3,43 13,23 11,34 46,7 83 

Deutsche Telekom NA 1) 2) 3) 25,84 25,66 25,68 +0,43 WW +31,27 WWW 25,84 19,52 2.734.200 0,77 10.04.24 3,0 0,85 1,82 2,05 14,11 12,53 128,1 72 
E.ON NA 12,87 12,73 12,74 WWWW -0,89 +11,32 W 13,48 10,43 926.007 0,53 16.05.24 4,2 0,55 1,12 1,09 11,37 11,68 33,6 80 
Fresenius 33,45 33,23 33,36 +0,3 W +12,74 W 33,57 23,93 242.052 k.A. 17.05.24 k.A. 0,92 2,76 3,32 12,09 10,05 15,3 73 
Hannover Rück SE NA 258,30 254,20 255,30 WWWWW -0,97 +30,52 WWW 259,10 193,90 42.557 7,20 07.05.25 2,8 8,20 18,83 20,19 13,56 12,64 30,8 50 
Heidelberg Materials 95,34 94,14 95,12 +0,93 WWWW +26,49 WW 103,60 65,24 74.929 3,00 16.05.24 3,2 3,20 11,15 12,35 8,53 7,70 17,3 71 

Henkel Vz. 82,56 81,74 82,46 +0,68 WWW +15,43 W 85,74 65,88 53.007 1,85 22.04.24 2,2 1,92 5,23 5,62 15,77 14,67 14,7 100 
Infineon NA 1) 3) 33,11 32,10 32,87 +1,61 WWWWWWWW W -1,07 39,35 27,07 1.238.239 0,35 23.02.24 1,1 0,35 1,85 2,19 17,76 15,01 42,9 93 
Mercedes-Benz Group 1) 2) 62,85 62,04 62,42 +0,45 WW W -7,98 77,45 55,08 827.169 5,30 08.05.24 8,5 5,00 11,52 11,71 5,42 5,33 66,8 75 
Merck 175,95 173,60 174,85 +0,72 WWW +6,49 W 176,25 134,30 75.858 2,20 26.04.24 1,3 2,27 8,83 10,04 19,80 17,42 22,6 93 
MTU Aero Engines NA 271,00 267,90 270,90 +0,63 WWW +30,62 WWW 279,10 158,20 22.759 2,00 08.05.24 0,7 2,35 12,97 14,76 20,89 18,35 14,6 90 

Münchener Rück vNA 1) 2) 491,80 486,20 487,90 WW -0,49 +36,02 WWW 491,80 351,80 106.413 15,00 30.04.25 3,1 16,13 45,37 45,76 10,75 10,66 65,3 93 
Porsche AG Vz. 71,08 69,50 70,56 +1,29 WWWWWW WWW -31,26 102,65 65,12 183.706 2,31 07.06.24 3,3 2,20 4,48 5,61 15,75 12,58 32,1 25 
Porsche Vz. 40,98 40,44 40,75 +0,42 WW W -17,71 52,32 37,99 132.884 2,56 11.06.24 6,3 2,56 15,68 18,03 2,60 2,26 6,2 100 
Qiagen 3) 41,64 41,23 41,51 +0,07 W W -3,85 43,40 33,75 121.269 $1,32 21.06.24 k.A. 0,00 2,14 2,29 19,39 18,12 9,3 91 
Rheinmetall 547,00 539,00 545,00 +0,29 W +118,09 WWWWWWWWWW 571,80 226,50 68.212 5,70 14.05.24 1,0 7,70 21,44 29,75 25,42 18,32 23,7 95 

RWE St. 32,91 32,06 32,55 +1,34 WWWWWW WW -18,5 42,33 30,08 1.012.453 1,00 03.05.24 3,1 1,10 2,81 2,11 11,58 15,43 24,2 91 
SAP 1) 2) 3) 199,00 194,58 198,50 +1,69 WWWWWWWW +54,11 WWWWW 199,20 120,26 571.956 2,20 13.05.25 1,1 2,25 4,43 6,05 44,81 32,81 243,9 89 
Sartorius Vz. 3) 250,80 244,30 249,60 +2,13 WWWWWWWWWW WWW -30,28 383,70 199,50 67.066 0,74 28.03.24 0,3 0,74 4,30 5,50 58,05 45,38 9,3 74 
Siemens Energy 25,66 24,92 25,61 +0,87 WWWW +90,06 WWWWWWWW 27,91 6,40 948.554 k.A. 26.02.24 k.A. 0,00 -0,07 0,89 0,00 28,78 20,5 77 
Siemens Healthineers 3) 52,70 52,08 52,64 +0,96 WWWWW +14,09 W 58,14 44,39 118.642 0,95 18.04.24 1,8 1,00 2,19 2,58 24,04 20,40 59,4 25 

Siemens NA 1) 2) 170,10 167,88 169,88 +0,99 WWWWW +21,27 WW 188,88 119,48 339.442 4,70 08.02.24 2,8 4,97 10,53 11,29 16,13 15,05 135,9 87 
Symrise Inh. 118,95 117,40 117,95 +0,43 WW +23,25 WW 118,95 87,38 71.277 1,10 15.05.24 0,9 1,16 3,40 3,90 34,69 30,24 16,5 84 
Volkswagen Vz. 1) 96,92 95,80 95,92 WW -0,39 W -15,65 128,60 92,20 329.505 9,06 29.05.24 9,4 8,92 28,05 33,02 3,42 2,90 19,8 100 
Vonovia NA 31,42 30,58 30,60 WWWWWWWWW -1,92 +45,85 WWWW 31,78 19,66 1.099.736 0,90 08.05.24 2,9 1,20 2,03 2,09 15,07 14,64 25,2 85 
Zalando 24,23 23,84 24,02 +0,13 W W -13,97 28,93 15,95 450.995 k.A. 17.05.24 k.A. 0,00 0,81 1,09 29,65 22,04 6,3 84 

Kanada 
S&P TSX 
23.282,12 

+0,67 % 

Großbritannien 
S&P UK 
1.700,42 

+0,42 % 

Deutschland 
Dax 

18.897,82 

+0,62 % 

Indien 
Sensex 

82.134,61 

+0,43 % 

Japan 
Nikkei 225 
38.362,53 

–0,02 % 

China 
SSE Comp. 
2.823,11 

–0,50 % 

Hongkong 
Hang Seng 
17.778,97 

+0,53 % 

Frankreich 
CAC 40 
7.632,68 

+0,73 % 

Brasilien 
Bovespa 
137.173,62 

+0,31 % 

Stoxx Europe 50 
4.549,31 

+0,77 % 

Euro Stoxx 50 
4.958,77 

+0,93 % 
S&P 500 
5.633,08 

+0,73 % 

USA 
Dow Jones 

41.319,75 

+0,56 % 

Nasdaq 
17.754,56 

+1,13 % 

Europa 

Leitbörsen im Überblick 
��.�.����, ME(S)Z ��:�� Uhr 

* Index vom Vortag • Quelle: 
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Staatsanleihen

WährungenEuropäische Indizes

Rohstoffe

 1.9.2023 29.8.2024   1.9.2023 29.8.2024  1.9.2023 29.8.2024

 1.9.2023 29.8.2024 1.9.2023 29.8.2024

 1.9.2023 29.8.2024  1.9.2023 29.8.2024  1.9.2023 29.8.2024 1.9.2023 29.8.2024

 1.9.2023 29.8.2024

 1.9.2023 29.8.2024  1.9.2023 29.8.2024

Stoxx Europe 50 
Aktienindex Europa in Punkten 

4.550,75 Pkt. 

S&P Großbritannien 
Aktienindex Großbritannien in Punkten 

1.700,46 Pkt. 

Bitcoin 
Kurs in US-Dollar 

60.959,00 US$ 

Ethereum 
Kurs in US-Dollar 

2.576,61 US$ 

Euro/Britisches Pfund 
Wechselkurs in brit. Pfund 
je Euro 

0,8412 £ 

Euro/US-Dollar 
Wechselkurs in US-Dollar 
je Euro 

1,1075 US$ 

Dow Jones Italy Titans 30 
Aktienindex Italien in Punkten 

3.596,42 Pkt. 

CAC 40 
Aktienindex Frankreich in Punkten 

7.632,96 Pkt. 

Gold 
Preis in US-Dollar 
je Feinunze 2.524,51 US$ 

Kupfer 
Preis in US-Dollar 
je Tonne 9.135,75 US$ 

Bundesanleihe 
Laufzeit 10 Jahre 
Rendite in Prozent 2,27 % 

US-Staatsanleihe 
Laufzeit 10 Jahre 
Rendite in Prozent 3,87 % 

 

HEIZÖLPREISE 

eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID für Lieferungen 
von 3000 l (Premium-Qualität) frei Verwendertank in €/100 l 
einschl. 19% MwSt., EBV und IWO:

Heizöl (Ø 15 Städte) 99,29 | -3,98 % 
52-Wochen-Hoch  128,93 | Tief  96,67  

Berlin 99,50 105,13 
Bremen 105,79 109,20 
Cottbus 102,15 104,43 
Dresden 97,33 100,23 
Düsseldorf 97,27 100,62 
Frankfurt 97,03 104,73 
Hamburg 101,45 104,87 
Hannover 97,68 102,28 

Karlsruhe 96,67 103,50 

Kiel 99,91 103,25 

Leipzig 98,80 101,77 

Lübeck 99,74 102,97 

München 100,35 102,83 

Rostock 98,79 103,04 

Stuttgart 96,85 102,12 

21.8.2024 19.8. 21.8.2024 19.8. 

TOP-FLOP DER ROHSTOFFTITEL 

29.8.2024 Kurs ± % Vortag 

Palladium ($/Unze) 961,00 +2,90 WWWWWWW 

Heizöl ($/gal) 2,32 +2,62 WWWWWWW 

Orangensaft (Cents/lb) 457,35 +2,42 WWWWWW 

Rohöl WTI ($/Barrel) 76,26 +2,33 WWWWWW 

Brentöl ($/Barrel) 80,18 +2,19 WWWWWW 

Kaffee (Cents/lb) 246,65 WWWWWWWWWW -3,95 

Aluminium, hochgrädig ($/t) 2 439,0 WWWWW -1,93 

Blei ($/t) 2 013,0 WWWWW -1,85 

Rohöl OPEC ($/Barrel) 78,25 WWWW -1,49 

Zinn ($/t) 32 350,0 WW -0,78 

DEUTSCHE EDELMETALLE 

29.8.2024 28.8. 

Silber 832,24 - 918,54 830,66 - 916,79 
Silber verarb. 961,27 959,43 
Platin Barren 29,51 29,73 
Platin verarb. 30,61 30,84 
Palladium Barren 29,67 29,89 
Palladium verarb. 30,79 31,02 
Gold 71,35 - 76,89 70,98 - 76,49 
Gold verarb. 80,53 80,11 
 
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. 
Die Preise gelten nur für industrielle Abnehmer (ohne MwSt.)
Quelle: Heraeus 

DEUTSCHE METALLPREISE 

Kassa Basis London (€/100 kg) 29.8.2024 28.8. 

Aluminium, hochgrädig 219,6 - 219,7 222,9 - 223,0 
Aluminium, Legierung 220,0 - 220,9 219,8 - 220,7 
Blei 181,3 - 181,4 183,7 - 183,9 
Kupfer (A) 821,4 - 821,5 821,4 - 821,5 
Kobalt 2 117,7 - 2 162,7 2 111,3 - 2 156,3 
Nickel 1 507,6 - 1 508,1 1 494,9 - 1 495,4 
Zink, spezial-hochgrädig 254,0 - 254,1 252,9 - 252,9 
Zinn 2 932,3 - 2 932,8 2 915,7 - 2 920,2 

GSCI 3 572,97 | +1,14 % 
52-W.-Hoch  3 857,44 | Tief  3 218,98  Schalterkurse Edelmetalle 

Goldbarren und -münzen in Euro Ankauf Verkauf Rendite in % 52-Wochen 
(Mehrwertsteuerfrei) 29.8.2024 29.8. 30.8.2023 Hoch Tief 

Gold (kg) 71 465,00 74 507,00 + 21,48 WWWWWWWWWWWWWWW 72 986,00 55 592,00 
500 g Goldbarren 35 167,00 37 606,00 + 18,89 WWWWWWWWWWWWW 36 386,50 27 879,00 
100 g Goldbarren 7 033,00 7 555,00 + 18,20 WWWWWWWWWWWW 7 294,00 5 592,75 
1 oz Goldbarren 2 187,50 2 338,10 + 17,55 WWWWWWWWWWWW 2 262,80 1 744,50 
10 g Goldbarren 703,00 777,00 + 14,03 WWWWWWWWWW 740,00 570,00 
1 oz Krügerrand 2 198,50 2 289,00 + 16,63 WWWWWWWWWWW 2 245,75 1 760,75 
1/2 oz Krügerrand 1 099,00 1 241,90 + 11,90 WWWWWWWW 1 170,45 899,55 
1/4 oz Krügerrand 549,50 639,60 + 7,94 WWWWWW 594,55 458,70 
1/10 oz Krügerrand 219,50 263,60 + 3,59 WWW 241,55 187,55 
1/2 oz Maple Leaf 1 099,00 1 241,90 + 11,90 WWWWWWWW 1 170,45 899,55 
1 Österreichischer Dukat 241,40 256,00 + 12,80 WWWWWWWWW 248,70 198,15 
10 Österreichische Kronen 213,00 228,00 + 15,76 WWWWWWWWWWW 220,50 169,75 
20 Österreichische Kronen 426,20 451,50 + 19,38 WWWWWWWWWWWWW 438,85 334,55 
100 Österreichische Kronen 2 128,00 2 233,00 + 21,67 WWWWWWWWWWWWWWW 2 180,50 1 658,00 
20 Francs Leopold 407,30 433,00 + 13,45 WWWWWWWWW 422,35 329,25 
20 Francs Marianne 407,30 432,60 + 15,42 WWWWWWWWWW 419,95 329,95 
1 DM Deutschland 856,70 963,50 WWWWWW - 8,29 910,10 738,85 
20 Mark Wilhelm I 509,70 612,00 + 5,75 WWWW 560,85 430,10 
20 Mark Wilhelm II 509,70 541,20 + 16,98 WWWWWWWWWWW 525,45 407,25 
50 Chilenische Pesos 635,00 702,00 + 14,93 WWWWWWWWWW 668,50 512,25 
2 Rand 512,80 538,00 + 19,81 WWWWWWWWWWWWW 525,40 403,35 
20 Kronen Dänemark 569,10 695,00 + 3,66 WWW 632,05 481,50 
20 Franken Vreneli 412,80 436,50 + 10,67 WWWWWWW 424,65 339,95 

Die Quelle der An- und Verkaufspreise (gültig für sehr gut erhaltene Stücke) ist die Degussa Goldhandel GmbH. Die Rendite entspricht dem Preis, 
den die Quelle dem Anleger bei einem Goldverkauf bezahlt, abzüglich der Anschaffungskosten, die ihm beim Kauf vor einem Jahr entstanden sind. 

 1.9.2023 29.8.2024  1.9.2023 21.8.2024

WOCHENENDE 30./31. AUGUST/1. SEPTEMBER 2024, NR. 168

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.



Geldanlage
     

44

 Schweiz Schweden 

EURO-LEITZINSEN 

REFINANZIERUNG (REFI) 
Mindestbietungssatz 4,25% 
Mindestbietungssatz, 7 Tage (fällig 4.9.2024) 4.016 Mio. 

ZINSKANAL FÜR TAGESGELD 
Spitzenrefinanzierungsfazilität (ab 12.6.2024) 4,50% 
Einlagefazilität (ab 12.6.2024) 3,75% 

MINDESTRESERVE  Verzinsung 0,00% 

BASISZINS  gem. § 247 BGB (ab 1.7.2024) 3,37% 

EURO-RENDITEN 

28.8.2024 Hypo. und Öffentl. 
Laufzeit Pfandbriefe

1 Jahr(e) 3,260 
2 Jahr(e) 2,950 
3 Jahr(e) 2,840 
4 Jahr(e) 2,800 
5 Jahr(e) 2,810 

Quelle: Deutsche Bundesbank 

Japan 0,88 WW -0,53 0,89 
Kanada 3,14 +2,04 WWWWWWWWW 3,08 
Neuseeland 4,29 +0,92 WWWW 4,25 
Niederlande 2,55 +0,47 WW 2,54 
Österreich 2,78 +0,25 W 2,77 
Portugal 2,86 0 2,86 
Schweden 2,08 +2,21 WWWWWWWWWW 2,04 
Schweiz 0,42 WWWWW -1,19 0,42 
Spanien 3,09 +0,19 W 3,09 
USA 3,87 +0,98 WWWW 3,83 

Umlaufrendite 2,23 | -0,03 
52-Wochen-Hoch  2,95 | Tief  1,95  

AUSLÄNDISCHE LEITZINSEN 

Satz in % gültig ab 

Dänemark Diskontsatz 3,50 06.06.2024 
Grossbritannien Repo Satz 5,00 01.08.2024 
Polen Diskontsatz 5,80 04.10.2023 
Rumänien Reference Rate 6,50 07.08.2024 
Schweden Pensionssatz 3,50 20.08.2024 
Tschechien Diskontsatz 3,50 01.08.2024 
Ungarn Base Rate 6,75 23.07.2024 

 

  

6 Jahr(e) 2,840 
7 Jahr(e) 2,870 
8 Jahr(e) 2,910 
9 Jahr(e) 2,940 
10 Jahr(e) 2,980 

28.8.2024 Hypo. und Öffentl. 
Laufzeit Pfandbriefe 

ZINSVERGLEICHE 

27.08.24 
Festgeld 5tsd € 
1 Monat 1,0145 
3 Monate 1,8055 
6 Monate 2,4485 
12 Monate 2,6039 
 
Spareckzins 0,4642 
 
Sparbrief 
1 Jahr 2,6002 
2 Jahre 2,43 
3 Jahre 2,3349 
5 Jahre 2,2883 
 
Dispositionskredit 12,0367 
 
Hypozinsen effektiv  
5 Jahre 3,591 
10 Jahre 3,378 
 
Ratenkredit 5 tsd €  
3 Jahre 7,4725 
5 Jahre 7,3335 
6 Jahre 7,457 
 
Ratenkredit 10 tsd €  
3 Jahre 7,4548 
5 Jahre 7,3158 
6 Jahre 7,4385 

Ø-Werte in %, mitgeteilt von 
FMH-Finanzberatung e.K. 

Zinsen

Zinsen  
 Europa 
 USA 
 GB 
 Japan

jeweils 1.6.2024 bis 29.8.2024 

INTERNATIONALE RENDITEN 

10-j. Staatsanleihen 29.8.2024 ± in % 28.8. 

Australien 3,95 +0,56 WWW 3,93 
Belgien 2,85 +0,25 W 2,85 
Dänemark 2,23 +0,36 WW 2,22 
Deutschland 2,27 +0,44 WW 2,26 
Frankreich 2,99 +0,13 W 2,98 
Griechenland 3,28 WW -0,33 3,29 
Großbritannien 4,08 +0,17 W 4,07 
Hongkong 2,87 W -0,07 2,87 
Irland 2,64 W -0,04 2,64 
Italien 3,64 +0,25 W 3,64 

 1.9.2023 29.8.2024

EuroStoxx50 4958,92 | +0,93 % | 52-Wochen-Hoch  5.121,71 | 52-Wochen-Tief  3.993,10  

Dow Jones 41354,88 | +0,64 % | 52-Wochen-Hoch  41.420,05 | 52-Wochen-Tief  32.327,20  

(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 
29.8.2024 / 17:10 h Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2024 2024 2025 in Mrd in % 

AB Inbev 55,44 +0,33 W +4,96 W 62,16 49,17 407.410 0,82 1,5 3,37 16,45 14,67 99,6 56 
Adyen 1.335,40 +1,09 WW +72,67 WWWWWWWWWW 1.596,00 602,80 19.900 k.A. k.A. 28,76 46,43 37,21 41,5 86 
Ahold Delhaize 30,89 +0,32 W +1,71 W 30,99 25,40 694.462 0,50 3,6 2,55 12,11 11,27 28,9 94 
Air Liquide 168,84 +0,98 WW +12,21 WW 179,47 137,60 141.904 2,91 1,7 6,24 27,06 24,43 97,6 100 
ASML Hold. 822,20 +2,85 WWWWW +34,13 WWWWW 1.021,80 534,40 405.026 1,52 0,4 18,80 43,73 27,20 328,5 90 
AXA 34,30 W -0,03 +22,81 WWW 35,19 26,94 757.576 1,98 5,8 3,50 9,80 9,03 75,5 79 
Banco Santander 4,50 +0,66 W +23,79 WWW 4,93 3,33 11.720.595 0,10 3,9 0,74 6,08 5,76 69,7 94 
BBVA 9,49 +0,27 W +29,17 WWWW 11,28 6,83 1.482.551 0,39 5,0 1,54 6,16 6,37 54,7 89 
BNP Paribas 62,05 +0,27 W +3,59 W 73,08 52,82 531.528 4,60 7,4 9,52 6,52 6,11 70,2 82 
Danone 62,46 +0,35 W +16,38 WW 63,80 50,59 513.008 2,10 3,4 3,54 17,64 16,48 42,4 82 
Enel 6,84 +0,09 W +10,13 W 6,93 5,47 12.355.650 0,22 6,3 0,67 10,20 10,20 69,5 71 
ENI 14,79 +0,79 W +3,01 W 15,83 13,48 5.535.373 0,25 6,4 2,02 7,32 7,04 48,6 70 
EssilorLuxottica 215,30 +0,23 W +22,05 WWW 216,30 159,68 99.073 3,95 1,8 6,97 30,89 27,50 98,5 68 
Ferrari 444,10 +1,55 WWW +51,52 WWWWWWW 444,20 268,20 189.297 2,44 0,6 8,11$ 60,64 55,32 81,2 66 
Hermes Intern. 2.152,00 +1,41 WWW +11,05 WW 2.436,00 1.641,00 14.633 21,52 1,2 43,90 49,02 43,66 227,2 33 
Iberdrola 12,73 W -0,35 +18,5 WWW 12,83 9,44 2.357.368 0,00 0,0 0,83 15,33 15,33 81,0 86 
Inditex 49,21 +1,13 WW +39,64 WWWWW 49,50 32,32 330.306 0,77 4,3 1,73 28,45 25,63 153,4 36 
ING Groep 16,32 +1,15 WW +21,69 WWW 17,24 11,43 3.077.446 0,35 6,8 1,98 8,24 7,77 53,9 89 
Intesa Sanpaolo 3,72 +0,47 W +49,21 WWWWWWW 3,84 2,31 39.603.076 0,15 8,0 0,48 7,75 7,44 68,0 88 
Kering 257,25 +0,33 W WWWWWWW -48,45 498,40 246,70 90.668 9,50 5,4 14,34 17,94 14,69 31,8 53 
L’Oréal 398,10 +1,71 WWW W -2,7 461,85 372,00 91.327 6,75 1,7 12,73 31,27 28,68 213,0 45 
LVMH 675,10 +1,34 WW WW -16,65 886,40 611,50 139.653 5,50 1,9 30,05 22,47 20,34 337,6 51 
Nokia 3,99 +5,41 WWWWWWWWWW +9,34 W 4,12 2,70 22.662.536 0,03 3,3 0,34 11,74 12,48 22,4 94 
Nordea Bank AB 10,63 0 +4,45 W 11,79 9,69 1.653.873 0,92 8,7 1,44 7,38 7,64 37,2 89 
Pernod Ricard 131,35 +2,14 WWWW WWWWW -32,86 183,40 119,95 702.629 2,35 3,6 7,99 16,44 16,00 33,3 73 
Prosus 32,96 +1,06 WW +10,57 W 36,63 23,76 786.607 0,06 0,2 1,91 17,26 11,52 82,0 58 
Safran 198,20 +0,33 W +33,63 WWWWW 218,90 142,32 92.490 2,20 1,1 7,05 28,11 23,18 84,7 73 
Saint Gobain 78,24 +0,82 WW +31,78 WWWW 82,76 48,87 237.556 2,10 2,7 6,40 12,23 10,84 39,4 82 
Sanofi S.A. 101,32 +0,34 W +1,66 W 104,32 80,60 406.824 3,76 3,7 7,66 13,23 11,61 128,5 84 
Schneider Electr. 229,80 +1,26 WW +43,23 WWWWWW 239,00 134,38 179.510 3,50 1,5 8,30 27,69 24,39 132,3 92 
Stellantis 15,11 +0,84 WW WW -12,23 27,35 13,69 4.503.011 1,55 10,3 4,22 3,58 3,24 45,7 71 
TotalEnergies 62,65 +0,38 W +8,28 W 70,11 57,45 1.331.756 0,79 4,8 8,94 7,01 6,89 150,2 86 
UniCredit 36,79 +0,64 W +62,77 WWWWWWWWW 39,33 20,44 3.707.525 1,80 4,9 5,52 6,66 6,40 60,2 93 
Vinci 107,60 +0,23 W +3,68 W 120,62 97,44 243.509 1,05 4,2 8,47 12,70 11,80 63,3 90 
Wolters Kluwer 155,15 +1,7 WWW +40,53 WWWWWW 157,60 110,30 120.082 0,83 1,3 4,93 31,47 28,63 38,6 89 

52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 
29.8.2024 / 17:10 h Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2024 2024 2025 in Mrd in % 

3M 132,01 +0,31 W +49,56 WWWWWWWW 132,62 71,35 853.924 0,70 3,5 7,25 20,16 18,60 72,5 100 
Amazon.com 173,84 +1,78 WWWW +28,85 WWWWW 201,20 118,35 9.503.911 k.A. k.A. 4,73 40,70 33,13 1.824,5 91 
American Express 259,59 +0,97 WW +62 WWWWWWWWWW 261,57 137,80 599.991 0,70 0,9 13,12 21,91 19,26 184,5 79 
Amgen Inc. 331,31 +0,55 W +27,6 WWWW 346,85 248,38 251.145 2,25 2,4 19,49 18,83 17,87 178,0 95 
Apple Inc. 232,68 +2,86 WWWWWWW +26,37 WWWW 237,19 164,08 20.816.645 0,25 0,4 6,70 38,46 34,45 3.537,7 100 

Boeing 171,70 +0,58 W WWWW -24,44 267,54 159,70 1.162.778 2,06 4,3 -4,20 0,00 47,07 105,8 100 
Caterpillar 352,39 +1,2 WWW +25,84 WWWW 382,01 223,76 305.700 1,41 1,3 22,16 17,61 16,95 170,9 95 
Chevron Corp. 147,44 +0,99 WW W -7,83 171,70 139,62 1.187.304 1,63 3,8 11,44 14,27 12,35 269,7 94 
Cisco Systems 50,74 +1,79 WWWW WW -10,28 58,19 44,50 4.393.704 0,40 2,9 3,73 15,07 15,70 204,4 94 
Coca-Cola 71,47 W -0,39 +18,13 WWW 71,94 51,55 5.080.367 0,49 2,4 2,85 27,77 26,12 308,0 91 

Disney Co. 90,28 +0,88 WW +6,96 W 123,74 78,73 1.851.678 0,45 0,3 4,94 20,24 19,26 163,7 100 
Dow Inc. 53,73 +0,41 W W -2,73 60,69 47,26 700.640 0,70 4,8 2,59 22,97 15,83 37,7 95 
Goldman Sachs 506,07 +0,54 W +52,18 WWWWWWWW 517,26 289,36 318.400 3,00 1,9 36,94 15,17 13,44 159,8 100 
Home Depot 368,90 WWW -1,02 +12 WW 396,87 274,26 560.332 2,25 2,1 15,11 27,04 27,58 366,4 100 
Honeywell 205,99 +0,48 W +8,69 W 220,79 174,88 310.215 1,08 1,9 10,16 22,45 20,37 134,1 100 

IBM 199,61 +0,58 W +36,3 WWWWWW 200,00 135,87 530.235 1,67 3,1 10,17 21,74 20,68 183,9 94 
Intel 20,41 +4,05 WWWWWWWWWW WWWWWWW -40,53 51,28 18,84 20.676.577 0,13 3,3 0,27 83,69 19,82 87,1 95 
Johnson&Johnson 164,28 +0,22 W W -0,02 165,78 143,13 1.549.503 1,24 2,6 10,03 18,14 17,00 395,5 95 
JP Morgan Chase 221,16 W -0,06 +48,67 WWWWWWWW 222,30 135,19 1.294.299 1,15 1,7 18,26 13,41 14,36 629,2 100 
McDonald’s 287,14 +0,03 W +1,25 W 302,39 243,53 387.082 1,67 2,0 11,82 26,90 24,94 206,0 100 

Merck & Co. 117,58 +0,15 W +6,9 W 134,63 99,14 1.646.747 0,77 2,3 8,07 16,14 13,33 298,0 95 
Microsoft 419,92 +2,27 WWWWWW +27,88 WWWW 468,35 309,45 5.698.748 0,75 0,6 11,80 39,41 35,55 3.121,3 100 
Nike 83,73 +1,14 WWW WWW -17,73 123,39 70,75 1.788.682 0,37 1,6 3,95 23,47 29,82 100,6 95 
Procter & Gamble 169,96 +0,53 W +10,46 WW 171,89 141,45 984.892 1,01 2,1 6,59 28,56 26,97 399,4 100 
Salesforce Inc. 260,51 +0,62 WW +22,91 WWWW 318,72 193,68 7.821.522 0,40 0,1 8,22 35,10 29,14 252,4 95 

Travelers Comp. 224,51 +0,05 W +39,2 WWWWWW 232,75 157,33 129.063 1,05 1,6 17,38 14,31 12,07 51,2 94 
UnitedHealth 588,07 W -0,08 +19,33 WWW 592,84 436,38 445.756 2,10 1,2 27,71 23,50 20,89 543,0 100 
Verizon 41,18 WW -0,75 +18,71 WWW 43,42 30,14 3.471.980 0,67 5,9 4,57 9,98 9,74 173,3 95 
VISA Inc. 273,93 +1,76 WWWW +11,65 WW 290,96 227,78 1.240.510 0,52 0,7 9,92 30,58 27,40 457,6 100 
Walmart Inc. 75,87 W -0,28 +42,21 WWWWWWW 76,45 49,85 2.724.877 0,21 1,4 2,22 37,85 34,29 610,3 55 

DividendenrenditeTOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch
Stellantis 10,3 % 

Nordea Bank AB 8,7 % 

Intesa Sanpaolo 8,0 % 

BNP Paribas 7,4 % 

Enel 6,3 % 

AXA 5,8 % 

Kering 5,4 % 

Adyen +72,67 WWWWWWWWWW 1.596,00 am 27.3.2024 

UniCredit +62,77 WWWWWWWWW 39,33 am 24.7.2024 

Ferrari +51,52 WWWWWWW 444,20 am 29.8.2024 

Intesa Sanpaolo +49,21 WWWWWWW 3,84 am 31.7.2024 

Schneider Electr. +43,23 WWWWWW 239,00 am 16.5.2024 

Wolters Kluwer +40,53 WWWWWW 157,60 am 30.7.2024 

Inditex +39,64 WWWWW 49,50 am 23.8.2024 

  KGV
Stellantis 3,6 

Banco Santander 6,1 

BBVA 6,2 

BNP Paribas 6,5 

UniCredit 6,7 

TotalEnergies 7,0 

ENI 7,3 

 

Aktuelle Kursinformationen �nden Sie unter 
 http://�nanzen.handelsblatt.com 

Ausgewählte Einzelwerte

Devisenmärkte

Devisen-  und  Sortenkurse  für 1 Euro 

29.8.2024 Devisen1, 3) 3 Monate4) 
Geld Brief Geld Brief 

Australien A $ 1,6300 1,6302 +37,66 +38,21 
Dänemark dkr 7,4388 7,4788 -75,92 -72,30 
Großbrit. £ 0,8390 0,8430 +29,97 +30,13 
Hongkong HK $ 8,6354 8,6367 +67,72 +79,69 
Japan Yen 160,2200 160,7000 -137,96 -137,58 
Kanada kan $ 1,4872 1,4992 +21,07 +21,72 
Neuseeland NZ $ 1,7701 1,7703 +67,58 +69,03 
Norwegen nkr 11,6102 11,6582 +297,76 +303,50 
Polen Zloty 4,2844 4,2864 +250,32 +254,50 
Schweden skr 11,2981 11,3461 -110,77 -105,94 
Schweiz sfr 0,9345 0,9385 -61,40 -61,11 
Singapur S $ 1,4435 1,4437 -10,50 -9,48 
Südafrika Rand 19,6526 19,6666 +2245,29 +2271,32 
Tschechien Krone 25,0617 25,0682 +40,62 +43,61 
USA US-$ 1,1068 1,1128 +45,05 +45,17 

6 Monate4) Ref.kurse Bankschalter2) 
Geld Brief EZB Verkauf Ankauf 

Australien +90,68 +91,88 1,6274 1,5476 1,7277 
Dänemark -143,25 -135,95 7,4588 7,1139 7,9253 
Großbrit. +62,94 +64,39 0,8418 0,8045 0,8943 
Hongkong +242,00 +267,59 8,6422 8,0731 9,7928 
Japan -259,72 -258,87 160,3600 152,1209 170,2655 
Kanada +44,56 +45,85 1,4927 1,4176 1,5866 
Neuseeland +133,04 +135,97 1,7680 1,6741 1,8832 
Norwegen +664,49 +675,98 11,6410 11,0783 12,5351 
Polen +567,97 +578,01 4,2898 4,0221 4,6366 
Schweden -277,09 -267,43 11,3455 10,8041 12,0491 
Schweiz -117,74 -117,20 0,9364 0,8958 0,9900 
Singapur -19,76 -17,43 1,4432 1,3584 1,5541 
Südafrika +4515,62 +4567,84 19,6351 18,1352 22,6248 
Tschechien +54,74 +64,07 25,0430 23,6663 27,1286 
USA +85,52 +85,73 1,1088 1,0601 1,1718 

1) Mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH, LBBW; 2) Frankfurter Sortenkurse aus Sicht des Bankkunden, die Bezeichnungen Verkauf und Ankauf entsprechen dem Geld 
und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; 3) Freiverkehr; 4) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfügbar, Stand ME(S)Z 17:11 Uhr. 

US $ je Euro 1,1074 | -0,41% 
52-W-.Hoch  1,1202 | Tief  1,0448  Devisen-Cross-Rates 

29.8.2024 Euro US $ Pfund Yen sfr kan-$ Yuan 

Euro - 1,1074 0,8412 160,8775 0,9391 1,4923 7,8568 

US $ 0,9031 - 0,7597 145,2940 0,8479 1,3475 7,0962 

Pfund 1,1887 1,3163 - 191,2357 1,1163 1,7739 9,3388 

Yen 0,0062 0,0069 0,0052 - 0,0058 0,0093 0,0488 

sfr 1,0648  1,1790  0,8957  171,2972  -  1,5890  8,3678  

Mitgeteilt von

Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de.  Aktien: Börsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbörse; 
Kurse und Dividenden von an deutschen Börsen gehandelten  Werten verstehen sich in Euro pro Stück sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von ausländischen Börsen 
sind in Landeswährung. Kurse: bereinigt um Kapitalmaßnahmen; Höchst-/Tiefstkurse können gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Börsenplatz und basieren auf allen 
„bezahlt“-Notierungen. Von einigen Märkten können nicht immer die Schlusskurse des Tages veröffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalrücklagen - im üblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgelöst durch 
den neuen Dividendenvorschlag, wenn dieser für die bevorstehende Hauptversammlung offiziell bekannt gegeben wird. Netto- Dividendenrendite in % auf Basis der zuletzt ge-
zahlten oder vorgeschlagenen Dividende als Summe des letzten Geschäftsjahres. Die ausgewiesenen Gewinnschätzungen beruhen auf Ibes-Daten. MK = Börsenkapitalisierung: Zahl 
der Aktien multipliziert mit dem Kurs der Aktiengattung im Index in Landeswährung; Ergebnisse je Aktie vor  
Goodwillab schreibung in Euro bzw. Landeswährung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhältnis auf Basis der Gewinn- 
schätzungen. Streu.: = Streubesitz. k.A. = keine Angaben. Nikkei-Index = © Nihon Keizai Shimbun.  
Alle Angaben ohne Gewähr - keine Anlageberatung oder -empfehlung.

 1.9.2023 29.8.2024
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Name Whrg. ISIN Rückn. Perf. 3J. in % 
Donnerstag, den 29.8.2024 

INVESTMENTFONDS1) 

Nachhaltigkeits-Fonds (ESG) 

  

 

Telefon +49 69 7147-652  www.deka.de 

DBA ausgewogen* EU DE000DK2CFR7 126,43 + 5,18 
DBA dynamisch* EU DE000A2DJVV1 116,18 + 7,78 
DBA konservativ* EU DE000DK2CFP1 105,16 + 1,89 
DBA moderat* EU DE000DK2CFQ9 115,30 + 2,98 
DBA offensiv* EU DE000DK2CFT3 243,66 + 11,36 

Deka-Nach.E.St CF A EU LU2206794112 102,98 + 6,50 
Deka-Nachh ManSel* EU DE000DK1CJS9 114,07 – 0,85 
Deka-NachhAkt CF EU LU0703710904 288,77 + 15,18 
Deka-NachhRent CF A EU LU0703711035 122,92 – 4,05 
Deka-NachStrInv CF* EU DE000DK2EAD4 150,45 + 12,27 

Deka-NachStrInv TF* EU DE000DK2EAE2 144,22 + 9,87 
Nachh Dynamisch CF* EU DE000DK0V6U7 97,06 – 3,45 
Nachh Mlt Asset CF* EU DE000DK0V5F0 107,33 + 2,22 
Nachh Mlt Asset TF* EU DE000DK0V5G8 105,24 + 0,68 
Nachhltg Gl Champ CF* EU DE000DK0V554 149,20 + 21,76 

NachSeAkREd CF* EU DE000DK0V7B5 85,66  
Naspa Na PS-Chance EU LU0104457105 66,97 + 12,22 
Naspa Na PS-ChanceP EU LU0202181771 135,44 + 7,41 
Naspa Na PS-Ertrag EU LU0104455588 45,38 – 1,10 
Naspa Na PS-Wachst EU LU0104456800 45,31 + 2,03 

Naspa-Ak.Gb NachCF* EU DE0009771956 91,82 + 18,79 
Naspa-Ak.Gb NachTF* EU DE000DK0LNH7 135,48 + 16,78 

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH 
RWS-Aktienf.Nachh* EU DE0009763300 104,87 + 1,63 

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT 
Exk:PolarisBal DRw EU LU0319574272 90,36 + 5,64 
Exk:PolsDyn DRw EU LU0319577374 111,77 + 4,19 
Polaris Flexi DRw EU LU0319572730 95,25 + 4,94 
Polaris Mod DRw* EU DE000A0D95Q0 74,62 + 2,13 

  

 

Growing Mkts 2.0 EU LU0800346016 241,72 – 13,86 
Klima EU LU0301152442 106,62 – 18,36 
Öko Rock‘n‘Roll EU LU0380798750 153,88 – 22,38 
ÖkoVision Classic EU LU0061928585 223,56 – 15,46 
Water For Life C EU LU0332822492 213,43 – 13,44 

  

 

Telefon 069 58998-6060 
www.union-investment.de 

PrivatFonds: Nachh* EU LU1900195949 55,24 – 0,21 
UniNachh AkEu A* EU LU0090707612 71,81 + 13,66 
UniNachh AkEu netA* EU LU0096427496 60,07 + 12,49 
UniNachh Akt Glob* EU DE000A2N7V22 157,43 + 19,19 
UniNachh AktDeu nA* EU DE000A2QFXN4 94,94  

UniNachh AktDeut A* EU DE0009750117 246,32 + 0,47 
UniNachhaltig A Gl* EU DE000A0M80G4 175,34 + 20,44 
UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 109,98 – 7,83 
UniRak Nach.K-net-* EU LU1572731591 108,62 – 8,79 
UniRak Nachh.A net* EU LU0718558728 96,73 + 0,43 

UniRak NachhaltigA* EU LU0718558488 100,55 + 1,50 
UniZukunft Klima A* EU DE000A2QFXR5 48,20  
UniZukunft Kli-neA* EU DE000A2QFXS3 48,93  

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC 
Ad Inv.M.plc SF 15* EU IE00BP41KY74 10,90 + 3,38 

  

 

alpenprivatbank.com  Telefon +43 5517 202-01 

German Select R EU LU0181454132 212,01 – 12,18 
Vermögensf-Ausgewo EU LU0327378542 157,11 + 2,93 
Vermögensf-Defens EU LU0327378468 147,14 – 0,28 
Vermögensf-Konserv EU LU0327378385 139,84 – 1,66 
Vermögensf-Offensiv EU LU0327378625 151,56 + 1,58 

ALTE LEIPZIGER 
€uro Short Term EU DE0008471699 41,46 – 2,79 
Aktien Deutschland EU DE0008471608 125,76 – 5,45 
AL Trust €uro Relax EU DE0008471798 50,61 – 8,07 
AL Trust Stab. EU DE000A0H0PF4 65,21 – 2,78 
AL Trust Wachst IT EU DE000A2PWPE6 71,82 + 4,28 

AL Trust Wachstum EU DE000A0H0PG2 87,41 + 1,82 
Trust €uRen IT EU DE000A2PWPA4 44,27 – 14,99 
Trust €uro Renten EU DE0008471616 38,80 – 15,08 
Trust Akt Europa EU DE0008471764 57,82 + 6,15 
Trust Chance EU DE000A0H0PH0 104,90 + 8,44 

Trust Chance IT EU DE000A2PWPC0 87,53 + 11,86 
Trust Glb Inv IT EU DE000A2PWPB2 81,58 – 2,48 
Trust Glbl Invest EU DE0008471715 120,91 – 2,21 
Trust Stab IT EU DE000A2PWPD8 60,18 – 0,86 

  

 

Mlt Axx-Europa A* EU LU0138526776 326,62 – 10,67 
Mlt Axx-Europa B* EU LU1221107615 144,30 – 17,28 

  

 

BNP Paribas Funds 

Aqua* EU LU1165135440 225,32 + 7,66 
China Equity* EU LU0823425839 125,17 – 44,29 
Climate Impact* EU LU0406802339 265,55 – 14,14 
Consumer Inn* EU LU0823411706 300,75 – 12,44 
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.409,85 + 25,38  

Energy Transition* EU LU0823414635 414,43 – 65,03 
Euro Equity* EU LU0823401574 726,57 + 8,73 
Euro HY ShortDu Bd* EU LU1022394404 122,27 + 5,57 
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.809,28 + 23,95 
SMaRT Food* EU LU1165137149 127,83 – 10,87 

COMMERZ REAL 
hausInvest EU DE0009807016 43,66 + 7,70 

DAVIS FUNDS SICAV 
Global A* US LU0067889476 51,64 + 2,34 
Value Fund A* US LU0067888072 86,25 + 14,52 

  

 

Telefon +49 69 7147-652  www.deka.de 

AriDeka CF* EU DE0008474511 91,98 + 15,80 
BasisStrat Flex CF* EU DE000DK2EAR4 117,37 – 0,02 
BerolinaRent Deka* EU DE0008480799 38,52 – 3,15 
BW Zielfonds 2025* EU DE000DK0ECP8 40,96 – 7,63 
BW Zielfonds 2030* EU DE000DK0ECQ6 53,97 – 2,15  

Deka-Europ.Bal. CF* EU DE0005896872 54,40 – 4,98 
Deka-Europ.Bal. TF* EU DE000DK1CHH6 107,73 – 5,40 
Deka-Europa Akt Str* EU DE0008479247 89,37 + 11,19 
DekaFonds CF* EU DE0008474503 128,40 + 2,96 
Deka-Global Bal CF* EU DE000DK2J8N2 105,60 – 0,40  

Deka-Global Bal TF* EU DE000DK2J8P7 102,83 – 1,44 
Deka-MegaTrends CF* EU DE0005152706 148,41 + 21,38 
Deka-Na.Div Str CF* EU DE000DK0V521 136,35 + 17,90 
Deka-Nach Div RhEd* EU DE000DK0EF98 104,12 + 2,32 
Deka-Sachwer. CF* EU DE000DK0EC83 109,03 + 6,79  

Deka-Sachwer. TF* EU DE000DK0EC91 105,85 + 5,67 
DekaSpezial CF* EU DE0008474669 627,17 + 28,11 
DekaTresor* EU DE0008474750 85,57 + 1,72 
Div.Strateg.CF A* EU DE000DK2CDS0 208,29 + 25,30 
DivStrategieEur CF* EU DE000DK2J6T3 113,47 + 21,21  

Euro Potential CF* EU DE0009786277 163,90 – 22,93 
EuropaBond CF* EU DE000DK091G0 93,66 – 18,14 
EuropaBond TF* EU DE0009771980 34,04 – 19,34 
Frankf.Sparinrent* EU DE0008479981 52,08 + 0,08 
Frankf.Sparinvest* EU DE0008480732 165,31 + 1,86  

GlobalChampions CF* EU DE000DK0ECU8 341,72 + 27,46 
GlobalChampions TF* EU DE000DK0ECV6 305,45 + 24,76 
Mainfr. Strategiekonz.* EU DE000DK2CE40 194,87 + 6,61 
Mainfr. Wertkonz. ausg.*EU DE000DK1CHU9 98,29 + 1,92 
Multi Asset In.CFA* EU DE000DK2J662 85,96 + 1,02  

Multirent-Invest* EU DE0008479213 30,63 + 2,99 
Multizins-INVEST* EU DE0009786061 24,14 – 4,78 
NachSeAkReEdTF* EU DE0009771907 43,20 – 15,92 
Naspa-Fonds* EU DE0008480807 40,06 + 2,80 
RenditDeka* EU DE0008474537 22,12 – 10,33  

RenditDeka TF* EU DE000DK2D640 28,53 – 10,93 
RentenStratGl TF* EU DE000DK2J6Q9 77,71 – 11,30 
RentenStratGlob CF* EU DE000DK2J6P1 78,32 – 10,29 
RentenStratGlob PB* EU DE000DK2J6R7 78,33 – 10,16 
Rntfds RheinEdit* EU DE0008480666 29,09 – 1,43  

Technologie CF* EU DE0005152623 88,66 + 31,18 
UmweltInvest CF* EU DE000DK0ECS2 201,48 – 11,09 
UmweltInvest TF* EU DE000DK0ECT0 177,85 – 13,00 
Weltzins-Invest P* EU DE000A1CXYM9 18,62 + 2,04 

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE) 
1822 Str.Cha.Pl. EU LU0151488458 144,92 + 1,62 
1822 Str.Chance EU LU0151488029 97,71 + 6,08 
1822 Str.Ert.Pl. EU LU0151486320 45,17 – 3,49 
1822 Str.Wachstum EU LU0151487302 52,75 + 1,90 
Berol.Ca.Premium EU LU0096429609 88,73 + 5,59  

Berol.Ca.Sicherh. EU LU0096428973 41,30 – 1,93 
Berol.Ca.Wachst. EU LU0096429351 40,22 + 2,00 
DekaEuAktSpezAV EU LU1508335152 155,68 + 12,02 
DekaEuAktSpezCF(A) EU LU0835598458 219,40 + 12,06 
Deka-FlexZins CF EU LU0249486092 983,43 + 5,92  

Deka-FlexZins PB EU LU0475811682 990,34 + 5,90 
Deka-FlexZins TF EU LU0268059614 984,46 + 5,81 
DekaGlobAktLRCF(A) EU LU0851806900 249,37 + 21,14 
Deka-Indust 4.0 CF EU LU1508359509 217,28 + 7,10 
Deka-Indust 4.0 TF EU LU1508360002 205,76 + 4,82  

Köln Str.Chance EU LU0101437480 71,56 + 7,52 
Köln Str.Ertrag EU LU0101436672 42,33 – 3,03 
Köln Str.Wachstum EU LU0101437217 42,57 + 1,82 
KölnStr.Chance+ EU LU0117172097 62,59 + 2,67 
UnterStrat Eu CF EU LU1876154029 183,67 – 9,98 

DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT 
Deka Immob Europa* EU DE0009809566 48,08 + 8,85 
Deka Immob Global* EU DE0007483612 55,08 + 5,94 
Deka-ImmoMetropol* EU DE000DK0TWX8 51,48 + 4,98 
WestInv. InterSel.* EU DE0009801423 47,94 + 7,50 

DEKA-VERMÖGENSMANAGEMENT GMBH 
Deka-BaAZSt off 25* EU DE000DK0LPS9 112,69  
Deka-PB Wert 4y* EU DE000DK0EC42 105,87 + 1,35 
Deka-PfSel ausgew* EU DE000A2N44B5 111,55 + 3,53 
Deka-PfSel dynam* EU DE000A2N44D1 127,56 + 11,30 
Deka-PfSel moderat* EU DE000A2N44C3 100,05 – 0,86  

DekaStruk.5Chance* EU DE000DK1CJP5 200,94 + 9,19 
DekaStruk.5Chance+* EU DE000DK1CJQ3 320,75 + 5,28 
DekaStruk.5Ertrag+* EU DE000DK1CJM2 96,44 – 2,03 
DekaStruk.5Wachst.* EU DE000DK1CJN0 104,23 + 2,87 
Hamb Stiftung D* EU DE000DK0LJ38 966,35 – 0,55  

Hamb Stiftung I* EU DE000A0YCK34 875,32 – 0,62 
Hamb Stiftung P* EU DE000A0YCK42 85,73 – 1,59 
Hamb Stiftung T* EU DE000A0YCK26 114,50 – 1,62 
Haspa TrendKonz P EU LU0382196771 88,26 – 2,87 
Haspa TrendKonz V EU LU1709333386 94,80 – 1,85  

LBBW Bal. CR 20 EU LU0097711666 45,05 – 1,08 
LBBW Bal. CR 40 EU LU0097712045 53,16 + 0,59 
LBBW Bal. CR 75 EU LU0097712474 71,76 + 5,45 
Priv BaPrem Chance* EU DE0005320022 169,55 + 14,60 
Priv BaPrem Ertrag* EU DE0005320030 46,70 – 5,22 

DWS 
Offene Immobilienfonds 
grundb. europa IC: EU DE000A0NDW81 37,48 + 1,02 
grundb. europa RC EU DE0009807008 37,38 – 0,32 
grundb. Fok Deu RC EU DE0009807081 52,27 + 1,95 
grundb. Fokus D IC: EU DE0009807099 52,66 + 3,42 
grundb. global IC: EU DE000A0NCT95 48,26 – 1,72  

grundb. global RC EU DE0009807057 47,80 – 3,06 

  

 

www.guinnessgi.com/de 
info@guinnessgi.com 

Global Equity Inc* EU IE00BVYPP024 18,18 + 33,16 
Global Innovators* EU IE00BQXX3L90 33,84 + 26,06 
Sustainable Energy* EU IE00BFYV9M80 21,86  

GUTMANN KAPITALANLAGE 
PRIME VAL Growth A EU AT0000803689 144,14 – 3,35 
PRIME VAL IncomeA EU AT0000973029 129,93 – 4,88 

  

 

www.hal-privatbank.com 

ERBA Invest OP EU LU0327349527 30,49 + 8,31 
HAL Europ SmCap Eq* EU LU0100177426 158,40 – 11,48 
HAL Global Bnd Opp* EU LU0328784664 97,32 – 16,17 
HAL MultiAsset Con* EU LU0456037844 109,21 – 7,15 
HAL MultiAsset Dyn* EU LU0090344473 135,09 + 13,00 

  

 

www.hwb-fonds.com | info@hwb-fonds.com 
Tel +49 651 1704 301 | +352 48 30 48 30 

HWB Alex.Str.Ptf R* EU LU0322055855 81,79 – 5,34 
HWB Alex.Str.Ptf V* EU LU0322055426 81,81 – 5,35 
HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 4,40 – 11,95 
HWB Inter.Pf.* EU LU0119626454 4,67 – 9,11 
HWB Pf. Plus R* EU LU0277940762 111,31 – 0,21  

HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 111,31 – 0,19 
HWB Vict.Str.Pf. R* EU LU0277941570 1.325,07 – 7,14 
HWB Vict.Str.Pf. V* EU LU0141062942 1.326,05 – 7,11 
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 50,74 – 5,70 
HWB Wdelan + V* EU LU0254656522 51,08 – 5,80 

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG 
ACATIS FV Akt.Gl.* EU LI0017502381 287,89 – 5,56 

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT 
APO High Yld Spez* EU DE000A0F4ZC4 9.632,63 + 0,62 
StSk. Dü. Abs. Ret.* EU DE000A0D8QM5 108,85 + 0,74 

  

 

Die Fonds-Designer 
www.ipconcept.com 

ME Fonds PERGAMONF EU LU0179077945 963,40 + 8,73 
ME Fonds Special V EU LU0150613833 3.343,61 – 4,33 
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 142,12 + 9,74 
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 117,46 + 16,45 
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 41,41 + 8,84 

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH 
Leading Cities EU DE0006791825 84,29 – 14,11 

LILUX 
LiLux Convert* EU LU0069514817 258,54 + 1,39 
LiLux-Rent* EU LU0083353978 236,70 + 0,03 

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH 
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 135,40 – 9,39 

LRI INVEST S.A. 
NW Global Strategy* EU LU0303177777 120,57 + 13,47 

  

 

Telefon +49 69 78808 137 
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com 

AbsRet Multi Ass A* EU LU0864714000 146,77 – 1,06 
EmMkts CorpB Bal A2* EU LU0816909369 115,54 – 14,83 
Germany Fund A* EU LU0390221256 213,69 – 21,68 
Global Equities A* EU LU0864709349 364,19 – 5,27 
Top Europ. Ideas A* EU LU0308864023 123,98 – 6,66 

  

 

www.meag.com 
privatanleger@meag.com  

Dividende A* EU DE000A1W18W8 66,31 + 21,43 
ERGO Vermög Ausgew* EU DE000A2ARYT8 57,29 + 2,57 
ERGO Vermög Flexi* EU DE000A2ARYP6 60,06 + 4,46 
ERGO Vermög Robust* EU DE000A2ARYR2 49,54 – 3,23 
EuroBalance* EU DE0009757450 66,84 + 10,25  

EuroErtrag* EU DE0009782730 67,50 – 1,32 
EuroFlex* EU DE0009757484 41,85 + 1,57 
EuroInvest A* EU DE0009754333 103,58 + 11,49 
EuroKapital* EU DE0009757468 59,24 + 13,22 

EuroRent A* EU DE0009757443 27,28 – 9,68  

FairReturn A* EU DE000A0RFJ25 54,86 – 1,35 
GlobalAktien* EU DE000A2PPJZ8 64,36  
GlobalBalance DF* EU DE0009782763 73,74 + 0,64 
GlobalChance DF* EU DE0009782789 84,80 + 12,79 
Nachhaltigkeit A* EU DE0001619997 159,68 + 22,86  

ProInvest* EU DE0009754119 218,72 + 4,93 
VermAnlage Komfort* EU DE000A1JJJP7 62,67 + 6,14 
VermAnlage Ret A* EU DE000A1JJJR3 75,92 + 7,40 

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH 
RWS-DYNAMIK A* EU DE0009763334 37,88 + 4,16 
RWS-ERTRAG A* EU DE0009763375 15,87 ± 0,00 

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT 
Basis-Fonds I Nach* EU DE0008478090 145,90 + 5,63 
Substanz-Fonds* EU DE000A0NEBQ7 1.331,08 – 0,21 
Vermögens-Fonds* EU DE000A0MYEJ6 850,28 – 2,16 

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD. 
Gl.Em.Mkts Bd € A* EU IE00B04NLM33 19,34 – 11,66 
Global HY Bond USD* US IE0030624831 34,65 + 8,86 
International Bd $* US IE0007440070 26,85 – 8,06 
International Bd €* EU IE0031865870 15,16 – 13,22 

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A. 
Strategy Defensive* EU LU0063042062 139,52 + 5,94 
Strategy Dynamic* EU LU0063042229 303,04 + 6,37 

  

 

Telefon: 0800 1685555  www.sauren.de 

Sauren Abs Return A EU LU0454070557 12,21 + 4,27 
Sauren Gl Bal A EU LU0106280836 22,58 + 4,93 
Sauren Gl Def A EU LU0163675910 17,54 + 4,78 
Sauren Gl Growth A EU LU0095335757 52,01 + 2,20 
Sauren Gl Opport A EU LU0106280919 42,76 – 2,79  

Sauren Gl Stab Gr A EU LU0136335097 34,53 + 2,83 

SECURITY KAPITALANLAGE AG 
SUP1-Ethik Rent A* EU AT0000855606 66,32 – 4,77 
SUP1-Ethik Rent T* EU AT0000A07HR9 86,96 – 4,77 
SUP1-Ethik Rent T4* EU AT0000A20CS1 1.022,38 – 3,48 
SUP2–Ethik Mix A* EU AT0000855614 81,66 + 3,25 
SUP2–Ethik Mix T* EU AT0000A07HS7 118,71 + 3,26  

SUP3-Ethik A* EU AT0000904909 791,55 – 2,56 
SUP3-Ethik T* EU AT0000A07HT5 1.081,85 – 2,56 
SUP3-Ethik T4* EU AT0000A20CT9 1.129,62 – 0,31 
SUP4-Ethik Akt A* EU AT0000993043 137,68 + 20,53 
SUP4-Ethik Akt T* EU AT0000A07HU3 156,91 + 20,53  

SUP4-Ethik Akt T4* EU AT0000A20CV5 1.872,89 + 25,49 
SUP5-Ethik Kurz A* EU AT0000A01UQ7 98,60 – 2,73 
SUP5-Ethik Kurz T* EU AT0000A01UR5 118,41 – 2,73 
SUP5-Ethik Kurz T4* EU AT0000A20CW3 1.009,05 – 2,14 

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH 
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 135,40 – 9,39 

STATE STREET 
Luxembourg Funds 
Asia Pac Val S I* US LU1159224911 18,80 + 13,48 
Can Ind Equity I* CA LU1159237574 17,32 + 39,25 
Can Ind Equity P* CA LU1159237657 16,79 + 37,59 
EC Treas Bd Ind IC* EU LU0570151364 11,57 – 16,29 
EC Treas Bd Ind P* EU LU0570151448 10,44 – 16,66  

EM Sel Eq P USD* US LU1112177008 11,66 + 20,20 
EM SRI Enh Eq I* US LU0810595867 15,24 – 5,03 
EM Vol Equity I €* EU LU0456116804 24,61 – 0,34 
EMU Equity I* EU LU0379090334 40,79 + 13,56 
EMU Equity P Cap* EU LU0379090680 15,37 + 10,13  

EMU Equity P Dis* EU LU1112183824 14,32 + 10,13 
EMU Gov Bnd Ind I* EU LU0438092966 12,24 – 14,20 
EMU Gov Bnd Ind PC* EU LU0438093006 12,91 – 14,69 
EMU Ind Equity I* EU LU1159237905 19,34 + 17,04 
EMU Ind Equity P* EU LU1159238036 18,62 + 15,51  

ENH. EM EQ I EUR* EU LU0579408591 17,73 + 3,93 
ENH. EM EQ I USD* US LU0446997610 17,93 – 1,53 
ENH. EM EQ P USD* US LU0446997701 16,91 – 3,11 
Eu Ma Vol P* EU LU0456116986 12,31 – 2,09 
Eu Su Co.Bd Ind I* EU LU0579408914 11,06 – 6,26  

Eu.Co.Bd.In.Fd I* EU LU0438092701 15,07 – 5,65 
Eu.Co.Bd.In.Fd P* EU LU0438092883 11,66 – 6,09 
EurInfl LiBd Ind I* EU LU0956454291 12,23 – 3,57 
Europe Enh Equity I* EU LU1112179558 18,71 + 22,44 
Europe Enh Equity P* EU LU1112179475 16,20 + 21,57  

Europe Ind Equ I* EU LU1159236337 18,79 + 19,96 
Europe Ind Equ P* EU LU1159236501 18,11 + 18,46 
Europe Sm Equity P* EU LU1112178824 16,13 + 4,28 
Europe Value Sp. I* EU LU0892045930 14,54 + 27,29 
Europe Value Sp. P* EU LU0892045856 17,95 + 24,32  

Eurozone Val Sp. I* EU LU0892046318 21,59 + 31,84 
Eurozone Val Sp. P* EU LU0892046235 21,23 + 28,27 
EurSus CorBd Ind I* EU LU0579408831 13,17 – 6,26 
EurSus CorBdIn A2€* EU LU1259993019 9,85 – 5,86 
Flex Ass A. Plus I* EU LU1112178154 13,34 + 7,17  

Flex Ass A. Plus P* EU LU1112178071 12,67 + 5,29 
G Ag Bd Ind I CHFh* CH LU0956450976 9,64 – 12,88 
Gl Agg Bd Ind I* US LU0438093188 10,44 – 12,01 
Gl Agg Bd Ind I $h* US LU0956450620 12,42 – 3,37 
Gl Agg Bd Ind I €h* EU LU0956450547 10,49 – 8,93  

Gl Def Equity I $* US LU1255422393 18,30 + 15,29 
Gl EM Ind Equity I* US LU1159235958 16,75 – 8,02 
Gl EM Ind Equity P* US LU1159236097 15,41 – 10,59 
Gl Enh Eq I $ Cap* US LU1159225991 24,28 + 24,48 
Gl Ma Vol Equ. A $* US LU1111599558 17,85 + 13,22  

Gl Ma Vol Equ. I €* EU LU1111597263 20,89 + 20,00 
Gl Ma Vol Equ. P* US LU0450104905 21,34 + 11,76 
Gl Tr Bd I $h Cap* US LU0522796233 13,53 – 3,92 
Gl Tr Bd I €h* EU LU0956451354 10,57 – 9,53 
Gl Val Spot I $* EU LU0759082885 24,36 + 23,62  

Gl Val Spot P $* EU LU0759083180 23,06 + 21,51 
Gl.Tr. Bd Ind.Fd I* US LU0438093345 10,43 – 16,14 
Gl.Trea.Bond Fnd.P* US LU0438093428 10,21 – 16,55 
GlobalAdvFd EMHV* EU LU0047906267 2.405,82 + 0,88 
GlobalAdvFd MMHV* EU LU0044747169 4.086,70 + 16,55  

Jap Ind Eq I EUR* EU LU1159240016 18,44 + 18,58 
Jap Ind Eq I JPY* JP LU1159239604 21,97 + 47,37 
Jap Ind Eq P JPY* JP LU1159239786 21,20 + 45,61 
Multi-Factor Eq I* US LU1110725071 20,03 + 16,29 
Pac ex jap Ind I $* US LU1161082836 17,92 + 1,29  

Pac ex jap Ind P $* US LU1161083644 17,29 + 0,09 
SSgA Glb ManVolEqI* US LU0450104814 32,21 + 13,70 
Swi Ind Eq I CHF* CH LU1159239190 17,15 + 0,45 
Swi Ind Eq P CHF* CH LU1159239273 16,55 – 0,75 
Swi Ind Eq P EUR* EU LU1159239513 19,28 + 13,52  

UK Ind Eq I EUR* EU LU1159238978 16,43 + 35,01 
UK Ind Eq I GBP* GB LU1159238465 18,80 + 32,83 
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 18,14 + 31,25 
US Ind Eq I EUR* EU LU1159237228 31,83 + 32,47 
US Ind Eq I EUR h* EU LU1159237491 26,12 + 16,40  

US Ind Eq I USD* US LU1159236840 31,70 + 25,48 
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 30,59 + 23,98 
US Val Spot USD* US LU1159224085 20,81 + 28,41 
Wld Ind Eq I EUR* EU LU1159235107 26,40 + 28,14 
Wld Ind Eq I USD* US LU1159234712 26,29 + 21,34  

Wld Ind Eq P EUR h* EU LU1159235289 22,68 + 17,43 
Wld Ind Eq P USD* US LU1159234803 25,36 + 19,95 
Wld SRI Ind Eq I $* US LU1159235362 26,69 + 21,89 

  

 

Telefon 069 58998-6060 
www.union-investment.de 

PrivFd:Kontr.* EU DE000A0RPAM5 132,17 – 0,27 
PrivFd:Kontr.pro* EU DE000A0RPAN3 180,28 + 7,71 
Uni21.Jahrh.-net-* EU DE0009757872 54,18 + 22,45 
UniDeutschl. XS* EU DE0009750497 165,98 – 32,14 
UniEuroAktien* EU DE0009757740 93,54 + 7,13  

UniEuropa-net-* EU DE0009750232 98,25 + 2,85 
UniEuroRenta* EU DE0008491069 59,49 – 8,28 
UniEuroRentaHigh Y* EU DE0009757831 33,22 – 1,01 
UniFav.:Akt. -net-* EU DE0008007519 160,00 + 29,44 
Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 255,43 + 30,80  

UniFonds* EU DE0008491002 59,14 – 11,93 
UniFonds-net-* EU DE0009750208 86,87 – 12,68 
UniGlobal* EU DE0008491051 419,84 + 29,02 
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 250,62 + 26,70 
UniNordamerika* EU DE0009750075 644,21 + 34,81  

UnionGeldmarktfds* EU DE0009750133 47,75 + 4,90 
UniRak* EU DE0008491044 151,69 + 3,59 
UniRak Kons.-net-A* EU DE000A1C81D8 114,76 – 10,62 
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Sönke Iwersen, Volker Votsmeier Düsseldorf

D
eutschlands bekannteste Staatsanwäl-
tin in Sachen Steuerhinterziehung war 
nach Einschätzung ihres Vorgesetzten 
offenbar eine ziemliche Niete. „Inhalt-
lich unzulänglich“, nennt Stephan 
Neuheuser, Chef der Staatsanwalt-
schaft Köln, die Arbeit von Anne Bror-
hilker. Ihre Berichtsentwürfe seien „re-

gelmäßig deutlich überarbeitungsbedürftig“ ge-
wesen. Schon Neuheusers Vorgänger habe mit 
Brorhilker sprechen müssen, weil sie ihr „obliegen-
de zentrale Pflichten nicht erfüllte“.

Neuheusers Worte stammen aus einer Ant-
wort von Benjamin Limbach (Grüne) auf eine An-
frage an die nordrhein-westfälische Landesregie-
rung. Die FDP-Fraktion legte dem NRW-Justizmi-
nister am 23. November 2023 einen 25-seitigen 
Fragenkatalog vor. Hintergrund war „das beherr-
schende rechtspolitische Thema in Nordrhein-
Westfalen“, schrieben die Abgeordneten Henning 
Höne, Marcel Hafke und Werner Pfeil: die Aufar-
beitung der Steueraffäre Cum-Ex, in der Brorhilker 
federführend ermittelte.

Minister Limbach hatte im September 2023 an-
gekündigt, Brorhilkers Abteilung aufzuspalten. Sie 
sollte die Hälfte ihrer Fälle an einen Mann abgeben, 
der in Steuerstrafsachen kaum vorgebildet war.

Dabei galt Cum-Ex als einer der größten Fi-
nanzskandale der Nachkriegszeit. Banken und In-
vestoren ließen sich Steuern „erstatten“, die sie gar 
nicht gezahlt hatten. Der Schaden wurde auf zwölf 
Milliarden Euro geschätzt.

Brorhilker war die Staatsanwältin, die wie keine 
Zweite an der Aufklärung arbeitete. „Mehr als 
80.000 Bürgerinnen und Bürger unterzeichneten 
binnen weniger Tage eine Petition‚ ,Cum-Ex-Tä-
ter*innen nicht davonkommen zu lassen‘“, erin-
nerten die FDP-Politiker den Minister an die öf-
fentliche Reaktion auf seine Pläne.

Tatsächlich ließ der Minister in der Folge davon 
ab. Die Abgeordneten fragten nun, wie Limbach 
überhaupt auf die Idee kommen konnte, seine ei-
gene Koryphäe in Sachen Cum-Ex zu demontieren.

Denn alles schien doch auf bestem Weg. Bror-
hilker hatte Steueranwalt Hanno Berger hinter Git-
ter gebracht, einen der größten Strippenzieher in 
der Cum-Ex-Affäre. Mit seiner Revision scheiterte 
Berger vor dem Bundesgerichtshof. Auch gegen 
mehrere Manager der Privatbank M.M. Warburg 
hatte Brorhilker Schuldsprüche erreicht.

Aktuell lief der Prozess gegen den Eigentümer 
Christian Olearius, dessen Nähe zum heutigen 
Bundeskanzler Olaf Scholz den Cum-Ex-Skandal 

bis ins Kanzleramt trug. Im Frühjahr 2024 folgten 
weitere Schuldsprüche. Das Gericht verurteilte 
zwei Londoner Investmentbanker zu mehrjährigen 
Haftstrafen. Außerdem traf es Yasin Qureshi, ge-
ständiger Ex-Vorstand der Varengold Bank.

Im April 2024 bat Brorhilker um die Entlas-
sung aus ihrem Dienstverhältnis. „Ich bin über-
haupt nicht zufrieden damit, wie in Deutschland 
Finanzkriminalität verfolgt wird“, sagte sie in einem 
Interview mit dem WDR. Brorhilker hat seither 
weitere Interviews gegeben, auch im Handelsblatt. 
Über die konkreten Gründe ihrer Kündigung 
schwieg die Staatsanwältin.

Die Antworten des Justizministeriums auf die 
Anfrage der FDP im NRW-Landtag zeigt nun erst-
mals offen, welche Geringschätzung Brorhilker von 
ihrem Vorgesetzten erfuhr. Justizminister Limbach 
ließ sich nach eigenen Angaben für seine Antwort 
von Stephan Neuheuser informieren. Der Leiter 
der Staatsanwaltschaft Köln zeichnete von Bror-
hilker das Bild einer Minderleisterin.

Schriftsätze ihrer Abteilung seien „oft unvoll-
ständig und unklar“ gewesen, berichtete Neuheu-
ser an Limbach. Er habe „einen Verwaltungsvor-
gang eingesehen“ und erfahren, „dass diese Schwä-
chen bereits länger bestanden“. Brorhilkers 
Berichte hätten ein Verständnis für die Besonder-
heit der Cum-Ex-Verfahren vermissen lassen. Sie 
sei „in dringenden Fällen“ kurzfristig nicht erreich-
bar gewesen. Brorhilkers Vertreterin hätte die Kas-
tanien aus dem Feuer holen müssen.

Wer solche Vorgesetzten hat, braucht keine 
Feinde. Unter Brorhilkers Regie klagte die Staats-
anwaltschaft Köln 16 Männer und eine Frau an. Al-
le Strafprozesse führten zu Verurteilungen, oft mit 
hohen Haftstrafen. Drei Urteile hat der Bundesge-
richtshof bestätigt. Kein Ermittler hat eine bessere 
oder auch nur vergleichbare Bilanz.

Das fiel auf, national wie international. Der frü-
here SPD-Bundesvorsitzende Norbert Walter-Bor-
jans nannte Brorhilker einen „Leuchtturm in der 
Bekämpfung organisierter Steuerkriminalität“. Die 
Nachrichtenagentur Bloomberg führte sie als ein-
zige Deutsche in ihrer „Top 50“ – die Liste der 
„Menschen und Ideen, die das globale Geschäft be-
stimmen“. Das britische Magazin „Global Inves-
tigations Review“ kürte ihr erstes Verfahren 2021 
zum „weltweit wichtigsten Gerichtsfall des Jahres“.

Kenner ihrer Arbeit halten Brorhilkers nach-
trägliche Demontage für eine Unverschämtheit. 
„Das ist üble Nachrede, eine Schmutzkampagne“, 
sagt der ehemalige NRW-Justizminister Peter Bie-
senbach. „Die Schriftsätze von Frau Brorhilker wa-
ren immer tadellos. In meiner Zeit gab es nie Be-
schwerden über ihre Berichte.“ Stefan Weismann, 

Präsident des Landgerichts Bonn, bestätigt: 
„Brorhilker war eine Top-Ermittlerin, ihre Arbeit 
in der Sache hervorragend.“

Das Thema ist hochpolitisch. „Der Abgang von 
Oberstaatsanwältin Brorhilker ist ein ganz schlech-
tes Signal“, sagt Sven Wolf, der für die SPD im 
NRW-Landtag sitzt und dem Rechtsausschuss an-
gehört. „Sie hat diese Behörde zur Speerspitze im 
Kampf gegen Steuerkriminelle gemacht.“

Eine andere Partei, derselbe Verdacht: „Es 
drängt sich der Eindruck auf, dass der Justizmi-
nister Frau Brorhilker nicht nur entmachten, son-
dern ganz loswerden wollte“, sagt der FDP-Ab-
geordnete Werner Pfeil. „Man muss es so klar sa-
gen: Justizminister Limbach ist für die Misere 
verantwortlich und hat jetzt auch noch seine beste 
Ermittlerin vergrault.“

Die FDP-Fraktion wird das Thema in der 
nächsten Plenarsitzung des Landtags auf die Agen-
da setzen. Damit seien aber längst nicht alle par-
lamentarischen Möglichkeiten ausgeschöpft, sagt 
Pfeil. Er hat eine Idee: „Durch einen Unter-
suchungsausschuss würden die zu Wort kommen, 
die bisher weder im Plenum noch im Rechtsaus-
schuss zu Wort kommen konnten.“

Steht Deutschland ein neuer Justizskandal be-
vor? Brorhilker sagt, das Dienstgeheimnis gelte für 
sie auch nach ihrem Dasein als Beamtin. Sie könne 
weder jetzt noch in Zukunft über das sprechen, was 
sich in der Staatsanwaltschaft und dem Justizminis-
terium zugetragen hat.

Oberstaatsanwalt Ulrich Bremer, der für die 
Staatsanwaltschaft Köln spricht, verweist bei Nach-
fragen zur Bewertung von Brorhilker auf die Ant-
wort von Limbach auf die Große Anfrage der FDP. 
Der Justizminister schätze Frau Brorhilker außer-
ordentlich, sagt sein Sprecher. Limbach habe bei 
seiner Antwort lediglich die Wahrnehmungen von 
Neuheuser wiedergegeben. Ein eigenes Bild habe 
er sich vorher nicht gemacht.

Das Handelsblatt hat in der Finanzbranche, der 
Politik und in der Justiz geforscht. Nach und nach 
ergab sich das Bild einer Schlangengrube. Jahrelang 
wurde Brorhilker von ihrer eigenen Behörde und 
dem übergeordneten Justizministerium behindert 

Cum-Ex-Ermittlungen

Die 
Demontage
Anne Brorhilker war die Staatsanwältin, die 
Steuerhinterzieher aus der Finanzindustrie am 
meisten fürchteten. Dann bat sie plötzlich um  
ihre Entlassung. Nun tritt ihr Vorgesetzter nach.  
Eine Justizaffäre nimmt ihren Lauf.

Wochenende      
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Ex-Staatsanwältin 
Anne Brorhilker: Die 

NRW-Justiz als 
Schlangengrube. 
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und angefeindet. Nun ist der Apparat sie los. Hier 
ist das Protokoll ihrer Demontage, in elf Kapiteln.

Kapitel 1: Am Anfang ein Zufall
Die Geschichte von Anne Brorhilker und den Cum-
Ex-Ermittlungen beginnt 2013. Die Staatsanwältin 
hat die ersten elf Jahre ihrer Beamtenkarriere hinter 
sich und gerade ihren 40. Geburtstag gefeiert. In 
den baufälligen Räumen der Staatsanwaltschaft in 
Köln-Sülz ermittelt Brorhilker in der Baubranche, 
in Fällen von Sozialabgabebetrug und bei Umsatz-
steuerhinterziehung.

Im Spätsommer jenes Jahres landet der erste 
Cum-Ex-Fall in ihrer Behörde. Kaum jemand au-
ßerhalb der Finanzszene kennt den Begriff. Und 
wenn alles seinen normalen Gang nehmen würde, 
bliebe auch Brorhilker eine Laiin.

Eigentlich ist die Staatsanwaltschaft Bonn am 
Zug. Sie ist zuständig, weil es in dem Fall um Steu-
ererstattungen des Bundeszentralamts für Steuern 
geht, das in der früheren Hauptstadt seinen Sitz 
hat. Doch Brorhilkers Vorgesetzter Hanns-Joachim 
Wolff erkennt, dass seine Ermittler dafür besser 
geschult sind als die Kollegen in Bonn. Er zieht den 
Fall an sich.

Dann hilft Brorhilker der Kollege Zufall. Fälle 
werden in Staatsanwaltschaften nach Eingang ver-
teilt. Eigentlich ist eine Kollegin an der Reihe. Doch 
die arbeitet nur halbtags. Weil der Fall so groß ist, 
übernimmt Brorhilker.

Dabei ist sie nicht die erste Ermittlerin, die sich 
mit Cum-Ex beschäftigt. Gut 20 Jahre bedienten 
sich Banken und ihre besten Kunden unbehelligt aus 
der Steuerkasse. Ab 2011 weigerten sich erste Finanz-
ämter, Steuererstattungen aus Cum-Ex-Geschäften 
zu überweisen. In Wiesbaden ergingen am 3. Februar 
drei Steuerbescheide an den Milliardär Rafael Roth. 
Er sollte 113 Millionen Euro zurückzahlen, plus zehn 
Millionen Zinsen. Eine Klageschlacht begann.

Im Juli 2012 legte die Generalstaatsanwalt-
schaft Frankfurt die erste strafrechtliche Cum-Ex-
Ermittlungsakte an. Im November durchsuchten 
Beamte die Kanzlei des Steueranwalts Hanno Ber-
ger. Er floh in die Schweiz.

All das weiß Brorhilker im Sommer 2013 noch 
nicht. Vor ihr liegt nur die Akte aus dem Bundes-
zentralamt für Steuern. Sie enthält einen Brief des 
Stuttgarter Rechtsanwalts Eckart Seith. Er vertritt 
den Drogerieunternehmer Erwin Müller.

Der Fall Müller zeigt das Prinzip von Cum-Ex. 
Drei Mal investierte der Milliardär in solche Ge-
schäfte. Zwei Mal lief alles wie vorgesehen. Müller 
strich satte Renditen ein, auch die begleitenden 
Banken, Anwälte und Wirtschaftsprüfer verdien-
ten prächtig. Dass der Gewinn aus der Steuerkasse 
kam, sagt Müller, habe er nicht gewusst.

Beim dritten Mal stellte sich das Finanzamt quer. 
Müller verpasste nicht nur seinen Gewinn, sondern 
verlor auch den Großteil seines Einsatzes – 47 Mil-
lionen Euro. Er wandte sich an den Rechtsanwalt 
Seith. Der klagte gegen die Bank, die den Cum-Ex-
Fonds an Müller verkauft hatte – und versorgt seit-
dem die Staatsanwaltschaft mit Informationen.

Brorhilker staunt. Seith nennt als Treiber des 
Steuerbetrugs Adressen wie die Schweizer Bank 
Sarasin, das Hamburger Traditionshaus M.M. War-
burg, die Luxemburger Fondsgesellschaft Sheridan 
und Anwälte wie Hanno Berger. Zig Millionen 
Euro seien von Investoren wie Müller eingesam-
melt worden. Großbanken wie Macquarie hätten 
teils das Zwanzigfache an Krediten dazugeschos-
sen, um mehr Aktien handeln zu können. Alles ha-
be darauf abgezielt, die deutsche Steuerkasse um 
Hunderte Millionen Euro zu erleichtern.

Mehr als ein Jahr wühlt sich Brorhilker durch 
den Fall. Je weiter sie kommt, desto klarer wird 
ihr, welche gewaltigen Ausmaße Cum-Ex hat. 
Hier haben sich nicht bloß ein paar Kriminelle zu-
sammengefunden. Brorhilker liest Mails, in denen 
fünfzig Personen und mehr in „cc“ stehen. Aktien-
händler, Spitzenjuristen, Bankvorstände, Wirt-
schaftsprüfer. Brorhilker berichtet ihrem Chef: 
Wir haben es hier mit einer ganzen Industrie von 
Steuerbetrügern zu tun.

Am 14. Oktober 2014 kommt sie aus der De-
ckung. Monatelang hat Brorhilker diesen Tag vor-
bereitet, mit der europäischen Justizbehörde Eu-
rojust eine der größten internationalen Razzien 
aller Zeiten geplant. Jetzt sitzt sie in der Einsatz-

zentrale beim Landeskriminalamt in Düsseldorf. 
Kurz nach Sonnenaufgang in Deutschland greifen 
die ersten Beamten zu.

Fast zeitgleich werden Ermittler in 
Frankfurt, London, Dublin, Paris und Ma-
drid bei Banken sowie Privatadressen re-

nommierter Manager vorstellig, auch in den 
USA, Australien und Kanada. Brorhilker hat 

Razzien in der Schweiz arrangiert, in Luxem-
burg, Malta, Gibraltar und auf den Britischen 
Jungferninseln. In den nächsten Tagen und Wo-

chen werden ganze Lastwagen voller Beweisma-
terial in Köln eintreffen.

Kapitel 2: Die Wut des 
Spiritus Rector

Noch während die Beamten erste Zeugen 
befragen und Akten sicherstellen, erfährt 
ein Mann von der Razzia, der von sich 
glaubt, er kenne das Recht besser als je-
der andere. „Kannste mir mal sagen, 
was das noch mit Rechtsstaat zu tun 
hat, was wir da jetzt erleben?“, fragt 

Hanno Berger seine Gesprächspart-
nerin am Telefon. „Gar nix.“

Berger, von 1981 bis 1995 in der Fi-
nanzverwaltung Hessen tätig, zuletzt als 

höchster Bankenprüfer in Deutschlands Banken-
metropole, wechselte 1996 in die Privatwirtschaft, 
machte Station bei Shearman & Sterling und De-
wey Ballantine. 2010 gründete er seine eigene 
Kanzlei.

Die Generalstaatsanwaltschaft Frankfurt führt 
Berger in ihren Akten als „Spiritus Rector“ in Sa-
chen Cum-Ex. Seit seiner Flucht 2012 lebt er im 
Schweizer Bergdorf Zuoz. Seine Ohren hat er 
überall. Einer seiner Anwälte ist Wolfgang Kubi-
cki, ein FDP-Politiker mit Ambitionen aufs Amt 
des Bundesfinanzministers.

Eine „schöne Scheiße“, sei es, dass Beamte 
heute auch einen Geschäftspartner in Luxemburg 

durchsucht hätten, beschwert sich Berger am 14. 
Oktober 2014 in einem Telefonat. „Hätt‘ nur nicht 
gedacht, dass sie da aufkreuzen. [...] Ich hab‘ die 
ganze Zeit gesagt, der Laden muss dichtgemacht 
werden. […] Die haben so viel da an möglichen In-
formationen, die sie rausfischen.“

Dabei war sich Berger jahrelang sicher, dass ihm 
kein Finanzamt und kein Steuerfahnder der Welt 
seine Cum-Ex-Geschäfte kaputtmachen könne. 
Schuld an den doppelten Steuererstattungen sei 
eine Lücke im Gesetz, erklärt er jedem Journalis-
ten, der ihn in seinem Schweizer Exil anruft. Es sei 
nicht verboten, das auszunutzen.

Der eigentliche Skandal sei, dass er sich vor die-
sen übergriffigen Ermittlern verstecken müsse, sagt 
Berger. Er sehne den Tag herbei, an dem er das alles 
vor einem neutralen Gericht erklären könne. Noch 
jahrelang wird Berger behaupten: „Ich bin ein Mann 
des Rechts.“

Es war alles Show. Was immer Männer wie 
Berger ihren Mandanten, den Medien oder sich 
selbst einredeten – ihre angeblich geniale Invest-
mentstrategie war eine bloße Fieberfantasie. „Den-
klogisch unmöglich“ nannte das Finanzgericht 
Köln in einem Urteil 2019 die Idee, eine Steuer 
könne zwei Mal erstattet werden. Das genau dies 
trotzdem gelang, sei zwar „ein Glanzstück, aber 
eben ein kriminelles Glanzstück“.

Und so tobt Berger nun, als er am 14. Oktober 
2014 erfährt, wo die Kölner Staatsanwältin Bror-
hilker überall durchsuchen lässt. Als er merkt, wie 
nahe sie ihm gekommen ist. „Kann doch nicht 
wahr sein. Ach du Scheiße. Die waren in London 
bei KPMG?“, fragt Berger seine Gesprächspart-
nerin, als die ihm erzählt, dass auch Akten der bri-
tischen Wirtschaftsprüfer von den deutschen Be-
amten beschlagnahmt wurden. „Sind die denn 
wahnsinnig?“

Bergers Wut hält Tage an. „Linksfaschistisch 
und kommunistisch“, nennt er in einem Telefonat 
am 15. Oktober die Begründung der Durch-
suchungsbeschlüsse. Dann richtet sich sein Zorn 
gegen die Frau, die ihn jagt.

„Kleine Tante“ und „blöde Kuh“, nennt Berger 
die Staatsanwältin. Seine Gesprächspartnerin solle 

Die Cum-Ex-Affäre
     

47WOCHENENDE 30./31. AUGUST/1. SEPTEMBER 2024, NR. 168

M
ic

ha
el

 E
ng

le
rt

 fü
r 

H
B

, G
et

ty
 Im

ag
es

, J
. B

ra
uc

km
an

n 
[M

]

Die Schriftsätze von 
Frau Brorhilker wa-
ren immer tadellos. 

In meiner Zeit gab es 
nie Beschwerden 

über ihre Berichte.

Peter Biesenbach
Ex-Justizminister NRW
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Brorhilker beim nächsten Termin „fertigmachen“. 
Die ist skeptisch, hat Respekt vor Brorhilker. Sie 
warnt Berger: „Was sie kann, ist Cum-Ex.“

Berger schwant eine Verschwörung. Was ihn 
sorgt, sei der „politische Vernichtungsfeldzug“ ge-
gen sich, wie „in anderen totalitären Staaten“, sagt 
er. Aber Berger will das nicht hinnehmen. 50 Mil-
lionen Euro hat er mit Cum-Ex verdient. Die kann 
er nun einsetzen. Sein Plan: Man müsse „denen 
aufs Maul hauen“.

Berger geht zur Gegenoffensive über. Gegen 
die „sozialistische Drecksbande“, wie er die Ermitt-
ler nennt. Gegen die „Schweinerichter“, die deren 
Durchsuchungsbeschlüsse unterschreiben. Und 
vor allem gegen Anne Brorhilker. Er wird sie an-
zeigen.

Kapitel 3: Die Einzelkämpferin
Brorhilkers Chefs können sich für das Jahrhundert-
verbrechen nicht erwärmen. Zentnerweise hat die 
Staatsanwältin Beweismaterial herangeschafft. Et-
liche der größten Namen in der Finanzbranche sind 
verdächtig. Die Aufklärung soll Brorhilker nach 
dem Willen ihrer Vorgesetzten trotzdem im We-
sentlichen allein erledigen. Vier Mitarbeiter des 
Landeskriminalamts in Düsseldorf helfen, in Köln 
kommt kurz vor der Großrazzia ein zweiter Staats-
anwalt dazu. Millionen von E-Mails, Terrabyte von 
Daten, Querverbindungen rund um den Globus. 
Brorhilkers Team bleibt so klein, wie es ist.

Das freut diejenigen, die mit Cum-Ex Millio-
nen verdienten. Dass jetzt das kleine „Einsatzkom-
mando Tax“ alles auswerten soll, beruhigt die Sze-
ne, ja es amüsiert sie. Ihr Credo: Die spinnt doch, 
die Brorhilker.

Die Gelassenheit der Cum-Ex-Branche ist gut 
begründet. Ein bundesweiter Vergleich der Ermitt-
lungen zeigt, wie ungewöhnlich das ist, was in Köln 
in den folgenden Jahren geschehen wird. Fast über-
all anderswo laufen die Ermittlungen so, wie es sich 
ein Verdächtigter nur wünschen kann.

127 Millionen Euro zahlte die HSH Nordbank 
in Hamburg an Steuern und Zinsen 2013 aus Cum-
Ex-Geschäften zurück. Es musste also jemanden 
geben, der den Staat zuvor geschädigt hatte. 
Schwere Steuerhinterziehung beginnt bei 50.000 
Euro. Hier ging es um mehr als das 2000-Fache.

Die Hamburger Staatsanwaltschaft kümmerte 
das kaum. „Beobachtungsvorgänge“, seien damals 
zu Cum-Ex angelegt worden, sagt ein Sprecher. 
Zur Einleitung eines Strafverfahrens sah man kei-
nen Grund. Dito bei der Hamburger Privatbank 
M. M. Warburg, die noch mal 60 Millionen Euro 
mehr Schaden anrichtete.

Die Landesbank Baden-Württemberg hinter-
zog zwischen 2007 und 2009 nach eigener Aus-
kunft mit Cum-Ex Steuern in Höhe von 166 Mil-
lionen Euro. Die Bank zahlte das Geld zurück. Aber 
wer war verantwortlich? Die Ermittlungen der 
Staatsanwaltschaft Stuttgart begannen 2013. Sie 
waren und sind nach Darstellung der Behörde „sehr 
umfangreich und aufwendig“, das Verfahren „be-
sonders komplex“. Die Personalstärke, mit der die-
ser Fall bearbeitet wird? Eine Person.

Ein noch viel größeres Cum-Ex-Rad als in 
Hamburg oder Stuttgart drehte die Westdeutsche 
Landesbank in Düsseldorf. Jahrelang seien die Ge-
schäfte auf Kosten der Steuerzahler das Einzige 
gewesen, was in der WestLB profitabel war, be-
richten Insider. Aber als die FDP im August 2013 
im Landtag Fragen dazu stellte, sagte Finanzmi-
nister Norbert Walter-Borjans (SPD): „Der Lan-
desregierung ist nicht bekannt, dass die WestLB 
AG Cum-Ex-Geschäfte durchgeführt hat.“

Damit gaben sich alle zufrieden, trotz aller An-
zeichen des Gegenteils. „Natürlich haben wir Cum-
Ex-Geschäfte gemacht“, sagte ein Ex-Mitarbeiter 
der WestLB dem Handelsblatt im November 2015. 
Das sei kein Geheimnis gewesen.

Das klang deutlich, war den Verantwortlichen 
aber nicht deutlich genug. Walter-Borjans saß ab 
2010 selbst im Aufsichtsrat der WestLB. 2012 ging 
die Bank unter. Rechtsnachfolgerin wurde die Por-
tigon AG. Deren Vertreter dementierten katego-
risch, was in der Zeitung stand.

2016 kam die Staatsanwaltschaft, 2020 die 
Rechnung. Allein für die Cum-Ex-Geschäfte aus 
den Jahren 2006 und 2007 forderte der Fiskus ei-
ne Nachzahlung von 450 Millionen Euro. Straf-
rechtlich wurde in der Sache bis heute niemand 
angeklagt.

Hanno Berger hat im Oktober 2014 also allen 
Grund zu fluchen, dass ausgerechnet bei ihm in-
tensiv ermittelt wird. In einem Telefonat kündigt 
er an, er wolle „Informationen über Borjans, das 
Schwein“ in Sachen WestLB an das Nachrichten-
magazin „Spiegel“ geben. Berger werde nun „drauf-
hauen auf die Schweine“.

Berger verkennt, dass es Anne Brorhilker über-
haupt nicht kümmert, wem er Informationen über 
Politiker steckt. Innerhalb eines Jahres hat sie eine 
internationale Ermittlerkooperation aus dem Bo-
den gestampft. Nun setzt sie das Cum-Ex-Puzzle 
Stück für Stück zusammen – inklusive Berger. Und 
hat der Flüchtling schon bisher kein Glück, kommt 
jetzt auch noch Pech dazu.

Kapitel 4: Zwei Insider packen 
aus
Ende 2014 meldet sich ein Mainzer Anwalt bei der 
Steuerfahndung Wuppertal. Er vertritt einen 
Mann, der sich Paul Smith nennt. Bis vor Kurzem 
war sein Mandant Tax Director eines Unterneh-
mens für die Vermittlung von Wertpapiergeschäf-
ten, zugehörig zur französischen Großbank Société 
Générale.

Smith sagt, er habe Beweise für Cum-Ex-Ge-
schäfte von 130 Finanzinstituten. Er könne nicht 
nur zeigen, wie sie funktionieren, sondern auch, 
woran die Steuerbehörden bisher scheiterten, sol-
che Geschäfte nachzuweisen. Smith wisse das des-
halb so genau, weil er in seinem Unternehmen 
selbst „für die Abwehr von Verfahren wegen Bei-
hilfe zu Steuervergehen“, zuständig gewesen sei. 
Nun wolle er sein Wissen verkaufen.

Es beginnt ein langes Schachern. Im Sommer 
2015 werden sich beide Seiten bei fünf Millionen 
Euro einig. Es ist der höchste Betrag, den der deut-
sche Staat je für solche Daten gezahlt hat. Nord-
rhein-Westfalen wird zum Wissenszentrum für 
Cum-Ex.

Brorhilkers Arbeit rückt damit in den Fokus 
der Bundespolitik. Im Februar 2016 konstituiert 
sich ein Untersuchungsausschuss des Bundestags 
zu Cum-Ex. In den folgenden 16 Monaten wird er 
46 mal tagen und 70 Zeugen befragen.

Anfang 2016 durchsucht Brorhilker die Ham-
burger Bank M.M. Warburg, dann ist Zwangspau-
se. Brorhilker wird ein halbes Jahr zur General-
staatsanwaltschaft geschickt. So will es die Beam-
tenlogik, Milliardenskandal hin oder her.

Dann kommt der 7. November 2016. In einem 
acht Quadratmeter großen Vernehmungsraum mit 
milchigen, vergitterten Fenstern empfängt Bror-
hilker einen besonderen Gast. Er heißt Kai-Uwe 
Steck und möchte Kronzeuge werden.

Steck ist ein Mann, der sich als geläuterter 
Cum-Ex-Täter ausgibt. Er sei seiner eigenen Gier 
verfallen, habe sich bei seinen kriminellen Steu-
ergeschäften für unantastbar gehalten. Einmal er-
wischt, sei er in einen Abgrund der Scham und De-
pression gestürzt. Im Zeugenstand des Land-
gerichts Bonn wird Steck Jahre später seinen 
Gemütszustand so beschreiben: „Ich kann jetzt 
morgens in den Spiegel schauen, ohne mich zu 
übergeben.“

Für Brorhilker ist Steck ein Geschenk. Der 
Anwalt war einmal Protegé von Hanno Berger, 
Deutschlands Steuerguru. 2006 betreuten sie ihr 
erstes Cum-Ex-Geschäft, 2010 machten sich die 
beiden als Berger Steck & Kollegen selbstständig. 
Am 28. November 2012 erhielten sie in ihrer 
Kanzlei im 32. Stock des Frankfurter Skyper un-
angekündigten Besuch von Polizei und Steuer-
fahndung.

Berger war gerade unterwegs und nutzte die 
Gelegenheit zur Flucht. Er ließ Steck zurück. Erst 
zerbrach ihre Kanzlei, dann ihre Freundschaft.

Stecks Anwalt Alfred Dierlamm überzeugt ihn 
davon, dass Bergers Wir-gegen-die-Nazis-Strategie 
nicht zielführend sei. Steck muss umdenken, auch 
in seinem Rollenverständnis. In der Cum-Ex-Welt 
sei ihm, abgesehen von Sekretärinnen, nicht eine 
einzige Frau untergekommen, sagt Steck dem 
NDR-Magazin Panorama. Das sei eine reine Män-
nerwelt gewesen. „Investmentbanker, Anwälte, 
Steuerberater – alles nur Männer. Und jetzt spielt 
die Hauptrolle eine Frau.“

Gemeint ist Anne Brorhilker. „Sie hat meinen 
vollen Respekt“, sagt Steck. „Dass ich das mal über 
die Feindin von einst sagen würde, hätte ich auch 
nicht gedacht.“

Brorhilker sei eine Person, die man wegen ihres 
zierlichen Äußeren sehr schnell unterschätze. Da-
bei sei sie sehr durchsetzungsstark, sehr intelligent 
und furchtlos. Sie habe sich nie von ihrem Weg ab-
bringen lassen. Auch dann nicht, als „die Granaten 
bei ihr einschlugen“, sagt Steck.

Seine erste Vernehmung beim LKA in Düssel-
dorf am 7. November 2016 beginnt um 9.43 Uhr 
und endet um 17.41 Uhr. Am nächsten Tag geht 
es weiter. Dutzende Gespräche folgen.

Ich kann jetzt  
morgens in den Spie-

gel schauen, ohne 
mich zu übergeben.

Kai-Uwe Steck
Kronzeuge

Große Namen wie die 
Deutsche Bank gerieten ins 

Visier: Von Vorgesetzten 
regelmäßig alleingelassen.
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Chronologie der Ereignisse
November 2012

Mai 2013

Oktober 2014

September 2015

November 2015

Februar 2016

September 2016

November 2016

Mai 2017

März 2018

November 2018

März 2019

September 2019

September 2020

September 2021

Februar 2022

Juni 2022

März 2023
-

August 2023
-

September 2023

April 2024

Juni 2024

Kapitel 5: Was macht die da?
So groß der Respekt des Kronzeugen für Brorhil-
ker, so gering ist ihre Wertschätzung in der eige-
nen Behörde. Beamte in der Staatsanwaltschaft 
Köln sehen Brorhilker nicht als Leuchtturm im 
Kampf gegen Steuerkriminalität, wie es später 
einmal ein Minister formulieren wird. Sie halten 
Brorhilker für übergeschnappt.

Wer um Gottes Willen lässt da ganze Lastwa-
gen von Arbeit auf den Hof fahren und hat dann 
nichts Besseres zu tun, als gleich das nächste 
Großverfahren anzustoßen? Kollegen, die an 
Brorhilkers Büro vorbeikommen, können sie vor 
lauter Aktenordnern und Kisten kaum sehen. Ihr 
unbändiger Arbeitseifer sät keine Anerkennung, 
sondern Zwietracht.

Das Getuschel hört nicht mehr auf. Was will 
Brorhilker damit erreichen, Großbanken in 
Frankfurt, London und New York gleichzeitig 
auszuforschen? Glaubt die Staatsanwältin, sie sei 
etwas Besseres? Will sie ihre Kollegen schlecht 
aussehen lassen?

Brorhilkers direkter Vorgesetzter heißt Tors-
ten Elschenbroich. Er gibt Brorhilker keine Hil-
festellung, sondern will wissen, wann sie endlich 
fertig wird mit ihrem Verfahren. Es gebe schließ-
lich noch andere Dinge in NRW als Cum-Ex. 
Mehrfach sei es zu lautstarken Wortgefechten 
zwischen den beiden gekommen, berichten In-
sider. Auf Nachfragen dazu verweist ein Sprecher 
der Staatsanwaltschaft auf die Antwort der Lan-
desregierung auf die Anfrage der FDP.

Die Zahlen sprechen für Brorhilker. Allein mit 
den Erkenntnissen aus ihren Ermittlungen und 
den Informationen der Whistleblower konnten 
Staatsanwaltschaft Köln und Steuerbehörden 
2016 schon Steuern in dreistelliger Millionenhöhe 
zurückholen und weitere Auszahlungen durch 
das Bundeszentralamt für Steuern unterbinden. 
Brorhilkers Cum-Ex-Projekt ist keine Belastung 
für die Behörden. Es ist ein Profit-Center.

Trotzdem hat die Staatsanwältin auch weiter 
oben in der Hierarchie keine Freunde. Behörden-
leiter Joachim Roth stellt Brorhilker kaum zusätz-
liches Personal zur Verfügung. Von Justizminister 
Thomas Kutschaty (SPD) gibt es in seiner Amts-
zeit 2010 bis 2017 nicht eine öffentliche Aussage 
zu Cum-Ex.

Auch sein Nachfolger gibt zu, dass er das The-
ma anfangs unterschätzte. Peter Biesenbach 
(CDU) sagte einmal, er habe vor seinem Antritt 
im Juni 2017 kaum gewusst, was Cum-Ex eigent-
lich sei. Da war der Bundestagsuntersuchungsaus-
schuss in der Steueraffäre längst abgeschlossen 
und der 830 Seiten starke Bericht gedruckt.

Wer denkt, die Missachtung ihrer Arbeit 
durch ihre Chefs könne Brorhilker stoppen, liegt 
falsch. Im September 2017 lässt sie die deutsche 
Niederlassung des US-Finanzdienstleisters State 
Street durchsuchen, im März 2018 filzt sie ein 
zweites Mal die Büros der Hamburger Privatbank 
M.M. Warburg. Im November 2018 meldet sie 
sich beim US-Finanzriesen Blackrock. Dort sitzt 
Friedrich Merz (CDU) im Aufsichtsrat.

Kritiker spotten, Brorhilker wolle sich mit der 
ganzen Welt anlegen. Sie kontert mit einem Hin-
weis auf das Legalitätsprinzip. Wo immer eine 
Staatsanwältin auf Hinweise illegaler Handlungen 
treffe, sei sie gezwungen zu ermitteln. So wolle 
es das Gesetz.

Im Herbst 2019 kommt Brorhilkers erste An-
klage vor Gericht. Zwei britische Börsenhändler, 
früher im Dienst der Hypo-Vereinsbank, die 
Cum-Ex-Geschäfte mit der Warburg-Bank tä-
tigten, sind beschuldigt. Beide sind geständig. In 
der Cum-Ex-Szene bricht Panik aus.

Jeder Schritt von Brorhilker wird jetzt nervös 
beobachtet. Im August 2019 durchsucht sie er-
neut Clearstream, eine Tochter der Deutschen 
Börse, einen Monat später die Commerzbank. 
Brorhilkers Name taucht immer häufiger in den 
Medien auf. Ihre Vorgesetzten fassen einen Ent-
schluss.

Kapitel 6: Wer am Faden zieht
Am 17. September 2019 lädt NRW-Justizminister 
Biesenbach zu einer Pressekonferenz in Düsseldorf. 
Das Thema: Cum-Ex. Es gebe etwas Wichtiges zu 
verkünden, heißt es im Vorfeld. Die Journalisten 
sollten das nicht verpassen.

Anne Brorhilker ist nicht im Raum, als die Ver-
anstaltung beginnt. Neben dem Justizminister sit-
zen ihr Vorgesetzter Elschenbroich und Behörden-
leiter Joachim Roth. Sie sind gekommen, um sich 
zu feiern.

56 Cum-Ex-Verfahren mit mehr als 400 Be-
schuldigten führe die Staatsanwaltschaft Köln in-
zwischen, sagt Roth. Die Ermittlungen liefen wie 
am Schnürchen. Der Durchbruch sei gewesen, „als 
es gelang, die ersten Leute zum Reden zu kriegen“, 
sagt Elschenbroich. Von da an seien immer mehr 
gefolgt. „Niemand will der Letzte sein, der noch 
etwas sagen könnte.“ Durch den ersten Cum-Ex-
Prozess steige der Druck noch.

Dann ist der Minister dran. Cum-Ex sei Chef-
sache, sagt Peter Biesenbach. Er kündigt an, die 
Zahl der Stellen für die Steuerermittlungen zu ver-
doppeln – von fünf auf zehn. Das Verfahren in 
Bonn diene als Blaupause. Künftig werde es „An-
klagen im Akkord“ geben. Biesenbach: „Der 
Rechtsstaat ist stark!“

Es gibt Nachfragen. Frau Brorhilker habe doch 
schon 2013 den ersten Cum-Ex-Fall übernommen, 
erinnern Journalisten den Minister. Bewies ihre 
internationale Razzia nicht bereits 2014, welche 
Ausmaße die Affäre hat? Nun ist es Herbst 2019. 
Warum ließ man die Staatsanwältin so lang allein?

Biesenbach lässt antworten. Es sei schon richtig 
gewesen, den größten Steuerskandal Deutschlands 
mit einer minimalen Personalstärke anzugehen, 
erklärt Oberstaatsanwalt Elschenbroich. Man habe 
Cum-Ex erst einmal verstehen müssen. Da hätte 
es „nichts gebracht, wenn zehn Staatsanwälte Ak-
ten gewälzt hätten, ohne zu wissen, wonach sie su-
chen sollten“.

Behördenchef Roth ergänzt: „Es kam darauf 
an, einen Faden zu entwirren und das Knäuel dann 
neu zu ordnen. Da nützt es nichts, wenn 100 Leute 
an dem Faden ziehen oder einer das macht und 99 
schauen zu.“

So verlassen die Journalisten die Veranstaltung 
mit einer Erkenntnis. Das Prinzip der Arbeitstei-
lung funktioniert vielleicht weltweit, aber nicht in 
der NRW-Justiz. Eine Frage bleibt: Wie sollen zehn 
Beamte 56 Verfahren mit 400 Beschuldigten zum 
Abschluss bringen?

Kapitel 7: Arbeit, Arbeit, Arbeit
Neun Monate später sind es 61 Verfahren und 800 
Beschuldigte. Bald kommen sieben Ermittlungs-
komplexe von der Staatsanwaltschaft Düsseldorf 
hinzu. Das sind noch mal zusätzlich 80 Beschul-
digte, viele davon von der WestLB, deren Cum-
Ex-Geschäfte schon fünf Jahre zuvor detailliert im 
Handelsblatt standen. Auch das Großverfahren der 
HSBC Trinkaus landet in Köln.

Nachrichten wie diese beruhigen die Cum-Ex-
Szene. Insider bemerken Mitte 2020 einen Stim-
mungswechsel unter den Steuerhinterziehern. Ha-
be es angesichts des Prozessbeginns am Landge-
richt Bonn vor einem Jahr noch die Neigung 
gegeben, sich bloß schnell mit der Justiz anzufreun-
den, würden Beschuldigte nun auf Konfrontation 
und Verzögerung umschalten. Ihre Botschaft an 
den Rechtsstaat: Ihr werdet ja doch nicht fertig.

Brorhilker hat noch ganz andere Sorgen. Der 
Prozess in Bonn dreht sich um Cum-Ex-Geschäfte 
der Hamburger Privatbank M.M. Warburg. Bei den 
Ermittlungen hat sich eine politische Tangente er-
geben. Eine Spur führt in die Hamburger SPD. Und 
zum Kanzler.

Vier Jahre zuvor wollte das Hamburger Finanz-
amt 47 Millionen Euro von der M.M. Warburg zu-
rückfordern. Bankeigentümer Christian Olearius, 
seit Dekaden eng verdrahtet in der Hanseatischen 
Wirtschaft, Kultur und Politik, schaltete die SPD-
Politiker Johannes Kahrs und Alfons Pawelczyk 
ein. Sie organisierten ihm Treffen mit dem dama-
ligen Ersten Bürgermeister Hamburgs, Olaf Scholz. 
Im November 2016 verzichtete das Hamburger Fi-
nanzamt auf das Geld von M.M. Warburg.

Brorhilker kennt diese Details auch deshalb, 
weil sie bei Durchsuchungen die Tagebücher von 
Olearius fand. Der Bankchef war ein fleißiger Chro-
nist und hielt seinen Austausch mit der Hamburger 
SPD und der für seine Bank zuständigen Finanz-
beamtin Daniela P. penibel fest. Bei Kahrs, Pa-
welczyk und Daniela P. sieht Brorhilker den An-
fangsverdacht der Begünstigung.

Das Trio könnte der M.M. Warburg bei der 
Hinterziehung von Steuern geholfen haben. Wie-
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der hält sich Brorhilker an das Legalitätsprinzip: 
Jedem Verdacht muss nachgegangen werden. Im 
Spätsommer 2020 will sie in Hamburg durchsu-
chen, um weitere Beweise einzusammeln. Die mit 
ihr ermittelnde Kriminalhauptkommissarin befür-
wortet diesen Schritt. Das Gericht gibt grünes 
Licht. Doch ihr Chef stellt sich quer. Oberstaats-
anwalt Elschenbroich verhindert die Razzia.

Brorhilker ist außer sich, berichten Eingeweih-
te. Sie versteht zwar, dass sie Entscheidungen ihres 
Vorgesetzten akzeptieren muss. Aber sie kann sie 
nicht akzeptieren, wenn sie aus ihrer Sicht gegen 
Grundprinzipien des Rechtsstaats verstoßen.

In solchen Streitfällen geht die betreffende Er-
mittlungsakte komplett zur Prüfung an das zustän-
dige Justizministerium. Am 3. September 2020 
schreibt Brorhilker einen Vermerk. Darin breitet 
sie ihre Verdachtsmomente nochmals aus.

Brorhilkers Recherche überzeugt das Justiz-
ministerium. Die Durchsuchung in Hamburg, die 
ihr Vorgesetzter Elschenbroich verbot, findet doch 
statt, allerdings erst am 22. September 2021. Der 
Streit mit ihrem Vorgesetzten hat Brorhilker ein 
Jahr gekostet.

Die Behörde sieht darin bis heute keinen Feh-
ler. „Die Prüfung eines Anfangsverdachts ist nicht 
mit der Lösung einer mathematischen Aufgabe 
zu vergleichen“, sagt Oberstaatsanwalt Ulrich Bre-
mer, der für die Behörde spricht. Bedingung für 
Ermittlungen seien „zureichende tatsächliche An-
haltspunkte“. Das sei „eine allgemein gehaltene 
gesetzliche Definition“, die „vielfach verschiedene 
Interpretationen ein und desselben Sachverhaltes 
zulässt“.

Brorhilker sagt dazu nichts. Bremsen ließ sie 
sich auch nicht. Im August 2020 durchsucht sie 
beim Bundesverband deutscher Banken. Im Ok-
tober beginnt der zweite Cum-Ex-Prozess in Bonn, 
diesmal gegen einen ehemals ranghohen Manager 
der Traditionsbank M.M. Warburg.

Auf der höchsten politischen Ebene in Nord-
rhein-Westfalen hat man Brorhilkers Bedeutung 
als Aushängeschild der Kriminalitätsbekämpfung 
erkannt. Im Januar 2021 gewährt NRW-Innenmi-
nister Herbert Reul bis zu 40 zusätzliche Kripo-
beamtinnen für Cum-Ex-Ermittlungen. Für Jus-
tizminister Biesenbach ist der Streit zwischen Bror-
hilker und ihrem Vorgesetzten Elschenbroich ein 
Warnzeichen. Er sorgt vor.

Im März 2021 richtet der Minister einen neuen 
Schwerpunkt für Cum-Ex ein – die Hauptabteilung 
H. Brorhilker wird Chefin und erhält 20 Stellen. 
Sie muss nicht mehr an Elschenbroich berichten. 
Dass ihre Abteilung viele Monate nicht auf der In-
ternetseite der Staatsanwaltschaft Köln zu finden 
sein wird – geschenkt.

Kapitel 8: Neuer Minister, neue 
Probleme
Im Juni endet der Prozess vor dem Landgericht 
Bonn mit einem historischen Urteil – ein erster 
Cum-Ex-Täter muss ins Gefängnis. Christian S., 
der ehemalige Generalbevollmächtigte der M.M. 
Warburg, lange der engste Mitarbeiter von Chris-
tian Olearius, erhält eine Strafe von fünfeinhalb 
Jahren Haft.

Für Brorhilker werden die nächsten Monate 
zu einer juristischen Ehrenrunde. Der Bundesge-
richtshof und der Bundesfinanzhof sprechen Ent-
scheidungen zu Cum-Ex. Beide bestätigen Bror-
hilkers Rechtsauffassung. Im Februar 2022 ent-
scheidet das Schweizer Bundesamt für Justiz, dass 
Hanno Berger ausgeliefert werden kann.

Kurz darauf holt die deutsche Polizei den ehe-
maligen Staranwalt nach fast zehn Jahren Flucht 
an der Schweizer Grenze ab und bringt ihn in die 
Justizvollzugsanstalt Frankfurt-Preungesheim. Im 
April beginnt sein Prozess. Brorhilkers Anklage 
wird für Berger mit einer achtjährigen Haftstrafe 
enden. Doch vorher ändern sich die Vorzeichen 
ihrer Arbeit.

Nach der NRW-Wahl am 15. Mai 2022 hat die 
bisherige Regierung aus CDU und FDP keine 
Mehrheit mehr. Die Grünen dagegen verdreifachen 
ihr Ergebnis fast und bilden eine Koalition mit der 
CDU. Als Ministerpräsident Hendrik Wüst (CDU) 
sein Kabinett umbildet, ist für einen wichtigen Für-
sprecher Brorhilkers kein Platz mehr. Justizminister 
Biesenbach verliert sein Amt.

Sein Nachfolger heißt Benjamin Limbach. Der 
Grünen-Politiker will neue Schwerpunkte setzen. 

In Dortmund richtet er eine „Zentralstelle für die 
Verfolgung der Umweltkriminalität“ ein. Zum 
Steuerskandal Cum-Ex hört man nach seinem 
Amtsantritt kaum etwas von ihm.

Brorhilker arbeitet einfach weiter. 2022 hat sie 
schon die Bank of America durchsuchen lassen, 
Barclays in London, JP Morgan in New York und 
erneut die Deutsche Bank. Die Cum-Ex-Affäre 
nimmt ein ungeheures Ausmaß an.

Doch hoffnungsvolle Anfragen nach mehr Per-
sonal werden nun aus dem Justizministerium kühl 
zurückgewiesen. Stattdessen sollen sich Brorhilkers 
Staatsanwälte jetzt nebenbei um Corona-Straftaten 
kümmern.

Im August 2022 merkt man auch in Hamburg, 
dass aus dem NRW-Ministerium ein anderer Wind 
weht. Der Senat in der Hansestadt beschäftigt sich 
in einem Untersuchungsausschuss mit der Fra-
ge, ob es unter dem ehemaligen Ersten Ham-
burger Bürgermeister und heutigen Bun-
deskanzler Olaf Scholz zu politischer 
Einflussnahme zugunsten des Hamburger 
Bankiers Christian Olearius kam.

Die Frage zielt auf Cum-Ex-Geschäfte 
der Hamburger Privatbank M.M. Warburg. 
Weil die eigenen Strafbehörden die Sache 
verschlafen haben, braucht der Hamburger 
Untersuchungsausschuss Hilfe aus Nord-
rhein-Westfalen. Der ehemalige Justizminis-
ter Biesenbach hatte die Übersendung der 
Beweismittel schon zugesagt. Doch unter 
seinem Nachfolger hakt die Amtshilfe.

So oft die Hamburger auch darum bitten 
– und so wortreich der Minister und seine 
Mitarbeiter ihre Amtshilfe auch zusagen – 
eine Übermittlung der Cum-Ex-Akten fin-

det nicht statt. Mal müsse man diese Bedenken 
prüfen, mal jene Nachfragen klären, heißt es aus 
Düsseldorf. Monate vergehen.

Anfang Juli 2023 droht Richard Seelmaecker, 
Obmann der CDU im Ausschuss, schließlich un-
verhohlen mit einer Klage, sollte die NRW-Justiz 
weiter mauern. So etwas ist noch keinem Justiz-
minister in Deutschland passiert.

Fast ein Jahr nach der Zusage des NRW-Minis-
teriums, die nötigen Daten zu liefern, erreicht den 
Arbeitsstableiter im Untersuchungsausschuss, Stef-
fen Jänicke, ein neuer Brief aus Düsseldorf. „Bitte 

seien Sie versichert, sehr geehrter Herr Dr. Jänicke, 
dass wir den Anspruch des Parlamentarischen Un-
tersuchungsausschusses auf Amtshilfe durch eine 
zeitgerechte Vorlage von Akten und anderen Ge-
genständen sehr ernst nehmen“, schreibt der Mi-
nisterialbeamte Marc Sotelsek am 2. Juni 2023. 
Man wolle mit einer vierköpfigen Delegation am 
5. Juli 2023 nach Hamburg kommen, um „idealer-
weise in die Erörterung eines Konzepts einzutre-
ten, um die Gewährleistung einer raschen Akten-
vorlage sicherzustellen“.

Der Termin findet statt, die Düsseldorfer De-
legation mit hochrangigen Beamten übergibt in 
Hamburg einen Datenträger mit sieben Terrabyte. 
Ein Eklat scheint abgewendet. Dann öffnen die 
Hamburger Politiker die ersten Dateien. Es sind 
die falschen.

Am 9. September 2023 schreibt Seelmaecker 
einen neuen Brief an Limbach. Es seien zwei wei-
tere Monate vergangen, ohne dass NRW dringend 
notwendige Daten übermittelt habe. Der Abgeord-
nete setzt dem Minister ein Ultimatum bis zum 
20. September.

Kapitel 9: Sündenböcke aus 
Köln
Limbach zürnt. Ein Jahr ist der Minister jetzt im 
Amt. Wollte er sich als Speerspitze gegen die Um-
weltkriminalität etablieren, steht er nun als Brem-
ser bei der Bekämpfung von Steuervergehen im 
Rampenlicht. Im Rechtsausschuss am 16. August 
2023 sucht Limbach einen Sündenbock.

Er findet Joachim Roth. „Der Leitende Ober-
staatsanwalt in Köln lieferte die Informationen, 
die wir zur Unterrichtung des Ausschusses ge-
braucht hätten, mit großer Verzögerung oder gar 
nicht“, sagt Limbach. Seine eigenen Briefe an den 
Hamburger Untersuchungsausschuss, in denen 
Limbach Gründe für die ausbleibende Amtshilfe 
nannte, spielen in der Darstellung des Ministers 
nun keine Rolle mehr.

Die Staatsanwaltschaft Köln sei eine Behörde 
außer Kontrolle. Anordnungen seines Ministeriums 
hätten „leider nicht zum Erfolg“ geführt. „Schon 
mein Haus und ich konnten aufgrund der teils nicht 
schlüssigen Berichtslage nicht mehr nachvollziehen, 
mit welchen Gründen uns der Leitende Oberstaats-
anwalt nicht einmal eine teilweise Zusammenstel-
lung der angeforderten Akten und Asservate mit 
einer unmissverständlichen Freigabeerklärung zur 
Weiterleitung an den Ausschuss vorlegte.“

Limbach sieht sich im Streit mit den Hambur-
ger Politikern als Lösung. Das Problem sei die 
Staatsanwaltschaft. Der Minister sagt: „Das In-
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formationsrecht der Abgeordneten wäre ohne das 
Eingreifen meines Hauses vereitelt worden.“

Joachim Roth weiß an diesem Tag längst, dass 
seine Karriere am Ende ist. Schon vier Wochen vor 
Limbachs Rede im Rechtsausschuss veröffentlicht 
seine Behörde ein Bild. Roth steht links, Limbach 
rechts, gemeinsam halten sie eine Urkunde. Da-
runter der Text: „Der Leitende Kölner Oberstaats-
anwalt Joachim Roth wird auf eigenen Antrag mit 
Ablauf des 31. Juli 2023 nach einem Berufsleben 
im Dienst für die Bürgerinnen und Bürger des Lan-
des in den Ruhestand treten.“

Kapitel 10: Der Eklat
Einen Monat später wird Stephan Neuheuser neu-
er Leiter der Staatsanwaltschaft Köln. Die Richtung 
hat Limbach vorgegeben: Neuheuser soll sich um 
Brorhilker und ihre Cum-Ex-Abteilung kümmern. 
„Ein besonders helles Schlaglicht ist auf die Ver-
waltung und Organisation der Dienstgeschäfte von 
Hauptabteilung H der Staatsanwaltschaft Köln ge-
fallen und hat dort einige Schwierigkeiten hervor-
treten lassen“, sagt Limbach im Rechtsausschuss. 
Es gebe Handlungsbedarf.

Kaum im Amt, handelt Neuheuser. Der neue 
Leiter der Staatsanwaltschaft Köln schlägt dem Mi-
nister vor, die Abteilung von Anne Brorhilker auf-
zuspalten. Eine neue Hauptabteilung I soll gegrün-
det werden und die Hälfte der Cum-Ex-Fälle aus 
der Hauptabteilung H übernehmen. Neuheuser 
hält es nicht für nötig, vorher mit Brorhilker oder 
dem Generalstaatsanwalt Thomas Harden über 
diesen Schritt zu sprechen.

„Es war für sie ein Schlag in die Magengrube“, 
sagt ein Vertrauter von Brorhilker. Zehn Jahre lang 
habe sie an der Aufklärung von Cum-Ex gearbeitet 
wie keine andere. Und dann setze man ihr einen 
Novizen vor die Nase.

Laut Flurfunk soll sich Brorhilker künftig mit 
Ulrich Stein-Visarius absprechen. Er ist als Leiter 
der zweiten Abteilung für Cum-Ex im Gespräch. 
Noch führt er das Referat für Jugendstrafrecht im 
NRW-Justizministerium. In Streitfällen soll Ste-
phan Neuheuser entscheiden. Für Brorhilker wäre 
es ein Rückschritt in eine Welt, die sie gut kennt: 
Männer mit weniger Fachkompetenz als sie han-
deln über ihren Kopf hinweg.

Die Oberstaatsanwältin kommt zu einem ra-
dikalen Schluss. Sie wird hinschmeißen. Wie es der 
Zufall will, sucht die Bürgerinitiative Finanzwende 
gerade einen neuen Geschäftsführer. Brorhilker 
schreibt eine Bewerbung.

Gleichzeitig richtet sie einen Brief an den Per-
sonalrat. Er ist das Gremium, das die Staats-

anwaltschaften in Nordrhein-Westfalen gegen-
über dem Justizministerium vertritt. Auf neun 
Seiten schildert Brorhilker, wie sie die Dinge sieht. 
Den Konflikt mit dem Hamburger Unter-
suchungssauschuss; das Verhalten des Ministers 
und des neuen Chefs der Staatsanwaltschaft; die 
Pläne für ihre Abteilung.

„Welcher Zweck mit der Teilung der Haupt-
abteilung verfolgt wird, bleibt unklar“, schreibt 
Brorhilker. Es sei zu befürchten, dass diese orga-
nisatorische Maßnahme die Ermittlungen „erheb-
lich beeinträchtigen wird, da wegen der zahlreichen 
sachlichen Überschneidungen in diesen Fallkom-
plexen eine einheitliche Sachbehandlung nicht 
mehr gewährleistet erscheint“.

Der Kölner Generalstaatsanwalt Thomas Har-
den teilt ihre Sorge. Anfang September 2023 for-
muliert er seinerseits ein Schreiben an den Justiz-
minister: „Zu dem vorbezeichneten Bericht des 
Leitenden Oberstaatsanwalts in Köln, dem offen-
bar ein Vorgespräch im Ministerium der Justiz zu-
grunde liegt, an dem ich bedauerlicherweise nicht 
eingebunden war.“

Harden erlaubt sich eine Bemerkung: „Eine 
derart grundlegende Neuausrichtung der Haupt-
abteilung H scheint nur dann zeitnah effektiv und 
vor allem mit Erfolg umsetzbar, wenn auch Ober-
staatsanwältin Brorhilker dahintersteht. Das ist of-
fenbar nicht der Fall.“

Harden warnt Limbach, die geplante Umstruk-
turierung müsse „sehr überzeugend begründet 
werden, damit nicht der Eindruck entstehen oder 
der Vorwurf erhoben werden kann, die Strafver-
folgung auf dem Gebiet der Cum-Ex-Straftaten 
solle entscheidend behindert werden“. Eine solche 
Begründung, schreibt Harden, sehe er nicht. Im 
Gegenteil.

Es würden „Jahre verstreichen“, bis eine neue 
Hauptabteilung den erwünschten Kenntnisstand 
für die zu bearbeitenden Cum-Ex-Verfahren hätte, 
schreibt Harden. Eine faktische Entmachtung Bror-
hilkers sei auch „Wasser auf den Mühlen“ der 
Cum-Ex-Beschuldigten, die „bisher durchweg er-
folglos Befangenheitsanträge gegen Oberstaatsan-
wältin Brorhilker angebracht haben. [...] Vor diesem 
Hintergrund vermag ich den Antrag des leitenden 
Oberstaatsanwalts jedenfalls derzeit nicht zu be-
fürworten.“

Es hilft nichts. Neuheuser setzt sich durch. Die 
Aufspaltung von Brorhilkers Abteilung soll schon 
am 16. Oktober 2023 vollzogen werden. An seine 
Mitarbeiter schreibt Neuheuser am 29. Septem-
ber: „Das Ministerium der Justiz hat hierzu mit 
Erlass vom 22.9.2023 das für diese Organisations-
maßnahme erforderliche Einverständnis erklärt.“

Es passiert genau das, wovor Generalstaats-
anwalt Harden gewarnt hat. Limbach gerät bun-
desweit in die Schlagzeilen als Minister, der seine 
beste Staatsanwältin sabotiert. Beifall kommt aus 
der falschen Ecke. Anwälte von Cum-Ex-Beschul-
digten frohlocken, sie hätten doch immer schon 
gewusst, was die Brorhilker für eine sei.

Nun zeigt Limbach, was er für einer ist. Der 
Justizminister dreht sich auf dem Absatz um und 
zerreißt die Pläne von Neuheuser für eine Neuord-
nung der Cum-Ex-Aufklärung. Am 11. Oktober 
spricht Limbach mit Brorhilker, tags drauf sagt er 
im Rechtsausschuss: „Die angehaltene Organisa-
tionsentscheidung vom 22. September 2023 wird 
nicht weiterverfolgt. Wer der Sache verpflichtet 
ist, hinterfragt Standpunkte, Ideen und auch sich 
selbst.“

Brorhilker wird nicht entmachtet, sondern be-
kommt mehr Personal. Die Oberstaatsanwältin ge-
nieße sein Vertrauen und habe großartige Arbeit 
geleistet, sagt Limbach. Brorhilker sei „eine her-
vorragende Ermittlerin“.

Kapitel 11: Glückwunsch zum 
Abschied
Sie glaubt ihm nicht mehr. Brorhilker bleibt bei ih-
rer Entscheidung, ihre Beamtenkarriere zu been-
den. Ihre Bewerbung bei Finanzwende erhält sie 
aufrecht.

„Ich bin fast vom Stuhl gefallen, als mich ihre 
Bewerbung erreichte“, erinnert sich Gerhard 
Schick, Gründer und Chef der Bürgerorganisation, 
die sich einer gerechteren Finanzpolitik verschrie-
ben hat. Wer könnte ein besseres Gesicht für diese 
Sache sein als Brorhilker?

Am 22. April 2024 macht sie ihre Entschei-
dung in einem Interview mit dem WDR bekannt. 
Sie werde die Staatsanwaltschaft Ende Mai verlas-
sen. Die Behörden und die Politik hätten zwar ver-
standen, wie groß die Schäden durch Cum-Ex sei-
en. „Trotzdem war und ist es so, dass es keine zen-
trale Zuständigkeit gibt. Es gibt keine Bündelung“, 
sagt Brorhilker. „Es war auch nicht so, dass die Po-
litik da einen Schwerpunkt gesetzt hat.“ Das dürfe 
nicht so bleiben: „In der Finanzkriminalität begeg-
neten sich die Beamten und die Kriminellen nicht 
auf Augenhöhe. Da geht es oft um Täter mit viel 
Geld und guten Kontakten. Und die treffen auf eine 
schwach aufgestellte Justiz.“

Es ist auch eine Justiz mit zwei Zungen. „Ich
empfinde es als zutiefst bedauerlich, dass Frau
Brorhilker uns verlässt”, sagt Minister Limbach,
als er nach der Personalie Brorhilker gefragt wird.
Für die Justiz sei dies zweifellos ein großer Ver-
lust und bedauerlich für die Cum-Ex-Ermittlun-
gen.

Zu ungefähr derselben Zeit formuliert Limbach 
die Antworten auf die Anfrage der FDP im Land-
tag. Brorhilker erscheint darin als bestenfalls durch-
schnittliche Beamtin, eher eine Belastung für ihre 
Behörde als eine Hilfe. Die Abgeordneten müssen 
denken: Vielleicht ist es so am besten.

Es ist eine Auffassung, die mancher in der 
Staatsanwaltschaft teilt. „Ein Dienststellenleiter 
von mir hat gesagt: Die Brorhilker hat sich verrannt. 
Gut, dass sie weg ist“, berichtet ein ehemaliger Kol-
lege von ihr. Neu sei diese Abneigung nicht. „Frü-
her haben wir zusammen gegen Umsatzsteuerkri-
minelle ermittelt. Sie war abends oft lange im LKA. 
Sie hatte oft Ärger mit Vorgesetzten, denen ihr Er-
mittlungseifer zu viel war. Das macht Arbeit; so 
jemanden will man in der Behörde nicht.“

Die Nachreden auf Brorhilker klingen wie eine 
Systemkritik. „Ihre ärgsten Feinde waren selbst 
Staatsanwälte und Ministerialbeamte“, sagt ein In-
sider. Dabei finde man „eine solche Ermittlerin in 
Deutschland kaum ein zweites Mal“, meint ein 
hochrangiger Beamter, der mit ihr zusammengear-
beitet hat. „Frau Brorhilker war im Hinblick auf 
Energie, Qualität und juristische Fachkenntnis he-
rausragend.“

Doch Leistung, so heißt es aus der NRW-Jus-
tiz, lohnt sich nicht. „Für den außergewöhnlichen 
Einsatz müsste man eigentlich Lob erwarten. Toll 
gemacht oder so“, sagt ein Richter, der Brorhilker 
aus einem gemeinsamen Projekt kennt. Stattdessen 
habe man ihre Arbeit intern nur bemäkelt.

„Man kann nicht immer nur gegen den Strom
schwimmen, das macht auf Dauer mürbe“, erklärt
der Richter. „Ich kann ihre Entscheidung verste-
hen. Ich habe Frau Brorhilker dazu gratuliert.“

Kanzler Scholz, Banker 
Olearius: In ein Wespennest 
gestochen.
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Ich bin fast vom 
Stuhl gefallen,  

als mich ihre Bewer-
bung erreichte.

Gerhard Schick
Gründer Finanzwende
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Franziska Telser Berlin

W
ie viel jemand verdient, hängt neben 
dem Berufsprofil noch von vielen an-
deren Faktoren ab. Der Standort spielt 
eine Rolle, ebenso die Unternehmens-
größe oder die Berufserfahrung. So ar-
beiten zum Beispiel laut einer Aus-

wertung der Jobplattform Stepstone die meisten 
Spitzenverdiener mit einem Gehalt von mehr als 
100.000 Euro in Hamburg, Hessen oder Bayern 
und arbeiten seit mindestens elf Jahren.

Entscheidend für einen guten oder sogar 
sechsstelligen Verdienst ist auch die Branche. Hier 
unterscheiden sich die Gehälter bei gleichen Job-
profilen um bis zu 75 Prozent, zeigt eine Auswer-
tung des Karriereportals Kununu. Dazu haben 
Analysten exklusiv für das Handelsblatt die Ge-
haltsdaten gefragter Jobs wie etwa Produktmana-
ger oder Key-Account-Manager verglichen.

Wo also sind die Gehaltssprünge am größten? 
In welchen Sektoren arbeiten die meisten Spit-
zenverdiener? Und worauf sollten Arbeitnehmer 
noch achten, wenn sie überlegen, die Branche zu 
wechseln? Das Handelsblatt hat dazu Gehalts-
daten zusammengetragen und mit Arbeitsmarkt-
experten und Personalberatern gesprochen.

Spitzenreiter: Was die Besten zu bieten 
haben
Vergleicht man Gehaltsdaten von Portalen wie 
Kununu oder Stepstone, stechen die gleichen 
Branchen hervor, wenn auch in etwas unter-
schiedlicher Reihenfolge. Spitzenreiter bei den 
Gehältern ist laut Kununu der Bankensektor mit 
einem durchschnittlichen Bruttojahresgehalt von 
rund 59.149 Euro, gefolgt von der Versicherungs- 
und der IT-Branche sowie dem Energiesektor. 
Deutlich schlechter sieht es in den Bereichen Ein-
kauf, Gastronomie und bei Hotels aus. Hier be-
trägt der Durchschnittsverdienst nur etwas mehr 
als die Hälfte von dem, was man im Bankwesen 
verdient. Laut dem aktuellen Gehaltsreport von 
Stepstone ist ebenfalls das Bankwesen mit einem 
Mediangehalt von 63.250 Euro die lukrativste 
Branche. Auf den Plätzen zwei und drei landen 
hier die Luft- und Raumfahrt (57.750 Euro) sowie 
die Pharmabranche (57.250 Euro). Bei einer Ver-
sicherung winkt nach den Daten von Stepstone 
das im Schnitt fünftbeste Gehalt (56.000 Euro).

In der Pharmaindustrie gibt es zudem die 
meisten Spitzenverdiener, zeigen die Daten von 
Stepstone. 29 Prozent der Arbeitnehmer mit Füh-
rungsverantwortung bekommen hier ein sechs-
stelliges Gehalt. Bei einem Luft-und-Raumfahrt-
Unternehmen verdient jeder Vierte mit Personal-
verantwortung mehr als 100.000 Euro. Und auch 
in der Chemie- sowie wie in der Finanzbranche 
ist der Anteil der Spitzenverdiener überdurch-
schnittlich hoch.

Anna Lüttgen leitet bei der Personalberatung 
Hays den Bereich Recruitment und Talentent-
wicklung. Dass in Branchen wie der Informations-
technologie, der Chemie- und Pharmaindustrie 
oder auch im Energiesektor viel Geld gezahlt 
wird, liege vor allem daran, dass dort die Gewinn- 
und Wachstumschancen der Unternehmen relativ 
hoch sind. Dafür, sagt Lüttgen, brauchen die Un-
ternehmen gute Fachkräfte, die sie auch entspre-
chend bezahlen. „In diesen Branchen ist der War 
for Talents ausgeprägter“, sagt sie. Das lasse die 
Durchschnittsgehälter steigen. Denn: „Gehälter 
sind immer noch der Wechselgrund Nummer 
eins.“

Gefragte Jobs: In welche Branche der 
Wechsel besonders lohnt
 Wie groß die Unterschiede zwischen den Bran-
chen bei bestimmten Berufen ausfallen, hat die 
Jobplattform Kununu für das Handelsblatt aus-
gewertet. Dafür haben die Analysten 13 gefragte 
Jobs verglichen und ermittelt, wo Beschäftigte am 
meisten und am wenigsten verdienen. Darunter 
sind Ingenieure, Datenspezialisten, Vertriebler 
oder Personaler. Pro Job haben die Analysten aus-
schließlich die Branchen mit aufgenommen, für 
die mindestens 100 Gehaltsangaben vorlagen. 
Deswegen fielen zum Beispiel beim Jobprofil Data 
Scientist oder beim Ingenieur Branchen wie die 
Gastronomie oder die Werbebranche raus. Die 
Analyse basiert auf rund 230.000 Gehaltsdaten 
bei Kununu seit Anfang 2022.

Hier zeigen sich ähnliche Trends. Während 
ein Projektmanager in einer Bank 73.675 Euro 
verdient, sind es in einer Marketing- oder PR-
Agentur durchschnittlich nur 44.603 Euro, also 
rund 65 Prozent weniger. Ein Key-Account-Ma-
nager in einem Telekommunikationsunterneh-
men oder in der Pharmaindustrie verdient rund 
50 Prozent mehr als jemand, der die gleiche Tä-
tigkeit im Marketing ausübt. Und ein Produktma-
nager erhält in der Automobilbranche sogar 75 
Prozent mehr als in der Tourismusbranche. Ein 
Plus von rund 30.000 Euro.

Dass die Gehälter in manchen Branchen hö-
her ausfallen, liegt neben guten Gewinnen laut 
Chesran Glidden, Arbeitsmarktexpertin von Ku-

nunu, daran, dass sich die Anforderungsprofile 
unterscheiden. Auch wenn die Berufsbezeichnung 
die gleiche ist. Ein Vertriebler, der zum Beispiel 
komplexe Versicherungs- und Finanzprodukte 
verkauft, braucht dafür womöglich spezifischeres 
Know-how als seine Kollegen in anderen Berei-
chen. „In Branchen mit einem hohen Bedarf an 
spezialisierten und schwer zu findenden Fachkräf-
ten sind die Gehälter oft hoch“, sagt sie.

 Chancen für Karriere und Gehalt: Wo es 
künftig gut aussieht
Höher sind die Löhne laut Glidden auch in Bran-
chen, in denen es viele Dax-Konzerne gibt, die 
ihre Mitarbeiter in der Regel überdurchschnittlich 
gut bezahlen. Gleiches gilt für Bereiche, in denen 
Gewerkschaften sehr stark sind, wie etwa in der 
Automobilindustrie oder dem öffentlichen Sektor.

Die besten Karrierechancen sieht die Arbeits-
marktexpertin in Zukunft vor allem im Energie-
bereich. „Der zunehmende Klimawandel macht 
es erforderlich, Technologien zu entwickeln, die 
auf saubere Energieerzeugung und Nachhaltigkeit 
abzielen“, sagt sie. Gerade Ingenieure seien daher 
im Energiesektor an vielen Stellen gefragt, zum 
Beispiel in den einzelnen Betrieben oder in der 
Forschung und Bildung. 

Eine ebenfalls stark wachsende Sparte sei wei-
terhin der Technologiebereich und die Informa-
tionstechnik mit Feldern wie Künstlicher Intel-
ligenz, maschinellem Lernen und Data Science.

Personalberaterin Lüttgen rät, auf Branchen 
zu setzen, die eine relativ krisenfeste Konjunktur 
aufweisen. Sie nennt ebenfalls den Energiesektor 
und die Informationstechnik, aber auch die Phar-
maindustrie, die Rüstungstechnik und den 
 Maschinenbau. „Langfristig gilt es hier, große 
technologische Potenziale zu heben“, sagt sie. 
„Und das geht nur mit gut ausgebildeten Fachkräf-
ten.“

Weitere Einflussfaktoren: Was beim 
Wechsel noch wichtig ist
Neben dem Gehalt spielen auch noch andere Fak-
toren eine Rolle, wenn es darum geht, ob jemand 
die Branche wechseln sollte. Stephan Megow ist 
Managing Director bei der Personalberatung Ro-
bert Half. Die wichtigste Frage vor einem Wechsel 
sei, ob man wirklich in die Branche passt und sich 
in den Produkten und Dienstleistungen auch wie-
derfindet. Wer keinen Führerschein hat, sagt Me-
gow, und seit jeher lieber Fahrrad gefahren ist, 

Jobwechsel

In diesen 
Branchen lockt 

das größte 
Gehaltsplus

Von Gastronomie bis Pharma: Die Branche 
bestimmt die Höhe des Gehalts maßgeblich mit. 
Eine exklusive Analyse zeigt, wo beim gleichen 

Jobprofil mehr drin ist.

Nachwuchsingenieurin, Techniker, Elektro-Check: Energiesektor, Technologiebereich, Maschinenbau und Rüstung bieten beste Voraussetzungen.
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Häufig sind einige 
Branchen weiter als 
andere und können 
voneinander lernen.

Anna Lüttgen
Leiterin Talententwicklung, 

-Personalberatung Hays
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ist in der Automobilindustrie womöglich nicht 
richtig aufgehoben – auch wenn dort die Gehälter 
vielleicht besser seien als in der Branche, in der 
man aktuell arbeite. Hier gebe es aber Ausnah-
men. „Das hängt immer auch ein großes Stück 
von der eigenen Persönlichkeitsstruktur ab.“ Sehr 
neugierige Menschen fänden in jeder Branche 
spannende Aufgaben.

Neben der eigenen Motivation kommt es na-
türlich auch darauf an, ob man die nötigen Skills 
für einen Branchenwechsel mitbringt. Für man-
che Jobs reiche die bisherige Berufserfahrung 
aus, sagt Hays-Personalberaterin Lüttgen. „In 
anderen wird man zusätzliche Qualifikationen 
benötigen.“ 

Kompetenz-Check: Für welche  
Anforderungen Weiterbildung lohnt
Die Expertin empfiehlt vor einem Wechsel ge-
nau abzugleichen, welche Branchen und Rollen 
ein ähnliches Anforderungsprofil haben wie der 
bisherige Job und wo man eventuell eine Wei-
terbildung bräuchte. Hat jemand zum Beispiel 
Erfahrung mit KI, sagt Lüttgen, und weiß, wie 
man diese am besten in die Kultur eines Unter-
nehmens integriert, sollte diese Kompetenz auf 
jeden Fall nennen. „Denn häufig sind einige 
Branchen weiter als andere und können vonei-
nander lernen.“

Gut sei immer, wenn es vergleichbare Anfor-
derungen gibt – ein Beispiel sind bestimmte 
Qualitätssicherungsstandards in der Automobil-
industrie, die in ähnlicher Form in anderen pro-
duzierenden Unternehmen eingesetzt werden. 
Hier lassen sich laut Expertin Lüttgen Erfahrun-
gen häufig gut übertragen. Darüber hinaus soll-
ten Wechselwillige immer einen Blick auf die 
Rahmenbedingungen in bestimmten Branchen 
werfen, etwa auf die Vorschriften, denen ein Un-
ternehmen unterliegt. „Viel hängt von der eige-
nen Profession ab“, sagt auch Berater Megow. 
Ein Buchhalter etwa habe bei allen Arbeitgebern 
ähnliche Aufgaben. Wer aus einer stark regulier-
ten Branche wie dem Finanzsektor oder dem 
Bankwesen kommt und einen Wechsel erwägt, 
habe es womöglich leichter als andere, weil er Er-
fahrung mit Compliance-Fragen mitbringt. 
Möchte dagegen jemand aus dem Marketing ei-
nes Modeunternehmens in eine Bank wechseln, 
könne das deutlich schwerer sein, weil man sich 
erst mit neuen Arbeitsweisen auseinandersetzen 
müsse.

Franziska Telser Berlin

Zwar hat sich der Arbeitsmarktet-
was eingetrübt. So haben Unter-
nehmen in Deutschland laut dem 
Fachkräfteindex des Personal-

dienstleisters Hays im zweiten Quartal 
dieses Jahres so wenige Stellen ausge-
schrieben wie zuletzt 2021. Hochspe-
zialisierte Fachkräfte, etwa aus dem 
MINT-Bereich, haben aber immer 
noch sehr gute Chancen auf dem Ar-
beitsmarkt. Dazu zählen Talente aus 
den Bereichen Mathematik, Informa-
tik, Natur- und Ingenieurwissenschaft 
sowie Technik. Nach Angaben des In-
stituts der deutschen Wirtschaft (IW) 
waren im März deutschlandweit rund 
449.300 MINT-Jobs offen. 

Wer Expertise in einem MINT-
Fach mitbringt, kann immer noch viel 
Geld verdienen. Welche 
Stellen ein hohes Einkom-
men bringen und wenig um-
kämpft sind, hat die Jobbörse 
Indeed für das Handelsblatt 
exklusiv ausgewertet. In ei-
nem ersten Schritt prüften 
die Analysten von Indeed die 
Durchschnitts- und Median-
gehälter, die für die unter-
suchten Stellenprofile ange-
boten wurden. Das Median-
gehalt beschreibt das 
Einkommen, bei dem es ge-
nauso viele Menschen mit ei-
nem höheren wie mit einem 
niedrigeren Verdienst gibt.

Zudem wurde das Be-
werberinteresse gemessen: Wie viel 
weniger Klicks hat der jeweilige Job 
bei Indeed erhalten im Vergleich zu 
einer durchschnittlichen Stellenaus-
schreibung auf dem Portal.

Führend im Gehalt:  
Medizinischer Bereich
Mit der Oberärztin, dem Unfallchirur-
gen und dem Gynäkologen finden sich 
gleich drei Jobprofile aus dem medizi-
nischen Bereich auf den vorderen Plät-
zen. Medizin wird mittlerweile von 
vielen Fachleuten dem MINT-Sektor 
zugeordnet, genau genommen handelt 
es sich um eine naturwissenschaftlich 
orientierte Humanwissenschaft.

Bei den medizinischen Berufen aus 
dem Ranking ist nicht nur das Bewer-
berinteresse deutlich geringer als bei 
den anderen Stellenangeboten – bei 
Oberärzten und Unfallchirurgen (Platz 
eins und zwei) liegt auch das Gehalt im 
sechsstelligen Bereich. Stefanie Bi-
ckert, Expertin bei Indeed, weiß: „Es 
ist kein Geheimnis, dass in Deutsch-
land ein Mangel an Ärzten herrscht, 
ganz egal in welcher Disziplin.“ 

Gute Verdienstmöglichkeiten und 
wenig Konkurrenz gibt es auch im 
Baugewerbe. Besonders gesucht sind 
dort handwerkliche Berufe wie Kälte- 
und Klimatechniker. Aber auch Bau-
manager, Oberbauleiterinnen oder 
Projektleiter zählen dazu. Eine Ober-
bauleiterin verdient im Durchschnitt 
83.222 Euro. Ein Kältetechniker be-
kommt ein Durchschnittsgehalt von 
46.871 Euro. Und ein Baumanager 
liegt bei 66.928 Euro brutto im Jahr.

Vor neuen Aufgaben: 
SAP-Entwickler
Im Technologiebereich fällt laut Bi-
ckert neben der Revolution im Bereich 
Künstlicher Intelligenz (KI) auf, dass 
SAP-Experten sehr gute Gehaltsaus-
sichten haben. „Das könnte sich ge-
genseitig bedingen“, sagt die Expertin. 
„Weil KI die Verwaltung effizienter 
macht, verändert sich an derartigen 
Systemen gerade eine ganze Menge.“ 
Neben SAP-Entwicklern seien auch 
SAP-Berater besonders gefragt.

Insgesamt steigen die Gehälter 
2024 weniger stark als angenommen. 
Laut einer Umfrage der Personalbera-
tung Kienbaum vom Frühjahr wollen 
Unternehmen die Löhne nur um 2,8 
Prozent erhöhen. Noch im vergange-
nen Herbst hatten die Personalberater 
einen Anstieg von 4,7 Prozent erwar-

tet. Besonders betroffen 
sind die Gehälter von Füh-
rungskräften. Die Löhne 
von Fachkräften und Spe-
zialisten ziehen mit 3,2 Pro-
zent noch am stärksten an,
liegen aber mehr als zwei 
Prozentpunkte unter den 
Erwartungen. Die schwache 
wirtschaftliche Situation 
nennt Kienbaum-Vergü-
tungsexperte Michael Kind 
als Grund. Fakt sei aber, 
dass der Wettbewerb um 
Talente hoch bleibt.

Der Indeed Wage Tra-
cker, der den durchschnittli-
chen Anstieg von Gehältern 

in Stellenanzeigen wiedergibt, zeich-
net mit 3,9 Prozent ein etwas positive-
res Bild. Aber auch dort waren Anfang 
2023 die Zuwachsraten noch fast dop-
pelt so hoch, sagt Indeed-Expertin Bi-
ckert. Grundsätzlich habe das Lohn-
wachstum nachgelassen. Dennoch 
lässt sich in den meisten MINT-Berei-
chen noch viel Geld verdienen. 

Implementierung von KI: 
Solution Architects
Sehr lukrativ und mit einem geringen 
Bewerberinteresse ist zum Beispiel das 
Jobprofil des Investment-Managers. 
Besonders gut seien die Aussichten in 
Zukunftsfeldern wie Künstlicher Intel-
ligenz. „KI erhöht die Effizienz, sie 
muss aber zunächst implementiert 
werden“, erklärt sie. Deshalb liege zum 
Beispiel das Gehalt eines Solution Ar-
chitects mittlerweile im sechsstelligen 
Bereich. Ein Senior mit Berufserfah-
rung verdient laut Indeed im Durch-
schnitt jährlich 113.761 Euro. Web- 
oder Softwareentwickler müssten hin-
gegen Gehaltseinbußen hinnehmen. 
Denn das seien Jobs, bei denen KI zu-
nehmend unterstützen kann.

 Neben der IT und dem Ingenieur-
wesen haben Elektroinstallateure, 
Elektroplaner oder Projektleiter im Be-
reich Elektrotechnik gute Aussichten 
auf ein hohes Gehalt bei niedrigem 
Wettbewerb. Klimatechniker und In-
stallateure sind auch sehr gefragt. Die 
Gehälter liegen allerdings meist unter 
denen der akademischen Berufe. So 
verdient etwa ein Klimatechniker im 
Durchschnitt 46.369 Euro jährlich.

Hohe Gehälter

Bestbezahlte MINT- 
Berufe ohne Konkurrenz
Auf dem Arbeitsmarkt begehrt und bis zu 134.000 Euro 

Gehalt: In diesen Jobs haben Sie beste Chancen.

3,2
Prozent  

Gehaltsplus können 
Fachkräfte und 

Spezialisten 2024 
erwarten. Mancher 

MINT-Experte er-
zielt sogar mehr.

Quellen: Kienbaum,  
Indeed

1) Basierend auf 1,5 Millionen Gehaltsdaten;
2) Stand August 2024, In Prozent: Weniger Interesse im Ver-
hältnis zu einer durchschnittlichen Indeed-Stellenanzeige;

MINT-Berufe (mit Medizinern):
Durchschnittsgehalt in Euro

und Bewerberinteresse2 in Prozent

Lukrative Branchen:
Durchschnittlicher Bruttoverdienst1

nach Branchen in Euro

HANDELSBLATT• Quellen: Kununu, Indeed

Viel Geld, wenige Bewerber

Oberarzt

Unfallchirurg

Senior Solutions Archit.

Investment Manager

Senior SAP-Consultant

SAP Projektleiter

SAP Consultant

Prüfingenieur

IT-Architekt

Softwarearchitekt

Projektleiter Bau

Applikationsmanager

System Integration Man.

Klimatechniker

134.070 €

123.050 €

113.760 €

101.970 €

84.350 €
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78.220 €

72.340 €
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Thorsten Firlus Düsseldorf

F
elix Klieser steuert den Mercedes-Kom-
bi mit seinen Initialen auf dem Num-
mernschild auf den Parkplatz für behin-
derte Menschen. Er steigt aus, schließt 
die Tür mit dem Fuß, geht zur Beifah-
rertür, zieht den Fuß aus den Sneakers, 

öffnet sie, holt mit dem Kopf seine Tasche vom 
Beifahrersitz, schließt die Tür mit dem nackten 
Fuß, schlüpft wieder in seinen Sneaker und 
kommt zum vereinbarten Treffpunkt.

Für Felix Klieser ist nichts Besonderes pas-
siert. Normal. Sein Alltag.

Für aufmerksame Beobachter ist viel pas-
siert, vieles, das Fragen aufwirft. Wie macht er 
das? Über die technischen Details, so ahnt der 
Gesprächspartner rasch, möchte Felix Klieser 
gar nicht so sehr reden, während er ein Wasser, 
Salat und einen Espresso bestellt. Letzteren 
leert er, den Griff zwischen dem großen und 
dem Zeigezeh geklemmt, über eine ganze Zeit 
in kleinen Schlucken. Es käme einem nicht in 
den Sinn, ihn zu fragen, ob er Hilfe benötigt, als 
der Salat kommt. Er greift mit dem Fuß zur Ga-
bel, trennt die Burrata und führt Blätter und To-
maten zum Mund. Ganz normal, wie alle an-
deren auch. Meint Klieser.

Was Klieser sagt, klingt logisch, zwangsläu-
fig und – alternativlos. Jeder würde es so tun, 
meint Klieser, alle sollten es so halten, ist er sich 
sicher. Manches, was er schreibt, klingt unglaub-
würdig. Er schreibt in seinem Buch, dass er sich 
nie dafür interessiert habe, warum er ohne Ar-
me geboren wurde, und es auch heute nicht 
weiß. „Es ist für mein Leben irrelevant“, sagt 
Klieser. Vergleiche, ob etwas nicht einfacher wä-
re mit Armen und Händen, lehnt er ab: „Ich 
weiß nicht, wie es ist, Arme zu haben.“

Schon früh in seinem Leben habe er er-
kannt, dass es Dinge gibt, die er nicht ändern 
kann. Überhaupt, so liest sich sein Buch, das gu-
ten Gewissens ins Regal „Sachbuch Motivation“ 
einsortiert werden kann, ist er sehr früh dran 
gewesen mit allem. Mit vier Jahren habe er ent-
schieden, dass er Waldhorn spielen will. Wieso, 
warum? „Ich weiß es nicht mehr, niemand in 
meiner Familie ist musikalisch.“ Eine Fernseh-
sendung, ein Buch, ein Film, eine Platte, die den 
Wunsch ausgelöst hat? „Nein, ich kann mich an 
keinen Auslöser erinnern.“

Schnelle Zehen, langsame Zunge
Ein Waldhorn besitzt drei oder gar vier Dreh-
ventile, die je nach Tonhöhe in verschiedenen 
Kombinationen gedrückt werden müssen. Klie-
ser erledigt das mit den Zehen, die so wendig 
und flink sein müssen wie bei anderen Men-
schen die Finger. Klavier mit den Zehen spielen, 
das geht nicht, Klieser hat Gesang als Zweitfach 
studiert.

„Mein Problem sind nicht die Zehen, son-
dern die Schnelligkeit meiner Zunge, die immer 
etwas langsamer ist.“ Jeder, der das liest oder 
hört, versucht vielleicht, seine mittleren Zehen 
einzeln zu bewegen. Und fragt sich, ob wirklich 
alles so leicht zu erlernen ist, wie Klieser be-
hauptet. Es lässt sich erahnen, dass Klieser we-

Felix Klieser

Alles ist möglich
Der Profimusiker ist ohne Arme auf die Welt gekommen – und doch 

einer der erfolgreichsten Hornisten. Wie macht er das? 

Großer Auftritt trotz 
großen Handicaps: Hornist 

Felix Klieser.

Felix Klieser:
Stell dir vor, es geht 

nicht, und einer tut es.
Ullstein,

256 Seiten,
ISBN: 9783430211185,

22,99 Euro.
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nig Verständnis hat für Menschen, die nicht zu-
mindest versuchen, die vermeintlich unüber-
brückbaren Hürden, die sich im Leben jedes 
Menschen aufbauen, zu überwinden.

Ob ihm klar sei, dass das auch sehr unsym-
pathisch wirken könne. „Ja, Menschen sind oft 
nicht an Lösungen interessiert und wollen lieber 
über ihre Situation klagen.“ Sein Buch, das be-
merkt jeder Leser, ist empathisch. Es illustriert, 
dass Probleme nichts sind, was sich wie Insekten 
wegwedeln ließe. Aber dass es doch, bei nüch-
terner Betrachtung, viel öfter Lösungen gibt. 
Ein Ständer hält das Horn, das Auto steuert 
Klieser mit dem Fuß, die Bedenken seines Leh-
rers, dass er zwar sehr gut Horn spielen könne, 
aber wohl kaum als Profimusiker, wendet er in-
nerlich und beschließt, sie zu ignorieren, das 
Verhältnis zum Lehrer auf Kühlung zu stellen 
und den Wunsch weiterzuverfolgen. Klieser be-
kommt über seinen Partner am Klavier einen 
Plattenvertrag, Orchester buchen ihn schon in 
seiner Zeit als Jungstudent an der Musikhoch-
schule Hannover als Solisten. „Ich habe alle Ein-
ladungen zu spielen angenommen, irgendwann 
würde sich daraus eine Verbindung ergeben, 
glaubte ich“, sagt Klieser.

Es ergaben sich zahlreiche. Mehrere Alben, 
Auftritte wie bei den Promenadenkonzerten 
in der Londoner Royal Albert Hall, Auszeich-
nungen wie der Klassik-Echo folgten. Und je-
der vermeintliche Misserfolg war eine Lehr-
stunde. Übergroßes Lampenfieber bei einem 
Konzert, das er wie im Blindflug erlebte und 
von dem er sich an keine Details mehr erinnert, 
führten zu einer Auseinandersetzung mit sei-
nen Emotionen und der Einrichtung eines Feh-
lerkontos.

Pro Konzert gesteht er sich eine gewisse An-
zahl von Fehlern zu, die eh selten ein Zuhörer 
bemerkt, und hat seitdem Ruhe. Rationale Ent-
scheidungen, so liest sich Kliesers Buch, beglei-
ten ihn seit seiner Kindheit. „Ja, das ist so, ich 
komme aus einem Haushalt mit Juristen“, sagt 
Klieser.

So schildert er auch seine Überlegungen, 
ganz mit der Musik aufzuhören. Ein weiterer 
Moment, in dem sich Zweifel an der Wahrheit 
einer solchen Aussage einschleichen. Jahre des 
Übens, der intensiven Auseinandersetzung mit 
den Tücken des Instruments und den Lehren der 
Interpretation – und dann einfach aufhören? „Ja, 
ich hätte dann was anderes gemacht.“ Naturwis-
senschaften, und es wirkt sofort glaubwürdig, 
wären eine Alternative gewesen. Ob er bisweilen 
Angst habe, wie ein Tschakka-Motivationsred-
ner zu klingen: esoterisch angehaucht, Haupt-
sache, positiv und überzeugt, mit Willen sei alles 
zu erreichen? Wenig überraschend zu diesem 
Zeitpunkt des Gesprächs: Es kümmert Klieser 
nicht. Offenbar so wenig wie das Konzert, das 
er nur als emotionale Folter und flimsigen Traum 
in Erinnerung hat. „Nein, die Aufnahme davon 
habe ich mir nie angehört“, sagt Klieser. Es in-
teressiert ihn nicht, ob seine Furcht, völlig zu ver-
sagen, auch nur ansatzweise hörbar war.

Aber darüber reden, das möchte er gern. Es 
wird sich lohnen, ihm zuzuhören, das machen 
90 Minuten Gespräch deutlich. Klar, viele seiner 
Beispiele lassen sich mit dem zackigen „Change 
it, love it or leave it“ zusammenfassen. Kaum 
eine seiner Erfahrungen wurde in Belletristik 
oder Sachbuch in den vergangenen Jahrhunder-
ten nicht von allen Seiten beleuchtet, aber Klie-
ser ist ein gewinnender, überzeugender Anwalt 
für das Konzept, Probleme zu lösen, statt sich 
in ihnen zu suhlen.m
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Mein Problem sind nicht die 
Zehen, sondern die Schnel-

ligkeit meiner Zunge, die 
immer etwas langsamer ist.

Felix Klieser
Hornist

D ieser Autor hat zwei gewichtige 
Vorteile einzubringen. Zum einen 
hat er lange Zeit als Reporter für 
das legendäre Zeitgeistmagazin 

„Tempo“ gearbeitet, und das an fernen 
Plätzen, etwa zwecks Beschreibung von 
internationalen Pop-Größen oder Gue-
rilla-Aktivitäten in Lateinamerika. Zum 
anderen war er bei seinen Einsätzen in 
den USA Ende der 1980er-, Anfang der 
1990er-Jahre an den richtigen Orten, 
um die Vorspiele zum Großeinsatz der 
Digitalisierung zu erfassen. Zukunfts-
wichtige Laborarbeit fand am Massa-
chusetts Institute of Technology (MIT) 
bei Boston oder im Silicon Valley statt.

Andrian Kreye ließ sich damals 
spürbar faszinieren von Propheten wie 
Nicholas Negroponte und Marvin 
Minsky. Die beschrieben – viele Jahre 
vor Google und iPhone – das fortwäh-
rende, sich steigernde Zusammenspiel 
von Mensch und Maschine, also den 
inhärenten Zwang zur „Künstlichen 
Intelligenz“. Begeisternd waren auch 
kritische Geister wie der kalifornische 
Aktivist Stewart Brand: Der schrieb 
1972 in einer Reportage über die ersten 
Videospieleschlachten: „Die grundle-
gende Tatsache der Computernutzung 
bleibt aber: Müll rein, Müll raus.“ Ein 
Satz für alle Zeiten: Wer „Junk“ pro-
grammiert, bekommt Junk.

Wenn also jemand den Kontext 
zur Hype-Vokabel dieser Tage, zu KI, 
richtig erklären kann, dann ist es dieser 

61-jährige Journalist, der viele Jahre das 
Feuilleton der „Süddeutschen Zei-
tung“ geleitet hat. Auch bei der Ab-
handlung schwieriger technologischer 
Details verlässt ihn nicht jene Erklär- 
und Erzähllust der „Tempo“-Jahre. Es 
geht entsprechend schwungvoll und 
nie langweilig zu in diesem Buch, des-
sen Kapitel eine eigene Geschichte der 
KI beschreiben, weshalb sie etwa „Jä-
ger und Sammler“, „Die digitale Anti-
ke“ oder „Die Renaissance“ heißen.

Reales Science-Fiction
Man staunt mit dem Verfasser, wie 
sich unser Leben durch all die Bits und 
Bytes, Daten und Algorithmen in so 
etwas wie einen „Science-Fiction-Ro-
man“ verwandelt, in dem ferngesteu-
erte Drohnen Kriege entscheiden, Ro-
boter die Pflegekräfte von morgen sind 
und jeder ein Buch oder ein Musik-
stück vorlegen kann, auch wenn er we-
der zu schreiben noch zu komponieren 
in der Lage ist. Kreye sieht die Gefah-
ren durch den Verlust an Echtheit, 
auch durch die Konjunktur einer Fake-
Kultur, die nach Urheberrechten lieber 
nicht fragt, aber er bleibt bei aller Kritik 
dem Neuen stets zugewandt.

Angst helfe nicht gegen KI, aber 
ein bisschen der Gesetzgeber. Regulie-
rung mache prinzipiell möglich, dass 
wir mit KI besser leben könnten. 
Wenn aber so jemand wie Sam Alt-
man, Gründer von OpenAI und 

ChatGPT-Promoter, eine Art Welta-
tomenergiebehörde für KI fordere, sei 
das sehr durchsichtig, weil hier wohl 
auf einem Level reguliert werden solle, 
dass keiner mehr mithalten könne. Ju-
belarien zur „Singularität“ (dem Zeit-
punkt, an dem Maschinen schlauer 
sind als Menschen) hält Kreye für 
Aberglauben. ChatGPT ist aus dieser 
Sicht nur das aktuelle Zirkuspferd-
chen, trabend und galoppierend für ei-
ne große technologische Entwicklung, 
die unser Leben noch stärker bestim-
men wird. Kreyes Petitum: Rechtzeitig 
lernen, mit KI besser umzugehen!

Dem Buch geht es um Aufklärung 
der Öffentlichkeit. KI sollte nicht ein-
fach – wie in Amerika – als Servicean-
gebot und Bequemlichkeitsturbo be-
griffen werden, sondern als System 
von Wissenskanälen, als Herausforde-
rung an die Menschen, bloß nicht mit-
telmäßig zu sein. Die Mission des Au-
tors: Strengt euch gefälligst an! jj

Shortlist

Der KI-Pilot
Andrian Kreye beschreibt in „Der Geist aus der Maschine“, wie sich unser 
Leben durch all die Bits und Bytes, Daten und Algorithmen verwandelt. 
Damit gelangt er auf die Shortlist des Wirtschaftsbuchpreises.

Andrian Kreye:
Der Geist aus der 
Maschine.
Heyne,
368 Seiten, 
ISBN 
978–3453218628.
24 Euro.

W ir alle produzieren ihn täglich, 
denken aber nur selten darüber 
nach: Müll. Eines der drän-
gendsten Probleme unserer 

Zeit, das täglich größer wird. Jedes Jahr 
werden weltweit mehr als zwei Milliar-
den Tonnen Abfall produziert – gela-
gert auf Deponien, in Müllsäcken oder 
im Meer.

Ein Blick in die Vergangenheit zeigt 
jedoch, dass verschwenderisches Ver-
halten keineswegs ein Phänomen der 
Moderne ist. Früher hatten die Men-
schen einfach weniger Mittel zur Verfü-
gung. Mit zunehmendem Wohlstand 
sind die Müllberge gewachsen – ebenso 
wie das Problem der illegalen Müllent-
sorgung, das in manchen Regionen so-

gar von der Mafia kontrolliert wird. Der 
Historiker Roman Köster führt in sei-
nem Buch „Müll: Eine schmutzige Ge-
schichte der Menschheit“ auf eine faszi-
nierende Reise durch die Jahrhunderte.

Katalysator für Wandel
Schon in der Zeit der Neandertaler ent-
standen Abfälle. Essensreste und Ex-
kremente verrotteten damals jedoch 
fast von selbst. Köster erklärt: „Mit den 
frühesten menschlichen Siedlungen 
konnte (und musste) der Müll irgend-
wann zu einem Problem werden.“ Auf 
417 Seiten führt er uns durch die Ge-
schichte, von den Neandertalern über 
das antike Rom und das mittelalterliche 
Europa bis zur industriellen Revolution 
und in die moderne Wegwerfgesell-
schaft. Dabei verknüpft er historische 
Fakten geschickt mit kulturellen, sozia-
len und wirtschaftlichen Entwicklun-
gen.

Köster räumt mit dem Mythos auf, 
dass Städte schon immer schmutzige 
Orte gewesen seien. Der Dichter Juve-
nal mag das antike Rom als „rechten 
Schweinestall“ bezeichnet haben, doch 
gerade die zentralisierten Müllprobleme 
zwangen urbane Gegenden dazu, sich 
frühzeitig mit der Abfallentsorgung 

auseinanderzusetzen. Diese Herausfor-
derung wurde anfangs durch Müllsen-
ken, Stadtgräben und die Entsorgung in 
Wasserwegen oder im Meer bewältigt. 
Meist handelte es sich dabei um 
menschliche oder tierische Exkremente 
und Kadaver.

Der Autor zeigt, wie Müll im Laufe 
der Geschichte zum Katalysator für so-
zialen Wandel, technologische Innova-
tionen und kulturelle Veränderungen 
wurde. Abfall ist mehr als nur ein lästi-
ges Nebenprodukt unserer Existenz – 
er spiegelt unsere Gesellschaft, unsere 
Werte und unseren Fortschritt wider.

Heute ist Müll weit mehr als ein Är-
gernis oder hygienisches Problem – er 
stellt eine ernsthafte Gefahr für Mensch 
und Umwelt dar. Mit dem Wohlstand 
sind auch die Müllberge gewachsen, 
und gerade Kunststoffe stellen ein be-
sonderes Problem dar. 

Sie zersetzen sich über Jahrzehnte 
oder gar Jahrhunderte hinweg kaum, 
setzen schädliche Chemikalien frei und 
belasten das Ökosystem nachhaltig. 
Plastik ist eben nicht kompostierbar, 
und seine allgegenwärtige Präsenz in 
unserer Umwelt verdeutlicht die Dring-
lichkeit, nachhaltige Lösungen für unser 
globales Müllproblem zu finden. kwi

Shortlist

Eine schmutzige Geschichte
Roman Köster zeigt, wie Müll im Laufe der Geschichte zum Katalysator für 
sozialen Wandel, technologische Innovationen und kulturelle Veränderungen 
wurde. Damit kommt er auf die Shortlist des Wirtschaftsbuchpreises.

Roman Köster:
Eine schmutzige 
Geschichte der 
Menschheit.
C. H. Beck,
422 Seiten,
ISBN 
978–3406805806,
29 Euro.
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Susanne Schreiber Düsseldorf 

Z
um 16. Mal bitten Galerien in Köln und 
Düsseldorf ein zum Match, das mit 
dem Wort „Open“ im Titel nach Tennis 
klingt. Doch das lange Wochenende 
der „DC Open“ vom 30. August bis 
1. September 2024 besteht aus der 

spielerisch-ernsten Begegnung von Kunst-
freunden mit dem Besten, was die Gale-
risten an Werken und angesagten künst-
lerischen Haltungen anbieten können. 

„Es ist das wichtigste Kunstevent 
zum Saisonstart in der Region NRW“, 
sagt Christian Nagel von der in Berlin, 
Köln und München präsenten Gale-
rie Nagel & Draxler.

Ungefähr 30.000 Besucher wer-
den von Freitag bis Sonntag in beiden 
Rheinmetropolen erwartet. Die meis-
ten Besucher haben eine kurze Anrei-
se. Doch auch einige Sammlerinnen 
und Sammler aus Belgien, den Nieder-
landen und der Schweiz haben sich 
angemeldet. Und verschiedene 
Freundeskreise von Museen reisen 
in Mannschaftsstärke an. Alle wollen 
erkunden, wie die Kunst momentan 
tickt.

28 Galerien nehmen in Köln teil, 
23 in Düsseldorf. Den über Jahre gewach-
senen Stamm an festen Ausstellern fragen 
die Veranstalter ab für eine Wiederteilnah-
me. Über Neuzugänge entscheide, heißt es 
auf Anfrage, ein Advisory Board auf der 
Grundlage eines Ausstellungsprojekts. Die 
Streifzüge durch die Jagdgründe in den Ga-
lerien ergänzen neun eingeladene Projek-
träume.

Schach für die Sinne
Kunst ist niemals abhängig vom Alter, eher 
von der Einstellung. Menschen mit star-
kem Spieltrieb und Sinn für Humor wer-
den begeistert sein von den originellen 
Schachspielen, die sich Takako Saito ausgedacht 
hat. „Spiel, Zufall und die Beteiligung des Betrach-
ters gehören auch zu den Maximen der Fluxus-
Bewegung, der sich die japanische Künstlerin in 
den 1960er-Jahren in New York anschloss“, sagt 

Dunja Evers von der Galerie boa, based on art, in 
Düsseldorf. „Mit ihren Schachspielen und ‚Do it 
Yourself‘-Arbeiten eröffnet sie dem Publikum par-
tizipative Möglichkeiten frei von jeglichem Leis-
tungsdenken.“ Statt ihre Spielfiguren optisch zu 
unterscheiden, setzte Takako Saito 1975 auf Ge-
ruch oder Klang.

Die Bauern riechen nach Essig, der sich in Fla-
kons mit Pipette befindet, die Königin duftet nach 
Eukalyptus. Beim Klang-Schach macht jede wür-
felförmige Figur ein anderes Geräusch, weil sie 
verschieden befüllt wurden. Da werden die Sinne 
geweckt im „Spiel der Könige“, der Verstand dop-
pelt gefordert. Für das seit fast 50 Jahren nicht 
mehr ausgestellte „Sound Chess“ und „Smell 
Chess“ erwartet die Galerie boa je 50.000 Euro. 
Aber jeder Mensch soll Kunst kaufen können. Da-
rum lässt die inzwischen 95-jährige Künstlerin 
Takako Saito kleine Zeichnungen schon für 800 
Euro anbieten (bis 2.11.).

Aus einer ähnlich weit zurückliegenden Zeit 
wie Takako Saito kommt Andy Warhol. Die Ga-
lerie Benden & Ackermann stellt sein signiertes 
zehnteiliges Portfolio „Flowers (hand-colored)“ 
von 1974 aus. Es ist zwar schon verkauft, aber es 
geht „um die künstlerische Relevanz und Einzig-
artigkeit dieser seriellen Unikate“, schreibt Oliver 
Schaffer von der Düsseldorfer Zweigstelle der 
Kölner Galerie.

Die Frühzeit des überragend wichtigen Pop-
Artisten wird mit weiteren handkolorierten Ar-
beiten aus den 1950er-Jahren ausgeleuchtet (bis 
26.10.). Die Preise liegen zwischen 7200 und 

14.500 Euro. Herrlich verspielt und zu schön zum 
Tragen ist der „Souper Dress“ von 1966/67: ein 
Damenkleid, auf dessen Stoff fortlaufend die be-
rühmten Dosenetiketten von Campbell Soup ge-
druckt sind. Zu haben für 9800 Euro.

Bleiben wir beim Anknüpfungspunkt New 
York. Im September wird der Bildhauer Thomas 
Schütte seinen großen Auftritt im Museum of 
Modern Art in New York haben. Ute Parduhn, 
Galeristin in Düsseldorf-Kaiserswerth, stellt den 
Künstler, der auch malt und zeichnet, schon seit 
1989 aus. Dank dieser jahrzehntealten Beziehung 
kann sie die DC Open mit Arbeiten aus Thomas 
Schüttes Frühwerk bereichern (bis 31.12.).

Geschenke an einen Mäzen
Heute zählen Amedeo Modiglianis Ölbilder lie-
gender Akte mit den leeren, mandelförmigen Au-
gen zur „Trophy Art“, die in mehrstelligen Mil-
lionenpreisen abgerechnet wird. Erreichbar und 
faszinierend spontan sind hingegen seine Zeich-
nungen. Die Galerie Beck & Eggeling wartet in 
Kooperation mit Agnews aus Brüssel mit zehn 
Zeichnungen des 1920 im Alter von 35 Jahren ver-
storbenen Künstlers auf.

Sie stammen aus der Sammlung des jungen 
Arztes Paul Alexandre, der Modigliani ab 1907 
förderte. Die Preiserwartung beginnt bei 58.000 
Euro für knapp gehaltene Skizzen und reicht bis 
1,2 Millionen Euro für das Porträt des Sammlers 
Alexandre (bis 5.10.).

So provokant Modiglianis und Picassos Blick 
auf den weiblichen Körper war, so provozierend 

„DC Open“

Wie tickt die 
Kunst momentan?

Düsseldorf und Köln laden wieder ein zum langen Galerien- 
Wochenende. Eine Einladung zum Suchen, Finden und Erwerben.

Isa Genzken „Ohne Titel 
(Schauspieler)“: Ausgangs-

punkt ist gefundenes 
Material, das mit eigenem 

erweitert wird. 
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Takako Saitos Aufforderung zum 
Spiel: Vorn „Smell Chess“, rechts 

„Sound Chess“, an der Wand die „Do it 
Yourself Paintings“ auf Magneten. 
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Amedeo Modigliani „Femme nue 
s’appuyant sur l’avant-bras gauche“: 
Die Zeichnung mit bester Provenienz 
bietet die Galerie Beck & Eggeling an. 
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und zugleich poetisch ist die Bildsprache der 
39-jährigen Wahl-Londonerin Gabriele Bever-
idge. Sie stellt zum ersten Mal in der Galerie Cosar 
aus. Die schöne glänzende Warenwelt, die Raf-
finesse der Oberflächen und Displays der Dis-
counter verbrämt sie in „Blood Moon“ mit Ko-
rallen, Halbedelsteinen oder mundgeblasenem 
Glas.

Beveridges schimmernde dreidimensionale 
Objekte changieren zwischen ‚High and Low . 
Sie verblüffen und entfalten einen großen ästhe-
tischen Reiz. Für 10.000 Euro bzw. 14.000 Euro 
brutto wechselt das eine oder andere Ausstel-
lungsstück in neue Hände (bis 11.10.).

Auch in Köln planen Galeristinnen und Ga-
leristen genau, was sie Einsteigern und Kennern 
zum Saisonauftakt bieten wollen. Bekannte Na-
men, die schon lange Eingang in die Kunst-
geschichte gefunden haben, mischen sich mit jün-
geren Talenten, die vielversprechend sind, aber 
preislich noch recht erreichbar.

Die Galerie Buchholz rückt die Skulpturen 
und Installationen von Isa Genzken in den Mit-
telpunkt. Die Künstlerin wurde letztes Jahr 75 
Jahre alt und in der Neuen Nationalgalerie mit ei-
ner Ausstellung geehrt. Die Besucherin trifft in 
Köln unter anderem auf die Rauminstallation 
„Untitled (4 Türme, 3 Stelen)“ aus dem Jahr 2015 
und auf „Untitled (Schauspieler)“, eine Installa-
tion, die um eine Schaufensterpuppe entwickelt 
wurde. Für Letztere werden 180.000 Euro zuzüg-
lich Mehrwertsteuer erwartet (bis 19.10.).

In der Galerie Karsten Greve hat die Amerika-
nerin Kathleen Jacobs ihre erste Ausstellung in 
Deutschland (bis 26.10.). Die Malerin, die schon 
in den 1980er-Jahren in China lebte, arbeitet in 
und mit der Natur. Sie wickelt große Leinwände 
um Baumstämme und frottiert Pigmente darauf.

Nach Monaten, nach Jahren ergeben sich 
scheinbar einfarbig gelbe, azurit- oder hellblaue 
Vorformen der Bilder. Jacobs bearbeitet, dreht 
und intensiviert ihre Abstraktionen so, dass die 
Betrachterin Wellen, Wolken oder Bachgeplät-
scher damit assoziiert. Die Preisspanne der Werke 
bei Greve in Köln liegt zwischen 17.000 und 
105.000 Euro.

Die Kunst von Kenny Schachter ist eine spiele-
rische und zugleich kritische Auseinandersetzung 
mit der zeitgenössischen Kultur. Schachter ist eine 
„Kreuzung von Künstler, Kritiker, Dozent und 
Händler, für den Galeristen Christian Nagel ein 
einflussreiches Gesamtkunstwerk. „Er erforscht, 
wie Instagram und andere Plattformen die Art 
und Weise verändert haben, wie Kunst erlebt, 
kommuniziert und konsumiert wird.“

Die Ausstellung „Photo Face“ soll gelesen 
werden als provokativer Kommentar zur sich ent-
wickelnden Beziehung zwischen traditionellen 
Medien, der digitalen Welt, dem Kunstmarkt und 
deren Codes (bis 25.10.). Den berühmten „Li-
ke“-Daumen kann man erwerben als rot kon-
turierte Skulptur oder in einer erweiterten Edition 
zusätzlich mit einer Animation und einem NFT.

Man sieht, Schachter denkt zweigleisig: Seine 
Zielgruppe sind „digital Natives sowie Menschen, 
die, wie der Künstler selbst, noch mit einem Fuß 
im vordigitalen Kunstzeitalter stehen,“ sagt Nagel. 
Und alle, die an einem Wochenende mit verlän-
gerten Öffnungszeiten durch Galerien schlendern 
möchten, um Entdeckungen zu machen.

16. DC Open 2024: Fr 30.08.24 18–21 Uhr,
Sa 31.08.24 13–19 Uhr, So 01.09.24 13–17 Uhr

Kathleen Jacobs 
„Sumet“: Was an 
Wellen oder Wolken 
erinnert, entstand 
durch den Abdruck 
eines Baums und 
mühsam aufgetragene 
Farbe.
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Susanne Schreiber Düsseldorf

Kultivierten Tafelfreuden galt sei-
ne Leidenschaft. Dass der Unter-
nehmer und Druckereifachmann 
Franz Eugen Burda (1932–2017) 

ein passionierter Sammler von Figuri-
nen aus der Porzellanmanufaktur 
Meissen war, ist nur wenigen bekannt.

Zu Hause in Offenburg kombinier-
te er Malerei und Design des 20. Jahr-
hunderts mit den erstaunlichsten Er-
findungen des Rokoko. Mit den fragi-
len Porzellanskulpturen aus Sachsen 
lebte Burda und präsentierte sie sogar 
als Tischdekoration. Wie im 18. Jahr-
hundert lenkten dann die anspielungs-
reichen Figurinen als ‚conversation pie-
ces‘ das Gespräch während des Menüs 
in eine bestimmte Richtung.

Der älteste Sohn des Verlegerehe-
paars Aenne und Franz Burda senior 
hatte die Burda-Rotationstiefdruckerei 
in Deutschland und den USA aufge-
baut. Bis zum Tod des Vaters 1986 war 
er geschäftsführender Gesellschafter 
der Burda-Gruppe. Anders als seine 
Brüder Hubert (mit dem Medienkon-
zern) und Frieder (mit dem Kunstmu-
seum in Baden-Baden) mied der Por-
zellan- und Silbersammler die Öffent-
lichkeit. In der zweiten Hälfte des 20. 
Jahrhunderts hat der Offenburger 
„weißes Gold“ aus Meissen gesam-
melt, vor allem die Kleinskulpturen 
der Meistermodelleure Johann Joa-
chim Kändler, Friedrich Elias Meyer 
oder Peter Reinicke. Er fand, was ihm 
gefiel, in Kunsthandlungen in Baden-
Baden, München und auf der edlen 
Tefaf-Messe in Maastricht sowie in 
Londoner Auktionssälen.

Christie’s wird 160 Objekte zwi-
schen dem 11. und 25. September 2024 
online versteigern. Kändlers „Harlekin 
mit Pincenez“ ist ein moderat ge-
schätztes Hauptwerk und mehr als eine 
humorvolle Figur, die auf einem Bein 
balanciert. Diese Commedia-dell’Arte-
Figur hatte wie der Hofnarr die Freiheit 
zu sagen, was sie wollte. „Der Model-
leur Kändler hat hier politisch gearbei-
tet“, unterstreicht Angela von Wallwitz 
auf Handelsblatt-Nachfrage.

Die Münchener Händlerin aus 
dem Topsegment hatte die Klein-
skulptur einst mit anderen Stücken an 
Burda verkauft. Nasenzwicker und 
goldene Tabaksdose verwiesen hier auf 
den Adel. Die Schnupftabaksdose 
hängt weit geöffnet an einem Hosen-
knopf vor dem Gemächt. „Das ist eine 
Theatergeste für erotisches Begehren. 
Kändler kritisiert den Adel, der gebil-
det tut, siehe Brille, aber nur an Sex 
denkt“, fasst die Kennerin die ver-
steckte Bildbotschaft zusammen. 
Nachweisen kann die Expertin ihre 
These mit Notizen des Künstlers in 
seinem Arbeitsbericht. Christie’s 
schätzt dieses „conversation piece“ auf 
20.000 bis 30.000 Pfund.

Etwas höher angesetzt ist die be-
rühmte „Handkuss“-Gruppe mit 
Mops, Liebhaber und Kaffee servie-
rendem Diener. Sie soll zwischen 
40.000 und 60.000 Pfund einbringen. 
Auf Messen war sie immer wieder für 
höhere Preise zu sehen.

Bei Burdas Topstücken könnte 
sich ein Bieterwettstreit entzünden, so 
wie im Frühjahr unter anderem bei 
Kändlers „Liebespaar mit Vogelkäfig“. 
55 Porzellane aus der Sammlung des 
deutschen Logistikunternehmers Ha-
drian Merkle (1942–2018) hatte Chris-
tie’s Mitbewerber Bonhams Cornette 
de Saint Cyr flüssig absetzen können. 
Die Gesamteinnahme lag mit 948.450 
Euro entschieden über der Schätzung 
von 594.800 Euro. Am 31. Oktober 
wird Bonhams in einer Live-Auktion 
weitere 50 Skulpturen der Commedia 
dell’Arte in Paris aufrufen. Das wich-
tigste Los ist dort die seltene Gruppe 
von zwei sich prügelnden Harlekins, 
ebenfalls modelliert von Johann Joa-
chim Kändler. Erwartet werden 
200.000 bis 300.000 Euro.

Zurück zur Burda-Sammlung. 
Christie’s wird die meisten Einzelfigu-
ren zu vier- und fünfstelligen Preisen 
im Netz anbieten. Die zahlreichen 
Vertreter bürgerlicher Berufe aus den 
Serien „Cris de Paris, London oder St. 
Petersburg“ beginnen bei 1200 bis 
1800 Pfund, etwa für die „Gebäckver-
käuferin“. Die Tierskulptur „Elefant“ 

mit reitendem Sultan und Mohr von 
Kändler und Reinicke geht mit 3000 
bis 6000 Pfund ins Rennen um den 
höchsten Zuschlag, der Hofnarr „Josef 
Fröhlich“ mit 12.000 bis 18.000 Pfund.

„Ich glaube, Franz E. Burda liebte 
den Humor, die Launenhaftigkeit und 
die Kreativität der Meissener Skulptu-
ren“, sagt Christie’s-Expertin Matilda 
Burn dem Handelsblatt. „Es gibt Figu-
ren, die er seiner Sammlung hinzufüg-
te, die aus dem 19. und 20. Jahrhundert 
stammten. Er tat das, weil er die Figur 
aus dem 18. Jahrhundert nicht hatte“, 
erklärt sie das Gefälle, was die Qualität 
der Bemalung und der plastischen Aus-
formung betrifft. Je später gemacht, 
desto tiefer der Preis und weniger span-
nend für anspruchsvolle Sammler. Als 
Franz Eugen Burda auf Einkaufstour 
ging, lagen die Preise für Porzellan-Fi-
guren aus der Frühzeit von Meissen 
höher. Doch der Geschmack hat sich
gewandelt. „In den vergangenen zehn 
Jahren gab es starke Preise für die bes-
ten Stücke“, beobachtet Burn. „Den 
Mittelmarkt gibt es noch – aber mit 
konservativeren Schätzpreisen.“

Die Figurinen werden ergänzt 
durch 37 Tabaksdosen. Sie warten zu 
Schätzpreisen zwischen 1200 und ma-
ximal 500.000 Pfund für die königli-
che Dose mit Dresden- und War-
schau-Motiven auf entschlossene Bie-
ter. Eine Dose fällt aus dem Rahmen.
Sie hat eine Schmetterlingsform und 
war mit einer versteckten Uhr 1815 in 
der Schweiz für den Export nach Chi-
na gefertigt worden. Dafür werden 
50.000 bis 80.000 Pfund erwartet. 
Hier könnten sich Uhren- und Porzel-
lansammler angesprochen fühlen, Eu-
ropäer und Asiaten.

Auktionsvorbericht

Botschaften auf 
gepflegter Tafel

Die Meissen-Sammlung von Franz E. Burda wird bei Christie’s 
versteigert. Einblick in anspielungsreiche Porzellanskulptur. Johann J. Kändler 

„Harlekin mit 
Pincenez“: Ein 
Angriff auf den 

Adel.
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Berlin. Unter dem beliebi-
gen Titel „Suite“ wird im 
Rahmen der „Berlin Art 
Week“ (11. bis 15.9.) eine at-
traktive Neuigkeit angekün-
digt. Ein anonymer Kunst-
freund und -sammler stellt 
zwei Etagen seines vierstö-
ckigen Privathauses für eine 
Pop-up-Verkaufsausstellung 
zur Verfügung. Die Idee da-
zu hatte Felix von Boehm, 
Chef von Art/Beats, eine 
höchst erfolgreiche Firma 
für Dienstleistungen aller 
Art im Kunstbetrieb. 

Von Boehm lud vier 
hochkarätige, weltweit agie-

rende Galerien zum Mitma-
chen ein: Ropac, Pace, Ma-
riane Ibrahim und Mendes 
Wood DM. Alle waren 
„Feuer und Flamme“, sagt 
von Boehm , „und präsen-
tieren nun je eine Künstle-
rin oder einen Künstler in 
dem Privathaus“. Arne Eh-
mann von der Galerie Ro-
pac erklärte, „wir wollten 
unbedingt in Berlin Präsenz 
zeigen“, und schickte ein 
18-minütiges Video von Va-
lie Export, das den Titel 
„Syntagma“ trägt und ein 
gutes Beispiel für Exports 
„Multiple Body Theory“ ist.

Die Pace Gallery, die 
seit Kurzem ein Büro in 
Berlin betreibt, wird den 
chinesischen Künstler Qiu 
Xiaofei vorstellen. Mit un-
gewöhnlichen Arbeiten – 
montiert aus getragenen 
Textilien – der Brasilianerin 
Sonia Gomes beteiligt sich 
die Galerie Mendes Wood 
DM an der Schau. Und Ma-
riane Ibrahim schickte 
ebenfalls Textilarbeiten von 
der deutsch-ghanaischen 
Künstlerin Zohra Opoku. 
Ein spannendes, für die Be-
teiligten sicher kostspieliges 
Projekt für fünf Tage. dba

Pop-up für Pace, Ropac, Mendes Wood DM und M. Ibrahim
Temporär zeigen, was in Berliner Galerien fehlt

Kunstmarkt
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Sonia Gomes „Ohne Titel“: 
Die Skulptur aus Textilien zeigt 
die Galerie Mendes Wood DM. 
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Christian Herchenröder Berlin

D
er im April 2023 im hohen Al-
ter von 99 Jahren verstorbene 
Berner Kunsthändler und 
Auktionator Eberhard W. 
Kornfeld war zeitlebens ein 
passionierter Kunstsammler. 

Er gehörte zur aussterbenden Spezies 
derer, die sich mit Kennerschaft und 
Qualitätsbewusstsein gleich mehrere 
Sammelgebiete erschließen konnten, 
nicht nur eines. Dabei verband der 
Schweizer kunsthistorisches Wissen 
und marktstrategisches Kalkül mit per-
sönlichem Geschmack.

Die museale Weihe seines reichen 
Bestandes an Grafik, von Werken des 
Impressionismus und der Klassischen 
Moderne bescherten Ausstellungen in 
Basel, Bern, Davos, Salzburg, Wien 
und Berlin. Jetzt werden in seiner jahr-
zehntelangen Wirkungsstätte, der bau-
lich erweiterten Galerie Kornfeld in der 
Berner Laupenstraße 41, drei Sonder-
auktionen mit Werken aus seinem 
Nachlass abgehalten.

Sie krönen das auch mit weiteren 
hochkarätigen Einlieferungen in der 
Auktion „Ausgewählte Werke“ be-
dachte Angebot des Hauses am 12. und 
13. September 2024. Insgesamt soll die 
Auktionsserie rund 70 Millionen 
Schweizer Franken einspielen.

Generalist mit viel Kenntnis
Als Sammler von Altmeister-Grafik 
war Kornfeld ein Generalist mit beson-
derem Faible für die niederländische 
Schule. 2007 vermachte er den größ-
ten Teil seiner seit den 1940er-Jahren 
aufgebauten Sammlung von Rem-
brandt-Radierungen dem Kunst-
museum Basel. Freude am heraus-
ragenden Einzelstück und an histori-
scher Breite verrät der Katalog der 
Auktion am 12. September. Sein Radi-
us reicht von Dürer bis Tiepolo und 
Goya. Die vielen Blätter aus der Korn-
feld-Sammlung werden mit einigen 
Blättern aus amerikanischem Privat-
besitz ergänzt. Der Katalog wurde in 
Zusammenarbeit mit der in New York 
und Düsseldorf angesiedelten Kunst-
handlung C. G. Boerner erarbeitet.

Aus dieser US-Kollektion stammen 
Paradestücke zu marktgerechten 
Schätzungen: ein Frühdruck von Dü-
rers „Melencholia“ (Taxe 225.000 
Franken) und Rembrandts extrem sel-
tene, mit Kupferstich kombinierte Ra-
dierung „Die Muschel“ in einem 
Exemplar des 5. Druckzustands von 
Rembrandt, das 1997 bei Christie’s 
118.000 Dollar erlöst hatte und jetzt auf 
500.000 Franken angesetzt ist.

Zu den wichtigsten Blättern der 
Sammlung Kornfeld zählt Rembrandts 
Hauptwerk „Die drei Kreuze“ im IV. 
Druckzustand, das Kornfeld 1998 bei 
C. G. Boerner für damals sehr hohe 
800.000 Dollar (heute 720.000 Fran-
ken) erworben hatte. Jetzt wird die 
Kaltnadelradierung wie das große „Ec-
ce Homo“-Blatt (im V. Zustand) mit 
700.000 Franken beziffert. Prachtvoll 
ist die Reihe von Frühdrucken der 
Goya-Radierungen. Goyas Pinselzeich-
nung „Ein Kavalier hilft einer Dame die 
Treppe hinauf“, die sich Kornfeld in 
seiner Juni-Auktion 1978 für 
215.000 Franken zugeschla-
gen hat, wird auf 
600.000 Franken ge-
schätzt.

Über fünfzig Jahre 
war der Expressionist 
Ernst Ludwig Kirch-
ner einer der Haus-
götter Kornfelds. 
Die vom Künstler in 
Davos bewohnten Häu-

ser wurden von ihm erhalten und mit 
Originalmöbeln ausgestattet. 41 Lose 
umfasst die Spezialauktion, in der sel-
tene Druckzustände der Kirchner-Gra-
fik erscheinen: Exemplare, die im 
Werkverzeichnis von Günther Ger-
cken erwähnt sind.

Daneben fallen frühe Zeichnungen 
und Gemälde auf, darunter das Ölbild 
„Fränzi mit Freundin (Zwei liegende 
Akte)“. Kornfeld hatte es 1974 in seiner 
Auktion für 152.000 Franken erstei-
gert, jetzt ist es auf eine Million Fran-
ken geschätzt. Im selben Jahr 1910 ent-
stand das Gemälde „Die Windmühle 
bei Moritzburg“, das auf 2,25 Millionen 
Franken angesetzt ist. Die höchste 

Schätzung unter den Grafiken hat mit 
600.000 Franken das kapitale Blatt 
„Frauen am Potsdamer Platz“ aus einer 
Gruppe im Jahr 1914 entstandener 
Holzschnitte gleichen Themas.

„Meisterwerke aus der Sammlung 
Eberhard W. Kornfeld“ ist der Titel ei-
ner Auktion mit 50 Losen, in der ne-
ben dem Schwerpunkt der Papierarbei-
ten von Degas bis Henry Moore auch 
Gemälde und Skulpturen unter den 
Hammer kommen. Hier zeigt sich der 
individuelle Geschmack des Sammlers 
in Starlosen von Edvard Munch, Käthe 
Kollwitz, Egon Schiele, Pablo Picasso, 
Alberto Giacometti und Sam Francis. 
Es sind Werke von Künstlern, wie sie 
immer wieder in den Auktionen seines 
Hauses erschienen.

Die höchsten Schätzungen tragen 
hier sechs Werke von Alberto Giaco-
metti, mit dem Kornfeld in freund-
schaftlichem Kontakt stand. Er konn-
te selbst den Künstler überreden, sei-
ne Gemälde nicht zu heftig in 
mehreren Schichten zu übermalen. 
Ein solches dicht gemaltes Ölbild ist 
der Blick in das eigene Atelier, 1951 
entstanden und auf 6 Millionen Fran-
ken geschätzt. Mit fünf 5 Millionen 
Franken beziffert ist das luftigere Bild-
nis „Femme assise“, das neun Jahre 
später entstand. Mit 7,5 Millionen 
Franken ist die mit der Büste seines 
Bruders Diego besetzte „Stele III“ die 
teuerste der vier Skulpturen.

Exzeptionell ist Egon Schieles 
Aquarell-Zeichnung der Friederike 
Beer in gestreiftem Kleid von 1914. Da-
für werden 1,5 Millionen Franken er-
wartet. Drei Kollwitz-Zeichnungen 
folgen vier Munch-Grafiken, deren 
Schätzungen bis 800.000 Franken rei-
chen und von denen die mit 300.000 
Franken bezifferte 1981 bei C. G. Bo-
erner mit 174.000 D-Mark angeboten 
worden war. Höchste Marktraritäten 
sind zwei Zeichnungen von Georges 
Seurat, in denen die schwarze Fettkrei-
de schattenhafte Hell-Dunkel-Effekte 
schafft. Von den vier Degas-Losen er-
schien das Fächerblatt mit der japanisch 
inspirierten Tanzdarstellung in Gou-
ache auf Seide 1977 im Kornfeld-Kata-
log „112,5 Jahre“ mit einem Preis von 
150.000 Franken. Jetzt ist es auf 
900.000 Franken angesetzt.

Leitgestirn: Der Maler Paul Klee
Mit 14 Werken ist Paul Klee der Mit-
telpunkt der Auktion mit 125 Werken 
aus gemischtem Besitz. Das breite An-
gebot wird eine Sonde in den wähleri-
schen Klee-Markt sein. Hier hat das in 
der frühen Bauhauszeit entstandene 
Ölbild „Choral und Landschaft“ mit 1,2 
Millionen Franken die höchste Schät-
zung. Fünf Kollwitz-Zeichnungen und 
zwölf Spätwerke von Marc Chagall ver-
weisen auf altbewährte Schwerpunkte 
des Hauses. Die Epochenbreite dieser 
Auktion reicht von Arnold Böcklin bis 
Tony Cragg.

Die mit den höchsten Schätzungen 
bedachten Lose dieser Sektion sind ein 
kleines Früchtestillleben von Paul Gau-
guin aus altem Schweizer Besitz (3,5 
Millionen Franken) und eines der land-
schaftlichen Hauptsujets von Ferdi-
nand Hodler: „Thunersee mit Stock-
hornkette“ für zwei Millionen Franken.

Die gleiche Schätzung hat Alexej 
von Jawlenskys machtvolles Selbstbild-
nis von 1912, das auf wichtigen Ausstel-
lungen von 1947 bis 1991 figurierte. 
Man wird sehen, wie der Markt dieses 
reichhaltige Material aufnimmt. Die 
fünf Saal- und zwei Online-Versteige-
rungen sind ein Paukenschlag, mit dem 
das Berner Haus die herbstliche Auk-
tionssaison eröffnet, und eine Markt-
probe allererster Ordnung.

Auktionsvorbericht

Eine Marktprobe 
erster Ordnung 

Das Versteigerungshaus Kornfeld ruft Kunst auf aus der Sammlung 
des verstorbenen Firmen-Doyens Eberhard W. Kornfeld.

Alberto Giacometti „Buste de 
Diego au col roulé“: Eine 
Gipsskulptur aus der Samm-
lung von Eberhard W. Kornfeld. 
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Ernst Ludwig Kirchner „Fränzi mit Freundin“: Klein im Format, von großer 
Bildwirkung – das schätzte Eberhard Kornfeld als Privatsammler.

Ferdinand Hodler 
„Thunersee mit 

Stockhornkette“: Das 
Alpenpanorama von 

1912 stammt nicht aus 
der Sammlung „Ebi“ 

Kornfeld. 

Kunstmarkt
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Düsseldorf. Vergnügen und Erkenntnis-
gewinn verspricht die Ausstellung „Grow 
It, Show It! Haare im Blick von Diane Ar-
bus bis Tiktok“. Sie läuft von 13. Septem-
ber bis 12. Januar 2025 im Essener Folk-
wang Museum. Klar wird, dass Haare nicht 
nur in der Fotografie Afrikas eine zentrale 
Rolle spielen, sondern auch in Europa und 
den USA – als Mittel des Widerstands und 
der Emanzipation. sds

Museum

Haarige Kunst 

Kunstmarkt
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Düsseldorf. Auktionskataloge sind wahre 
Schatzkisten. Für fast jedes Sammelgebiet 
und für jedes Budget bieten sie Überra-
schendes und Begehrenswertes. Nichts ist 
bequemer, als zu Hause das Angebot der 
Neumeister-Auktion am 25. September 
durchzuscrollen und bei Gefallen das Ob-
jekt der Begierde in der Vorbesichtigung 
in Augenschein zu nehmen. Katrin Stoll, 
Geschäftsführerin des Münchener Hauses, 

wird in der Moderne-Abteilung zwei 
Landschaften des Franzosen Jean Dufy in 
lebhaften Farben und expressivem Senti-
ment aufrufen: eine Hafenszene und einen 
mähenden Bauern vor Stadtkulisse. Jean 
ist der jüngere Bruder des bekannteren Ra-
oul Dufy; die Schätzpreise liegen zwischen 
20.000 und 35.000 Euro. Weniger tief in 
die Tasche greifen muss, wer sich für die 
Künstlerkeramik des Multitalents Jean 

Cocteau interessiert. Fünf Schalen und 
Teller stammen aus der „Edition originale“ 
des Ateliers Madeline Jolly. Der Teller mit 
dem „Arlequin violine dansant“ soll 2500 
bis 3500 Euro einspielen. Die im Tage-
buch beschriebenen Tanzszenen starten 
mit 1500 bis 2000 Euro. Bemerkenswert 
ist das vibrierende Großstadtbild „Brenn-
holz gegen Kartoffelschalen“ von Conrad 
Felixmüller (20.000 bis 30.000 Euro). sds

 Neumeister-Versteigerung

Es lohnt sich, zu scrollen und zur Vorbesichtigung zu gehen
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Astrid Dörner Denver

I
nvestorenlegende Warren Buffett stößt 
kurz vor seinem 94. Geburtstag in neue 
Dimensionen vor. Sein Beteiligungskon-
zern Berkshire Hathaway erreichte am 
Mittwoch im frühen New Yorker Handel 
zum ersten Mal einen Börsenwert von 

mehr als einer Billion Dollar. Damit ist das 
Konglomerat aus Omaha im US-Bundesstaat 
Nebraska das erste US-Unternehmen außer-
halb der Tech-Branche, das diese Marke über-
winden konnte. Buffett, der am heutigen Frei-
tag 94 Jahre alt wird, führt seinen Konzern seit 
1965. Er ist damit der älteste und am längsten 
amtierende Chef eines großen US-Unterneh-
mens. 

Die Berkshire-Aktie der Klasse A ist der 
teuerste Anteilschein der Welt. Das Papier no-
tierte am Mittwoch knapp unterhalb der 
700.000-Dollar-Marke bei 698.280 Dollar, 
gab danach wieder minimal nach auf gut 
696.500 Dollar. In diesem Jahr hat der Aktien-
kurs um mehr als 28 Prozent zugelegt. Das 
sind über 60 Prozent mehr, als der breit gefass-
te S&P-500-Index nach oben geklettert ist. 
Mit dem US-Leitindex vergleicht Buffett sei-
nen Konzern gern. 

Damit schlug sich das Papier von Berkshire 
Hathaway auch deutlich besser, als es Buffett 
noch im Februar vorhergesagt hatte. Ange-
sichts der Größe des Konzerns könne Berk -
shire lediglich „ein bisschen besser abschnei-
den“ als ein durchschnittliches US-Unterneh-
men, schrieb er an seine Aktionäre. Er sehe 
jedoch „keine Möglichkeit für eine atemberau-
bende Performance“. An der Börse schien man 
das jedoch anders einzuschätzen, viele Anle-
ger haben auch zuletzt Aktien von Berkshire 
zugekauft.

Amerikas letztes großes  
Konglomerat

Die Marke von einer Billion Dollar Marktkapi-
talisierung sei „ein Beweis für die finanzielle 
Stärke und den Wert des Unternehmens“, kom-
mentierte Cathy Seifert, Berkshire-Analystin 
bei CFRA Research, im US-Börsensender 
CNBC. Zu den anderen US-Konzernen, die 
diesen Wert erreicht haben, zählen Apple, Nvi-
dia, Microsoft, Alphabet, Amazon und Meta.

Berkshire gilt als das letzte große Konglo-
merat in den USA. Zum Konzern gehören 
neben einer Versicherungs- und einer Ener-
giesparte auch ein breit aufgestelltes Indus-
triegeschäft, der Eisenbahnbetreiber BNSF 
sowie rund 80 kleine und mittelständische 
Unternehmen. Hinzu kommt ein Aktienport-
folio, das von Investoren weltweit eng ver-
folgt wird.

Buffett war zuletzt überraschend deutlich 
auf Gewinnmitnahmen aus. So trennte er sich 
im zweiten Quartal von der Hälfte seiner App-
le-Aktien, der mit Abstand größten Position 
im Portfolio, und baute im Gegenzug Liquidi-
tätsbestände des Konzerns in nie gesehenem 
Umfang von 277 Milliarden Dollar auf. 

Der Verkauf erfolgte, nachdem Apple sei-
nen Gewinn pro Aktie in den vergangenen Jah-
ren kaum noch hatte steigern können, und das, 
obwohl der Konzern eigene Aktien zurück-
kaufte und vernichtete. Dadurch erhöht sich 
der Gewinn pro Aktie selbst bei einer Stagna-
tion der Profitentwicklung. Die hohe Konzen-
tration Apples im Berkshire-Portfolio hatte 
Anlageexperten schon länger verwundert, 
zeitweise lag sie bei über 50 Prozent. Dadurch 
war die Performance des Aktienportfolios ex-
trem von einem Titel abhängig.

Auch die Beteiligung an einer weiteren 
Lieblingsaktie, dem Papier von Bank of Ame-
rica, reduzierte Buffett, wie aus Daten der US-
Börsenaufsicht SEC hervorgeht. Demnach 
trennte sich der Berkshire-Hathaway-Chef zu-
letzt von fast 25 Millionen Aktien im Wert von 
982 Millionen Dollar. Seit Mitte Juli hat er sei-
ne Anteile an der Bank um 13 Prozent redu-

Berkshire Hathaway

Warren Buffett 
erreicht neuen 

Meilenstein
Berkshire Hathaway, der Konzern des legendären US-Investors, ist 
kurz vor dessen 94. Geburtstag an der Börse erstmals mehr als eine 

Billion US-Dollar wert. Experten sehen weiteres Kurspotenzial. 

Warren Buffett:  
Der älteste und am 

längsten amtierende 
Chef eines großen 

US-Unternehmens.
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Katharina Schneider Frankfurt

In diesen Wochen starten Hundert-
tausende junge Frauen und Männer 
in Deutschland eine Ausbildung. 
Mit dem ersten eigenen Geld stellen 

sich allerdings einige Fragen rund um 
die eigenen Finanzen. Wer sich zum 
ersten Mal mit Geldanlage und Versi-
cherungen beschäftigt, ist schnell über-
fordert. Dann ist die Gefahr groß, auf 
überteuerte Angebote einzugehen. 
Dabei gilt für junge Leute, die gerade 
erst ihren Schulabschluss gemacht ha-
ben und noch keine Familie oder eine 
Immobilie haben, eine einfache Regel: 
Weniger ist mehr.

Krankenversicherung
Die meisten jungen Leute sind von 
Kindheit an familienversichert. Wenn 
mindestens ein Elternteil Mitglied in 
einer gesetzlichen Krankenkasse ist, 
besteht für den Nachwuchs ohne Zu-
satzkosten der volle Versicherungs-
schutz. Wer jedoch ein sozialversiche-
rungspflichtiges Einkommen erhält, 
muss sich selbst versichern. Als solches 
Einkommen zählt bereits die Ausbil-
dungsvergütung. Wer studiert, kann 
noch bis zum 25. Geburtstag von der 
kostenlosen Familienversicherung 
profitieren. Allerdings gibt es hier eine 
Einkommensgrenze: Unter Berück-
sichtigung der Werbungskostenpau-
schale dürfen Studierende nicht mehr 
als 607,50 Euro monatlich verdienen.

Privathaftpflicht
Die private Haftpflichtversicherung 
zahlt für Schäden, die man anderen zu-
fügt. Wenn durch Unachtsamkeiten 
Menschen schwer verletzt werden 
oder ganze Gebäude abbrennen, kann 
das extrem teuer werden. Wer sich in 
der ersten Berufsausbildung befindet 
oder studiert, ist in der Regel über die 
private Haftpflichtversicherung der El-
tern abgesichert – unabhängig davon, 

ob man noch zu Hause wohnt. Aller-
dings gibt es Ausnahmen: „Um sicher-
zugehen, sollten die Versicherungsbe-
dingungen der Eltern geprüft werden“, 
sagt Claudia Frenz vom Bund der Ver-
sicherten (BdV). „Leben die Eltern 
zum Beispiel getrennt und haben Sin-
gle-Privathaftpflicht-Versicherungsta-
rife, sind Kinder häufig nicht mitversi-
chert.“

Mit Beginn einer Berufstätigkeit 
sowie mit der Hochzeit endet der Ver-
sicherungsschutz über die Eltern. Zu-
dem darf es zwischen Bachelor- und 
Master-Studium zu keiner Unterbre-
chung kommen, sonst muss eine eige-
ne Police abgeschlossen werden.

Berufsunfähigkeitspolice
Eine Versicherung für den Fall der Be-
rufsunfähigkeit (BU) gehört zu den 
eher teuren Policen. Dennoch wird sie 
von Versicherungsexperten als beson-
ders wichtig eingestuft. „Die BU zahlt 
eine Rente in vereinbarter Höhe, wenn 
man den zuletzt ausgeübten Beruf, so 
wie er ohne gesundheitliche Beein-
trächtigung ausgestaltet war, aus ge-
sundheitlichen Gründen und voraus-
sichtlich auf Dauer nicht mehr ausüben 
kann“, erläutert Frenz.

Auf eigene Faust sollte das aber 
nicht geschehen, denn für die BU müs-
sen viele Gesundheitsfragen beant-
wortet werden, und viele Gesellschaf-
ten speichern die Antworten in einer 
gemeinsamen Datenbank. Hat ein 
Versicherer abgelehnt, macht der 
nächste das womöglich ohne Prüfung 
auch. Berater können bei den Versi-
cherungsgesellschaften anonyme Risi-
kovoranfragen stellen. Der BdV emp-
fiehlt, dafür einen unabhängigen Ver-
sicherungsberater zu beauftragen, der 
auf Honorarbasis arbeitet.

Notgroschen und ETF-Sparplan
Wer in der Ausbildung noch kostenfrei 
bei den Eltern oder günstig in einer 

WG wohnt und auch sonst mit dem 
Einkommen gut haushaltet, hat am 
Monatsende womöglich etwas Geld 
zum Sparen übrig. „Etwa drei Netto-
Monatsgehälter sollte man als Finanz-
polster für unvorhergesehene Ausga-
ben ansparen und am besten auf einem 
gut verzinsten Tagesgeldkonto par-
ken“, sagt Niels Nauhauser, Finanzex-
perte der Verbraucherzentrale Baden-
Württemberg.

Anschließend kann der monatli-
che Überschuss investiert werden.
„Wird das Geld in den nächsten fünf
bis zehn Jahren nicht benötigt, sind
Aktien-ETFs das ideale Anlagepro-
dukt“, sagt Nauhauser. „Ganz einfach
geht das zum Beispiel mit einem mo-
natlichen Sparplan auf den MSCI All
Country World Index oder FTSE All-
World, denn die Indizes umfassen
rund 3000 bis 4000 Unternehmen
und bieten somit eine breite Streu-
ung.“ Selbst wenn es in mehreren
Branchen oder Regionen wirtschaft-
lich nicht gut läuft, können andere
weiter für eine positive Wertentwick-
lung sorgen. Wichtig: Wer Schulden
hat, sollte zuerst diese tilgen. „Hier
kommt es allerdings auf die konkreten
Kreditkonditionen an“, sagt Nauhau-
ser. „Liegt die Rendite über dem Zins-
satz für die Schulden, kann sich Inves-
tieren doch lohnen.“

Vermögenswirksame Leistungen 
und bAV
Manche Arbeitgeber bieten als Extra-
geld vermögenswirksame Leistungen 
an. Dabei zahlen sie monatlich einen 
festen Betrag, zum Beispiel in einen 
Aktienfondssparplan oder Bausparver-
trag ihrer Angestellten. Zusätzlich 
können jährlich bis zu 123 Euro als 
Sparzulage vom Staat beantragt wer-
den. Ledige können diese bis zu einem 
zu versteuernden Einkommen von 
40.000 Euro erhalten. „Vermögens-
wirksame Leistungen sollte man sich 
nicht entgehen lassen und dafür am 
besten einen ETF-Sparplan nutzen“, 
sagt Nauhauser. Bei Angeboten zur 
betrieblichen Altersvorsorge (bAV) rät 
der Verbraucherschützer, genau nach-
zurechnen: „Auf den ersten Blick er-
scheinen Entgeltumwandlungen und 
Zuschüsse verlockend, aber viel ent-
scheidender ist, wie das Geld angelegt 
wird. Hohe Produktkosten und eine 
schlechte Anlagestrategie machen eine 
bAV unattraktiv.“

Finger weg von …
Auszubildende und Studierende sind
nach Beobachtung des BdV eine at-
traktive Zielgruppe für den Vertrieb
von Versicherungs- und Kapitalanla-
geprodukten. „Verkauft werden häu-
fig zusätzliche Girokonten, Riester-
oder Bausparverträge, Zahnzusatz-
versicherungen, Handyversicherun-
gen oder auch Kapitallebensversiche-
rungen, die an eine Versicherung ge-
gen Berufsunfähigkeit gekoppelt sind
– wir raten von alldem ab“, sagt Frenz
vom BdV.

Finanztipps 

Diese Finanzprodukte brauchen 
Azubis und Studenten

Junge Leute sind eine attraktive Zielgruppe für den Finanzvertrieb. Doch für die 
finanzielle Vorsorge brauchen sie nur wenige Produkte. Worauf es ankommt.

ziert und darüber 5,4 Milliarden US-Dollar er-
löst. Mit fast 904 Millionen Aktien im Wert 
von 35,9 Milliarden US-Dollar ist Buffett laut 
dem Nachrichtendienst Bloomberg allerdings 
nach wie vor der größte Einzelaktionär des US-
Instituts. 

Die Gründe für Buffetts Verkäufe sind un-
bekannt. Der Star-Investor und seine Beteili-
gungsgesellschaft kommentieren ihre Invest-
mententscheidungen nur auf Aktionärstreffen 
und in seltenen Interviews. Aktienexperten 
verweisen unter anderem darauf, dass die 
Kurse der Aktien seit dem Einstieg Buffetts 
extrem gestiegen und daher keine Schnäpp-
chen mehr sind. Auch steuerliche Gründe sind 
denkbar: Die US-Unternehmensteuersätze 
sind historisch niedrig und könnten angesichts 
der hohen Staatsschulden steigen.

Buffett gilt als der erfolgreichste Value-In-
vestor der heutigen Zeit und hat über die Jahr-
zehnte erstaunliche Renditen erzielt. Gemein-
sam mit seinem langjährigen Geschäftspartner 
Charlie Munger, der im November im Alter 
von 99 Jahren starb, entwickelte er diese An-
lagestrategie weiter.

Eine Rendite von 4,38 Millionen 
Prozent 

Die Ursprungsidee bestand darin, unterbe-
wertete Aktien zu kaufen, die Papiere so lange 
zu halten, bis der Preis wieder steigt, und sie 
dann zu verkaufen. „Man spricht hier vom Zi-
garrenstummel-Ansatz“, erklärt Whitney Til-
son von Stansberry Research, der selbst lang-
jähriger Berkshire-Investor ist. „Das heißt, es 
waren unattraktive Unternehmen, die keine 
guten Überlebenschancen hatten, aber noch 
ein paar ‚Züge‘ Gewinn abwerfen konnten.“ 
Munger überzeugte Buffett jedoch, statt pas-
sable Unternehmen zu guten Preisen  zu kau-
fen, „lieber bei exzellenten Unternehmen zu 
passablen Preisen zuzuschlagen“, teilte Buf-
fett seine Erinnerungen einst in einem Brief 
seinen Aktionären mit. Das war der Schlüssel 
zum Erfolg.

Von 1965 bis zum Ende des vergangenen 
Jahres hat das Papier eine Rendite von 4,38 
Millionen Prozent eingefahren. Der breit ge-
fasste S&P 500 hat im gleichen Zeitraum 
31.200 Prozent zugelegt. „Buffett und Munger 
sind Ausnahmepersönlichkeiten, denen man 
nur einmal alle 100 Jahre begegnet“, sagt Hen-
drik Leber, Gründer des Vermögensverwal-
ters Acatis Investment aus Frankfurt am Main, 
der selbst in Berkshire investiert ist.

Gemäß dem Value-Ansatz führt Buffett 
seinen Konzern so, dass möglichst wenig Ver-
luste entstehen. Damit ist das Papier nach Ein-
schätzung von Tilson die „ideale Aktie für 
Rentner“. Die Titel hätten Luft nach oben, 
würden jedoch in Krisenzeiten weniger stark 
fallen als der S&P 500. Auch Leber von Acatis 
sieht das so: Das Berkshire-Papier sei ultrasta-
bil – eine Aktie, die nicht kaputtgehen kann.
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Quelle: BloombergHANDELSBLATT

Berkshire Hathaway (A)

701.590 US$

Geldanlage
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Handelsblatt Today

Wirecard-Kläger 
setzen EY  

unter Druck
Im Sommer 2020 erschütterte der Wirecard-
Skandal die Finanzwelt. Damals wurde bekannt, 
dass 1,9 Milliarden Euro aus der Bilanz des Un-
ternehmens fehlen. Es folgte die Insolvenz – 
und eine Welle an Schadenersatzforderungen. 
Da bei dem Unternehmen selbst nichts mehr zu 
holen ist, richten sich die Schadenersatzforde-
rungen seither gegen die Prüfungsgesellschaft 
EY. Frühere Aktionäre werfen EY schwerwie-
gende Fehler bei der Prüfung der Wirecard-Bi-
lanzen vor.

EY hat seit Kurzem eine neue rechtliche 
Struktur. Wirecard-Kläger fürchten, EY wolle 
sich so der Zahlung möglicher Ansprüche ent-
ziehen. Die Prüfungsgesellschaft weist das zu-
rück. Rund 3400 Kläger fordern jetzt allerdings 
Bürgschaften und andere Sicherheiten in Höhe 
von insgesamt 350 Millionen Euro.

 Bert Fröndhoff, Teamleiter Industrie, erklärt 
im Podcast die Hintergründe.

Außerdem spricht Hauptstadtbü-
ro-Leiter Moritz Koch darüber, wa-
rum die Wirtschaft vor den Land-
tagswahlen in Thüringen und Sach-
sen bangt.
Moderiert von Sandra Groeneveld

im
ag

o

Handelsblatt Today ist der börsentägliche Podcast  
aus dem Newsroom des Handelsblatts und erscheint 
Montag bis Freitag um 17.30 Uhr.

EY weiß natürlich, dass  
weiterhin ein hohes  

Rechtsrisiko besteht.

Bert Fröndhoff
Teamleiter Industrie

*inkl. Dividendenzahlungen • Quelle: MorningstarHANDELSBLATT

Das Dynamik-Depot
Performance der Depots im Vergleich

Aktueller
Bestand

Die besten Aktien im Depot

Gesamtwert
am

1.11.2021:
100.000 €

Die schlechtesten Aktien

Schneider Electric

Deutsche Telekom

Deutsche Börse

Berkshire Hathaway

Unilever

+40,6

+38,2

+32,2

+29,5

+26,8

Unternehmen Gewinn/Verlust*

1.368

2.608

1.413

5.442

3.988

Aktueller Wert*

Alpha Metallurgical Resources

Lam Research

Warrior Met Coal

L'Oréal 

LVMH

-25,5

-11,7

-10,9

-6,8

-2,9

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

€

€

€

€

€

€

€

€

€

€

2.081

2.172

2.160

1.957

2.666

29.8.20241.11.2021

+25 %

+20 %

+15 %

+10 %

+5 %

±0 %

-5 %

-10 %

-15 %

-20 %

-25 %

-30 %

-35 %

-40 %

-45 %

-50 %

Zukunft

Nachhaltigkeit

-8,7%

Dynamik

+22,5 %

+3,9 %

122.509 €
7.670 €

Gesamt-
wert

Bargeld-
bestand

Drei Anlagestrategien
Bei den Musterdepots (zu finden auf handelsblatt.com) können Leserinnen 
und Leser Profis quasi live über die Schulter schauen: Es gibt das „Zukunfts-
Depot“ von Laetitia-Zarah Gerbes (Acatis Investment), das „Nachhaltigkeits-
Depot“ von Gabriele Hartmann (Perspektive Asset Management) und das 
„Dynamik-Depot“ von David Wehner (Do Investment). 

David Wehner: Der Portfoliomanager bei der  
Münchener Do Investment legt kein reines Aktiendepot an,  sondern folgt ei-
nem Multi-Asset-Ansatz.

David Wehner München

L ange Zeit mussten Anleger und Investoren 
auf das heiß ersehnte Signal für eine Zins-
wende in den USA warten. Doch am vergan-
genen Freitag, während des Treffens der Fe-

deral Reserve in Jackson Hole, war es so weit. Der 
US-Notenbankchef Jerome Powell verkündete: 
„Es ist an der Zeit, die Geldpolitik anzupassen.“

Nun können Anleger beim nächsten turnus-
mäßigen Zinsentscheid am 18. September mit 
größerer Sicherheit eine erste Leitzinssenkung der 
US-Notenbank Fed einkalkulieren. An den Märk-
ten waren Erleichterung und Zuversicht zu beob-
achten. Obwohl die Börse bereits damit gerechnet 
hatte, dass die Fed noch in diesem Jahr mit Zins-
senkungen beginnt und ein bis zwei Zinsschritte 
nach unten schon eingepreist waren, stieg nach 
Powells Rede der breite US-Aktienindex S&P 
500. Interessanterweise haben sich die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen kaum verändert: Die 
Inflationsrate in den USA lag im Juli bei 2,9 Pro-
zent, und der Arbeitsmarkt zeigte sich bisher trotz 
Anzeichen einer abkühlenden Konjunktur robust 
– gibt jedoch zunehmend Grund zur Besorgnis.

Kurz vor dem Notenbankertreffen musste das 
Arbeitsministerium seine Schätzungen zum Be-
schäftigungswachstum für die zwölf Monate zwi-
schen April 2023 und März 2024 um 818.000 
Jobs nach unten korrigieren. Solche Korrekturen 
sind zwar nicht ungewöhnlich, doch in dieser Grö-
ßenordnung selten. Zwar liegt die Arbeitslosen-
quote in den USA mit 4,3 Prozent aktuell noch 
nicht auf besorgniserregendem Niveau, doch falls 
sich die Konjunktur weiter abschwächt und Ar-
beitsplätze verloren gehen, könnte die Fed mit 
weiteren, möglicherweise größeren Zinssenkun-
gen reagieren, um eine Rezession abzuwenden.

Da Powell in seiner Rede keine konkrete Prog-
nose zur Arbeitsmarktentwicklung abgab und 
weitere Zinssenkungen davon abhängig machte, 
tappen Anleger bis zur Veröffentlichung des neu-
en Arbeitsmarktberichts Anfang September im 
Dunkeln. Aktuell sind an der Börse ein bis zwei 
Zinssenkungsschritte eingepreist. Sollte die US-
Wirtschaft in eine Rezession abrutschen, dürften 
weitere Zinssenkungen folgen, wobei größere 
Zinsschritte nicht ausgeschlossen sind.

Warnsignal oder Stabilisator?
Nach einem geldpolitischen Kurswechsel handelt 
die US-Notenbank üblicherweise zügig. Sollten 
mehrere kräftige Leitzinssenkungen um einen 
halben Prozentpunkt oder mehr erfolgen, können 
Anleger dies unterschiedlich interpretieren. Einer-
seits könnte es als Hinweis dafür gesehen werden, 
dass die Fed eine schlechtere Konjunkturentwick-
lung erwartet als allgemein bekannt. Dies gilt als 
Alarmsignal und könnte viele Investoren dazu 
veranlassen, aus Aktien und Unternehmensanlei-
hen auszusteigen und stattdessen in sichere Häfen 
wie Gold oder Staatsanleihen zu investieren.

Andererseits könnten Zinssenkungen neue 
Zuversicht auslösen, wenn die Fed es schafft, die 
US-Konjunktur auf sanfte Weise abzufedern. In 
diesem Fall würden privater Konsum und Inves-
titionen stabil bleiben, und die Börsen könnten 
weiteren Aufwind erleben. Sollte der US-Wirt-
schaft jedoch trotz der Stützungsmaßnahmen der 
Fed kein Soft Landing gelingen, wäre mit einer 
deutlichen Korrektur an den Börsen zu rechnen, 
die sogar stärker ausfallen könnte als der Kursein-
bruch Anfang August.

Im Zuge der Aktienmarkt-Turbulenzen An-
fang August, insbesondere im Technologiebe-
reich, habe ich die Gelegenheit genutzt, weitere 
Erstkäufe im Dynamik-Depot zu tätigen. So habe 
ich nach einem Kursrückgang von über 20 Pro-
zent Aktien von Applied Materials erworben. Ap-
plied Materials ist ein führendes Unternehmen in 
der Halbleiter- und Displaytechnologie und bietet 
Maschinen, Anlagen und Softwarelösungen zur 
Herstellung von Mikrochips, Flachbildschirmen 
und Solarzellen an. Gleichzeitig habe ich im Be-
reich der Finanzdienstleister meine Position in 

Paypal verkauft, um Gewinne zu realisieren, und 
stattdessen Aktien von Visa erworben. Visa ist ein 
weltweit führendes Unternehmen im Zahlungs-
verkehr und betreibt eines der größten Zahlungs-
netzwerke der Welt, das sichere und effiziente 
Transaktionen zwischen Banken, Händlern und 
Verbrauchern ermöglicht.

Diese Transaktionen folgen meiner Strate-
gie, die gebildete Kassenposition im Dynamik-
Depot bei Marktrücksetzern aktiv zu nutzen. 
Ich baue strategische Positionen in Unterneh-
men mit starken Wettbewerbsvorteilen und 

hohen Kapitalrenditen aus meiner Beobach-
tungsliste auf, die durch Kursbewegungen güns-

tiger geworden sind. Ich halte weiterhin 
einen erhöhten Bargeldbestand als 

Reserve, um auch zukünftige Markt-
turbulenzen gezielt nutzen zu kön-
nen und Zukäufe im Dynamik-De-
pot zu tätigen.

Handelsblatt-Musterdepots

Das Risiko einer Korrektur bleibt
Nach den Aktienmarkt-Turbulenzen steht nun das Kalkül der US-Notenbank im Fokus.

Märkte
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Remy Cointreau

74,60 €

Anleger von europäischen Branntweinherstellern 
atmen auf. Das chinesische Handelsministerium 
will nach eingehender Untersuchung der Wett-
bewerbsbedingungen nun keine zusätzlichen An-
ti-Dumping-Maßnahmen auf Importe aus der EU 
erheben. Das kommt vor allem den französischen 
Brandy-Herstellern Remy Cointreau und Pernod 
Ricard zugute. Die Aktien stiegen an der Pariser 
Börse in der Spitze um gut acht und rund neun 
Prozent. In Mailand kletterten die Aktien des ita-
lienischen Likörproduzenten Campari in der 
Spitze um mehr als vier Prozent.

Das Handelsministerium in Peking teilte mit, 
dass es festgestellt habe, dass europäische Brannt-
weinproduzenten in China ihre Waren um rund 
ein Drittel zu günstig anböten, sodass die heimi-
sche Industrie geschädigt werde. Aktuell werde 
allerdings auf Gegenmaßnahmen verzichtet. Zu-
gleich hat China die EU-Länder aufgefordert, den 
Vorschlag der Europäischen Kommission, zu-
sätzliche Zölle von bis zu 36,3 Prozent auf in Chi-
na hergestellte Elektrofahrzeuge zu erheben, in 
einer Abstimmung im Oktober abzulehnen. HB

Chart des Tages

Spirituosenhersteller sind erleichtert
China verzichtet vorerst darauf, den Marktzugang zu beschränken. 

Janet Yellen: Unabhängiger von ausländischen Käufern.

R
EU
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R
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Frank Wiebe Frankfurt

S chon länger gibt es Sorgen, dass 
die USA ihre hohe und rasch stei-
gende Staatsverschuldung auf 
Dauer nicht kontrollieren kön-

nen. Jetzt bestärkt eine Studie der US-
Beteiligungsgesellschaft Apollo diese 
Bedenken. Autor ist Apollo-Cheföko-
nom Torsten Slok. Er hält die hohen 
Zinsausgaben der USA für problema-
tisch. Gleichzeitig wird Finanzministe-
rin Janet Yellen laut Slok unabhängiger 
von ausländischen Käufern. Das ist ei-
nes von zwei Argumenten dafür, dass 
sie und ihre Nachfolger die Situation 
doch beherrschen können. Die Argu-
mente für und wider im Einzelnen:

Die Verschuldung der USA wird 
laut Sloks Bericht in den kommenden 
Jahren von 100 auf 200 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts wachsen. Die 
jährlichen Defizite, also die Neuver-
schuldung, wird laut Prognosen in den 
kommenden zehn Jahren jeweils bei 
über einer Billion Dollar liegen. Schon 
jetzt machen die Finanzierungskosten 
zwölf Prozent der Regierungsausgaben 
aus. Die täglichen Zinsausgaben haben 
sich von einer Milliarde vor der Coro-
napandemie auf fast zwei Milliarden 
Dollar 2023 verdoppelt.

Auf ausländische Käufer können 
sich die USA nicht verlassen

Das setzt den Anleihemarkt unter 
Druck. Allein neun Billionen Dollar 
Staatsschulden werden in den kom-
menden zwölf Monaten fällig. Das Vo-
lumen der Auktionen, bei denen Yel-
len US-Staatsanleihen verkauft, wird 
im laufenden Jahr um durchschnittlich 
27 Prozent wachsen. Zudem liegt der 
Anteil von T-Bills, also sehr kurzfristi-
gen Papieren, an den ausstehenden 
Staatsschulden bei 22 Prozent und 
wächst weiter. Das wird von Ökono-
men häufig kritisiert. Denn auf auslän-
dische Käufer können sich die USA 
nicht unbegrenzt verlassen: China hat 
seine offiziellen Bestände in US-
Staatsanleihen von 1,2 Billionen im 
Jahr 2015 auf zuletzt 800 Milliarden 
Dollar gesenkt. Doch es gibt auch 
Grund zum Optimismus: Trotz der 
zuletzt sehr kurzfristigen Verschul-
dung liegt die durchschnittliche Rest-
laufzeit der US-Staatsanleihen immer 

noch bei rund sechs Jahren. Und eine 
wirklich gute Nachricht: Seit den Zins-
erhöhungen der US-Notenbank Fed 
haben private Haushalte, Pensions-
fonds und Versicherer ihre Anleihe-
käufe erhöht. Anders gesagt: Yellen ist 
damit unabhängiger von ausländischen 
Käufern geworden. Zu beachten ist 
aber, dass die Fed ihre Zinsen voraus-

sichtlich ab September wieder senkt.
Die Frage, ob sich die US-Regie-

rung weiterhin problemlos finanzie-
ren kann, hängt auch davon ab, ob 
der Dollar seine Rolle als Weltwäh-
rung behauptet. Eine Studie des 
Brookings-Instituts führt dafür posi-
tive Daten an. Sie stellt zwar heraus, 
dass die US-Währung heute nur noch 
59 Prozent der weltweiten Wäh-
rungsreserven ausmacht, nachdem es 
2000 noch 70 Prozent waren. 
Gleichzeitig hat laut Bookings seit 
2010 der Anteil des Dollars am welt-
weiten Anleihemarkt von 49 Prozent 
auf 64 Prozent zugenommen, wobei 
das ja vor allem ein Spiegelbild der 
zunehmenden US-Verschuldung ist.

Als Risiko für den Dollar gilt die oft 
dysfunktionale US-Politik, die hin und 
wieder zu einer vorübergehenden 
Zahlungsunfähigkeit der Regierung 
führt. Insgesamt rechnet Brookings 
nicht damit, dass der Dollar seine füh-
rende Rolle verliert.

Kapitalmärkte

Es gibt Hoffnung für die 
US-Staatsschulden

Neue Studien zeigen, wie riskant die US-Staatsverschuldung 
ist. Wenigstens bleibt der Dollar Weltwährung. Doch:  
Reicht das, um die Verbindlichkeiten zu stabilisieren?.

10-jährige Staatsanleihe,
Rendite in Prozent

Quelle: BloombergHANDELSBLATT

US-Staatsanleihe

4,75 %

4,50 %

4,25 %

4,00 %

3,75 %
29.8.1.1.2024

3,88 %
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E
s hatte sich in den Ausblicken der 
Analysten bereits angebahnt: 
Nach jahrelangem Hype um Nvi-
dia gab es am Donnerstag eine 
Enttäuschung trotz guter Um-
satz- und Gewinnentwicklung. 

Wegen der hohen Kosten für den Aus-
bau der Produktionskapazitäten des US-
Herstellers von Chips für Anwendun-
gen mit Künstlicher Intelligenz (KI) 
blieb die Gewinnmarge des Chipkon-
zerns mit 75,7 Prozent knapp hinter 
den Markterwartungen zurück. Und mit 
seinem Ausblick konnte Nvidia-Chef 
Jen-Hsun Huang auch nicht ganz die 
hochgesteckten Erwartungen erfüllen. 

Schon im vorbörslichen Handel sackten 
die Aktien deutlich ab und vernichteten 
einen Buchwert von 200 Milliarden 
Dollar, zum Börsenstart am Donnerstag 
verlor die Aktie gut drei Prozent. Zum 
Glück für die Anlieger hielten sich die 
Auswirkungen auf andere große Tech-
Werte in Grenzen.

Strategen befürchten seit Längerem, 
dass Nvidia Opfer seines eigenen Er-
folgs werden könnte: Das Unternehmen 
hat seinen Wert seit der Einführung des 
auf Künstlicher Intelligenz (KI) basie-
renden Textprogramms ChatGPT im 
November 2022 fast verzehnfacht und 
ist zum zweitgrößten Wert im US-Ak-
tienindex S&P 500 aufgestiegen. Für 
die weitere Entwicklung wird vor allem 
die Einführung der neuen Blackwell-
Plattform entscheidend sein, die das 
aufwendige Training von KI-Modellen 
weiter erleichtern soll. Aber ob das aus-
reicht, die enorm hohe Bewertung auf 
Dauer zu rechtfertigen? 

Angesichts der schieren Größe von Nvi-
dia sollten Anleger vielleicht darüber 
nachdenken, wie viel von dieser Aktie 
sie direkt oder indirekt im Depot halten 
wollen. Mit einem Gewicht von über 
vier Prozent im breiten MSCI World In-
dex spielen Nvidias Geschäftsergebnis-
se eine zentrale Rolle für den gesamten 
Aktienmarkt.

Die Aktienmärkte wurden in den ver-
gangenen zwei Jahren stark durch den 
KI-Boom geprägt, der insbesondere den 
großen US-Technologiekonzernen zu 
massiven Kursgewinnen verhalf. Seit 
Ende 2022 sind diese Unternehmen für 
gut ein Drittel des Anstiegs des MSCI 
World Index verantwortlich und ma-
chen mittlerweile mehr als ein Fünftel 
des Indexgewichts aus.

Das Narrativ um den KI-Boom geriet 
zuletzt ohnehin ins Wanken, als Zwei-
fel aufkamen, ob sich die Investitionen 

in die neue Technik tatsächlich in über-
schaubarer Zeit auszahlen werden. Al-
lerdings deuten Nvidias jüngste Ergeb-
nisse auf einen anhaltenden Investiti-
onszyklus in Hochleistungschips und 
Chipsysteme auch für KI-Anwendun-
gen hin. Weitere Firmen wie der SAP-
Konkurrent Salesforce berichten über 
überraschende Erlössteigerungen dank 
des Erfolgs neuer Produkte, die auf 
Künstlicher Intelligenz basieren.   Das 
wiederum stützt den Glauben an die 
Nachhaltigkeit des Booms. 

Aber sicherlich schadet es nicht, wenn 
Anleger überlegen, ihre Aktienportfo-
lios grundsätzlich breiter aufzustellen 
und sich so weniger anfällig für Enttäu-
schungen bei einzelnen Titeln zu ma-
chen. So ist der MSCI World mit sei-
nem Anteil von US-Aktien von mehr als 
70 Prozent sicher ein Baustein für das 
Depot, aber auch nicht mehr. Es gibt 
andere Indizes, andere Kontinente, in 
die es sich zu investieren lohnt. 

Je nachdem, wie lange der Anlagehori-
zont ist, sollten in jedem Fall Schwellen-
länder einen größeren Anteil ausma-
chen, die im MSCI All Countries World 
im Gegensatz zum MSCI World auch 
vertreten sind. Immerhin wachsen die 
Volkswirtschaften in den aufstrebenden 
Ländern deutlich stärker als in den 
westlichen Industrieländern. Man kann 
als Balance auch Europa stärker gewich-
ten. Hier bietet sich als Index der breite 
Stoxx Europe 600 an. Und ratsam ist es 
in jedem Fall, vor den anstehenden wei-
teren Zinssenkungen Anleihen als Sta-
bilisator ins Depot zu nehmen.

— Märkte-Insight —

Das Nvidia-Risiko 
verringern

Die verhaltene Börsenreaktion auf die erneut sehr guten 
Zahlen des US-Chipherstellers zeigt, dass Anleger ihr Depot 

vor zu viel Tech-Risiko schützen sollten. 

Börse am Freitag

Vier Punkte, die 
für Anleger heute 
wichtig sind

1 Arbeitslose 
 In Deutschland wird erwartet, dass 

die Arbeitslosigkeit im August im 
Vergleich zum Juli konstant bei sechs 
Prozent geblieben ist. 

2 US-Verbraucher 
Das von der Universität Michigan 

erhobene Verbrauchervertrauen für 
die USA für August wird veröffent-
licht. Ökonomen erwarten, dass der 
Wert auf 67,8 gestiegen ist. Im Juli 
lag er bei 66,4. Der Index, der das 
Vertrauen der US-Bürger in die 
konjunkturelle Entwicklung be-
schreibt, gilt als Frühindikator für die 
Verbraucherausgaben und kann 
konjunkturelle Wendepunkte anzei-
gen. Der Index wird durch monatliche 
Telefonumfragen unter 500 Verbrau-
chern ermittelt. 

3 Inflation in Euro-Land 
Die Inflationszahlen für den 

Euro-Raum im Monat August werden 
veröffentlicht. Erwartet wird ein 
Rückgang von 2,6 Prozent im Juli auf 
2,2 Prozent, jeweils berechnet als 
Veränderung des Preisniveaus zum 
Vorjahresmonat. Die Veränderung 
zum Vormonat lag im Juli bei null. Für 
die Kerninflation, bei der die stark 
schwankenden Preise von Energie 
und Lebensmitteln ausgeblendet 
werden, lautet die Prognose auf einen 
Rückgang von 2,9 auf 2,8 Prozent. 
Diese Preise sind im Verlauf des Julis 
sogar um 0,2 Prozent gesunken.

4 Inflation in den USA 
Die US-Behörden veröffentlichen 

den Preisindex für die persönlichen 
Ausgaben (PCE) für den Juli. Er 
weicht etwas von dem gebräuchli-
chen Verbraucherpreisindex (CPI) ab, 
wird aber von der US-Notenbank (Fed) 
besonders beachtet. Erwartet wird ein 
Anstieg von 2,5 Prozent im Juni auf 
2,6 Prozent bei der Veränderung über 
zwölf Monate, beim Wert für einen 
Monat von 0,1 auf 0,2 Prozent. Beim 
Kern-PCE lauten die Prognosen auf 
einen Anstieg von 2,6 auf 2,7 und 
gleichbleibend 0,2 Prozent.

+3,4 %

+3,1 %

+2,8 %

+2,5 %

+2,2 %
Juli 2024Januar 2024

Veränderung zum Vorjahr
in Prozent

Inflation +2,6 %

Kerninflation +2,9 %

Quelle: BloombergHANDELSBLATT
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MSCI World Aktien
3.631,20 Pkt.
-0,44 %

MSCI Emerging Markets
1.097,22 Pkt.
-0,23 %

Yen/Euro
160,90 Yen
-0,07 %

CHF/Euro
0,9394 sfr
-0,30 %

10-jährige Bundesanleihe
2,281 % Rendite
+0,02 PP

10-jährige US-Staatsanleihe
3,882 % Rendite
+0,05 PP

Silber (Feinunze)
29,60 US$
+1,64 %

Bitcoin
60.830 US$
+2,50 %

Anke Rezmer ist Co-Teamleiterin  
Geldanlage im Finanzressort.  

Sie erreichen sie unter:  
rezmer@handelsblatt.com
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