
Märkte

Dax
15.368 Pkt.
+0,78 %

MDax
34.561 Pkt.
+0,17 %

TecDax
3.731 Pkt.
-0,07 %

E-Stoxx 50
4.087 Pkt.
+0,70 %

Dow Jones
34.502 Pkt.
+0,59 %

Nasdaq
14.638 Pkt.
+0,63 %

S&P 500
4.377 Pkt.
+0,56 %

Nikkei
29.544 Pkt.
-2,12 %

Euro/Dollar
1,1614 US$
-0,59 %

Gold
1.729,41 US$
-0,27 %

Öl
78,87 US$
+1,26 %

Dax
Gewinner

VW Vz.
+3,38 %
196,42  

Airbus
+3,12 %
116,92  

Covestro
+2,80 %
59,44  

Verlierer
Siemens Healthin
-2,62 %
55,68  

Heidelberg C.
-1,99 %
64,88  

Eon
-0,87 %
10,72  

Stand: 17:00 Uhr

Global Risk

Staatsverschuldung und 
Reformstau … Japans 
Probleme wachsen.

Self ie von eine m Quartett : Mögliche Koalit ionäre Wissing (links), Baerbock, Lindner und Habeck. 
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Die deutsche Stahlindustrie braucht
auf dem Weg zur Klimaneutralität bis
zu 35 Milliarden Euro an staatlicher
Hilfe, und das allein bis 2030. Das ist
das Ergebnis einer Analyse des Think-
tanks Agora Energiewende. Der Ana-
lyse zufolge stellen Klimaschutzverträ-
ge, die zwischen öffentlicher Hand und
Unternehmen geschlossen werden, ein
effektives Instrument dar, um Inves-
titionen zu ermöglichen. Die nächste
Bundesregierung müsse rasch für Ver-
lässlichkeit sorgen. Bei der Wirt-
schaftsvereinigung Stahl hieß es, Kli-
maschutzverträge sollten bereits ab
2022 zur Verfügung stehen. Sie seien
ein Schlüsselinstrument für den Ein-
stieg in die Transformation. �   6

Kli maneutralität

Stahlbranche braucht 
Milliarden vom Staat

Die Flugtaxifirma Lilium will noch im
Winter 2022 den siebensitzigen Senk-
rechtstarter bauen, der später auch in
Betrieb gehen soll. ŒWir liegen mo-
mentan im Plan•, dementierte Mit-
gründer und CEO Daniel Wiegand Ge-
rüchte über Verzögerungen. Das Un-
ternehmen steht wegen der
ehrgeizigen Versprechen, schon in we-
nigen Jahren einen Flugtaxi-Dienst an-
bieten zu wollen, unter Druck. Seit
dem Gang an die US-Börse Nasdaq vor
zwei Wochen wird die Jungfirma be-
sonders genau beobachtet. ŒEs ist ein
ambitionierter Plan mit wenig Puffer•,
räumte Wiegand ein. �   16

Flugtaxi s

Lilium-Chef: Zeitplan 
mit wenig Puffer

Die Finanzaufsicht Bafin hat gegen die
Smartphone-Bank N26 wegen Ver-
säumnissen im Kampf gegen Geld-
wäsche ein Bußgeld von 4,25 Millionen
Euro verhängt. Der Grund dafür seien
verspätet eingereichte Geldwäschever-
dachtsmeldungen in den Jahren 2019
und 2020, erklärte das Institut. Die
Mängel seien inzwischen abgestellt. In
vielen anderen Bereichen sieht die Ba-
fin bei N26 jedoch noch Verbes-
serungsbedarf. Finanzkreisen zufolge
hat die Behörde deshalb kürzlich
Wachstumsbeschränkungen für das
Berliner Institut erlassen. �   30

Finan zaufs icht

Millionenstrafe gegen 
Digitalbank N26 

G
rüne und FDP preschen bei den Gesprächen 
über eine Regierungsbildung vor. Grünen-
Co-Vorsitzende Annalena Baerbock betonte 
am Mittwoch, ihre Partei leite aus dem Wahl-

ergebnis Œden klaren Auftrag ab, eine Regierung zu 
bilden•. Man spreche zuerst mit der FDP, dann mit 
der SPD. FDP-Generalsekretär Volker Wissing sag-
te, bei einem Gespräch mit den Grünen am Freitag 
sollten Œerste inhaltliche Fragen vertieft werden•. 

Die Spitzen von Grünen und FDP hatten sich 
überraschend bereits am Dienstagabend getroffen, 
um Möglichkeiten für eine Zusammenarbeit aus-
zuloten. Beide Seiten betonten, man habe ein Œgu-
tes Gespräch• geführt, über den Inhalt bewahrten 
sie Stillschweigen.

Der grün-gelbe Schulterschluss kann nicht da-
rüber hinwegtäuschen, dass die beiden Parteien 

unterschiedliche Vorstellungen hinsichtlich des 
dritten Partners in einem möglichen Regierungs-
bündnis haben. Baerbock sagte, man werde zwar 
auch mit der Union sprechen. Die Grünen sprächen 
aber zuerst mit der FDP, dann mit der SPD. Ziel 
sei die Bildung einer progressiven Regierung. Eine 
Situation wie 2017 dürfe sich nicht wiederholen, 
sagte sie. Damals waren die Gespräche zwischen 
Union, FDP und Grünen zur Bildung einer Jamai-
ka-Koalition nach mehreren Wochen gescheitert. 
Es gehe nun darum, Œzügig und vertrauensvoll• zu 
verhandeln und die Weichen für eine Œgroße Er-
neuerung unseres Landes• zu stellen, sagte sie.

Dagegen betonte Wissing, eine Jamaika-Koali-
tion sei für die FDP die bevorzugte Regierungsop-
tion. Das liege an den Inhalten, an denen sich nichts 
geändert habe. HB

Grün-gelbe Allianz
Grüne und FDP betonen das gemeinsame Ziel einer Regierungsbildung. Doch 
über den Dritten im künftigen Bunde, SPD oder Union, herrscht Uneinigkeit.

Lieferengpässe, steigende Rohstoff-
preise, höhere Inflation: An den Ak-
tienmärkten gibt es aktuell viele Unsi-
cherheitsfaktoren, doch die Aktienstra-
tegen in deutschen Banken bleiben 
zuversichtlich für den Dax. Im Herbst 
könne es zwar noch einmal Œruppiger• 
an den Aktienmärkten werden, meint 
zum Beispiel Manfred Bucher von der 
BayernLB. Einen Trendwechsel gebe 
es aber nicht. Die Wirtschaft und damit 
auch die Gewinne der Unternehmen 

sollten weiter wachsen … und damit 
auch die Aktienkurse weiter steigen. 
Daher rechnet die BayernLB damit, 
dass der Dax Ende nächsten Jahres bei 
16.400 Punkten steht.

Noch optimistischer ist die Deka-
bank, die per Ende 2022 für den Dax 
ein Kursziel von 17.000 Punkten aus-
ruft. Zuletzt etwas schwächere Kon-
junkturdaten sollten Anleger nicht 
überinterpretieren, meint Joachim 
Schallmayer von der Dekabank. Pro-

bleme gebe es derzeit nur auf der An-
gebots-, nicht auf der Nachfrageseite. 
Daher verzögere sich der wirtschaftli-
che Aufschwung lediglich etwas. Auch 
die zuletzt wieder deutlicher auf über 
1,5 Prozent gestiegenen Renditen 
zehnjähriger US-Staatsanleihen beun-
ruhigen die Strategen nicht. Größere 
Umschichtungen von Anleihen in Ak-
tien erwartet Uwe Streich von der 
LBBW erst bei einer US-Rendite von 
2,75 Prozent. Andrea Cünnen �   34

Optimistische Prognosen für den Dax
Etliche Banken erwarten, dass der Dax spätestens 2022 wieder deutlich steigt.
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USA

Präsident Joe Biden 
 versinkt im 

 Krisenmanagement. 

Elektr omob ilität  

Der Rolls-Royce-Chef 
will die Luxuskarossen 

elektrifizieren. 
�  46

 �  Fortsetzung auf Seite 4

Es geht nun da-
rum, zügig und 

vertrauensvoll zu 
verhandeln und 
die  Weichen für 

 eine große 
 Erneuerung zu 

stellen.

Annalena Baerbock
Grünen-Vorsitzende

Karriere

 Start-ups, die bei Job-
suchenden  besonders 

beliebt sind.
�  22
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Klimaschutz

Letzte Chance für die 
Stahlindustrie 
Die Branche braucht massive finanzielle 
Unterstützung der Politik, um grünen 
Stahl zu produzieren … laut einer Analyse 
bis zu 35 Milliarden Euro. Die Grünen sind 
dazu bereit, die FDP zögert. �  6

IHK-Umfrage Viele Unternehmen klagen 
über die Rahmenbedingungen am Stand-
ort Deutschland. �  7

Subventionen Die Deutschen kaufen so 
viele E-Autos wie nie zuvor … weil die 
Finanzhilfen des Bundes üppig fließen. �  8

Digitalisierung  Die Ausstattung der 
Schulen mit Laptops und Computern ist 
dürftig, auch fehlen IT-Kräfte. �  9

Japan  Ob Klimaschutz, Digitalisierung 
oder Bürokratie … Japans neue Regierung 
muss einen Reformstau auflösen. �  10

US-Haushalt  Die Reformpläne von 
US-Präsident Biden wackeln. Parallel 
muss er einen Shutdown verhindern. �  12

Vietnam  Der Druck der Wirtschaft zeigt 
Wirkung: Die Bundesregierung liefert 
Impfstoff für deutsche Expats. �  13

Rolf Mützenich  Der alte und neue 
SPD-Fraktionschef liebt die leisen Töne, 
weiß aber seine Macht zu nutzen. �  47

Meistgelesen

1Aktienmarkt   
Der Deutsche Aktienindex erholt 

sich vom Ausverkauf. Bislang war 
jeder Rücksetzer eine Kauf-
gelegenheit. Doch es gibt vier Gründe, 
warum der Dax die Marke von 15.000 
Punkten nicht halten dürfte. 

2Sondierung   
FDP und Grüne haben sich 

überraschend schon zu Gesprächen 
getroffen … wo es bei den Verhand-
lungen schwierig wird. 

3Großbritannien 
Panikkäufe an Tankstellen, 

Pleiten von Energiefirmen, steigende 
Preise und Abgaben … das Vereinigte 
Königreich steckt in der Dauerkrise. 
Zweifel an Premier Johnson wachsen. 

4E-Commerce  
Während Amazon die Wachstums-

prognosen zurückfährt, legt die Otto 
Group zweistellig zu. Woran das liegt, 
erklärt Konzernchef Alexander Birken.

5Geldanlage 
Bei ETFs gibt es deutliche Unter-

schiede, die nicht auf den ersten Blick 
zu erkennen sind. Anleger sollten 
eher auf Rendite als auf Gebühren 
achten. Das sind die Kennzahlen, die 
besonders wichtig sind.

Flugtaxis

ŒDer Jet muss in 
Sichtweite bleiben• 
Daniel Wiegand, Chef des Start-ups 
Lilium, erklärt im Interview, was Flugtaxis 
derzeit wirklich können. Trotz aller Kritik 
will der Unternehmenschef nicht an 
seinem Konzept rütteln. �  16

Otto versus Amazon Während Amazon 
die Wachstumsprognosen zurückfährt, 
legt die Otto Group zweistellig zu. Woran 
das liegt, erklärt der Konzernchef. �  18

Ein Warnsignal von Sanofi Der Pharma-
konzern zieht wegen geringer Ver-
marktungschance einen Impfstoff zurück 
und gibt damit ein wichtiges Signal. �  20

Deal von Telekom und Softbank 1nce 
vernetzt Fabriken. Eine Kapitalspritze von 
Telekom und Softbank soll den Verkauf im 
Ausland erleichtern. �  21

Heimroboter Astro Amazon hat eine 
neue Hardware vorgestellt und will damit 
eine ganz neue Produktkategorie etab-
lieren. �  23

Der elektrische Bauer Personalmangel 
und Nachhaltigkeitsvorgaben sorgen für 
Digitalisierungsschub. �  24

 Immobilien Exporo-Mitgründer Simon 
Brunke will den Immobilienbesitz Œdemo-
kratisieren•. �  44

Evergrande und Co.

China krempelt seinen 
Immobilienmarkt um
Chinas Wirtschaft fußt auf dem boo-
menden Immobiliensektor. Doch Peking 
wendet sich nicht erst seit der Evergrande-
Krise von diesem Wachstumsmodell ab. 
Die Folgen sind gravierend. �  28

Bondmarkt Steigende Rendite, fallende 
Aktien … die Märkte lauern auf jedes Wort 
von US-Notenbank-Chef Powell. �  29

Finanzaufsicht Bafin N26 muss wegen 
Mängeln bei der Geldwäscheprävention 
4,25 Millionen Euro zahlen. �  30

West-LB-Nachfolger  Cum-
Ex-Steuerschulden müssen auch die 
Sparkassen mit auffangen. �  31

Allianz  Die Verträge von gleich vier 
Vorständen stehen in der Aufsichtsrats-
sitzung zur Überprüfung an. �  32 
 
Berliner-Volksentscheid:  Juristen sehen 
das Vorhaben um die Vergesellschaftung 
Berliner Wohnungen äußerst kritisch. �  33

Dax-Prognose  Aktienmarktexperten der 
öffentlichen Banken erwarten, dass der 
Dax 2022 neu durchstarten wird. �  34

Risikoforscher Gerd Gigerenzer Der 
bekannte Experte sieht ein großes Frage-
zeichen bei den Tech-Konzernen. �  36

Digital

Newsletter

Digital Health

E-Rezept startet 
 im Oktober 
Rezepte für Medikamente werden 
bisher auf rosa Zettel gedruckt. Ab 
Oktober können Ärzte auch eine 
digitale Variante ausstellen. Alles zum 
neuen E-Rezept lesen Sie in unserem 
Gesundheits-Fachbriefing Handels-
blatt Inside Digital Health.

Gastkommentar

Je länger die EU Ungarn als eine 
normale Demokratie behandelt, 

desto mehr wird sie ihrem 
 eigenen Markenkern schaden. 

Daron Acemoglu
Professor am MIT

dp
a,

 li
liu

m
, 

B
lo

om
be

rg

Aktienmärkte Wachstumssorgen 
alarmieren, doch für einen längeren 
Abschwung fehlen Voraussetzungen. � 26

N26 Die Smartphonebank muss mit 
frischen Mitteln  Kontrollmängel endlich 
beheben. �  27

Amazon Der US-Konzern hat sich stets 
nur auf den eigenen Erfolg verlassen. �  27

CDU Am Ende könnte die Union regieren 
… und der Parteichef trotzdem alles 
verlieren.�  14

Moskauer Irrsinn  Russland nutzt 
 Youtubes Sperrung von ŒRT• für üble 
Propaganda. �  15

USA Zentrale Vorhaben des US-
 Präsidenten stehen auf der Kippt. �  15

Meinung & Analyse 
Politik
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D
er frühere Grünen-Fraktionschef und 
Umweltminister Jürgen Trittin geht von 
guten Erfolgsaussichten einer künftigen 
Dreierkoalition im Bund aus. ŒEs werden 
keine einfachen Gespräche•, sagte Trittin 
dem Handelsblatt. ŒAber wenn alle Be-

teiligten den Willen haben, zu einem Ergebnis zu 
kommen, um zu regieren, dann lassen sich auch 
schwierige Fragen lösen.•

2017 soll sich nicht wiederholen, darin sind 
sich Grüne und Liberale einig. Damals hatten Uni-
on, Grüne und FDP die Bildung einer Jamaika-
Koalition sondiert. Die Gespräche wurden nach 
vier Wochen von der FDP abgebrochen. ŒEs ist 
besser, nicht zu regieren, als falsch zu regieren•, 
so die damalige Aussage von FDP-Chef Christian 
Lindner. Vier Jahre später gehen Grüne und FDP 
trotz teilweise extremer Unterschiede in ihren Po-
sitionen mit der Zuversicht in die Gespräche, die 
richtigen Lehren aus 2017 gezogen zu haben.

Trittin machte klar, dass es anders als vor vier 
Jahren zunächst nur um Sondierungsgespräche 
gehen sollte, Œin denen ausgelotet wird, ob was 
zusammen geht•. Das würden Gespräche mit der 
FDP sein, Œdann mit der SPD, wahrscheinlich erst 
getrennt, dann in einer Dreierkonstellation•. Auch 
mit der Union werde man sicherlich sprechen. 
ŒDann werden Parteitage entscheiden, mit wem 
Koalitionsgespräche aufgenommen werden.•

Grüne und FDP würden sich an diesem Frei-
tag ein zweites Mal treffen, kündigte FDP-Gene-
ralsekretär Wissing an. Am Samstag berate sich 
die FDP mit der Union und am Sonntag mit der 
SPD. Die Grünen sprechen nach Angaben von 
Grünen-Parteichefin Annalena Baerbock am 
Sonntagabend mit der SPD. Mit der Union stün-
den die Grünen auch in Kontakt. Hier werde es 
wohl nächste Woche Gespräche geben.

Details zu dem Gespräch zwischen FDP und 
Grünen am Dienstag wurden nicht verraten. Man 
habe sich dazu entschieden, Œdass wir ein Bild 
sprechen lassen•, sagte Wissing. Der Generalse-
kretär der Liberalen, FDP-Chef Lindner sowie 
Baer bock und ihr Co-Vorsitzender Habeck hatten 
über ein Foto in den sozialen Medien mitgeteilt, 
dass sie sich zu einem Gespräch getroffen hatten. 
ŒAuf der Suche nach einer neuen Regierung loten 

wir Gemeinsamkeiten und Brücken über Tren-
nendes aus. Und finden sogar welche. Spannende 
Zeiten•, schrieben sie dazu.

Bei Rolf Mützenich stieß dieses Foto nicht auf 
Gefallen. ŒDeutschland braucht keine Fotos•, sag-
te der SPD-Fraktionschef. ŒSondern Deutschland 
braucht eine Regierung, die tatkräftig auch die He-
rausforderungen annimmt.•

Gespräche ohne Durchstechereien

SPD-Wahlgewinner Olaf Scholz bläut seinen ei-
genen Leuten derweil ein, Sondierung und Ko-
alitionsgespräche hinter vier Wänden zu führen 
und nicht permanent Zwischenstände in die Welt 
zu blasen. Scholz ist überzeugt: Nur wenn die Ge-
spräche ohne Durchstechereien ablaufen, wird 
eine Vertrauensgrundlage zwischen den drei Par-
teien entstehen.

Auch gegenüber Parteifreunden hält sich 
Scholz bedeckt. In der SPD wird spekuliert, Scholz 
könnte Streitfragen über eine Art Konditionie-
rung lösen. Beispiel Kohleausstieg: SPD und FDP 
könnten sich auf den von den Grünen geforderten 
früheren Kohleausstieg einlassen, aber unter der 
Bedingung, dass bis zu einem bestimmten Zeit-
punkt dafür konkrete Ausbauziele bei den erneu-
erbaren Energien oder dem Ausbau von Strom -
trassen erreicht sein müssen. Analog könnte 
Scholz beim vollständigen Soli-Abbau vorgehen, 
auf den die FDP drängt. Diesen könnte man etwa 
für das letzte Regierungsjahr einer Ampel 2025 
festschreiben, sofern der Haushalt bis dahin wie-
der im Lot ist.

Die frühere Grünen-Chefin Simone Peter 
warnte davor, Gespräche mit potenziellen Koali-
tionspartnern in die Länge zu ziehen. ŒIch emp-
fehle kurze, zügige Sondierungsgespräche, die die 
zentralen Punkte adressieren. Wir können uns 
keine monatelange Hängepartie leisten•, sagte 
Peter dem Handelsblatt. Die heutige Präsidentin 
des Bundesverbands Erneuerbare Energie (BEE) 
war 2017 an den Gesprächen zur Bildung einer 
Jamaika-Koalition beteiligt.

ŒBei den Sondierungen für eine Jamaika-Ko-
alition 2017 wurde der Fehler gemacht, viel zu 
früh und zu detailliert in die Textarbeit einzustei-
gen, obwohl die großen Probleme noch im Raum 

standen. Rückblickend war das falsch•, sagte Pe-
ter, die von 2013 bis 2018 Parteichefin war. Zu-
dem hätten die Verhandler der FDP in den Ar-
beitsgruppen keine ausreichende Prokura von der 
Parteispitze gehabt, um Fragen abschließend zu 
klären. Mühsam errungene Kompromisse seien 
deswegen am Ende wieder aufgeschnürt worden.

In FDP-Kreisen heißt es dagegen, die Grünen 
seien damals von Anfang an mit einem großen 
Verhandlungsstab angerückt, was Sondierungs-
gespräche in kleiner Runde unmöglich gemacht 
hätte. Außerdem habe man den Fehler gemacht, 
kleinteilige Details zu verhandeln, bevor man sich 
über die großen Streitthemen einig gewesen sei. 
Es habe ŒVertrauen gefehlt•, sagt FDP-Politiker 
Alexander Graf Lambsdorff.

Die Ausgangslage heute ist anders. ŒDie Kon-
takte zu den Grünen sind nun deutlich intensiver 
als noch vor vier Jahren, als die FDP nach der au-
ßerparlamentarischen Opposition frisch in den 
Bundestag eingezogen war•, ist der FDP-Bundes-
tagsabgeordnete Andrew Ullmann überzeugt. 
Durch die gemeinsame Arbeit in den Ausschüssen 
und in der Opposition sei das Vertrauen zwischen 
den beiden Parteien größer geworden. Außerdem 
zeigten die Koalitionen in Rheinland-Pfalz (Am-
pel) und Schleswig-Holstein (Jamaika), dass die 
Parteien über eine längere Zeit gut zusammenar-
beiten könnten.

 ŒKeine Partei als Korrektiv betrachten•

Auch der Politikwissenschaftler und frühere Grü-
nen-Politiker Hubert Kleinert sieht eine Œdeutlich 
bessere Ausgangslage• als noch vor vier Jahren. 
ŒDie FDP ist stabiler und sortierter als nach dem 
Wiedereinzug ins Parlament vor vier Jahren•, sagt 
er. ŒBeide Parteien gehen erheblich gestärkt in die 
Verhandlungen.•

Wichtig sei, dass eine inhaltliche Klammer 
gefunden werde, sagte der Wohnungs- und Bau -
experte der Grünen-Bundestagsfraktion, Chris 
Kühn: ŒDas Land braucht einen Aufbruch, eine 
Idee, woran sich das Land nach der Coronapan-
demie wieder aufrichten kann.• Er warne davor, 
Œeine der Parteien nur als Korrektiv zu betrach-
ten•. M. Greive, S. Kersting, J. Klöckner, T. Stiens, K. Strat-
mann

Grün-gelbe Allianz
�  Fortsetzung von Seite 1
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Sitze  

im Bundestag würde eine 
 Ampelkoalition auf sich 

 vereinen … mehr als jedes 
 andere mögliche 

 Regierungsbündnis. 

Habeck, Baerbock, 
Lindner, Wissing:  

 Intensivere Kontakte 
zwischen Grünen und 

Liberalen als noch  
vor vier Jahren.
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Wahlplakate in Irland:  Blockade mit kreativen Ideen abgewendet.
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n den vergangenen Jahren wurde es 
für europäische Politiker immer 
schwieriger, stabile Regierungen zu 
bilden. Die Gesellschaften ver-

ändern sich und mit ihnen die Par-
lamente: Die Volksparteien werden 
immer kleiner, viele neue Gruppen 
kommen hinzu. Wie schafft man es, 
trotzdem eine stabile Regierung zu bil-
den?

Das Beispiel Italien zeigt, dass es 
geht, wenn man es wirklich will. Die 
ŒRegierung der nationalen Einheit• von 
Ministerpräsident Mario Draghi be-
steht aus neun Parteien, die zusammen 
85 Prozent der Sitze im Parlament ha-
ben. Am Kabinettstisch sitzen Linke 
und Rechte zusammen, Sozialdemo-
kraten und Konservative, dazu Minis-
ter der Kleinstparteien. Die Regierung 
ist aus der Not geboren, Draghi über-
nahm inmitten der Coronakrise. Die 
Verhandlungen gingen schnell, nach 
dem Rücktritt von Vorgänger Giusep-
pe Conte vergingen gerade mal 18 Tage 
bis zur Amtsübernahme. Seit Februar 
wird Italien so stabil geführt wie seit 
Jahrzehnten nicht mehr. Das liegt vor 
allem an Draghis Autorität und Regie-
rungsstil … aber auch an den fähigen 
Technokraten, die der ehemalige Zen-
tralbanker auf entscheidende Minister-
posten gesetzt hat.

Einen ähnlichen Ruck bräuchte es 
auch in den Niederlanden, wo im März 
gewählt wurde, eine Koalition aber 
noch nicht absehbar ist. Viele der 17 
Parteien lassen sich kaum in eine Re-
gierung einbinden. Obwohl die Partei 
VVD des amtierenden Ministerprä-
sidenten Mark Rutte Stimmen hin-
zugewonnen hat, fällt es ihm nun 
schwer, ein Angebot zu machen, das 
für mehrere Partner gleichzeitig attrak-
tiv ist. Neben dem zersplitterten Par-
teiensystem gibt es dafür einen wei-
teren wichtigen Grund: Rutte hat nach 
der Wahl öffentlich Œdie Unwahrheit• 
gesagt und wurde dabei erwischt. Nun 
muss er seinen Partnern entgegenkom-
men, um sie davon zu überzeugen, mit 
ihm eine Koalition einzugehen. Aller-
dings steht er dabei nicht unter Druck: 
Solange niemand eine Koalition gegen 
ihn bilden kann, bleibt er geschäftsfüh-
rend im Amt. Je länger dieser Zustand 
anhält, desto eher könnten die Abge-
ordneten bereit sein, seinen Skandal zu 
vergessen. Es kann also noch dauern, 
bis eine neue Koalition steht.

Kreative Lösung in Irland

Mit einer kreativen Lösung verhinder-
ten Politiker in Irland eine Blockade 
nach der Wahl 2020. Dort taten sich 
zwei konservative Parteien zusammen, 
die zuvor als Erzrivalen galten und zu-
dem beide die Wahl verloren hatten.

Wichtiger war beiden aber, die lin-
ke Partei Sinn Fein mit ihren histori-
schen Verbindungen zur Terrororgani-
sation IRA von der Macht fernzuhal-
ten. Auch die Grünen machten mit, 
sonst hätte es nicht gereicht. Da die 
Koalitionsparteien Fianna Fail und Fine 

Gael ungefähr gleich stark sind, einig-
ten sie sich darauf, das Amt des Minis-
terpräsidenten zu teilen. Derzeit regiert 
Micheal Martin von Fianna Fail, im 
kommenden Jahr übergibt er das Amt 
an Leo Varadkar von Fine Gael, der 
schon vor der Wahl Ministerpräsident 
gewesen war. Die Regierung ist stabil, 
was vor allem daran liegt, dass die Par-
teien inhaltlich nicht weit auseinander-
liegen. Noch komplizierter ist das 
Machtgefüge in Lettland. Aus den 
Wahlen am 6. Oktober 2018 war kein 
eindeutiger Sieger hervorgegangen. 
Zwei Abgeordnete scheiterten mit 
dem Versuch, eine neue Regierung zu 
bilden. Nach dreieinhalb Monaten Ver-
handlungen entstand dann eine unge-
wöhnliche Regierung: Sie wird getra-
gen von zwei konservativen, zwei po-
pulistischen und einer liberalen Partei. 
Regierungschef ist Krisjanis Karins von 
der Vienotiba, der kleinsten der sieben 
Fraktionen im Parlament. Er regiert 
stabiler als die meisten seiner Vorgän-
ger.

Gezanke in Spanien

Mit vergleichbaren Problemen kam in 
Spanien im Januar 2020 die zweite Re-
gierung von Sozialist Pedro Sanchez ins 
Amt. Über seinen Koalitionspartner 
Podemos hatte Sanchez im Jahr zuvor 
gesagt, er Œkönnte ebenso wenig ruhig 
schlafen wie 95 Prozent der Spanier•, 
wenn die Partei Teil der Regierung sei. 
Grund waren die Forderungen der 
Linkspopulisten nach Kernministerien 
wie Finanzen, Sozialversicherung und 
Arbeit. Doch nach vier Wahlen in vier 
Jahren und einer Reihe von wackeligen 
Minderheitsregierungen war klar, dass 
es eine möglichst stabile Regierung 
braucht. Sanchez• Regierung braucht 
die Hilfe kleiner Parteien … unter an-

derem auch der katalanischen Unab-
hängigkeitsbefürworter, die ihre
Machtposition weidlich ausnutzen und
immer neue Zugeständnisse fordern.
Das Gezänk rückte durch die Corona-
krise in den Hintergrund. Die Milliar-
den aus dem EU-Fonds halfen Sánchez
Ende vergangenen Jahres, erstmals ei-
nen eigenen Haushalt durch das Par-
lament zu bringen. Es sieht deshalb so
aus, als würde Sánchez eine volle
Amtszeit bis 2023 Regierungschef blei-
ben. Damit übernimmt Spanien ein
Modell, das in Skandinavien schon lan-
ge praktiziert wird. In Dänemark,
Schweden und Norwegen stützen sich
Regierungen oft auf mehrere Parteien
und haben dennoch keine eigene
Mehrheit im Parlament. So stützen sich
die dänischen Sozialdemokraten auf
die rechtspopulistische Volkspartei. In
Norwegen suchten die Regierungs-
chefs früherer Jahre stets die parlamen-
tarische Hilfe bei der rechtspopulisti-
schen Fortschrittspartei. In Schweden
haben sich die Sozialdemokraten trotz
Kooperationsabkommen mit Grünen
und Sozialisten häufig Unterstützung
von den Konservativen geholt.

Die Situation akzeptieren und un-
gewöhnliche Wege gehen … das kann
Deutschland von anderen Ländern ler-
nen. Der Politikwissenschaftler Uwe
Jun von der Universität Trier sagt, dass
es noch einen weiteren Erfolgsfaktor
gibt: Stabil seien Koalitionen dann,
wenn sich die Partner gegenseitig nicht
zu sehr in die Quere kommen. Gerade
in den großen Koalitionen in Deutsch-
land habe es zu viele Kompromisse ge-
geben. Jun spricht von Œtraditionellen
Koalitionsverträgen•. Besser sei, wenn
sich Parteien gegenseitig Projekte und
Erfolge gönnen, den Ministern also viel
Handlungsspielraum lassen.

Regierungsbildung

Wie andere Länder 
Mehr-Parteien-Koalitionen bilden

Die Mehrheit der europäischen Regierungen stützt sich auf mehr als zwei 
Parteien. Mancherorts funktioniert das erstaunlich gut.

Es werden  
keine  einfachen 

 Gespräche.

Jürgen Trittin
Grünen-

 Bundestagsabgeordneter
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Da passt was 
 zusammen,  

wenn man das 
 zusammenbringen 

will. 

Olaf Scholz 
Bundesfinanzminister
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Deutschland 
braucht keine 
 Fotos, sondern 

 eine Regierung, die 
tatkräftig auch die 
Herausforderun-

gen annimmt.

Rolf Mützenich
SPD-Fraktionschef 
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Ich empfehle kur-
ze, zügige Sondie-
rungsgespräche, 
die die zentralen 

Punkte adressieren. 

Simone Peter 
Ex-Grünen-Chefin 
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Erst mal ist ja 
schön, wenn alle 
gestern einen gu-
ten Abend hatten, 
das ist sehr wichtig, 
um gut zusammen 

zu regieren.

Lars Klingbeil
SPD-Generalsekretär
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Wir wollen vermei-
den, dass wir wie-
der diese ewigen 
Nachtsitzungen 

haben. Das macht 
die politischen 

 Ergebnisse nicht 
besser.

Michael Kellner 
Grünen-

 BundesgeschäftsführerG
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Klaus Stratmann  Berlin

E
nergieintensive Branchen wie Stahl, Che-
mie oder Zement stehen in den kommen-
den Jahren unter immensem Druck, ihre 
Produktionsverfahren klimaneutral zu ge-
stalten. Die Stahlindustrie steht dabei be-
sonders im Fokus. Sie stellt in Deutschland 

die größte industrielle CO2-Quelle dar. Wenn 
man hier ansetzt, tun sich gewaltige CO2-Min-
derungspotenziale auf, die sich auf wenige Stand-
orte beschränken.

Als effizientes Instrument zur Senkung der 
CO2-Emissionen bieten sich Klimaschutzverträge 
an, die den Unternehmen die Mehrkosten einer 
klimafreundlichen Stahlproduktion ersetzen. Die-
se Mehrkosten sind erheblich: ŒDer Finanzbedarf 
für die Klimaschutzverträge zur Transformation 
der Stahlindustrie bis 2030 beträgt je nach Kom-
bination der Politikinstrumente insgesamt 13 bis 
35 Milliarden Euro•, heißt es in einer noch unver-
öffentlichten Analyse des Thinktanks Agora 
Energiewende, die dem Handelsblatt vorliegt.

Erforderlich sei ein eigener dauerhafter Re-
finanzierungsmechanismus, Œdamit die Branche 
Investitionssicherheit erhält•, heißt es in der Stu-
die. Außerdem müssten parallel zu den Klima-
schutzverträgen grüne Leitmärkte aufgebaut wer-
den, Œdie den Mehrwert von klimaneutralem Stahl 
honorieren und ihn als Standard am Markt etab-
lieren•.

Grundsätzlich funktionieren Klimaschutzver-
träge, im Fachjargon Carbon Contracts for Dif-
ference (CCfD) genannt, so: Die Verträge gleichen 
die Mehrkosten des Umstiegs auf klimaneutrale 
Prozesse aus. Sie können für die Investition in eine 
neue Anlage genutzt werden, aber auch für den 
Ausgleich höherer Betriebskosten. Ein CCfD wird 
zwischen öffentlicher Hand und Unternehmen 
geschlossen. Nach Überzeugung von Agora Ener-
giewende sind Klimaschutzverträge Œdas geeig-
nete Instrument, um die Mehrkosten einer kli-
mafreundlichen Stahlproduktion abzusichern•.

Die Transformation der Industrie zur Klima-
neutralität stellt für die betroffenen Unternehmen 
eine der größten Herausforderungen ihrer Ge-
schichte dar. Sie müssen die auf dem Einsatz fos-
siler Energieträger basierenden Verfahren kom-
plett umstellen auf neue Produktionsmethoden, 
die auf dem Einsatz von klimaneutralem Wasser-
stoff oder von Strom aus erneuerbaren Quellen 
beruhen. Das erfordert Milliardeninvestitionen 
in neue Anlagen und sorgt außerdem für steigen-
de Betriebskosten. Sowohl für die Investitionen 
als auch für die laufenden Kosten brauchen die 
Unternehmen Unterstützung.

Klimaschutzverträge sind  
 das bevorzugte Instrument

Die nächste Bundesregierung wird sich mit dem 
Thema beschäftigen müssen. Die Zeit drängt. 
Denn bis 2030 muss die Grundstoffindustrie ei-
nen erheblichen Teil ihres Anlagenparks erneuert 
haben, weil bestehende Anlagen am Ende ihrer 
Lebensdauer angelangt sind: So stehen in der 
Stahlbranche 53 Prozent der Hochöfen, in der 
Grundstoffchemie rund 59 Prozent der Steamcra-
cker und in der Zementindustrie rund 30 Prozent 
der Zementöfen zur Reinvestition an.

Das Problem: Falls im kommenden Investiti-
onszyklus erneut in konventionelle Technologien 
investiert werden sollte, drohen Fehlinvestitionen. 
Darum brauchen die Unternehmen Hilfe … und 
zwar sofort. ŒEine zügige und pragmatische Um-
setzung von Klimaschutzverträgen• sei daher Œein 
wichtiger und notwendiger Schritt, um die Trans-
formation der Stahlbranche anzugehen•, heißt 
es in der Analyse von Agora Energiewende. Es 
gelte, Œmöglichst schnell die Rahmenbedingungen 
für geeignete Investitionsentscheidungen zu 
schaffen, da die nachgeschalteten Genehmigungs-
verfahren und der Anlagenbau etwa drei Jahre 
Zeit benötigen•. Die Entscheidungen für eine 
Förderung der Investitionen und Zusagen zur Ab-
sicherung der Mehrkosten beim Betrieb müssten 
daher Œschon zu Beginn der nächsten Legislatur-
periode erfolgen•, heißt es in der Studie.

Das Bundeswirtschaftsministerium hat in sei-
nem ŒHandlungskonzept Stahl•, das im vergan-
genen Jahr veröffentlicht wurde, das Instrument 
der Klimaschutzverträge bereits genannt; es folg-
ten aber bislang keine konkreten Beschlüsse. Die 
Förderung der Produktion von klimaneutralem 
Stahl bezieht sich bislang auf Pilotanlagen, ein 
umfassendes Konzept, das den grundlegenden 
Umbau der Produktion fördert, fehlt.

Die nächste Bundesregierung steht somit un-
ter Zugzwang. In den Wahlprogrammen der Par-
teien ist das Thema durchaus angekommen. Die 
Union etwa setzt sich in ihrem Programm mit 
dem Thema Differenzverträge auseinander. Grü-
nen-Spitzenkandidatin Annalena Baerbock hatte 
in dem von ihr vorgeschlagenen ŒIndustriepakt• 
Lösungen nach dem Vorbild der Differenzverträ-

ge in Aussicht gestellt … allerdings verbunden mit 
der Forderung, dass die Firmen die Hilfen der öf-
fentlichen Hand später wieder zurückzahlen.

Die Branche wartet auf konkrete Angebote. 
Klimaschutzverträge seien ein Schlüsselinstru-
ment, damit der Einstieg in die Transformation 
möglich werde, sagte Hans Jürgen Kerkhoff, Prä-
sident der Wirtschaftsvereinigung Stahl, dem 
Handelsblatt. ŒSolche Klimaschutzverträge müs-
sen bereits ab 2022, mit ausreichenden finanziel-
len Mitteln ausgestattet, zur Verfügung stehen 
und über ein von der Bundesregierung angekün-
digtes Pilotprogramm hinausgehen•, sagte er. 

Fachpolitiker wissen, dass die Zeit drängt. 
ŒDie Industrie wartet schon zu lange auf ein trag-
fähiges Förderprogramm, Ankündigungen al-
lein sind keine ausreichende Sicherheit•, sagte 

Klimaneutralität

Letzte Chance für 
die Stahlindustrie 

Die Branche braucht massive finanzielle Unterstützung der Politik, um grünen 
Stahl zu produzieren … laut einer Analyse bis zu 35 Milliarden Euro. 

Stahlabstich bei  
Salzgitter  

Die Stahlbranche steht  
vor gewaltigen  

Herausforderungen. 
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Dieter Janecek, Sprecher für Industriepolitik der 
Grünen-Bundestagsfraktion, dem Handelsblatt.

ŒJetzt heißt es: Raus aus dem Schlafwagen der 
Großen Koalition, wir brauchen endlich ordent-
lich Dampf im Kessel. Das heißt: in puncto Klima-
schutzverträge Klarheit und Konzept, einen Zeit-
plan und die nötige Umsetzungskraft. Das Wahl-
ergebnis birgt dafür eine große Chance•, sagte er.

Allerdings ist das Thema für den Fall einer Re-
gierungsbeteiligung der Liberalen nicht frei von 
Konfliktpotenzial. Bei Klimaschutzverträgen sei 
Œdie FDP nach den Erfahrungen mit dem Erneu-
erbare-Energien-Gesetz (EEG) zwar eher skep-
tisch•, sagte Lukas Köhler, klimaschutzpolitischer 
Sprecher der FDP-Bundestagsfraktion, dem Han-
delsblatt. ŒAber unter Demokraten gehört es zum 
guten Ton, sich konkrete Vorschläge gegebenen-
falls erst mal anzuhören•, sagte er. Er sei sich si-
cher, dass man im Falle einer Regierungsbetei-
ligung gute Konzepte entwickeln könne, damit 
Deutschland zum klimaneutralen Industrieland 
werden könne.

Die Stahlhersteller in Deutschland haben um-
fassende Investitionen angekündigt. Die Analyse 
von Agora Energiewende verdeutlicht jedoch, 
dass die Ankündigungen nicht ausreichen, um die 
klassische Hochofenroute, die auf dem Einsatz 
von Kohle basiert, komplett zu ersetzen.

Nach Angaben von Agora Energiewende er-
reichen 16 Millionen Tonnen kohlebasierter 
Hochofenkapazität bis 2030 das Ende ihrer Le-
bensdauer. Dem stehen aber nur Investitions-
ankündigungen in Höhe von sieben Millionen 
Tonnen Kapazität für neue, klimafreundliche 
Verfahren gegenüber.

Die neuen Verfahren basieren auf dem Ein-
satz von Wasserstoff. Dabei wird das Eisenerz in 
Direktreduktionsanlagen reduziert. Dabei ent-
steht lediglich Wasserdampf als Prozessgas, kein 
CO2. Eile ist geboten, damit sich der Wandel in 
Europa vollzieht: ŒDie europäische Stahlindustrie 
muss jetzt eine schnelle Transformation begin-
nen, damit dieser Teil der Wertschöpfungskette 
gehalten werden kann•, sagte Frank Peter von 
Agora Energiewende. Die Politik werde diesen 
Prozess Œmassiv unterstützen müssen•.

Der klimaneutrale Wasserstoff, auf den die 
Stahlunternehmen für die Wasserstoffroute an-
gewiesen sind, wird noch für Jahre knapp und teu-
er sein. Ersatzweise werden die Unternehmen da-
her anfangs Erdgas statt Wasserstoff einsetzen 
müssen. Auch beim Einsatz des Wasserstoffs 
selbst raten die Fachleute von Agora zur Flexibi-
lität: Solange nicht genügend grüner Wasserstoff 
zur Verfügung stehe, könne der Prozess Œdurch 
die Verwendung von CCS-basiertem Wasserstoff 
beschleunigt werden•.

CCS-basierter Wasserstoff, auch Œblauer Was-
serstoff• genannt, entsteht, wenn Wasserstoff auf 
konventionellem Weg mittels Dampfreformie-
rung auf Erdgasbasis hergestellt wird und das da-
bei frei werdende CO2 dauerhaft unterirdisch ge-
speichert wird (Carbon Capture and Storage, kurz 
CCS). Die Methode ist umstritten.

D
as Jahr 2009 war für die Bundesrepublik 
wahrlich kein Jahr der Freude. Nach dem 
Überschwappen der US-Finanzkrise nach 
Europa im Vorjahr brach das Wachstum ein, 

an den Börsen herrschte Panik, Banken mussten 
mit Staatsgeld gerettet werden. Die deutschen 
Unternehmen aber bewerteten ihre Lage damals 
dennoch in vielerlei Hinsicht besser als heute. Das 
geht aus dem am Mittwoch veröffentlichten Un-
ternehmensbarometer der Industrie- und Han-
delskammern (IHK) hervor, für das 3500 Firmen 
befragt wurden. Die Unternehmen hätten ŒAngst, 
dass Deutschland zunehmend an Boden verliert•, 
sagt Peter Adrian, Präsident des Deutschen In-
dustrie- und Handelskammertags (DIHK).

Die verschlechterten Standortbedingungen 
drücken sich auf drei zentralen Feldern aus: Bü-
rokratie, digitale Infrastruktur und Energiekosten. 
Die Unternehmen waren aufgefordert, die Rah-
menbedingungen mit Schulnoten zu bewerten.

Schlusslicht sind die bürokratischen Hinder-
nisse mit einer Wertung von 4,8 … in der Schule 
wäre das eine ŒFünf plus•. Viele Firmen haben 
nicht die Ressourcen, um immer mehr analoge, 
komplexe und sich wiederholende Melde-, Be-
richts- und Dokumentationspflichten zu erfüllen. 
Schleppende Genehmigungen und komplexe Re-
gelungen bremsen zunehmend, zeigt die Umfra-
ge. In den Auswertungen von 2013 und 2017 hat-
ten die Unternehmen eine Verbesserung bei der 
Bürokratie gegenüber 2009 gesehen. Damals be-
werteten sie die Lage mit 4,6. ŒLeider Gottes ist 
in Sachen Bürokratieabbau keine Verbesserung 
erkennbar•, kritisiert DIHK-Präsident Adrian.

Energiekosten auf Rekordhoch

Einen weiteren Nachteil sehen sie bei den hohen 
Energiekosten, insbesondere beim Strom. Dieser 
Standortfaktor erhält eine Wertung von 4,5. Die 
Beschaffungskosten für Strom und Gas haben im 
September 2021 Allzeitrekorde aufgestellt.

An der Strombörse in Leipzig haben sich seit 
März 2020 die Notierungen für Stromlieferungen 
im kommenden Jahr mit über 70 Euro pro Me-
gawattstunde (MWh) mehr als verdoppelt. Seit 
rund zwölf Jahren war der Strom im Großhandel 
nicht mehr so teuer. Eine ähnliche Rally hat der 
Gaspreis hingelegt, der sich binnen weniger Mo-
nate auf 65 Euro pro MWh verdreifacht hat. 

Die Energiekosten werden durch immer hö-
her werdende Abgaben für CO2-Emissionen, die 

die Energieproduzenten weitergeben, sowie stei-
gende Ölpreise getrieben. Nicht zu unterschätzen
sind beim Strom die Steuern und Abgaben, die
inzwischen rund die Hälfte des Preises aus-
machen. Dazu trägt insbesondere die EEG-Um-
lage zur Förderung von Ökostromanlagen bei. Da-
mit sie nicht drastisch steigt, hatte die Bundesre-
gierung sie für 2021 und 2022 mit
milliardenschweren Steuergeldern aus dem Haus-
halt stabilisiert. In ihren Wahlprogrammen ver-
sprechen alle großen Parteien, die milliarden-
schwere EEG-Umlage abzuschaffen oder zu sen-
ken. Das aber muss gegenfinanziert werden.

Die nächste Bundesregierung müsse handeln,
fordert der stellvertretende Hauptgeschäftsführer
des Bundesverbands der Deutschen Industrie
(BDI), Holger Lösch: ŒSie muss staatliche Lasten
auf den Strompreis reduzieren, etwa durch die
Senkung der EEG-Umlage.• Niedrigere Strom-
preise seien essenziell für einen wettbewerbsfä-
higen Standort Deutschland.

Auch bei der Digitalisierung hängt Deutsch-
land weiter zurück. Die IHK-Firmen gaben der
digitalen Infrastruktur 2017 noch eine Note von
3,7, jetzt fiel sie auf 4,3. Für die meisten Unter-
nehmer … 61 Prozent … ist die Digitalisierung das
Thema, das die künftige Bundesregierung am
dringendsten angehen muss.

Andere Standortuntersuchungen kommen
mit Blick auf Deutschland zu einem ähnlichen Be-
fund. Beim ŒEase of Doing Business Index• der
Weltbank, der die Geschäftsfreundlichkeit eines
Landes misst, rangierte Deutschland 2020 auf
Rang 22 von 190 Nationen. Beim Aufwand, ein
Unternehmen aufzubauen, ist Deutschland etwa
seit 2013 um 20 Plätze abgerutscht. Die einstige
Gründernation landete nur auf Platz 126 … hinter
Ländern wie Guinea, Djibouti und Mali.

Insbesondere bürokratische Hemmnisse er-
schweren laut Weltbank die Geschäftstätigkeit
in Deutschland. Die Auswirkungen langer Plan-
und Genehmigungsverfahren bei Bauvorhaben
haben sich laut Weltbank bei der Gründung von
Firmen hierzulande noch verschlimmert. 

Adrian sieht die neue Bundesregierung in der
Pflicht, für Besserung zu sorgen. ŒUnsere Wirt-
schaft braucht einen spürbaren Investitionsruck
in Deutschland.•. Richtschnur für den Koalitions-
vertrag solle deshalb sein, private und öffentliche
Investitionen zu fördern. Deutschland dürfe nicht
langsamer sein als der Rest der Welt. Julian Olk

Energiewende:   
Die Kosten dafür 

sind hoch, der 
Strompreis steigt 
und gefährdet die 

Wettbewerbsfähig-
keit vieler Firmen. 

pa
ul

-l
an

gr
oc

k.
de

IHK-Unternehmensbarometer

Schlechtes Zeugnis für den 
Standort Deutschland

Viele Unternehmen klagen über die Rahmenbedingungen. DIHK-Präsident 
Peter Adrian fordert einen ŒInvestitionsruck•.
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*Mineralverarbeitende Industrie € Quelle: UmweltbundesamtHANDELSBLATT

Anteile der Branchen an den Co 2-Äquivalenten
des Sektors Industrie 2020 in Prozent

St�hlb��nche mit höchsten Emissionen

Eisen und Stahl
(31,4 Mio. Tonnen)

20,1 %
Raffinerien
(22,9 Mio. t)

17,7 %
Zementklinker

(20,1 Mio. t)

14,9 %
Chemische Industrie  (16,9 Mio. t)

5,6 %
Industrie- und Baukalk  (6,4 Mio. t)

7,0 %
Übrige Mineral*  (8,0 Mio. t)

7,1 %
Sonstige  (8,1 Mio. t)

27,6%
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Daniel Delhaes Berlin

W
er im vergangenen Jahr ein 
Elektroauto bestellt hat, 
konnte sich mächtig freuen: 
Zunächst galt die Regel, dass 
es 3000 Euro vom Bund 

gibt und darüber hinaus in einigen 
Bundesländern wie Nordrhein-West-
falen noch einen Bonus von 4000 
Euro, was insgesamt 7000 Euro ergibt.

Im Sommer beschloss die Bundes-
regierung mit ihrem Konjunkturpaket, 
die Kaufprämie für neue strombetrie-
bene Fahrzeuge von 3000 auf 6000 
Euro zu verdoppeln, zuzüglich des Zu-
schusses der Autohersteller waren es 
allein auf diesem Weg insgesamt 9000 
Euro bei einem Nettolistenpreis von 
bis zu 40.000 Euro. Eine stattliche 
Summe … zumal es auch weiterhin 
Landesförderprogramme gab. Von den 
Steuervorteilen ganz zu schweigen.

Doch manch einer erlebte mit den 
neuen Regeln sein blaues Wunder. Der 
Bund hatte zwar seinen Zuschuss ver-
doppelt. Zugleich aber legte er mit dem 
Konjunkturpaket fest, die bis dahin er-
laubte Kombination der Zuschüsse aus 
Bundes- und Landesprogrammen zu 
stoppen. Und damit begann das Chaos. 

So beklagt etwa eine Solinger Fa-
milie nun einen wirtschaftlichen Scha-
den. Sie hatte im Februar 2020 ein Au-
to bestellt, das im Oktober desselben 
Jahres ausgeliefert wurde. Die Familie 
vertraute zum Zeitpunkt der Bestel-
lung darauf, vom Bund die damals gel-
tenden 3000 Euro zu erhalten und hat-
te vorsorglich bereits die zusätzlich 
möglichen 4000 Euro aus dem Lan-
desprogramm beantragt. 7000 Euro 
hatten sie also eingeplant.

Länder sparen auf Kosten des 
Bundes … Fristen laufen ab

Seither aber streiten die Solinger mit 
dem Düsseldorfer Wirtschaftsministe-
rium. Auslöser ist das ŒKumulations-
verbot•, das die Bundesregierung mit 
dem Konjunkturpaket beschlossen 
hatte. Nach heftigen Protesten hatte 
das Bundeswirtschaftsministerium die-
se Regelung zwar wieder aufgehoben 
… allerdings unter dem Vorbehalt, dass 
die Bundesländer einzeln mit dem 
Bund Verwaltungsvereinbarungen 
schließen, in der die Doppelförderung 
festgelegt wird.

ŒZiel der Verwaltungsvereinbarun-
gen ist es, zwischen den Parteien ein 
maßgeschneidertes Verfahren zur An-
rechnung der Umweltbonus-För-
derung auf die des jeweiligen Förder-
programms festzulegen, das eine Kom-
bination unter Einhaltung der 
haushalts- und beihilferechtlichen Vor-

gaben ermöglicht•, erklärte das Minis-
terium auf Anfrage. Doch die Länder 
halten sich zurück und sparen sich ihre 
Förderung lieber … auf Kosten des Bun-
des. ŒAktuell bestehen Verwaltungs-
vereinbarungen mit den Ländern Ber-
lin, Mecklenburg-Vorpommern und 
Baden-Württemberg•, heißt es im 
Bundeswirtschaftsministerium. 

In Nordrhein-Westfalen gibt es bis 
heute keine Verwaltungsvereinbarung. 
Ein ums andere Mal wurde die Wirt-
schaftsingenieurin der Familie vertrös-
tet, die Vereinbarung sei in Arbeit. Erst 

sollte sie im März getroffen werden, 
dann im Mai, dann im September. 
Noch Mitte September teilte das Mi-
nisterium schriftlich mit: ŒLeider war 
die Hoffnung, diese Verwaltungsver-
einbarung kurzfristig umsetzen zu 
können, zu optimistisch. Aufgrund di-
verser zum Teil nicht durch uns zu be-
einflussende Umstände wird es noch 
einige Monate dauern, bis die Verein-
barung in Kraft treten kann.•

Um den Antrag beim Bund auf Co-
Förderung zu stellen, darf seit dem 
Kauf allenfalls ein Jahr vergangen sein. 
Nun läuft die Zeit für die auf Nachhal-
tigkeit bedachte Familie ab. Es geht im 
Ergebnis um eine Differenz von min-
destens 1000 Euro. Statt der 3000 
Euro vom Bund und den 4000 Euro 
vom Land werden es vermutlich nur 
die neuen 6000 Euro des Bundes sein 
können. Ohne Kumulationsverbot mit 
der neuen Förderung wären es aber so-
gar 4000 Euro mehr gewesen.

Doch geht es gerade in dem Bun-
desland … in dem Ministerpräsident Ar-
min Laschet (CDU) und auch als Kanz-
lerkandidat für weniger Bürokratie und 
ŒEntfesselung• wirbt … um weit mehr: 
ŒNur das rückwirkende Aufheben des 
Kumulationsverbots … das ganz klar ein 
Fehler war … stellt den Vertrauens-
schutz wieder her•, forderte die Wirt-
schaftsingenieurin vom Ministerium. 
Es müsse also auch für all jene gelten, 
die im Glauben an die Förderung ein 
Elektroauto bestellt haben. Auf den 
Lieferzeitpunkt hätte sie als Käuferin 
Œkeinen Einfluss•.

Das Landesministerium erklärt auf 
Nachfrage freimütig, dass es angesichts 
der höheren Bundesförderung keinen 
Grund sieht, weiter zu fördern. Seit es 
die höhere Förderung des Bundes gibt, 
Œhalten wir die Bundesförderung für 
auskömmlich, sodass wir unsere För-
derung für Fahrzeuge unter 2,3 Ton-
nen in Höhe von 4000 Euro eingestellt 
haben•, erklärte ein Sprecher. ŒAus un-
serer Sicht besteht derzeit kein drin-
gender Handlungsbedarf zum Ab-
schluss einer Verwaltungsvereinbarung 
mit dem Bund.• Das Kumulationsver-
bot habe der Bund ausgesprochen und 
sei daher Ansprechpartner.

Doch die Einschätzung, dass die 
Förderung auskömmlich ist, könnte 
sich bald ändern. Zumindest dürften 
die Grünen das auf Bundesebene an-
gehen wollen, sollten sie Teil der neuen 
Regierung werden. Kanzlerkandidatin 
Annalena Baerbock hatte im Wahl-
kampf vorgeschlagen, die Prämie noch 
einmal um 3000 Euro zu erhöhen, da-
mit auch Menschen mit geringerem 
Einkommen ein neues Auto kaufen 
können. ŒDer zweite Teil soll aus un-
serer Sicht über einen zinslosen Kredit 
über die KfW bereitgestellt werden•, 
hatte Baerbock erklärt. Dieser Kredit 
könne dann etwa zurückgezahlt wer-
den, weil das Tanken mit Strom deut-
lich günstiger sei als mit Benzin.

Die Grünen hoffen so, die Klima-
ziele im Verkehrssektor schneller zu 
erreichen. Dies ist nötig, da die jährlich 
vorgegebenen Ziele im Jahr 2022 um 
20 Millionen Tonnen CO 2 verfehlt und 

Subventionen

Chaos bei der Förderung 
von E-Fahrzeugen

Die Deutschen kaufen so viele Elektroautos wie nie zuvor … weil die Finanzhilfen aus 
Berlin opulent fließen. Dafür sparen die 16 Bundesländer auf Kosten des Bundes. 

Strom für die 
Batterie:  Der 

Absatz von E-Autos 
boomt … dank 

üppiger Förderung 
des Bundes. 
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Zusätzliche Anreize

Das Aufladen eines E-Autos beim Arbeitgeber ist
steuerfrei und wird auch nicht als geldwerter
Vorteil versteuert

€

10-jährige Befreiung von der Kfz-Steuer bei erst-
maliger Neuzulassung eines Elektroautos 
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Plug-In-Hybrid

2019 2020 20212

Fördersatz nach Fahrzeugtyp,
Angaben in Euro

Zahl der Pkw-Neuzulassungen
in Deutschland

1) Batterieelektro- oder Brennstoffzellenfahrzeug; 2) Jan. bis August 2021 € Quellen: Bundesregierung, KBAHANDELSBLATT
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laut Klimaschutzgesetz umgehend ge-
schlossen werden müssten. Wie he-
rausfordernd das ist, zeigt eine Berech-
nung der Nationalen Plattform Zu-
kunft der Mobilität: Würden künftig 
nur noch E-Autos verkauft werden, lie-
ßen sich damit jährlich allenfalls sechs 
Millionen Tonnen CO 2 einsparen. Ein 
Tempolimit auf Autobahnen brächte 
zwei Millionen Tonnen ein. 

Die Vorgaben für Autos mit 
Hybridantrieb steigen

Bereits heute boomt nach Angaben des 
Bundeswirtschaftsministeriums der 
Absatz von E-Mobilen dank der Kauf-
prämie. So sind seit Juli eine Million 
E-Autos in Deutschland zugelassen 
worden, dazu zählen auch Plug-in-Hy-
bride, die der Staat mit 6750 Euro be-
zuschusst. Sie müssen ab Oktober 
2022 statt bisher 50 sogar 60 Kilo-
meter weit elektrisch fahren können, 
ab 2024 dann 80 Kilometer … ansons-
ten gibt es keine Subventionen mehr.

ŒDer Anstieg der E-Auto-Käufe 
liegt vor allem an der erhöhten E-Au-
to-Förderung•, sagt eine Sprecherin. 
Seit die Kaufprämie im Sommer 2020 
verdoppelt worden sei, Œsind die An-
tragszahlen nach oben geschnellt•. Al-
lein im ersten Halbjahr 2021 seien be-
reits mehr als 258.000 Fahrzeuge mit 
dem als ŒInnovationsprämie• titulier-
ten Zuschuss gefördert worden, dies 
entspreche Œrund 1,32 Milliarden 
Euro•. Fazit des Ministeriums: ŒDamit 
wurden mehr Prämien in Anspruch ge-
nommen als im ganzen vergangenen 
Jahr.• Auch für das gesamte Jahr rech-
net das Ministerium mit einer ŒRe-
kordförderung für Elektroautos•. 

In den nächsten Jahren dürfte es so 
weitergehen. Die Bundesregierung hat 
beschlossen, die Zuschüsse bis Ende 
2025 zu gewähren. Die entsprechende 
Förderrichtlinie ist derzeit in Arbeit. 

ŒInsgesamt hat die Bundesregie-
rung seit Start des Umweltbonus 2016 
rund 2,75 Milliarden Euro für die För-
derung von mehr als 650.000 E-Autos 
ausgezahlt•, erklärte die Sprecherin mit 
Stichtag September 2021. Im Durch-
schnitt würden monatlich 40.000 bis 
50.000 Anträge gestellt.

D
ie digitale Ausstattung der deut-
schen Schulen ist noch immer ex-
trem lückenhaft: Jeder zweite 
Schule hat kein WLAN für Schü-

lerinnen und Schüler, ebenso viele bie-
ten den Lehrkräften keine technische 
Unterstützung an. Und 43 Prozent der 
Lehrer arbeiten an Schulen, an denen 
es nicht genug digitale Endgeräte für 
den Unterricht gibt. Das zeigt eine re-
präsentative Studie der Uni Göttingen 
für die Gewerkschaft Erziehung und 
Wissenschaft (GEW). 

Dafür wurden Anfang des Jahres 
bundesweit rund 3500 Lehrkräfte wei-
terführender Schulen befragt. Ein Drit-
tel gab dabei auch an, dass sie beim 
Umgang mit der Digitalisierung 
Œschnell an ihre Grenzen stoßen … 
schlicht, weil sie nicht dafür ausgebildet 
sind•, sagte Studienleiter Frank Muß-
mann bei der Vorstellung.

Die GEW fordert daher weit mehr 
Anstrengungen, um die Lehrkräfte zu 
schulen: ŒWir dürfen die Digitalisie-

rung an der Schule nicht auf Ausstat-
tungsfragen reduzieren. Drei Balken 
im WLAN-Symbol bedeuten nicht au-
tomatisch gute Bildung•, sagte Ge-
werkschaftsvorstand Ralf Becker. 

Lehrkräfte dürften auch nicht mit 
zusätzlichen IT-Aufgaben belastet 
werden, sondern müssten sich auf ihre 
eigentliche Aufgabe konzentrieren 
können. 

Digitale Nachzügler

Hinter den Durchschnittswerten 
verbirgt sich eine enorme Spaltung: 
Zwölf Prozent der Schulen zählen die 
Forscher zu den Œdigitalen Vorreitern•, 
bei denen sowohl die Technik als auch 
die Einbindung und Unterstützung der 
Lehrkräfte und der Schülerinnen und 
Schüler schon weit gediehen ist.

Ein Drittel hingegen sind Œdigitale 
Nachzügler•: Hier arbeitet nur jeder 
20. Lehrer in Räumen, die digitales 
Lernen unterstützen, nur ein gutes 
Drittel hat Internetzugang zum Un-

terrichten. Aktuellen Regierungs-
angaben zufolge haben bisher auch
nur elf Prozent aller Schulen Glasfa-
seranschluss. 

Die schlechte Ausstattung wirkt
sich ebenfalls auf die digitale Mündig-
keit der Schüler aus. Sie sollen lernen,
wie man prüft, ob Informationen im
Netz zuverlässig und richtig sind. An
den Vorreiterschulen funktioniert das
laut 62 Prozent der Lehrkräfte … an
den digitalen Nachzüglerschulen sagt
das lediglich ein Drittel. 

Das Interesse und das Engagement
der Lehrer an der Digitalisierung ins-
gesamt ist nach deren Selbstauskunft
relativ hoch: 68 Prozent setzen täglich
digitale Medien ein, weitere 22 Prozent
regelmäßig. Und 77 Prozent sagen, sie
würden gerne mehr mit digitalen
Werkzeugen arbeiten.

Dass die Lehrkräfte an der Hälfte
der Schulen keine technische Unter-
stützung bekommen, liegt vor allem
daran, dass es dort keine IT-Adminis-
tratoren gibt. Der Bund hatte im Rah-
men des Digitalpakts zwar einen ei-
genen Topf von 500 Millionen Euro
für solche IT-Fachleute bereitgestellt
… davon ist bisher jedoch fast nichts
abgeflossen. 

Das liegt vor allem daran, dass der
Markt für IT-Kräfte leer gefegt ist und
die Wirtschaft teilweise deutlich mehr
zahlt, heißt es in den Kommunen.

GEW-Vorstand Ralf Becker for-
dert daher, dass die Kommunen selbst
im Rahmen ihrer Azubi-Stellen deut-
lich mehr IT-Kräfte ausbilden müs-
sen. Daneben könnte man auch Œdie
rund 10.000 IT-Assistenzkräfte, die
aktuell an den Berufsschulen bereits
ausgebildet werden, für diesen Zweck
einstellen•, sagte er. 

Insgesamt ist von den 6,5 Milliar-
den Euro des Digitalpaktes erst ein
Achtel abgeflossen. Barbara Gillmann

Digitalisierung

Jede zweite Schule hat kein WLAN 
Die Ausstattung der Schulen mit Laptops und Computern ist dürftig, auch fehlen IT-Kräfte. 

Tablets im Unter-
richt:  Es gibt sie 

zwar in den 
Schulen, aber noch 

zu selten. La
rs
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Martin Kölling Tokio

E
r ist der neue starke Mann Japans. 
Fumio Kishida wird voraussicht-
lich kommenden Montag als Mi-
nisterpräsident vereidigt und da-
mit Nachfolger von Yoshihide Su-

ga. Der 64-Jährige setzte sich am 
Mittwoch in der Wahl zum Vorsitzen-
den der regierenden Liberaldemokrati-
schen Partei (LDP) durch, die über die 
Mehrheit im Unterhaus verfügt.

Kishida ist kein Mann, der die Mas-
sen bewegt. Steif stand er nach seiner 
Kür auf dem Podium, beide Arme fest 
am Körper. Nur kurz erhob er die Stim-
me. ŒEs gibt keine Lager•, rief er seiner 
Partei und seinen unterlegenen Gegen-
kandidaten zu. Gemeinsam wolle man 
nun Wahlkampf führen. Das Unterhaus 
als entscheidende Kammer wird vo-
raussichtlich im November neu gewählt. 
Er wolle dem Volk eine neue Partei prä-
sentieren, fuhr Kishida fort, eine Partei, 
die zuhören könne. Das Publikum ap-
plaudierte, die Börse nicht. Der Leit-
index Nikkei 225 gab fast ein Prozent 
nach. Das zeugt von der Krux Kishidas.

Wie Deutschland steht Japan vor 
historischen Aufgaben wie Dekarboni-
sierung, also dem CO2-freien Wirtschaf-
ten, Digitalisierung, Strukturreformen 
und Verschuldung. Nur ist der Reform-
stau noch größer, die Staatsverschul-
dung mit geschätzten 270 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) enorm.

Doch mit der Wahl Kishidas schei-
nen besonders die ausländischen Anle-
ger die Hoffnung auf durchgreifende 
Reformen zu verlieren. Denn, so lässt 
es sich auf den Punkt bringen, die LDP 
hat statt seines Rivalen im zweiten 
Wahlgang, des populären Reformers 
und Atomkraftgegners Taro Kono, den 
Kandidaten des Weiter-so gewählt. Der 
sanft sprechende Kishida entstammt ei-
ner Politikerdynastie und war der am 
längsten amtierende Außenminister Ja-
pans. Schon lange galt er als Wunsch-
kandidat des Partei-Establishments.

Mit Kono hätte es die Chance auf 
unternehmensfreundliche Reformen 
gegeben, meint Jesper Koll, ein in To-
kio ansässiger Ökonom und Berater 
von Investmentfonds. ŒAber Kishida 
steht für Stabilität, für jemanden, der 
keinen Ärger macht, und vor allem da-
für, dass er tut, was ihm die Tech-
nokraten der Elite vorschreiben.•

Japans Verschuldung dürfte unter 
Kishida weiter stark steigen. Nach 
Schätzung der Ökonomin Sayuri Shi-
rai, eines ehemaligen Mitglieds des 
geldpolitischen Ausschusses der No-
tenbank, ist die Schuldenquote durch 
die massiven Coronahilfen um 20 Pro-
zentpunkte in die Höhe geschnellt. 
Denn bei seiner kurzen Antrittsrede 
deutete Kishida an, dass er sich tatsäch-

lich in den altbekannten Bahnen der 
LDP bewegen wird, die seit 1955 mit 
zwei kurzen Unterbrechungen regiert.

Konjunkturprogramme sind in der 
LDP schon immer wichtiger gewesen als 
Sparsamkeit und drastische Reformen, 
wie der Schuldenstand zeigt. Kishida ist 
da keine Ausnahme. Als Erstes wolle er 
in diesem Jahr ein mehrere Hundert Mil-
liarden Euro großes Konjunkturpro-
gramm gegen die Auswirkungen der Co-
ronakrise auf den Weg bringen, ver-
sprach Kishida gleich am Mittwoch.

Danach will er seine Prioritätenliste 
angehen, mit der er für sich geworben 
hatte. Ganz oben steht ein Œneuer Ka-
pitalismus•: Kishida will die ŒAbeno-
mics• aus hohen Staatsausgaben, mas-
siver Geldschwemme und Anleihekäu-
fen der Notenbank fortsetzen, die sein 
Vorvorgänger Shinzo Abe 2012 geprägt 
hatte, allerdings mit einem neuen Dreh.

 Global Risk

Ist Japans  
Wohlstand in 

Gefahr? 
Ob Dekarbonisierung, Digitalisierung oder Bürokratie … 

 Japans neue Regierung muss einen großen Reformstau auflösen. 
Aber der künftige Ministerpräsident steht für das Weiter-so.

Quellen: IWF, Global Carbon Project, BloombergHANDELSBLATT € 1) Prognose ab 2021
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Global Risk
Die Märkte 

verstehen  heißt, 
wirtschaftliche, 
gesellschaftliche  
und politische 

Risiken im 
Ausland früh zu 
erkennen und in 
ihrer Wirkung 
einschätzen zu 

können. 

Die Auslands-
korrespondenten  
des Handelsblatts 
helfen dabei und 

analysieren in 
diesem Format 
die Risiken auf 

den Weltmärkten. 

Kishida verspricht eine Umvertei-
lung zugunsten der ärmeren Japaner 
und zugunsten der ländlichen Regio-
nen, die wegen Landflucht und Alte-
rung stark unter Bevölkerungs-
schwund leiden. ŒWirtschaftspolitisch 
bedeutet das, dass Kishida weniger auf 
Geldpolitik und mehr auf Fiskalpolitik 
setzen wird•, sagt Martin Schulz, 
Chefvolkswirt des Technikkonzerns 
Fujitsu.

Die Notenbank-Expertin Shirai 
schätzt, dass solche Ausgaben auf 
Pump noch mindestens zehn Jahre 
funktionieren könnten. Denn Japan 
profitiert nicht nur von den hohen 
Transfers seiner starken Exportwirt-
schaft. Vor allem stabilisiert die Noten-
bank den wachsenden Schuldenturm. 
Rund die Hälfte der japanischen Staats-
anleihen lagern schon in den Depots 
der Bank von Japan.

Nur stellt sich die Frage, ob Kishida 
das Geld nutzen wird, um Japans 
Grundproblem, das niedrige Wachs-
tumspotenzial, zu lösen. ŒDamit die 
Löhne steigen, müssten die Firmen 
profitabler werden. Und um dafür die 
Produktivität von Land und Firmen zu 
steigern, müssten eigentlich Klima- 
und Energiepolitik sowie die Digitali-
sierung oben stehen•, meint Ökonom 
Schulz. Doch dies sind nicht die Prio-
ritäten in Kishidas Programm.

Weltweit weitreichende Folgen 
könnte die Energiepolitik der neuen 
Regierung haben. Ende Oktober be-
ginnt in Großbritannien die globale 
Klimaschutzkonferenz COP26. Jahre-
lang galt Japan als Bremser der Emis-
sionsreduzierung. Erst der scheidende 
Regierungschef Suga verordnete der 
Exportnation vor einem Jahr das Ziel, 
bis 2050 klimaneutral zu wirtschaften. 
Allerdings sucht das Land im Gegen-

satz zu Deutschland noch heute nach 
einem klaren Weg zu diesem Ziel.

Daher müsse Japan nach dem Re-
gierungswechsel aufpassen, in der glo-
balen Klimapolitik nicht abgehängt zu 
werden, warnt Ökonomin Shirai. 
ŒWenn die Regierung nicht wirklich die 
Null-CO2-Politik unterstützt, könnten 
wir unsere Wettbewerbsfähigkeit bei 
grünen Technologien verlieren.•

Als Exportnation und einer der 
führenden Hersteller von Autos, Bau-
maschinen, Schiffen, Robotern und 
Produktionsanlagen wäre ein technolo-
gischer Rückstand für Japans Wohl-
stand fatal. Toyota-Chef Akio Toyoda 
hatte dieses Jahr bereits gewarnt, dass 
Japans große Abhängigkeit von Koh-
lestrom den Industriestandort in Ge-
fahr bringen könnte. ŒDoch in der 
Energiewende hat Japan extrem hohe 
Defizite, weil sich die Regierung bisher 
kaum auf erneuerbare Energien kon-
zentriert hat•, urteilt Ökonom Schulz.

Unter Kishida könnte dieser Trend 
fortgeschrieben werden. Er will zwar 
die Emissionsziele von Suga weiterver-
folgen. Aber er hat sich klar für eine 
Wiederbelebung der Atomkraft einge-
setzt, die seit der Atomkatastrophe von 
2011 nur noch ein Schattendasein führt.

Bis zum GAU in Fukushima vor 
rund zehn Jahren hatte Japan auf einen 
massiven Ausbau von Atomstrom ge-
setzt, um die Kohlendioxidemissionen 
zu senken. Doch während Deutschland 
sich nach der fernen Reaktorkatastro-
phe rasch für einen Atomausstieg ent-
schieden hatte, hielt Japans Regierung 
unter Abe gegen den stillen, aber zähen 
Widerstand einer Mehrheit der Bevöl-
kerung an der Atomkraft fest.

Japans Energiestrategie erscheint 
damit bis heute wenig nachhaltig. Er-
neuerbare Energien werden zwar ge-
fördert, aber nur halbherzig. Umwelt-
minister Shinjiro Koizumi und Kono 
als Minister für Verwaltungsreform 
setzten zwar in der derzeitigen Ener-
giestrategie den für 2030 angepeilten 
Anteil von Sonnen-, Wind- und Was-
serkraft auf das Doppelte, auf 36 bis 38 
Prozent, herauf. Aber der Anteil von 
Atomstrom soll für 2030 fix bei 20 bis 
22 Prozent bleiben.

Das Problem: Dafür müsste Japan 
nahezu alle 30 von ursprünglich 54 Mei-
lern wieder einschalten. Nur sind erst 
neun wieder am Netz, das Schicksal der 
anderen ist ungewiss. Um Atomstrom 
langfristig in der geplanten Menge zu er-
zeugen, müsste Japan sogar bald neue 
Reaktoren bauen. Bei der Stärke des Wi-
derstands läuft Japan aber bisher Gefahr, 
Geld und bürokratischen Aufwand für 
eine umstrittene Technologie zu ver-
schwenden. Klimaschützer und Unter-
nehmen mit grüner Technik hatten da-
her auf den Wahlsieg Konos gehofft.

Bei der Digitalisierung rangiert 
Japan hinter Deutschland 

Ein weiteres wichtiges Feld ist die 
Digitalisierung von Verwaltung und 
Wirtschaft. Nach technischen Aspekten 
wie festem und mobilem Breitband-
internet und der Smartphonepräsenz ist 
Japan gut dabei. Aber im Alltag hinkt das 
Land weit hinterher. Im Ranking zur di-
gitalen Wettbewerbskraft des schweize-
rischen Institute for Management De-
velopment (IMD) lag das Land 2020 so-
gar neun Plätze hinter Deutschland auf 
dem 27. Platz, Tendenz fallend.

Bei Online-Dienstleistungen war 
Japan in der OECD, einer Organisation 
alter Industrienationen, bislang Letz-
ter. Auch in den Betrieben wurde bis-
her oft noch sehr analog mit Faxgerä-
ten und Namensstempeln gearbeitet 
… und Telearbeit bis zum Corona-Aus-
bruch kaum genutzt.

Doch mit der Pandemie wurde die-
ser Rückstand zu einem wirklichen 
Problem. Der scheidende Regierungs-
chef Suga machte daher eine Digitali-
sierungsoffensive zu einem Pfeiler sei-
ner Reformpolitik in der erklärten 
Hoffnung, Japans Produktivität zu er-
höhen. Kishidas Rivale Kono gründete 
daher eine Digitalisierungsagentur, die 
eine Art Super-Behörde werden soll, 
um den Staat in die Onlinewelt zu be-
fördern. Doch die kann nur so gut sein 
wie die Strategie. Und Kishida redet vor 
allem von einer Digitalisierung des Fi-
nanzsektors und wenig von weitrei-
chenden Strukturreformen. Ob das 
reicht, um Japan wieder an die Welt-
spitze zu bringen, muss sich zeigen.

Japan kann mit Kishida trotz ent-
täuschter Reformhoffnungen leben. 
Immerhin hat das Land über Jahr-
zehnte mit seiner starken Verwaltung 
die Kunst perfektioniert, auch bei den 
oft jährlich rotierenden LDP- und da-
mit Regierungsspitzen eine stabile Po-
litik und schrittweise Reformen zu 
schaffen. Für die großen Wendepunk-
te sind allerdings starke Politiker not-
wendig gewesen.

Ob Kishida so einer ist? Bisher gilt
er als umgänglicher fürs Establishment
als der leicht aufbrausende Kono. Au-
ßerdem kämpfen die Parteiflügel nach 
neun Jahren an der Regierung wieder 
stärker um Pfründe. Vor allem muss sich 
Kishida mit dem bisherigen Finanzmi-
nister Taro Aso und dem Ex-Regie-
rungschef Abe sowie dessen … unterle-
gener … Überraschungskandidatin für 
das Amt des LDP-Chefs, Sanae Takai-
chi, arrangieren. Seine erste Bewäh-
rungsprobe steht für Kishida am Montag 
nach seiner Vereidigung an, und zwar 
mit seiner Personalpolitik.

Der Politologe Koichi Nakano von 
der Sophia-Universität prognostiziert: 
ŒKishida könnte sich im Laufe der Zeit 
als sein eigener Mann etablieren, aber 
zunächst muss er die Unterhauswahl im 
November und die Oberhauswahlen im 
nächsten Sommer gewinnen.•

Eine Verteidigung der absoluten 
Mehrheit der LDP wäre allerdings ein 
wichtiger Schritt, so Nakano. ŒAndern-
falls könnte er am Ende nur eine weicher 
aussehende und weicher klingende Ver-
sion von Suga sein … und ebenso kurz-
lebig.• Suga war nur ein Jahr im Amt.

Fumio Kishida: Der 
langjährige japa-

nische Außenminister 
steigt zum Minister-

präsidenten auf.
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Annett Meiritz Washington

J
oe Biden kämpft in diesen Tagen nicht nur 
um Mehrheiten für massive Investitionen, 
die seine Präsidentschaft definieren sollen. 
Noch vor dem Wochenende könnte sich 
entscheiden, ob seine Demokraten zwei 

billionenschwere Pakete für Infrastruktur und 
Sozialprogramme durch den Kongress bekom-
men … oder ob Biden am Ende mit leeren Hän-
den dasteht. Parallel müssen die US-Demokraten 
einen Regierungsstillstand, einen sogenannten 
Shutdown, abwenden und einen Staatsbankrott 
verhindern. Denn schon an diesem Freitag geht 
den US-Behörden das Geld aus, wenn bis dahin 
kein Haushaltsplan bewilligt wird. Dazu droht 
den USA in weniger als drei Wochen die Zah-
lungsunfähigkeit, sollte der Kongress die Schul-
dengrenze nicht anheben.

Die Gemengelage ist extrem kompliziert: Ul-
traknappe Mehrheiten im Kongress schränken 
die Manövrierfähigkeit von Biden ein, auf dem 
Capitol Hill laufen chaotische Verhandlungen. 
Die Stimmung in Washington ist aufgeladen, 
denn Bidens Demokraten sind in sich gespalten 
und die republikanische Opposition verwehrt fast 
jegliche Kooperation.

Der Showdown im Kongress kommt für Biden 
zum ungünstigsten Zeitpunkt. Seine Umfrage-
werte sind seit dem desaströsen Abzug aus Afgha-
nistan im Abwärtstrend, die Pandemie kratzt am 
Wirtschaftsaufschwung, an der Südgrenze zu Me-
xiko stranden täglich Zehntausende Flüchtlinge. 
Das Ringen um Billionen zwingt Biden jetzt er-
neut in die Rolle des Krisenmanagers. Eine Reise 
nach Chicago, wo er für das Covid-Impfprogramm 
werben wollte, sagte er kurzfristig ab.

Zeitlich am drängendsten ist das Abwenden 
eines Shutdowns. Sollte sich der Kongress bis 
Freitag nicht auf eine Finanzierung für den Haus-
halt einigen können, müssen die US-Regierungs-
behörden Tausende Angestellte nach Hause schi-
cken. Der letzte Shutdown unter der Präsident-
schaft von Donald Trump dauerte 35 Tage. Für 
die Demokraten wäre ein Regierungsstillstand 
ein fatales Signal. Denn Biden hat sich als Alter-
native der Vernunft positioniert, er will im Ge-
gensatz zu Trump für Stabilität sorgen. Aus-
gerechnet jetzt, wo viele Ministerien Gelder für 

Impfungen und Naturkatastrophen verteilen, wä-
re ein Shutdown im ganzen Land spürbar. 

Beobachter rechnen aber damit, dass die De-
mokraten, die in beiden Kammern des Kongresses 
dünne Mehrheiten halten, in letzter Minute einen 
vorläufigen Haushaltsplan verabschieden. ŒDie 
USA haben viele Shutdowns ohne Spätfolgen 
überstanden, und wir glauben, dass dies auch jetzt 
gilt•, analysierte das Investorenbüro BBH Global 
Currency Strategy.

Das Infrastrukturpaket hängt fest

Politisch heikler ist der Kampf um Bidens gigan-
tische Reformen, die zusammen mehr als vier Bil-
lionen Dollar kosten sollen. Ein Teil davon ist ein 
rund 1,2 Billionen schweres Infrastrukturpaket, 
das in seltener Zusammenarbeit mit den Repu-
blikanern entstanden ist. Im August hatte der US-
Senat, die mächtigste Kammer im Kongress, die 
Reform bereits verabschiedet. Doch seitdem hängt 
sie in der zweiten Kammer fest, dem Repräsen-
tantenhaus. Schuld ist ein Machtkampf innerhalb 
der Demokraten. Das linke Lager will eine Zu-
stimmung nur dann garantieren, wenn der Kon-
gress parallel ein 3,5 Billionen teures Haushalts-
paket verabschiedet … zur Not im Alleingang und 
ohne republikanische Stimmen. Allerdings ist die-
ses Mega-Paket auch unter moderaten Demokra-
ten umstritten, die die damit verbundenen Steu-
ererhöhungen und hohen Kosten ablehnen.

Die riskante Tandem-Abstimmung war bis 
vor Kurzem vom Weißen Haus unterstützt wor-
den: Alles oder nichts, schien Bidens Devise. Doch 
jetzt zeichnet sich eine Kehrtwende ab. Die De-
mokratenchefin im Repräsentantenhaus, Nancy 
Pelosi, drängt seit Dienstag darauf, dass das In-
frastrukturpaket in jedem Fall verabschiedet wer-

USA

Bidens Schlacht um die Billionen 
Die Reformpläne des US-Präsidenten wackeln. Parallel muss er einen Shutdown und Staatsbankrott verhindern. 

Widerstand der Republikaner: Viele konservative Senatoren wie John Barrasso aus Wyoming (Mitte) lehnen die Haushaltspläne des Präsidenten ab. 

20222010

Staatsverschuldung
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A
ngeordnete Fabrikschließungen, ein akuter 
Mangel an Arbeitskräften und gestörte 
Transportwege: In Vietnam sorgt eine Co-
ronawelle seit mehr als zwei Monaten für 

Chaos in den Lieferketten internationaler Kon-
zerne wie Nike, Apple und Adidas.

Deutsche Investoren erhalten in dem Land 
nun Unterstützung aus Berlin, die die Corona-
Not zumindest ein Stück weit lindern soll: Die 
Bundesregierung hat nach Handelsblatt-Informa-
tionen ein spezielles Impfstoffkontingent für aus 
Deutschland entsandte Konzernmitarbeiter und 
andere deutsche Staatsbürger nach Vietnam ge-
schickt … ein absolutes Novum. Bislang hatte sich 
die Bundesregierung beim Impfen von Auslands-
deutschen für nicht zuständig erklärt.

Die Kehrtwende in Vietnam folgt auf den 
Druck der deutschen Wirtschaft. Ihm fehle das 
Verständnis dafür, dass die Bundesregierung nicht 
bereit sei, deutschen Unternehmen und deren 
Mitarbeitern mit Impfstoffen zu helfen, hatte der 
Vorsitzende der German Business Association 
in Vietnam, Alexander Götz, Ende Juli im Ge-
spräch mit dem Handelsblatt geklagt. Impfstoffe 
sind in dem 100-Millionen-Einwohner-großen 
Schwellenland nach wie vor rar: Weniger als zehn 
Prozent der Bevölkerung sind vollständig geimpft.

Vor wenigen Tagen lenkte die Bundesregie-
rung dann ein: Am vergangenen Sonntag traf in 
Vietnam eine Spende von 2,6 Millionen Impf-
dosen aus Deutschland ein. Wie das Handelsblatt 
erfuhr, sind davon 100.000 Impfdosen für deut-
sche Staatsangehörige und deren Familienmitglie-
der vorgesehen. Das Auswärtige Amt bestätigte 
dies auf Nachfrage. Begründet wurde die Aktion 
mit der Œschwierigen pandemischen Lage.• 

 Der Einparteienstaat galt lange als einer der 
erfolgreichsten Pandemiebekämpfer der Welt. Mit 
einer ŒNull Covid•-Strategie gelang es dem Land, 
die Gesamtzahl der Infektionen bis Anfang Juli 
auf 20.000 zu begrenzen. Doch die Delta-Vari-
ante konnte Vietnam nicht mehr stoppen: Die In-
fektionszahlen haben sich in weniger als drei Mo-
naten vervierzigfacht.

Unternehmen verlegen Produktion

An der Spitze lag die Sieben-Tage-Inzidenz zwar 
bei einem vergleichsweise geringen Wert von 100 
Infektionen pro 100.000 Einwohnern innerhalb 
einer Woche. Die Behörden reagierten dennoch 
mit strengen Restriktionen: In Virus-Hotspots 
wie Ho-Chi-Minh-Stadt konnten die Einwohne-
rinnen und Einwohner über Wochen ihre Woh-
nungen nicht einmal zum Einkaufen verlassen.

Reisebeschränkungen behinderten den Wa-
renverkehr. Fabriken dürfen vielerorts nur mit
einem Bruchteil ihrer Belegschaft weiterarbeiten
… und müssen die Beschäftigten dabei rund um
die Uhr am Fabrikgelände unterbringen. Kommt
es zu Ansteckungen, werden die Werke von den
Behörden geschlossen.

Die Restriktionen sorgen laut Medienberich-
ten unter anderem für Lieferverzögerungen bei
Apples neuem iPhone-Modell, für das der Kon-
zern Komponenten aus Vietnam bezieht. Auch
in der personalintensiven Mode- und Schuhindus-
trie ließen sich die Coronamaßnahmen kaum
sinnvoll umsetzen, klagten Unternehmervereini-
gungen, darunter die Europäische Handelskam-
mer EuroCham, Mitte September in einem Pro-
testbrief an Premierminister Pham Minh Chinh.

Sie seien nicht nachhaltig … sowohl finanziell
als auch logistisch nicht und mit Blick auf die Ge-
sundheit und die seelische Verfassung der Be-
schäftigten. ŒMehr als 20 Prozent unserer pro-
duzierenden Mitglieder haben bereits einen Teil
ihrer Produktion ins Ausland verlegt•, warnten 
die Unternehmervereinigungen. Vietnam steht
aus ihrer Sicht damit vor einem langfristigen Pro-
blem: ŒIst die Produktion einmal abgewandert,
ist es schwer, sie wieder zurückzuholen•, hieß es
in ihrem Schreiben.

Der deutsche Sportartikelhersteller Adidas
gab diese Woche bekannt, eine vorübergehende
Produktionsverlagerung von Vietnam in andere
Länder zu erwägen. Der Konzern aus Herzogen-
aurach rechnet damit, dass Lieferprobleme den
Umsatz in der zweiten Jahreshälfte um eine halbe
Milliarde Euro drücken werden. Auch die Kon-
kurrenten Puma und Nike leiden darunter, dass
ihre vietnamesischen Zulieferer zum Teil wo-
chenlang komplett ausfielen und auch derzeit viel-
fach nur mit geringer Kapazität weiterarbeiten
können. ŒWir haben bereits zehn Wochen Pro-
duktion verloren•, sagte Nike-Finanzchef Matt
Friend vergangene Woche.

Die von der Bundesregierung bereitgestellten
Impfdosen für deutsche Staatsbürgerinnen und
-bürger sollen im Oktobers durch die vietname-
sischen Gesundheitsbehörden verimpft werden.
Sollte dies wie gewünscht klappen, können sich
auch deutsche Expats in anderen Ländern mit
schlechter Impfstoffversorgung Hoffnungen auf
Unterstützung aus Berlin machen: ŒBasierend auf
den Erfahrungswerten aus Vietnam wird die Bun-
desregierung prüfen, ob eine Ausweitung dieses
Pilotprojektes auf andere Länder möglich ist•,
heißt es aus dem Auswärtigen Amt. Mathias Peer

den muss, zunächst unabhängig von der 3,5-Billio-
nen-Reform. Sie will für Donnerstag ein Votum 
ansetzen. In diesem Strategiewechsel spiegelt sich 
der Druck wider, unter dem die Demokraten ste-
hen. Die Angst scheint groß, vor den wichtigen 
Kongresswahlen im kommenden Jahr gar kein 
großes Projekt mehr anschieben zu können. We-
der Barack Obama noch Trump gelang eine Infra-
strukturreform, für Biden wäre sie ein großer in-
nenpolitischer Sieg.

Alle Augen werden deshalb am Donnerstag 
auf das Repräsentantenhaus gerichtet sein. Nicht 
mehr als drei Abweichler können sich die Demo-
kraten in der Kammer leisten. Doch ob die Mehr-
heit steht oder Biden blamiert wird, ist unge-
wiss. Der linke Flügel um die Abgeordneten Pra-
mila Jayapal und Alexandria Ocasio-Cortez will 
bislang nicht umschwenken. ŒUnsere Position ist 
klar, sie bleibt unverändert•, twitterte Jayapal.

Unterstützung bekam sie vom linken Senator 
Bernie Sanders, der die Sozialreformen konzipiert 
hat. ŒEs gibt kein Infrastrukturpaket ohne 3,5-Bil-
lionen-Dollar-Paket•, schrieb er. Straßen und Brü-
cken seien wichtig, Œaber Familien und Klima-
schutz sind wichtiger.• Scheitert das Infrastruk-
turpaket, kann Biden vorerst gar keinen Erfolg 
vorweisen … und das Ringen um Billionen geht 
von vorne los.

ŒEin potenziell katastrophales Ereignis•

Über allem schwelt die Gefahr eines Staatsbank-
rotts, dessen Dimension das Ringen um Billionen-
Pakete verblassen lassen und die Finanzmärkte 
in Panik versetzen würde. Noch nie zuvor waren 
die USA zahlungsunfähig. Der größte Kreditgeber 
des Landes, JP Morgan Chase & Co, entwirft be-
reits Szenarien für einen möglichen Kreditausfall. 
ŒWir sprechen von einem potenziell katastropha-
len Ereignis•, sagte CEO Jamie Dimon. ŒSo nah 
an den Rand sollten wir nie kommen.•

Experten warnen vor einem Börsencrash, stei-
genden Zinsen für Hypotheken und Kredite sowie 
einer Entlassungswelle, sollte der Kongress die 
Schuldenobergrenze nicht anheben. US-Finanz-
ministerin Janet Yellen erklärte im Kongress, der 
Stichtag, an dem die USA in die Pleite schlittern, 
sei bereits am 18. Oktober. ŒDas Vertrauen und 
die Kreditwürdigkeit der Vereinigten Staaten wür-
den beeinträchtigt, unser Land würde wahrschein-
lich vor einer Finanzkrise und einer Rezession ste-
hen•, sagte sie im Bankenausschuss.

Die USA haben, wie viele Industriestaaten, 
ein Haushaltsdefizit und müssen sich riesige 
Geldsummen leihen, um ihre Rechnungen zu 
bezahlen. Der Kongress legt die Obergrenze für 
die Kreditaufnahme des Finanzministeriums 
jährlich neu fest. Derzeit liegt sie bei 28,4 Billio-
nen US-Dollar. Zum Vergleich: Das US-Brutto-
inlandsprodukt betrug im vergangenen Jahr 
20,93 Billionen US-Dollar. 

In diesem Jahr ist das Ringen um die Schulden-
grenze besonders aufgeladen. Die Republikaner 
verweigern die Zustimmung auch deshalb, weil 
sie Bidens geplante Billionenpakete für gefährlich 
teuer halten. Allerdings trugen sie unter Trump 
selbst dazu bei, die Staatsverschuldung nach oben 
zu treiben, unter anderem durch die Steuerreform 
von 2017. Insgesamt drei Mal hoben die Republi-
kaner die Schuldenobergrenze zu Zeiten von 
Trump an … stets mit Unterstützung der Demo-
kraten. ŒDie Überschreitung der Schuldengrenze 
kann schwerwiegende Folgen haben•, warnt BBH 
Global Currency Strategy. ŒDas Letzte, was die 
Märkte brauchen, ist eine zusätzliche Dosis Un-
sicherheit.• Das Investorenbüro geht davon aus, 
dass der Kongress die Zahlungsunfähigkeit in letz-
ter Minute verhindern wird. ŒBis dahin werden 
die Märkte aber wahrscheinlich volatil bleiben.• 

Den Demokraten bleibt wohl nur die Möglich-
keit, die Schuldenobergrenze im Alleingang an-
zuheben. Jedoch ist unklar, ob sie das verfahrens-
technisch rechtzeitig vor dem 18. Oktober hinbe-
kommen. Der Präsident drängt auf 
Geschlossenheit und schnelle Lösungen. Als er 
sich am Montag seine Covid-Auffrischungsimp-
fung in den Oberarm spritzen ließ, mahnte er: 
ŒWir müssen die Schuldenobergrenze anheben, 
einen Shutdown verhindern und beide Gesetzes-
pakete verabschieden. Wenn wir das tun, wird das 
Land in bester Verfassung sein.• Was passiert, 
wenn all das nicht gelingt, ließ er offen. 
�  Kommentar Seite 15
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A
rmin Laschet will von einem Rücktritt 
noch nichts hören. Es heißt, der ŒVolks-
parteiler• befürchte, die Partei stürze 
ins Chaos, wenn er in diesen stür-
mischen Zeiten die Brücke verlasse. 
Aber wäre das wirklich so?

Ein Sonderparteitag würde einen neuen Vorsit-
zenden wählen und mit ihm gänzlich neue 
Stellvertreter. Neue Köpfe, neue Gedanken 
bekämen Raum. Die Mitglieder dürften wieder 
mitreden und diskutieren, so wie für kurze Zeit 
2018, als es um die Nachfolge von Angela 
Merkel ging und die heute noch 388.000 
Mitglieder das Gefühl hatten, wichtig zu sein. 

Dieser Tage erinnert die Lage der Union 
frappierend an die Lage der SPD nach der 
Bundestagswahl 2017: Der wie Laschet aus 
dem Aachener Raum stammende Kanzlerkan-
didat Martin Schulz hatte das schlechteste 
Ergebnis seiner Partei seit 1949 eingefahren. 
Er zog wie Laschet über die Landesliste in den 
Bundestag ein, dachte über einen Rücktritt als 
Parteichef nach, blieb aber. Die Partei murrte, 
es brodelte. Statt seiner wurde Andrea Nahles 
Fraktionschefin. Schulz dachte, gemeinsam 
könnten sie den Neuanfang der SPD voran-
bringen. Fünf Monate später hieß die neue 
SPD-Chefin: Nahles. Die SPD wurde widerwil-
lig Koalitionspartner der Union. Schulz durfte 
nicht Minister werden.

Heißt der nächste CDU-Chef womöglich 
Ralph Brinkhaus und wird Vizekanzler einer 
SPD-geführten Regierung Scholz?

ŒAlles Humbug•, dachten auch die Sozialdemo-
kraten 2017 zunächst. Der Wahlsieger Union 
sondierte mit FDP und Grünen. Ein Bündnis 
von SPD, Grünen und FDP dürfte 2021 aber 

mindestens so kompliziert sein. Und: Armin 
Laschet befindet sich wie Schulz damals in 
einer ähnlich ausweglosen Situation.

In der Bundestagsfraktion konnte Laschet am 
Dienstag einen kleinen Erfolg feiern: Er hat 
eine Kampfkandidatur verhindert und damit 
die von ihm eingeforderte Geschlossenheit 
zumindest nach außen sichergestellt, um eine 
Koalition sondieren zu können. Intern aber 
geht es rund, wird Laschets Kurs ŒStrohhalm-
politik• genannt. Wer sogar öffentlich Kritik 
wagt, erhält als Antwort: ŒKameradenschwein.• 
Willkommen in der Post-Merkel-Ära.

Die Parteimitglieder haben für die Spielchen 
wenig übrig und sehnen sich nach Offenheit 
und Eingeständnissen. Sie vernehmen allen-
falls von ihren Abgeordneten, dass Laschet in 
der Fraktion selbstkritisch und schonungslos 
das Wahlergebnis bewertet hat. Gern würden 
sie es auf einer Bühne hören, wissen, dass es 
auf keinen Fall so weitergeht.

Die Gefahr droht von jener amtierenden 
Ministerriege, die … trotz Amtsbonus … ihre 
Direktmandate verloren hat und dennoch in 
der Fraktion Geschlossenheit einforderte: 
Annegret Kramp-Karrenbauer, Peter Altmai-
er und Julia Klöckner. Sie klammern sich an 
ihre Regierungssessel. Längst aber ist Selbst-
kritik angezeigt.

Bislang hat nur Agrarministerin Klöckner 
ihren Rücktritt angekündigt … als Landesvor-
sitzende in Rheinland-Pfalz. Darüber hinaus 
aber muss sie erklären, warum nur noch 
weniger als die Hälfte aller Landwirte die 
Union wählen. Auch etliche Soldaten haben 
kein gutes Wort mehr übrig, von Unterneh-
mern ganz zu schweigen. Die Niederlage der 

Union hat viele Gründe und viele Gesichter. 
Nur eines davon ist Laschet.

Dem steckt die Niederlage inzwischen sichtbar 
tief in den Knochen. Mitgenommen, grau 
erleben ihn die Mandatsträger dieser Tage, 
unwirsch begegnet er Journalisten. Kein 
Wunder: Er muss viele Schläge in Partei und 
Fraktion einstecken, schlechte Presse, ergänzt 
um die neuerlichen Sticheleien des Dauerriva-
len Söder und den Widerstand des alten und 
neuen Fraktionschefs Brinkhaus. Dem wird 
schon nachgesagt, im Hintergrund ebenjene 
unwahrscheinlichen Gespräche mit der SPD 
über eine Große Koalition zu führen.

Viele in der Union können sich heute noch 
nicht vorstellen, nicht zu regieren. Auch Söder 
will: Aber nicht mit Laschet an der Spitze und 
eigentlich auch nicht mit Grünen und FDP, die 
ihm zu Hause längst das Leben unerträglich 
machen. All das regt in der komplizierten 
Gemengelage die Kreativität an.

Umso rühmlicher scheint es, dass Laschet im 
laufenden Machtspiel nicht aufgibt und nach 
einer Koalition strebt: entweder mit der SPD 
als Juniorpartner, so sich Grüne und FDP nicht 
einigen, oder doch in einem Jamaika-Bündnis.

Sollte er dieses wider Erwarten anführen, 
gebührte ihm der größte Respekt: Er hat in 
dem Fall nicht nur eine Mehrheit organisiert, 
sondern auch eine zukunftsträchtige Projekt-
skizze erstellt, mit der die Union ihr Profil 
schärfen und sich erneuern kann. Denn nur 
dann werden die Mitglieder den Weg mit-
gehen.

CDU

Laschets letzter Strohhalm

Der Autor ist Korrespondent in Berlin.  
Sie erreichen ihn unter: delhaes@handelsblatt.com
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Daniel Delhaes

 Am Ende könnte die Union regieren … und der Parteichef trotzdem alles verlieren.

M
oh

r

Meinung & Analyse      
14 DONNERSTAG, 30. SEPTEMBER 2021, NR. 189

�‹���+�D�Q�G�H�O�V�E�O�D�W�W���0�H�G�L�D���*�U�R�X�S���*�P�E�+���	���&�R�����.�*�����$�O�O�H���5�H�F�K�W�H���Y�R�U�E�H�K�D�O�W�H�Q�����=�X�P���(�U�Z�H�U�E���Z�H�L�W�H�U�J�H�K�H�Q�G�H�U���5�H�F�K�W�H���Z�H�Q�G�H�Q���6�L�H���V�L�F�K���E�L�W�W�H���D�Q���Q�X�W�]�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�H�#�K�D�Q�G�H�O�V�E�O�D�W�W�J�U�R�X�S���F�R�P

 Grünen-Chef Robert Habeck komme bei den 
Sondierungsgesprächen eine Schlüsselrolle 
zu, schreibt die ŒNeue Zürcher Zeitung•:

Anders als Baerbock geht Co-Chef Habeck 
gestärkt aus dem Wahlkampf hervor. Viele in 
der Partei rechnen es ihm hoch an, dass er 
Baerbock bei der Kanzlerkandidatur den Vortritt 
ließ. Vor allem aber halten sie ihm zugute, dass 
er sie auch dann noch unterstützte, als es im 
Wahlkampf holprig wurde und sich Baerbocks 
Fehler häuften. (...) Die Grundlage für seine 
neue Rolle hat Habeck schon vor Wochen 
gelegt. Bereits zu Beginn des Wahlkampfs 
haben die Parteioberen verabredet, dass er die 
anstehenden Koalitionsgespräche vorbereiten 
solle. Das kommt nicht von ungefähr. Habeck 
kann in die Gespräche seine siebenjährige 
Erfahrung als Landesminister von Schleswig-Hol
stein einbringen. Dort hat er auch schon 
Jamaika-Verhandlungen geführt. Damals ist 
auch die Idee entstanden, dass sich zunächst 
die kleinen Parteien treffen, um über Gemein-
samkeiten zu sprechen.

Außenansichten

Zu den Aussagen oberster US-Militärs bei 
einer Senatsanhörung zum Truppenabzug der 
Amerikaner aus Afghanistan schreibt das 
ŒWall Street Journal•:

Präsident Biden hofft, dass die politischen 
Folgen seines verpfuschten Afghanistan-Abzugs 
schnell verblassen werden, aber die Senatsanhö-
rung am Dienstag mit dem Verteidigungsminis-
ter und zwei hochrangigen Generälen rückt 
seine Entscheidungen in kein besseres Licht. 
Die Anhörung unterstrich, dass der Präsident 
gegen den Rat des Militärs handelte, als er die 
restlichen US-Kräfte aus dem Land herausriss. 
Generalstabschef Mark Milley und General 
Kenneth McKenzie machten beide in ihren 
Aussagen klar, empfohlen zu haben, dass etwa 
2500 US-Soldaten in Afghanistan blieben, um 
eine Machtübernahme durch die Taliban 
hinauszuzögern. (...) Der Skandal besteht nicht 
darin, dass der Präsident den militärischen Rat 
ignorierte … er ist der Entscheidungsträger. Es 
ist seine Weigerung, zu seiner Entscheidung zu 
stehen. 

Zu den Versorgungsproblemen in Groß-
britannien meint die in Dublin erscheinende 
ŒIrish Times•:

Es stimmt zwar, dass der Brexit nicht allein für 
die derzeitigen Versorgungsprobleme verant-
wortlich ist, aber die ihm zugrunde liegende 
Idee, die Zuwanderung zu begrenzen, hat 
zweifellos angesichts eines gravierenden 
Mangels an Kraftfahrern dazu geführt, dass sich 
der Engpass zu einer Krise ausweitete. Auf diese 
absehbaren Herausforderungen wurde in den 
letzten fünf Jahren wiederholt hingewiesen. 

Auch in anderen Sektoren zeigen sich ähnliche 
Probleme mit ähnlichen Ursachen. (...) Die 
Beteuerungen von Verkehrsminister Grant 
Shapps, dass die Brexit-Politik in diesem Fall 
nur darauf abzielte, widerstrebende Arbeit-
geber zu zwingen, die Löhne und Arbeitsbedin-
gungen der Fahrer im Vereinigten Königreich 
anzuheben, sind unglaubwürdig. Schuld sollen 
nun die Spediteure sein, so scheint es, sowie 
alles und jeder … sogar Corona, bloß nicht die 
ideologisch getriebenen Verfechter der Fes-
tung Großbritannien.

S
chlimm, wenn einem die eigene Pro-
paganda das Hirn vernebelt. Jahrelang 
hat der Kreml immer wieder behauptet, 
in Russland gebe es freie Medien und 

faire Wahlen, wohlwissend um die repressive 
Realität. Jetzt wirft Moskau der Bundesregie-
rung vor, dafür gesorgt zu haben, dass You -
tube die deutschsprachigen Kanäle des staatli-
chen russischen Propagandasenders ŒRT• 
gesperrt habe. Also genau das getan habe, was 
der Kreml in Wahrheit und all den eigenen 
Behauptungen zum Trotz ständig tut: sich in 
die Medienlandschaft einzumischen.

Es ist ungeheuerlich und zeigt die vollkom-
mene Entrücktheit der russischen Führung 
um Präsident Wladimir Putin, wenn das 
russische Außenministerium im Zusammen-
hang mit der Youtube-Löschung von einer 
ŒOperation Barbarossa• spricht. Das war der 
Codename, unter dem der Angriff Hitler-
Deutschlands auf die Sowjetunion 1941 
geplant worden war. Das ist ebenso empörend 
wie irrsinnig. Es ist revanchistische Ge-
schichtsvergessenheit ausgerechnet in einem 
Land, das die Erinnerung an den ŒGroßen 
Vaterländischen Krieg•, den Zweiten Welt-
krieg, zu Recht immer hochhält.

Der Kreml hat inzwischen jedes Maß verloren. 
Auch mit seinen Verschwörungstheorien 
gegen die Bundesregierung: Sie habe Youtube 
gedrängt, RT zu sperren, und betreibe einen 

Œbeispiellosen Informations-Feldzug• gegen 
Russland. Und diese Vorwürfe kommen 
ausgerechnet aus dem Land, das alle 27 EU-
Staaten bezichtigen, sich mit massiven Cyber -
attacken in die Innenpolitik dieser Länder 
einzumischen, elektronische Spionage zu 
betreiben und alle kritischen Medien mit dem 
Label Œausländischer Agent• um alle Werbeein-
nahmen zu bringen oder gleich dichtzumachen.

Das Gegenteil der Moskauer Behauptungen 
ist richtig: Deutschland hat sehr lange die 
propagandistische Berichterstattung von RT 
ertragen. Man darf sich auf keinen Fall auf 
eine Gleichsetzung von RT mit deutschen 
TV-Sendern wie ARD und ZDF einlassen. 
Man kann die öffentlich-rechtlichen Sender 
für vieles kritisieren, aber für eines nicht: Sie 
bringen pluralistisch Vertreter aller relevan-
ten Parteien auf Sendung. RT und andere 
russische Staatsmedien lassen Oppositionelle 
nicht zu Wort kommen. 

Wenn Moskau nun aber Korrespondenten 
von Deutscher Welle, ARD oder ZDF auswei-
sen sollte, muss Deutschland entscheiden, ob 
es RT hierzulande dichtmacht und Vertreter 
russischer Medien ausweist. Naheliegend und 
vertretbar wäre es. Aber manchmal kann auch 
anders Größe demonstriert werden.

Russisch-deutscher Konflikt

Moskauer Irrsinn

Der Kreml hat 
inzwischen 

 jedes Maß ver-
loren. Ein 

 Zurückschlagen 
wäre berechtigt. 
Aber manchmal 

ist Zurück -
haltung klüger.

Mathias Brüggmann

Der Autor ist International Correspondent. Sie errei-
chen ihn unter: brueggmann@handelsblatt.com

J
oe Biden lebt von geborgter Zeit … 
politisch und finanziell. Der US-Prä-
sident konzentriert sich nach den außen-
politischen Beulen in Afghanistan und im 

Südpazifik jetzt auf seine innenpolitische 
Agenda. Dort stehen zwei riesige Finanzpake-
te auf der Laderampe des Kongresses, die für 
Biden und seine Demokraten bei den Halb-
zeitwahlen im kommenden Jahr zentrale 
Bedeutung haben: das gut eine Billion Dollar 
schwere Infrastrukturpaket und der rund 3,5 
Billionen Dollar umfassende Haushalt der 
US-Administration.

 Kompliziert und brenzlig wird die Sache 
dadurch, dass der Kongress die bisherige 
Schuldenobergrenze von etwa 28,4 Billionen 
Dollar erhöhen muss, damit die Regierung 
zahlungsfähig bleibt und Biden seine Aus-
gabenpläne verwirklichen kann. Der Streit 
über die Schuldenobergrenze hat in den USA 
eine ungute Tradition … seit 1962 wurde das 
Limit 74-mal erhöht. Oft kam es dabei zum 
politischen Streit, und einige Male musste die 
Bundesregierung in Washington sogar ihren 
Zahlungsbetrieb einstellen … zuletzt Ende 
2018 unter Präsident Donald Trump. 

Auch wenn die Warnungen von US-Finanz-
ministerin Janet Yellen vor Œkatastrophalen 
Folgen• zum politischen Drama dazugehören, 
belanglos ist der Schuldenstreit nicht: Dass 
die Zinsen für zehnjährige US-Anleihen seit 

sechs Tagen steigen, hat viel mit der Angst 
vor einer geldpolitischen Wende der US-No-
tenbank zu tun, aber auch etwas mit der 
wachsenden Nervosität der Anleger ange-
sichts einer möglichen Zahlungsunfähigkeit 
der USA.

Für Biden geht es jedoch um mehr als um 
parteipolitisches Geplänkel. Die Vergangen-
heit zeigt, dass die meisten Amerikaner für 
einen Shutdown in Washington die amtieren-
de Regierung verantwortlich machen … auch 
wenn Republikaner und Demokraten im 
Grunde einig sind, dass die Schuldenobergren-
ze erhöht werden muss. Hinzu kommt, dass 
unter den Demokraten ein heftiger Richtungs-
streit zwischen moderaten Senatoren aus der 
politischen Mitte und dem linken Parteiflügel 
im Repräsentantenhaus tobt. 

All das ergibt einen starken politischen 
Gegenwind, der nicht nur die zwei nach den 
Corona-Hilfen wichtigsten Vorhaben des 
Präsidenten … die klimaneutrale Modernisie-
rung der Wirtschaft und den Umbau des 
Sozialstaates … zum Stillstand bringen könnte. 
Sollten das Infrastrukturpaket und der Haus-
halt im politischen Schredder des Kongresses 
landen, müsste Biden im November 2022 mit 
einer mageren Bilanz vor die Wähler treten.

Schuldenstreit in den USA

Biden kämpft

Die Vergangen-
heit zeigt, dass 

die meisten 
Amerikaner für 
einen Shutdown 
die amtierende 

Regierung 
 verantwortlich 

machen.

Torsten Riecke

Der Autor ist International Correspondent. Sie errei-
chen ihn unter: riecke@handelsblatt.com

Russland nutzt Youtubes Sperrung von ŒRT• für üble Propaganda.

Zentrale Vorhaben des US-Präsidenten stehen auf der Kippe.

Politik
     

15DONNERSTAG, 30. SEPTEMBER 2021, NR. 189

�‹���+�D�Q�G�H�O�V�E�O�D�W�W���0�H�G�L�D���*�U�R�X�S���*�P�E�+���	���&�R�����.�*�����$�O�O�H���5�H�F�K�W�H���Y�R�U�E�H�K�D�O�W�H�Q�����=�X�P���(�U�Z�H�U�E���Z�H�L�W�H�U�J�H�K�H�Q�G�H�U���5�H�F�K�W�H���Z�H�Q�G�H�Q���6�L�H���V�L�F�K���E�L�W�W�H���D�Q���Q�X�W�]�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�H�#�K�D�Q�G�H�O�V�E�O�D�W�W�J�U�R�X�S���F�R�P



E
ines verspricht Daniel Wiegand 
gleich zu Beginn des Gesprächs. 
Man werde den Lilium-Jet in 
absehbarer Zeit auch mal selbst 
in Augenschein nehmen kön-
nen. Seit zwei Wochen ist das 

deutsche Jungunternehmen an der US-
Technologiebörse Nasdaq notiert. 
Kurzfristig hat sich der Mitgründer und 
CEO der Flugtaxifirma aus der Nähe 
von München per Video mit dem Han-
delsblatt zum Gespräch verabredet. 
Themen gibt es jede Menge, Fragen 
auch. Der Börsengang wurde und wird 
in der Luftfahrt- und Start-up-Szene 
aufmerksam verfolgt. Wiegand und 
sein Team sehen sich viel Kritik und 
Zweifel am Geschäftsmodell gegen-
über. Der Jungunternehmer kennt die 
Vorwürfe, antwortet ruhig und gedul-
dig. Am Konzept will er gleichwohl 
nicht rütteln. 

Herr Wiegand, Lilium ist seit zwei 
Wochen an der Nasdaq … mit einem 
nur leichten Kursplus. Hätten Sie 
mit mehr Begeisterung der Anleger 
für Ihre Vision vom elektrischen 
Senkrechtstarter gerechnet?
Wir sind sehr zufrieden mit dem Start 
an der Nasdaq. Kurzzeitinterpretatio-
nen stellen wir nicht an, weil das wenig 
mit uns und viel mit Börsentechnik zu 
tun hat. Wir sind jetzt gut finanziert, 
das ist entscheidend.

Eine Chance, an die benötigten 
Mittel ohne Börsengang zu gelan-
gen, gab es nicht?
Wir haben uns auch private Finanzie-
rungsrunden angeschaut. Für uns lau-
tete die Frage: Wie finanzieren wir 
schnell und effizient ein extrem for-
schungsintensives Unternehmen, das 
ungefähr eine Milliarde Dollar 
braucht, bevor der erste Euro Umsatz 
stattfindet? Wir haben uns Anfang 
des Jahres für einen Spac-Börsengang 
entschieden, weil dieser uns eine Fi-
nanzierung in ausreichender Größen-
ordnung ermöglicht. Als börsenno-
tiertes Unternehmen steht uns jetzt 
auch ein größeres Spektrum an wei-
teren Finanzierungsmöglichkeiten of-
fen. Der Börsengang mit seinen vielen 
Anforderungen hat uns als Unterneh-
men und Team reifer und erwachse-
ner gemacht.

Aber ist denn auch das Produkt reif 
genug? Andere wie Joby scheinen 
deutlich weiter zu sein.
Der genannte Wettbewerber ist zwar 
doppelt so alt wie wir, aber keines-
wegs weiter. Wir fliegen alle im Mo-
ment Technologie-Demonstratoren. 
Wir sind alle am gleichen Punkt, was 
die Flugtests und den Zulassungspro-
zess angeht. Wir testen unseren Fünf-
sitzer seit 2019 und haben ein extrem 
starkes Management- und Entwick-
lungsteam.

Was fliegen Sie denn im Moment 
genau für Testflüge?
Es ist eine weiterentwickelte Version 
des Demonstrators, der 2019 den Erst-
flug gemacht hat. Er verfügt jetzt über 
Technologien, die wir für die Zulas-
sung brauchen, etwa im Bereich Brand-
schutz. In den nächsten Wochen wer-
den wir damit mit einer höheren Ge-
schwindigkeit als den bisherigen 100 
Stundenkilometern fliegen. Dabei wird 
hauptsächlich getestet, wie die Soft-
ware mit der Flugphysik zusammenar-
beitet.

Wo werden Sie das machen? Mehr 
Tempo bedeutet längere Flüge.
Vorerst gehen die Flugtests in Ober-
pfaffenhofen weiter. Im Winter werden 
wir mit dem Flugzeug nach Spanien 
gehen. Dort ist das Wetter besser, und 
wir können länger und weitere Stre-
cken fliegen.

Bisher konnten Sie Ihren Demons-
trator ja wohl nur sehr kurz fliegen 
lassen ƒ
Ja, das sind typischerweise nur kurze 
Flüge, aber mehr brauchen wir aktuell 
nicht für die Tests, die jetzt anstehen. 
Hier in München können wir nur in-
nerhalb des Flugplatzgeländes fliegen.

Wann werden Sie solche längeren 
Flüge durchführen?
Im kommenden Winter. Aber auch in 
Spanien werden das keine Flüge über 
50 Kilometer Entfernung sein. Es sind 
ferngesteuerte Flüge, der Jet muss im 
Sichtbereich bleiben.

Aber wie wollen Sie auf die vielen 
Tausend Flugstunden kommen, die 
Sie für die Zulassung brauchen?
Die werden erst mit dem Serienflug-
zeug stattfinden. Die ersten zulas-
sungsfähigen, siebensitzigen Senk-
rechtstarter wollen wir im Winter 2022 
bauen. Mit diesen Jets finden die Zu-
lassungstests statt. Wir müssen nach-
weisen, dass alle Systeme inklusive der 
notwendigen Sicherheitsreserven ver-
fügbar sind.

Wir hören immer wieder, dass der 
Zeitplan zu ehrgeizig gesetzt 
wurde. Stimmt das?

Aus heutiger Sicht: Nein. Wir liegen 
momentan im Plan. Ist der Zeitplan in 
Stein gemeißelt? Natürlich nicht. Es ist 
ein herausforderndes Ziel. Risiken ver-
suchen wir zu minimieren, aber nie-
mand kann Risiken im Leben völlig 
ausschließen. Wir betreten mit unse-
rem Jet in vielen Bereichen Neuland. 
Wir wären naiv, wenn wir sagen wür-
den: Da kann nichts passieren. Das wis-
sen unsere langfristigen Investoren.

Aktuell gibt es keinen Grund, Pläne 
zu modifizieren … auch nicht in 
puncto Zulassung?
Momentan nicht, nein. Es ist ein am-
bitionierter Plan mit wenig Puffer. Aber 
die Planung muss bei einem Start-up 
ehrgeizig sein, wir stehen in einem 
scharfen Wettbewerb. Exakte Planer-
füllung ist für uns als Unternehmen 
wichtig. Aber sie entscheidet nicht über 
Erfolg oder Misserfolg der elektrischen 
Luftfahrt insgesamt.

 Das Flugzeug, das Sie in etwa 14 
Monaten bauen, ist der geplante 
Siebensitzer, der dann auch voll 
beladen abheben soll?
Ganz genau. Auch der Fünfsitzer fliegt 
übrigens jetzt schon mit vollem Ge-
wicht.

Er soll dabei aber sehr laut sein.
Solche Aussagen kann ich nicht nach-
vollziehen. Ich bin sogar überrascht, 
dass sie unseren Jet überhaupt gehört 
haben wollen. Und das sage ich nicht, 
weil hier am Airport überall gebaut 
wird. Die Messwerte des Flugzeugs, 
das wir derzeit fliegen, sind genau die, 
die wir erwartet und prognostiziert ha-

Daniel Wiegand

ŒDer Jet muss in 
Sichtweite bleiben•

Der Chef des Start-ups Lilium erklärt, was Flugtaxis derzeit wirklich 
können. Trotz aller Kritik will er nicht an seinem Konzept rütteln.
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Der Manager Daniel Wiegand wurde 1985 in Tübingen 
geboren. Er verfügt über einen Master-Abschluss der 
Technischen Universität München im Fach Raumfahrt-
technik mit Schwerpunkt auf Flugantriebssystemen. Er 
gilt als ein sehr fordernder CEO und Chef, der ehrgeizige 
Ziele vorgibt.

Das Unternehmen  Lilium wurde 2015 von Wiegand und 
drei Partnern gegründet. Das Ziel ist ein elektrisch 
betriebener Senkrechtstarter für sieben Personen. Zu 
den Investoren der Firma gehören unter anderem 
Atomico, Baillie Gifford, Tencent sowie Frank Thelen. 
Lilium ist über die Verschmelzung mit dem Börsenman-
tel Qell am 15. September an die US-Technologiebörse 
Nasdaq gegangen.

Unternehmen      
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2050

Zahl der aktiven Patente  im Bereich
Flugtaxen von 2000 bis Ende 2020*
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ben. Und sie werden auch für den Sie-
bensitzer gelten, der noch mehr Schall-
schutzmaßnahmen haben wird. Man 
hört nur eine Art Rauschen, die E-Mo-
toren hört man gar nicht.

Experten sehen den Übergang vom 
Schwebeflug in den horizontalen 
Gleitflug als kritisch. Wie stabil 
fliegt Ihr Jet in diesen Phasen?
In dem Geschwindigkeitsbereich, den 
wir bisher getestet haben, erfüllt das 
Flugzeug alle Stabilitätsmargen, die wir 
für eine Zulassung brauchen. Der kri-
tische Bereich, den Sie ansprechen, 
geht von 40 bis 150 Stundenkilo-
metern. Wir sind bisher die Hälfte da-
von durchflogen, die zweite Hälfte 
kommt jetzt im Herbst und im Winter 
in Spanien.

Wie stellen Sie sicher, dass der 
Lilium-Jet bei einem Ausfall eines 
oder mehrerer Triebwerke nicht 
unkontrolliert zu Boden geht?
Das steuern wir über die Software. Die 
sorgt dafür, dass der Jet weiter stabil 
fliegen kann, wenn zwei oder drei 
Triebwerke ausfallen. Genau das ist es 
zum Beispiel, was wir für die Zulassung 
nachweisen müssen.

Aber ist diese Steuerung bei 36 
Triebwerken nicht irre komplex, so 
wie Ihr Konzept insgesamt?
Wir steuern die 36 Triebwerke nicht 
einzeln, das wäre in der Tat extrem 
komplex. Die Triebwerke sind in vier 
Cluster aufgeteilt, die voneinander un-
abhängig agieren können. Wir haben 
also aus Sicht der Software nur vier 
Triebwerke. Fällt zum Beispiel ein Mo-

tor in einer der vier Gruppen aus, ist 
das für die Software ein Leistungsver-
lust von etwa zehn Prozent, den sie 
managen muss.

 Sind Konzepte wie etwa große 
Rotoren über der Kabine nicht 
einfacher und damit besser?
Ich will hier nicht die Wettbewerber 
bewerten. Das ist nicht mein Job. Wir 
sind von unserem Konzept überzeugt. 
Wir haben aber insgesamt weniger be-
wegliche Teile als unsere Wettbewer-
ber. Wir haben auch keine zusätzlichen 
Flächen, die für die Steuerung ge-
braucht werden, wie etwa Ruder. Das 
verringert die Komplexität der Soft-
ware. Wir steuern nur über die Trieb-
werke. Einen elektrischen Senkrecht-
starter zu bauen ist immer eine He-
rausforderung, egal mit welchem 
Konzept.

Warum zeigen Sie den Jet eigent-
lich nicht mal der Öffentlichkeit, 
um die Dauerkritik abzuräumen?
Ich kann das öffentliche Interesse sehr 
gut nachvollziehen. Aber auch unsere 
amerikanischen Wettbewerber haben 
noch keine öffentliche Flugvorführung 
gemacht. Warum? Keiner von uns hat 
bisher mehr als einen Demonstrator, 
der erst auf dem Weg zum vollen Flug-
programm ist. Wenn wir im Flugpro-
gramm mit dem Demonstrator so weit 
sind, machen wir den öffentlichen De-
monstrationsflug. Auf den Tag freuen 
wir uns bei Lilium schon heute. Einst-
weilen bemühen wir uns, mit transpa-
renter Kommunikation auch über die 
sozialen Medien den bestmöglichen 
Einblick zu geben.

Sie überlegen, einen 15-Sitzer zu 
bauen. Geht das so einfach?
Also einfach ist es nicht, aber technisch 
und wirtschaftlich möglich. Es ist eine 
neue Flugzeugentwicklung, in der alles 
proportional skaliert wird. Es ist eine 
Neuentwicklung, aber basierend auf 
der Technologie des Siebensitzers. Wir 
können mit den heutigen Triebwerken 
und Batterien ein Flugzeug mit 14 oder 
15 Sitzen bauen.

Arbeiten Sie schon daran?
Nein, wir werden die Entwicklung 
auch nicht starten, bevor der Sieben-
sitzer zugelassen ist. Es wird also frü-
hestens in drei Jahren losgehen. Das 
haben wir auch allen Investoren so ge-
sagt.

Sie wollen ein neues Flugzeug 
genau dann entwickeln, wenn die 
Serienfertigung des Siebensitzers 
und dessen Flugbetrieb hochgefah-
ren wird? Sie übernehmen sich.
Wir starten das Projekt erst, wenn wir 
die notwendigen Entwicklerressourcen 
frei haben. Für die Serienfertigung und 
den Flugbetrieb brauchen wir nicht 
mehr die ganze Kapazität der Mitarbei-
ter in der Entwicklung. Und zu Beginn 
ist so ein Team recht überschaubar. 
Aber noch mal: Im Moment beschäfti-
gen wir uns gar nicht mit einem sol-
chen größeren Jet. Wir haben mit dem 
Siebensitzer mehr als genug zu tun.

Herr Wiegand, vielen Dank für das 
Interview.

Die Fragen stellten Jens Koenen und Sebastian 
Matthes.

Konzept von Lilium: 
So könnte das 

Flugtaxi-Boarding 
der Zukunft 

 aussehen.

Die ersten  
zulassungs- 

fähigen,  
siebensitzigen 

Senkrecht-
starter wollen 
wir im Winter 
2022 bauen. 
Mit diesen 

Jets finden die 
Zulassungs-
tests statt.

Daniel Wiegand
Lilium

Zum ersten Mal ging am Mittwoch ein
Containerfrachter mit synthetischem
Erdgas (SNG), das zu 100 Prozent aus
erneuerbaren Energien stammt, auf
große Fahrt. Unter Beteiligung des Ers-
ten Hamburger Bürgermeisters Peter
Tschentscher und des Koordinators der
Bundesregierung für die maritime
Wirtschaft, Norbert Brackmann, nahm
die ŒElbblue• in Brunsbüttel 20 Ton-
nen des klimaneutralen Treibstoffs auf,
was für eine 20-stündige Fahrt ausrei-
chen soll. Ziel des 2011 gebauten Frach-
ters ist St. Petersburg. 

Das für 1036 Standardcontainer
(TEU) ausgelegte Schiff gehört der
Reederei Elbdeich aus Drochtersen bei
Stade, betrieben wird es vom Charterer
Unifeeder, der den vergleichsweise
kleinen Frachter für Zubringerdienste
auf Nord- und Ostsee einsetzt.

Hergestellt wird der klimaneutrale
Treibstoff auf einer Power-to-Gas-An-
lage der Kiwi AG in Werlte bei Clop-
penburg. Eigenen Angaben zufolge er-
zeugt sie seit Herbst 2013 per Wind-
kraft eine Nennleistung von 6,3
Megawatt und damit bis zu 1300 Ku-
bikmeter grünen Wasserstoff pro Stun-
de. Dieser wird in der Methanisie-
rungsanlage mit CO2 versetzt, um syn-
thetisches Methan zu produzieren. 

Schiffsmotor wurde schon 2017 
auf Gasantrieb umgerüstet

Den Schiffsmotor hatte MAN Energy
Solutions … ebenfalls eine Premiere … 
schon 2017 auf Gasantrieb (LNG) um-
gerüstet. Die ursprünglich mit Schwer-
öl betriebene Maschine kann seither al-
ternativ auch flüssiges Gas als Treib-
stoff nutzen.

Angeliefert werden muss das Gas
in Brunsbüttel per Tanklaster. Eine
LNG-Schiffstankstelle an der Elb-
mündung ist zwar seit Jahren geplant,
droht aber am Protest von Anwoh-
nern und Umweltschützern zu schei-
tern. Der Augsburger MAN-Manager
Stefan Eefting setzte am Mittwoch da-
gegen: ŒHeute zeigen wir, dass jedes
für den LNG-Betrieb nachgerüstete
Schiff auch mit grünen Kraftstoffen
aus Power-to-X betrieben werden
kann.•

Noch sei das klimaneutrale SNG
drei- bis sechsmal so teuer wie übliches
LNG-Flüssiggas, räumt man bei MAN
Energy Solutions ein. Grund sei, dass
SNG aktuell aus eher kleinen Ver-
suchsanlagen stamme, weil große in-
dustrielle Anlagen fehlten.

Um ihren Ruf als Œschwimmender
Klimasünder• abzustreifen, setzt die
Schifffahrt zunehmend auf alternative
Kraftstoffe. Marktführer Maersk be-
stellte vor wenigen Wochen die ersten
acht Seecontainerschiffe, die mit koh-
lenstoffneutralem Methanol betrieben
werden können. Auch Hapag-Lloyd
bestellte im Juni sechs 23.500-TEU-
Schiffe, die sich auf Gasantrieb umstel-
len lassen. Christoph Schlautmann

Seefahrt

Containerschiff 
mit grünem 
Gas betankt

In der Branche der Reeder,  
die mit den Klimazielen ringt, 

gilt das als Premiere.
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Florian Kolf Düsseldorf

F
ür die Otto Group, Deutschlands 
zweitgrößten Onlinehändler, 
war die Pandemie geradezu ein 
Konjunkturprogramm. Das hat 
sich auch in der gerade abgelau-

fenen ersten Hälfte des Geschäftsjahres 
2021/22 gezeigt … mit deutlich zwei-
stelligen Wachstumsraten. 

So konnte das Unternehmen, zu 
dem auch mehrere Händler mit statio-
nären Ketten gehören, den Umsatz im 
ersten Halbjahr um gut 20 Prozent 
steigern. Die E-Commerce-Tochter Ot
to.de wuchs sogar um 30 Prozent. Im 
vergangenen Jahr hatte die Otto Group 
einen Umsatz von 15,6 Milliarden Euro 
gemacht. Zum Halbjahr berichtet das 
Familienunternehmen keine absoluten 
Umsatzzahlen. Damit wächst Otto ak-
tuell sogar dynamischer als der große 
Konkurrent Amazon, bei dem der 
Boom aus der Coronazeit schon wieder 
abebbt. Otto profitiert dabei besonders 
von seiner Logistik.

ŒWir haben in den vergangenen 
Jahren einen hohen dreistelligen Mil-
lionenbetrag in die Logistikcenter in-
vestiert•, sagt Alexander Birken, Chef 
der Otto Group, im Interview mit dem 
Handelsblatt: ŒDas ist ein Glücksfall für 
uns, denn es ist heutzutage schwer, an 
gute Logistikflächen zu kommen.•

Das spürt auch der große Konkur-
rent Amazon. Während Otto zumin-
dest im Moment noch ungebremst zu-
legt, stößt der größte Konkurrent 
Amazon jetzt schon deutlich an 
Wachstumsgrenzen. So hatte das Un-
ternehmen in seinem eigenen Online-
handel im abgelaufenen Quartal nur 
noch um 16 Prozent zugelegt.

Für das aktuelle Quartal rechnet 
Amazon insgesamt noch mit einem 
Umsatzwachstum zwischen zehn und 
16 Prozent. Da das Cloudgeschäft re-
gelmäßig einen überproportionalen 
Anteil am Umsatzwachstum hat, dürf-
te damit der Handelsbereich von Ama-
zon wohl nur noch einstellig wachsen.

Das hat einen klaren Grund. ŒDie 
Logistik wird immer mehr zum Fla-
schenhals im E-Commerce•, beobach-
tet Nils Zündorf, E-Commerce-Exper-
te und Geschäftsführer der größten eu-
ropäischen Amazon-Agentur factor-a. 

Alexander Birken (oben): Der Chef der Otto Group hat seine 
Unternehmen früh digitalisiert. Er ist stolz auf seine Logistik, wie 
etwa das Versandzentrum in Haldensleben (unten).
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kauft werden können. ŒFür Händler 
heißt das, dass sie weniger in den 
Amazon-Lagern einlagern dürfen und 
viel öfter kleinere Mengen nachliefern 
müssen, was für sie mit höheren Kos-
ten und weniger Flexibilität verbun-
den ist.•

Ebay hat genau da angesetzt und 
eine eigene Logistik für Händler der 
Plattform aufgebaut … in der Hoffnung 
damit Geschäft von Amazon weg-
locken zu können. Zusammen mit 
dem Logistikunternehmen Fiege hat 
es ein Liefernetzwerk gestartet, das ge-
nau auf die Bedürfnisse kleiner Händler 
zugeschnitten ist. Aber auch Otto ver-
zeichnet auf seinem eigenen Markt-
platz einen Zustrom von Händlern, die 
eine Alternative zu Amazon suchen. 
War es das Ziel, bis Ende vergangenen 
Jahres 1500 Händler und Marken auf 
die Otto-Plattform zu bekommen, sind 
es jetzt schon 2200.

ŒWir erleben einen großen Zu-
spruch, weil uns die Partner als fair und 
transparent empfinden•, sagt der Ot-
to-Chef. ŒWir sorgen beispielsweise 
dafür, dass wir keine Grauimportware 
auf der Plattform haben und dass jeder 
unserer Verkaufspartner … auch die aus 
China … in Deutschland seine Umsatz-
steuer abführt.• Gerade Amazon war 
oft dafür kritisiert worden, dass viele 
der chinesischen Händler auf der Platt-
form jahrelang in Deutschland keine 
Umsatzsteuer abgeführt hatten. Für die 
deutschen Marktplatzhändler war das 
ein großer Wettbewerbsnachteil.

Kein Highlander-Prinzip im 
E-Commerce

ŒEs wurde immer wieder kolportiert: 
Es kann nur einen Marktplatz geben. 
Im E-Commerce gibt es das Highlan-
der-Prinzip aber nicht•, betont der Ot-
to-Chef. Der Markt sei groß genug.

Bei der Otto Group insgesamt war 
die Umsatzmaschine nach Birkens 
Worten schon sechs bis acht Wochen 
nach dem ersten Lockdown wieder voll 
angelaufen, aber zunächst mit einer 
ganz anderen Struktur als zuvor. ŒWir 
haben viel mehr Technik verkauft, Mö-
bel, Baumarktartikel und große Haus-
haltsgeräte, weil die Menschen ange-
fangen haben, sich ihr Zuhause schön 
zu machen•, erklärt Birken. Nun kom-
me auch die Mode wieder dazu.

ŒIm ersten Halbjahr dieses Ge-
schäftsjahres erleben wir jetzt einen 
starken Aufschwung bei den Modear-
tikeln, da werden Käufe nachgeholt, 
die im vergangenen Jahr nicht getätigt 
wurden•, sagt Birken. So konnte der 
auch zur Gruppe gehörende Mode-
händler Bonprix den Umsatz um 17 
Prozent steigern.

Die Unternehmen der Otto Group 
hätten keine hohen Lagerbestände, die 
sie mit Rabatt abverkaufen müssten. 
Dabei habe auch die Digitalisierung der 
Lieferkette geholfen. ŒMithilfe Künst-
licher Intelligenz können wir die Nach-
frage relativ genau vorhersagen und auf 
diese Weise sehr gezielt die Waren be-
stellen•, sagt Birken. Die Otto Group 
wächst dabei nicht nur mit ihren reinen 
Onlinehändlern, auch die traditionellen 
Händler der Gruppe konnten zulegen. 

Wie stark sich die Investments in 
Digitalisierung ausgezahlt haben, kön-
ne man Einrichtungshäusern wie Ma-
nufactum und Crate and Barrel sehen. 
ŒBeide Firmen hatten im Lockdown ih-
re Stationärgeschäfte, die jeweils 50 
Prozent ihrer Geschäfte ausmachen, 
vorübergehend komplett geschlossen•, 
so Birken. Aber beide hätten es ge-
schafft, den Umsatzausfall durch das 
Onlinegeschäft überzukompensieren. 
ŒWir waren gut vorbereitet auf das, was 
da auf uns zugekommen ist.•

E-Commerce

Otto will Amazons 
Schwäche nutzen

Während Amazon die Wachstumsprognosen 
zurückfährt, legt die Otto Group  

zweistellig zu. Woran das liegt, erklärt 
Konzernchef Alexander Birken.

Quelle: UnternehmenHANDELSBLATT
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ŒAuch Amazon stößt wegen fehlender 
Logistikkapazitäten massiv an Wachs-
tumsgrenzen•, sagt Zündorf. Amazon 
habe Schwierigkeiten, die Flächen zu 
bekommen, um neue Logistikcenter 
zu bauen. ŒIn vielen Kommunen 
wächst der Widerstand gegen neue Lo-
gistiklager•, erklärt der Experte.

Da ist die Otto Group im Vorteil, 
sie hat sich rechtzeitig umfangreiche 
Logistikflächen gesichert. Damals habe 
das Unternehmen sich noch Gedanken 
darüber gemacht, wie es diese Kapazi-
täten auslasten könne. ŒHeute sind wir 
heilfroh, dass wir dieses Investment ge-
tätigt haben•, so Birken. 

Beste Gewinnsituation der 
Firmengeschichte

Der Chef der Otto Group gibt sich 
entsprechend angriffslustig: ŒWenn 
wir uns stetig weiterentwickeln und 
unsere Werte leben, dann haben wir 
eine gute Chance, auch gegen die gro-
ßen Wettbewerber aus den USA und 
aus China zu bestehen.• Im vergange-
nen Jahr habe die Otto Group … auch 
dank Anteilsverkäufen … Œdie beste 
Gewinnsituation in der Firmen-
geschichte• gehabt: ŒUnd wir gehen 
davon aus, dass wir in diesem Jahr 
wieder auf dem gleichen hohen Ni-
veau beim operativen Gewinn unter-
wegs sein werden.•

ŒZurzeit kann man bei vielen gro-
ßen Händlern beobachten, dass sie in 
Lagerflächen investieren, um liefer-
fähig zu bleiben•, bestätigt E-Com-
merce-Experte Zündorf. Der Online-
händler Berlin Brands Group beispiels-
weise hat angekündigt, zusätzliche 
Versandzentren mit einer Gesamt-
kapazität von rund 150.000 Kubik-
metern zu errichten. Auch die Han-
delsplattform Galaxus will ihre Lager-
fläche in Krefeld fast vervierfachen.

Mit den Logistikproblemen hat 
Amazon viele Dritthändler auf seinem 
Marketplace zusätzlich gegen sich 
aufgebracht. ŒSeit dem Frühjahr hatte 
Amazon massiv bestellt und einge-
lagert•, berichtet Zündorf, Œoffenbar 
hatte sich der Algorithmus an den ho-
hen Mengen des Vorjahres in der 
Hochphase der Corona-Pandemie ori-
entiert.• Die Folge: Die Lager seien 
jetzt voll mit Waren, die nicht ver-
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Im Kampf gegen Emissio-
nen schließt Kunshan alle 
Fabriken. Chinas Energie-
probleme sind auch unsere 
Lieferkettenbesorgnisse. sse.....  

Asia Techonomics

Chinas Energieprobleme

Eine Stadt fährt runter

Nicole Bastian Düsseldorf

D
ie chinesische Stadt Kunshan nahe Schanghai 
muss dringend Energie sparen. Sonst kann sie 
die von Peking vorgegebenen Emissionsziele 
nicht einhalten, jetzt, wo die Wirtschaft sich 
vom Corona-Schock erholt und auf recht 

hohen Touren läuft. Hält Kunshan die Ziele aber 
nicht ein, brächte dies die Provinz Jiangsu, in der 
Kunshan liegt, und letzten Endes den ganzen chinesi-
schen Staat in Schwierigkeiten. Versprochen ist 
schließlich versprochen: 2030 soll der Emissions-
höhepunkt des größten Kohlendioxidemittenten der 
Welt überwunden sein, bis 2060 will China klimaneu-
tral sein. 

Ein Blick nach Kunshan zeigt, wie holprig der Weg zu 
einer klimafreundlicheren Wirtschaft für China wird … 
und warum sich das in unseren globalen Zeiten gleich 

bei den Elektronikgeschenken unter unserem Weih-
nachtsbaum auswirken kann. Die Regierung der Stadt 
mit zweieinhalb Millionen Einwohnern, wo sich 
Optoelektronikkonzerne und Halbleiterhersteller, IT- 
und Elektrofahrzeug-Zulieferer niedergelassen haben, 
hat gerade für fünf Tage weite Teile der Industrie 
stillgelegt, um so Energie zu sparen.

Das trifft auch die Tech-Fabriken vor Ort, viele 
davon Niederlassungen taiwanesischer Firmen. Bis 
Freitag müssen viele Fabriken schließen. Danach ist 
China ohnehin in einer Feiertagswoche, so das 
Kalkül. Betroffen von den erzwungenen Produkti-
onsstopps sind unter anderem Foxconn-Tochter 
Eson Precision Engineering, die Apple und Tesla 
beliefert, ASE Technology, führend bei der Ver-
packung und Testung integrierter Schaltungen, 
Concraft Holding, Lieferant von Komponenten für 
die iPhone-Lautsprecher, oder auch Leiterplatten-
produzent Unimicron Technology, ebenfalls Apple-
Lieferant.

An dieser Liste sieht man recht schnell, warum 
die Emissionsreduktion durch Produktionsstopps in 
Kunshan internationale Folgen hat. Jetzt sind Strom-
ausfälle in China kein Jahrhundertereignis, und einige 
Fabriken können für kurze Zeit auf eigene Stromgene-
ratoren ausweichen. Doch allein die taiwanesischen 
Unternehmen rechnen in Kunshan durch den tagelan-
gen Produktionsausfall mit umgerechnet mehr als 350 
Millionen Dollar Verlust.

Und nicht nur die Stadt im Osten Chinas ist betroffen. 
In zehn Provinzen wird in diesen Tagen Teilen der 
Industrie der Strom abgeschaltet. Unter anderem sind 
mehrere Pack- und Testunternehmen für die Chipfir-
men Intel, Nvidia und Qualcomm nach Angaben der 
japanischen Zeitung ŒNikkei• betroffen. Das Timing ist 
zudem problematisch: Die Elektronikbranche leidet 
ohnehin unter Lieferengpässen und gestiegenen Kosten 
für Halbleiter. Zudem wird gerade unter Hochdruck 
fürs Elektronik-Weihnachtsgeschäft produziert. Und 
für die globalen Lieferketten, die ohnehin durch Covid-
Lockdowns, gesperrte Häfen und den Chipmangel 
strapaziert sind, dürfte es nicht bei den fünf Tagen 
Produktionsausfall bleiben. Das Problem ist vielmehr 
die Aussicht, dass weitere tagelange Unterbrechungen 
auch in den kommenden Monaten folgen könnten.

Auch in Deutschland wird gerade viel über die richtige 
Balance zwischen ambitionierten Klimazielen und 
Wirtschaftswachstum diskutiert. Die Geschwindigkeit 
des Wandels ist für die in der Energieversorgung noch 
zu zwei Dritteln von der Kohle abhängige chinesische 
Wirtschaft jedoch noch gewaltiger. Und bis eine neue, 
emissionsärmere Energie-Infrastruktur steht, wird die 
Energiefrage in China zunehmend ein Thema für die 
globalen Lieferketten, die doch nach den Covid-Erfah-
rungen eigentlich alle resilienter gestalten wollten. Alle
Augen auf Kunshan in den kommenden Monaten.

Die Autorin ist Leiterin des Auslandsressorts. Sie erreichen sie 
unter: bastian@handelsblatt.com
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Zellkulturanlage in einem Labor:  Die Produktion der zugelassenen Vakzine wird kontinuierlich ausgebaut.

S
an

of
i

M. Telgheder, G. Waschinski 
Frankfurt, Paris

N
och warten weltweit Milliarden 
Menschen auf eine Impfung ge-
gen das Coronavirus. Die Pro-
duktion der zugelassenen Vak-
zine wird kontinuierlich aus-

gebaut, viele Unternehmen treiben 
auch die Forschung nach Covid-
19-Impfstoffen weiter voran. Nun hat 
mit Sanofi allerdings ein erster großer 
Anbieter entschieden, seinen mRNA-
Impfstoffkandidaten trotz erfolgreicher 
Daten zu stoppen … mangels Vermark-
tungsaussichten.

Die Entscheidung des französi-
schen Pharmakonzerns vom Dienstag 
ist ein Signal für die ganze Branche. 
Manch ein Impfstoffentwickler dürfte 
nun die Marktaussichten seiner Kan-
didaten neu bewerten.

Laut der Weltgesundheitsorganisa-
tion (WHO) werden aktuell 121 Covid-
19-Impfstoffe in der klinischen Ent-
wicklung am Menschen erprobt, wei-
tere 194 befinden sich im präklinischen 
Stadium. Insbesondere die Projekte in 
den frühen Phasen dürften noch Mo-
nate, wenn nicht Jahre brauchen, um 
die für eine Zulassung erforderlichen 
Daten überhaupt einzusammeln.

Denn es wird immer schwieriger, 
angesichts der wachsenden Durchimp-
fung ausreichend Patienten für Studien 
zu rekrutieren. Hinzu kommt das Pro-
blem der Virusvarianten, die sich aus-
breiten und auf die viele Impfstoffkan-
didaten nicht ausgerichtet sind.

Sanofi will die Arbeit an seinem auf 
der mRNA-Technologie basierenden 
Impfstoff einzustellen, obwohl die For-
schungsergebnisse vielversprechend 
waren. Bei mehr als 90 Prozent der 
Probanden in den Studien der Phasen 
1 und 2 hätten sich Antikörper gebildet. 
Außerdem habe es keine Hinweise auf 
schwere Nebenwirkungen gegeben.

Dennoch verzichtet der Konzern 
auf die aufwendige Phase-3-Studie, in 
der ein neues Mittel an einer großen 
Zahl von Probanden klinisch erprobt 
wird. Mit seinem mRNA-Impfstoff 
wäre Sanofi nicht nur zu spät auf den 
Markt gekommen. Thomas Triomphe, 
Vizechef der Impfsparte, gab unum-
wunden zu: Der Markt sei gesät-
tigt. ŒWir brauchen keine neuen Co-
vid-Impfstoffe mit mRNA-Technolo-
gie mehr•, sagte Triomphe. Stattdessen 
wolle man sich auf die Entwicklung ei-
nes proteinbasierten Covid-19-Impf-
stoffs konzentrieren.

Konsequenzen für die deutsche 
Biotech-Branche

Das könnte auch Folgen für die deut-
sche Biotech-Firma Curevac haben, de-
ren mRNA-Vakzin sich noch im Zu-
lassungsprozess in Europa befindet. 
Glaubt man der Marktanalyse von Sa-
nofi, dann können sich die Tübinger 
kaum noch Hoffnungen auf einen Ge-
schäftserfolg machen.

Angesichts der starken Stellung der 
Mainzer Firma Biontech mit seinem 
Partner Pfizer sowie des US-Unterneh-
mens Moderna sieht der französische 
Pharmariese zumindest bei der 
mRNA-Technologie keine Lücke 
mehr. Bis Ende des Jahres dürfte die 
Zahl der produzierten Dosen der gen-
basierten Vakzine auf zwölf Milliarden 
steigen, im kommenden Jahr wird die 
Herstellung von 24 Milliarden weite-
ren Dosen erwartet.

Curevac hatte Mitte September 
bereits auf die Marktsättigung bei 
Impfstoffen in Europa reagiert und 
angekündigt, Produktionspartner-
schaften aufzugeben. Konkret wur-
den die Vertragsvereinbarungen mit 

dem Chemieunternehmen Wacker 
und dem Schweizer Biopharmaunter-
nehmen Celonic innerhalb der ver-
traglich vereinbarten Kündigungsfrist 
aufgehoben.

Mit beiden Unternehmen war die 
Herstellung von rund 150 Millionen 
Dosen für 2021 vereinbart worden. Das 
ist etwa die Hälfte der Menge, die Cu-
revac ursprünglich in diesem Jahr her-
stellen wollte. Das Unternehmen hatte 
im Juni enttäuschende Studiendaten 
für seinen mRNA-Impfstoff vorgelegt, 
der eine deutlich niedrigere Wirksam-
keit als die Vakzine von Moderna und 
Biontech zeigt.

Firmenchef Franz-Werner Haas 
bestätigte vergangene Woche jedoch 
auf einer Branchenveranstaltung, dass 
sich der Impfstoff weiterhin im EU-

Zulassungsprozess befindet. ŒJetzt 
nicht so sehr, um den Fokus auf Milli-
arden Dosen dieses Impfstoffs zu le-
gen•, so Haas wörtlich. Durch das Ver-
fahren würden viele Fragen auch für 
den nächsten Impfstoff gelöst, erklärte 
der Curevac-Chef.

Die Tübinger entwickeln mit Gla-
xo-Smithkline (GSK) einen Covid-
19-Impfstoff der zweiten Generation, 
der allerdings bislang noch in der prä-
klinischen Phase ist. Darüber hinaus 
arbeiten beide Partner an mRNA-
Impfstoffen gegen andere Infektions-
krankheiten und wollen neue pro-
teinbasierte Therapien vereinbaren. 
Im Rahmen der Allianz soll laut Haas 
auch ein Kombinationspräparat ge-
gen Covid-19 und Grippe entwickelt 
werden.

Der mRNA-Technologie gelang in 
der Pandemie der Durchbruch. Anders 
als bei klassischen Impfstoffen, bei de-
nen die Hersteller vereinfacht gesagt 
mit Bauteilen des Virus einen Immun-
schutz erreichen, wird dem mensch-
lichen Immunsystem bei den Vakzinen 
von Biontech und Moderna mithilfe 
der Gentechnik der Bauplan des Erre-
gers geliefert. In Studien haben sich 
mRNA-Vakzine als sehr wirksam und 
sicher erwiesen … sie sind aber auch 
vergleichsweise teuer.

Während viele Industrieländer bei 
der Erstimpfung ihre Bevölkerung vor 
allem auf mRNA-Stoffen setzten, 
könnten die anderen Vakzine stärker 
in den ärmeren Teilen der Welt zum 
Einsatz kommen, die bislang kaum mit 
Impfstoff versorgt wurden. Die klassi-
schen Vakzine könnten in den kom-
menden Jahren zudem eine wichtige 
Rolle bei Auffrischungsimpfungen 
spielen.

Auch deshalb setzt Sanofi jetzt auf 
den proteinbasierten Covid-19-Impf-
stoff, den die Franzosen zusammen 
mit GSK entwickeln. Der befindet sich 
aktuell in der entscheidenden dritten 
Phase und könnte vor Dezember ver-
fügbar sein.

Insgesamt gibt es derzeit noch mehr als 
30 Covid-19-Impfstoffkandidaten in der 
letzten klinischen Studienphase, zeigt 
eine Analyse des Verbandes der for-
schenden Pharmaunternehmen. Neben 
dem Wirkstoff von Sanofi und GSK gilt 
auch noch das Vakzin von Novavax als 
aussichtsreicher Kandidat, der noch in 
diesem Jahr zugelassen werden könnte.

Dieser ist ein Protein-Wirkstoff, 
der auf einer im Labor hergestellten 
Version des Spike-Proteins von Sars-
CoV-2 basiert. Der menschliche Kör-
per muss das Spike-Protein also nicht 
selbst herstellen, wie es bei den 
mRNA-Impfstoffen der Fall ist. Ver-
gangenen Freitag hatte Novavax ge-
meinsam mit dem Serum Institute of 
India den Antrag auf Notfallzulassung 
bei der WHO gestellt.

Novavax will insgesamt 1,1 Milliar-
den Dosen für das globale Impfpro-
gramm Covax bereitstellen, das die 
WHO gemeinsam mit der Impfallianz 
Gavi und der Impfinitiative Cepi un-
terhält. Die Zulassungsanträge in den 
USA und in Europa sollen im vierten 
Quartal gestellt werden.

Die Entscheidung von Sanofi in die-
ser Woche bedeutet indes keine grund-
sätzliche Abkehr vom mRNA-Ansatz: 
Die Franzosen wollen die Technologie 
nutzen, um Impfstoffe für künftige Pan-
demien zu entwickeln. Auch in anderen 
medizinischen Bereichen wie der 
Krebstherapie gilt die neue Technologie 
als vielversprechend.

Impfstoffe

Ein Warnsignal  
von Sanofi

Der französische Pharmakonzern sieht nur geringe 
Vermarktungschancen und zieht einen Impfstoff zurück. 

HANDELSBLATT

Neue Impfungen gegen Covid-19

*Totimpfstoff € Quelle: WHO

121 194

Entwicklung neuer
Corona-Impfstoffe weltweit
In klinischer
Entwicklung

Kandidaten in klinischen Tests

Spaltimpfstoff*
RNA
Viraler Vektor 
Inaktiviertes Virus
DNA
Sonstige

43
21
20
16
11
10

Impfstoff-
kandidaten

AnteilWirk-
mechanismus

In präklinischer
Entwicklung

36 %
17 %
17 %
13 %

9 %
9 %
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D
ie Deutsche Telekom hat eine 
strategische Partnerschaft mit 
Softbank geschlossen, die … ne-
ben einem Aktientausch … ge-
meinsame Investitionen vor-

sieht. Ein erstes Beispiel für das Enga-
gement bei Wachstumsunternehmen: 
In einer Finanzierungsrunde des Köl-
ner Vernetzungsspezialisten 1nce (ge-
sprochen: Once) über 50 Millionen 
Dollar (rund 43 Millionen Euro) sind 
die Konzerne die größten Geldgeber.

Für 1nce geht es nicht nur ums 
Kapital. Das Unternehmen hat eine 
Lösung für die Vernetzung von Ge-
räten wie Produktionsmaschinen, 
Aufzügen und Thermostaten. Dabei 
nutzt es Mobilfunknetze … auch die 
der Telekom, die bereits zu den In-
vestoren zählt.

Nun soll Softbank bei der interna-
tionalen Expansion helfen: Der Tech-
nologieinvestor aus Japan sei ein Part-
ner mit Œglobaler Reichweite und glo-
balem Portfolio•, so 1nce-Chef 
Alexander Sator am Mittwoch gegen-
über dem Handelsblatt. So hofft der 
Manager auf Kontakte zu den Betei-
ligungen, zu denen Wework, Uber 
und Getyourguide zählen.

Zur Bewertung äußert sich 1nce 
nicht konkret. ŒWir sind auf dem Weg 
zum Einhorn•, sagt Sator aber, ein Un-
ternehmenswert von mindestens einer 
Milliarde Dollar ist demnach in Reich-
weite. Auch welche Beteiligung Tele-
kom, Softbank und andere Investoren 
nun genau halten, ist unklar. Die Grün-
der besäßen nach der Finanzierungs-
runde knapp die Hälfte der Anteile, 
sagt der Unternehmenschef.

Für den 50-Jährigen ist es nicht das 
erste Geschäft, dem er zu Größe ver-
hilft. Schon als Schüler baute er ein 
Softwareunternehmen auf. Nach dem 
Abbruch des Physikstudiums gründete 
er einen Laserhersteller, den er später 
an einen britischen Konzern verkaufte.

Danach beschäftigte er sich in ver-
schiedenen Rollen mit der Kommuni-
kation zwischen Maschinen, als Berater 
und Investor, Manager und Aufsichts-
rat. 2017 schließlich machte er sich mit 
1nce erneut selbstständig.

Der Unternehmer hat einen Trend 
früh erkannt: Dank der Fortschritte in 
IT, Sensorik und Telekommunikation 
lassen sich heute nicht nur PCs und 
Smartphones einfach vernetzen, son-
dern auch alltägliche Gegenstände.

Fahrradhersteller ermöglichen so 
die Ortung von teuren E-Bikes, Haus-
verwaltungen lesen automatisch die 
Verbrauchsdaten von Heizungen und 
Wasserzählern aus, Industriebetriebe 
überwachen ihre Produktionsmaschi-
nen aus der Ferne.

Dieses ŒInternet of Things• (IoT), 
wie die Technologie im Fachjargon ge-
nannt wird, ist ein wachsendes Ge-

schäft. Der Marktforscher Berg Insight 
schätzt, dass die Zahl der Objekte, die 
per Mobilfunk vernetzt werden, bis 
2025 um durchschnittlich 17 Prozent 
auf 3,7 Milliarden wächst. Virtuelle 
Mobilfunkanbieter wie 1nce, die Kapa-
zitäten von Netzbetreibern weiterver-
kaufen, haben einen Marktanteil von 
fünf Prozent, in Europa und Nordame-
rika von 15 bis 20 Prozent.

Herkömmliche Mobilfunkbetreiber 
seien national oder regional ausgerich-
tet, sagt Fredrik Stalbrand, Analyst bei 
Berg Insight. Das ist eine Chance für 
Unternehmen wie 1nce: ŒInzwischen 
haben die meisten IoT-Projekte inter-
nationale Anforderungen.•

Die Anbindung der Geräte ist aller-
dings oft umständlich. Es braucht einen 
Mobilfunkvertrag sowie eine Plattform 
für die Verwaltung. Hier will sich 1nce 
von der Konkurrenz abheben. Das Un-
ternehmen verkauft für zehn Euro 
SIM-Karten, die 500 Megabyte Daten-
volumen einschließen. Das soll für ei-
nen Zeitraum von zehn Jahren und so-
mit die Lebensdauer vieler Geräte rei-
chen … daher der Name: Einmal 
kümmern reicht.

In Zeiten des Gigabit-Internets 
wirkt eine solche Datenmenge klein. 
Sator betont aber: ŒNach unserer Er-
fahrung reichen für einen Großteil 
der Anwendungen zwei bis drei Me-
gabyte im Monat.• Wenn Thermosta-
te, Ampeln oder Fahrräder ihren Sta-
tus übermitteln, braucht es nicht viel. 
90 Prozent des IoT-Marktes könne 
das Unternehmen daher abdecken, 
sagt er. 

Zehn Millionen Geräte von 7000 
Unternehmen verwaltet 1nce derzeit, 
200 Kunden kommen jeden Monat 
hinzu. Zu den bekanntesten Namen 
zählt der Aufzughersteller Otis, der 
mehrere Hunderttausend Anlagen mit 
der Technologie vernetzt. Das Ge-
schäft ist in den vergangenen beiden 
Jahren jeweils um den Faktor vier ge-
wachsen, für 2022 peilt das Unterneh-
men 50 Millionen Euro Umsatz an.

Dazu soll der Ausbau des Aus-
landsgeschäfts beitragen. 1nce eröffnet 
mit dem neuen Kapital Büros in Miami 

und Austin, um den US-Markt zu be-
dienen. ŒOhne globalen Anspruch geht 
es nicht•, sagt Sator … schon weil 
Deutschland bei der Digitalisierung 
sehr langsam und vorsichtig sei. 

Die Telekom zählt zu den Partnern 
der ersten Stunde, die Zusammen-

arbeit sei Œsehr eng und fundamental
wichtig•, betont 1nce-Chef Sator. Nun
kommt mit Softbank der größte Tech-
nologieinvestor der Welt als Partner
hinzu. 1nce erhofft sich dadurch einen
besseren Zugang zum großen asiati-
schen Markt. Christof Kerkmann

Internet der Dinge

Erster Deal  
von Telekom  
und Softbank

1nce vernetzt Fabriken, Aufzüge und Thermostate. 
Eine Kapitalspritze von Telekom und Softbank soll 

den Verkauf im Ausland erleichtern. 

Timotheus Höttges 
(l.) und Marcelo 

Claure: Der Telekom-
Chef und der  

Chef der Softbank 
Group im September 

in Köln.
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10
Millionen Geräte   

von rund 7000 Unternehmen  
verwaltet der Spezialist 1nce  
derzeit, 200 Kunden kommen  

jeden Monat hinzu.

Quelle: Unternehmensangaben
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Fahrerin von 
Gorillas:  Das 

Liefer-Start-up 
sucht besonders 
viele Mitarbeiter.

G
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Lazar Backovic Düsseldorf

S
tart-ups gelten als Karrierema-
schinen. Einmal im Aufwind, 
können Kandidaten nach we-
nigen Jahren bei großen Fir-
men Verantwortung überneh-

men. Dax-Aufsteiger wie Zalando, 
Delivery Hero oder Hellofresh zeigen 
zudem, wie rasch aus Neugründun-
gen selbst etablierte Unternehmen 
werden können. ŒDer enorme Gestal-
tungsspielraum im Start-up, dazu der 
Nervenkitzel und ein Stück weit die 
Ungewissheit darüber, wie der eigene 
Job morgen aussieht, sorgen oft für 
Resilienz bei Kandidatinnen und 
Kandidaten in der künftigen Karrie-
re•, sagt Levin von Bothmer von der 
Personalberatung Spencer Stuart und 
fokussiert auf Digital- und Technolo-
giefirmen. 

Doch die Suche nach einem at-
traktiven Arbeitgeber unter den 
Start-ups kann eine Herausforderung 
sein. Wo soll man sich bewerben? 
Welche Jobs versprechen das beste 
Gehalt? Das US-Karrierenetzwerk 
LinkedIn hat vor Kurzem ein Bewer-
berranking der beliebtesten Start-ups 
in Deutschland veröffentlicht. Für die 
Auflistung hat LinkedIn Daten in vier 
Kategorien ausgewertet: Beschäfti-
gungswachstum, Interesse an Job-
angeboten, Verbundenheit von Be-
schäftigten mit dem Unternehmen 
und die Rekrutierung von Top-Ta-
lenten aus großen, bekannten Unter-
nehmen. 

Das Handelsblatt hat daraufhin die 
Jungunternehmen der Liste kontak-

tiert und nach den Bereichen gefragt, 
in denen die Jungfirmen derzeit am 
verstärkt Personal suchen. Diese Jobs 
warten bei den zehn beliebtesten Start-
ups Deutschlands:

1. Platz: Gorillas
Die meisten Arbeitsplätze bei dem 
Schnelllieferdienst gehören den Fah-
rern, von denen man immer wieder 
Klagen über schlechte Arbeitsbedin-
gungen hört. Aber auch Top-Stellen 
sind bei Gorillas derzeit ausgeschrie-
ben. So sucht das Unternehmen aktuell 
für seinen Berliner Standort einen 
ŒHead of Expansion•. Die Schlüsselrol-
le sieht Verantwortung für ein gut 
zehnköpfiges Team vor, das interdis-
ziplinär an der mittel- und langfristigen 
Strategie des Unternehmens arbeitet. 
Fünf Jahre in einem fordernden Umfeld 
wie Investmentbanking oder Unter-
nehmensberatung sind für Bewerbe-
rinnen und Bewerber bei der Position 
ratsam. Headhunter von Bothmer 
schätzt die Stelle grob auf etwa 
100.000 Euro Jahresgehalt, plus Er-
folgsbeteiligung.

2. Platz: Lilium
Das 650-Mitarbeiter-Unternehmen Li-
lium braucht Ingenieure. So ist aktuell 
etwa die Schlüsselstelle eines ŒSystem 
Engineer IMA• ausgeschrieben, der 
zehn Jahre Berufserfahrung mitbringen 
und sich mit modularen Rechner-Elek-
tronikeinheiten in Flugzeugen ausken-
nen soll. Da viel Erfahrung und Spezi-
alwissen für diese Stelle nötig sind, 
schätzen Headhunter, dass Gehälter 
um die 150.000 Euro drin sind.

3. Platz: Personio
Als Personal-Softwareunternehmen 
braucht Personio vor allem Program-
mierer. Die Münchener suchen derzeit 
verstärkt Backend- und Frontend-En-
gineers, teilweise auf Senior-Basis … also 
mit viel Berufserfahrung.

Im Frontend-Bereich … also dem, was 
hinterher für den Benutzer einer Software 
sichtbar ist … verdient man in der Regel 
weniger als im Herzkammerbereich der 
Softwareentwicklung, dem Backend. Da 
Angestellte auf diesem Niveau sicherlich 
Kapitalbeteiligungen, sogenannte ESOPs, 
erhalten, schätzen Experten das Gesamt-
gehalt für beide Senior-Rollen auf 80.000 
bis 100.000 Euro.

4. Platz: Tomorrow
 Die Hamburger positionieren sich als 
nachhaltige Smartphone-Bank, obwohl 
Verbraucherschützer da nicht ganz mit-
gehen und sich mehr Transparenz von 
Tomorrow wünschen. Derzeit hat das 
Start-up vor allem Stellen im Bereich 
ŒTech und Product• ausgeschrieben, 
wie eine Sprecherin erklärt. Gesucht 
werden vor allem Java-Entwickler fürs 
Backend. Durchschnittsgehalt laut In-
deed: 64.000 Euro. 

5. Platz: Moss
Nach dem Einstieg des US-Investors 
Peter Thiel will das Berliner Fintech 
künftig noch größere Kunden mit sei-
nen Firmenkreditkarten ausstatten. 
Hierfür sucht Moss nach eigenen An-
gaben sowohl Berufseinsteiger als auch 
erfahrenere ŒAccount Executives• und 
ŒPartnership Manager•. Im Account-
Management ist laut Stepstone-Ge-

Arbeitgeber

 Gorillas gesucht
Die Rangliste einer bekannten Karriereplattform zeigt, welche Jungunternehmen aktuell 

besonders attraktiv für Jobsuchende sind und welche Bedeutung dabei das Gehalt hat. 

haltsreport im Schnitt mit 66.000 Euro 
Jahresgehalt zu rechnen. Vertriebler 
mit mehr als zehn Jahren Berufserfah-
rung werden gehaltstechnisch noch 
einmal höher eingestuft. 

6. Platz: Forto
Lieferketten managen … das ist das Ge-
schäftsmodell von Forto. Gefragt sind 
Data-Scientists, die Nachfrage- und An-
gebotsprognosen erstellen und mit Ana-
lysen von Preisszenarien und Algorith-
men an unterschiedlichsten Problemen 
arbeiten. Fachkräfte in dem Bereich sind 
rar. Bewerber können deshalb mit 
80.000 Euro brutto im Jahr kalkulieren.

Zudem benötigt Forto für sein wei-
teres Wachstum dringend neue Recrui-
ter. Im Personalwesen liegen die Ge-
haltsaussichten mit durchschnittlich 
58.000 Euro deutlich niedriger.

7. Platz: Finn
Gerade einmal 130 Beschäftigte zählt 
das Münchener Mobilitäts-Start-up ak-
tuell. Trotzdem hat Finn große Wachs-
tumspläne. So will das Start-up zum 
Ende des Jahres seine Autoabos auch 
in Amerika anbieten. 

Am intensivsten sucht Finn nach 
eigenen Angaben Backend-Developer. 
Hier liegt das Jahresbrutto laut der Da-
tenbank von Gehalt.de bei 61.176 Euro. 
Außerdem sucht das Mobilitätsunter-
nehmen sogenannte Business Intelli-
gence Manager, Datenanalysten und 
Product Manager. Letztere können laut 
Indeed mit durchschnittlich 77.500 
Euro rechnen. 

8. Platz: Tier
Mit seinen fast 1000 Mitarbeitern sind 
die Beschäftigungsmöglichkeiten bei 
dem Tretroller-Vermietungsdienst 
vielfältig. Sebastian Ristic, Direktor für 
die Talentakquise bei Tier, kreist drei 
Bereiche ein, in denen das Start-up ak-
tuell Top-Stellen ausgeschrieben hat: 
IT, Personal und strategisches Wachs-
tum. Für Letzgenanntes werden 
ŒGrowth Marketing Manager• an den 
Standorten Berlin, London, Stock-
holm, Dubai und Paris gesucht. Die Be-
zahlung ist stark standortabhängig.

9. Platz: Recup
Wem ein ökologisches Bewusstsein 
auch bei der Jobsuche wichtig ist, der 
dürfte bei dem Münchener Jungunter-
nehmen fündig werden. Recup hat ein 
Pfandsystem für Mehrwegbecher und 
-schalen etabliert, an dem laut Firmen-
angaben 9.000 Cafés, Restaurants und 
Tankstellen mitmachen.

Personell will das junge 60-Mit-
arbeiter-Unternehmen vor allem im In-
novationsbereich wachsen. So ist der-
zeit die Stelle einer Teamleitung aus-
geschrieben, die Œunsere Hardware und 
Services verantwortet und weiterent-
wickelt sowie für unser Innovations-
team verantwortlich ist•, wie eine 
Sprecherin mitteilt. Im Sales-Bereich 
sind außerdem Fachkräfte gesucht, die 
auf Neukunden-Akquise gehen und 
Cafés und Restaurants abklappern.

10.. Platz: Scalable Capital
Die Trading-App aus Bayern hält vor 
allem nach Softwareentwicklerinnen 
und -entwicklern im Bereich Mobile 
und Data-Engineering Ausschau. Ge-
haltstechnisch liegen Java-Entwickler, 
die auch Smartphone-Anwendungen 
programmieren können, laut Indeed 
durchschnittlich bei 64.000 Euro jähr-
lich. Auch Marketing-Experten sind 
bei Scalable Capital gefragt. Ein Social -
-Media-Manager kommt laut Step-
stone im Schnitt auf 42.000 Euro brut-
to im Jahr. Andere Marketing-Jobs lie-
gen eher bei 60.000 Euro.

150
Tausend Euro 

im Jahr verdienen 
Ingenieure schät-
zungsweise beim 
Start-up Lilium.

Quelle: Recherche
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A
mazons Hardware-Events sind 
seit einiger Zeit überraschender 
als die des einstigen ŒOne More 
Thing•-Unternehmens Apple. 

Der weltgrößte Onlinehändler stellt oft 
kurios-futuristische Geräte vor, deren 
Markteinführung aber oft Jahre in der 
Zukunft liegt. Dieser Tradition bleibt 
Amazon treu.

An diesem Dienstag war die 
Schlussüberraschung bei dem Event 
der autonome Heimroboter Astro. Der 
rollende Winzling mit einem Bild-
schirm als Gesicht soll einmal 1500 
Dollar kosten. Die ersten Käufer, die 
es auf eine Warteliste schaffen, sollen 
ihn bereits Ende des Jahres für 1000 
Euro erhalten.

Allerdings zählt Amazon Astro als 
ein ŒDay One•-Produkt, dessen breite 
Markteinführung noch länger dauern 
könnte. ŒHeiß aus dem Labor•, wie es 
Philipp Berger, Deutschlandchef für 
Alexa, nennt. Auch ein Start in 
Deutschland scheint noch weit in der 
Zukunft zu liegen.

Mit Kamera und Display ist der ei-
nem kleinen Bruder von Wall-E aus 
dem gleichnamigen Pixar-Film ähneln-
de Roboter bislang eine Art rollender 
Echo Show, der etwa mobile Video-
Anrufe ermöglicht. 

Statt viel über die Funktionen des 
Roboters zu sprechen, ließ Amazon 
mehrere Robotiker auftreten, die As-
tros Fähigkeiten lobten, Hindernissen 
auszuweichen.

Produktportfolio wurde 
weiterentwickelt

So richtig nützlich wirkt Astro aller-
dings noch nicht, sondern er scheint 
eher der Einstieg in eine neue Katego-
rie zu sein. Charlie Tritschler, Ama-
zons Vizepräsident für Geräte, fragte 
rhetorisch, ob Œirgendjemand glaubt, 
dass wir in fünf bis zehn Jahren keine 

Heimroboter haben werden?• Bei 
Amazon jedenfalls niemand.

Außerdem entwickelt Amazon 
sein bekanntes Portfolio an smarten 
Lautsprechern, Türkameras und -klin-
geln weiter. Die größte Neuerung ist 
ein Echo Show mit einem 15,6 Zoll 
großen Bildschirm, der an der Wand 
befestigt wird und mehr einem Fern-
seher als einem Lautsprecher mit Dis-
play gleicht.

Miriam Daniel, Vizepräsidentin für 
Echo und Alexa, nannte das Gerät ei-
nen ŒKüchen-Fernseher•, der vor allem 
als smarter Familienkalender und 
Schaltzentrale für Smart-Home-Geräte 
dienen kann.

Amazon hat für das Gerät einen 
neuen KI-Chip namens AZ2 ent-
wickelt, der die Verarbeitung von Da-
ten auf dem Gerät und damit den 
Schutz der Privatsphäre der Nutzer 
verbessern soll. Anders als Astro wird 
der Echo Show 15 bald auch in 
Deutschland verfügbar sein und 250 
Euro kosten.

Hardware ist nicht Amazons 
Hauptgeschäft. Die Preise für die Ge-
räte gelten als gerade so kosten-
deckend. Geräte wie die kabellose Vi-
deo-Türklingel Blink für 60 Euro oder 
eben der Echo Show 15 sollen Amazon 
als Zentrale des vernetzten Zuhauses 
etablieren.

Dazu stößt der Technologiekon-
zern aus Seattle recht forsch in neue
Produktkategorien vor. Dass das Port-
folio ziemlich unübersichtlich wird und
manches einst vorgestellte Produkt nie
auf den Markt kommt, scheint einge-
preist zu sein. Wo Apple sich müht, öf-
fentliche Fehlschüsse zu vermeiden,
ballert Amazon aus allen Rohren.

Der Preis ist das 
ausschlaggebende Argument

Seine Ring-Überwachungskameras
und -Alarmanlagen hat Amazon auf
diese Weise zumindest in den USA gut
etabliert … die fliegende Ring-Heim-
drohne soll ein Jahr nach ihrer Vorstel-
lung zumindest für Käufer auf einer
Einladungsliste ausgeliefert werden.

Der klare Kundennutzen. Der
Traum vom Android-Assistenten fürs
Zuhause ist uralt, außer Staubsauger-
und Wisch-Robotern hat sich aber nie
einer durchgesetzt. Geringe Intelli-
genz oder Unfähigkeit, Hindernissen
auszuweichen, war dabei allenfalls ein
Faktor. ŒDrei Dinge sind bei Robotern
für Privatleute wichtig•, sagte der Ro-
botik-Unternehmer Paolo Pirjanian
dem Handelsblatt im vergangenen
Jahr. ŒDer Preis, der Preis und der
Preis.•

Astro dürfte mit 1500 Dollar nicht
günstig genug sein, um mehr Men-
schen als ein paar wohlhabende Tech-
nik-Enthusiasten zu begeistern. Erst
wenn der Roboter fähig wird, seinen
Besitzern Aufgaben im Haushalt abzu-
nehmen, könnte sich das ändern.

Im geringeren Maße gilt das sogar
für Amazons Echo-Geräte. Die werden
von den meisten Nutzerinnen und
Nutzern vor allem als sprachbegabte
Jukeboxen verwendet. Die Funktion
als Familienkalender und als Fernseher
beim Gemüseschneiden ist immerhin
ein Fortschritt. Alexander Demling

Amazon

Heimroboter Astro überzeugt nicht
Der US-Onlinehändler hat eine neue Hardware vorgestellt. Er will damit eine ganz neue Produktkategorie etablieren.

Ein rollendes 
Gerät mit Bild-

schirm: Astro ist 
Amazons neuer 
Heimroboter.
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D
ie Landwirtschaft gilt als eher 
konservative Branche. In Sa-
chen Digitalisierung allerdings 
stimmt das nur bedingt: Der 
Einsatz von Schleppern mit 

GPS-gesteuertem Spursystem, Mel-
krobotern und Wetter-Apps gehört für 
viele Betriebe schon zum Alltag.

Nun könnten der Personalmangel 
sowie der Nachhaltigkeitstrend mit 
immer strengeren Vorschriften zum 
nächsten Automatisierungsschub 
führen. 

Eine wichtige Rolle soll dabei der 
neue Hack-Roboter ŒDino• spielen. 
Dieser kann zur mechanischen Un-
krautbekämpfung bei Gemüse und 
Kräutern eingesetzt werden. Mithilfe 
von Satellitendaten hackt er das Bei-
kraut zwischen den Reihen und dank 
Kamerasensoren auch innerhalb der 
Reihen.

Arbeiter für einfache Tätigkeiten 
sind kaum zu finden

ŒDer Einsatz von Pflanzenschutzmit-
teln wie Glyphosat kann so vermieden 
oder reduziert werden•, sagt Jörg Mi-
gende, der bei dem Agrarhandelskon-
zern Baywa das Digital Farming ver-
antwortet. Arbeitskräfte für so ein-
fache mechanische Tätigkeiten seien 
kaum zu finden, zudem rechne sich 
so ein Roboter schon bei wenigen 

Hektar Feldgemüse … und der Land-
wirt habe Zeit für anspruchsvollere 

Tätigkeiten.
Schon jetzt sind digitale 
Systeme in der Landwirt-
schaft verbreitet. Laut ei-
ner Studie von Bitkom 
und Deutschem Bauern-

verband (DBV) setzt fast die Hälfte 
der Betriebe intelligente Fütterungs-
systeme und GPS-gesteuerte Land-
maschinen ein. ŒDigitalisierung von 
einzelnen Prozessen oder Produkti-
onsverfahren ist Alltag in der Land-
wirtschaft•, sagt DBV-Generalsekre-
tär Bernhard Krüsken.

An einer weiteren Digitalisierung 
der Branche gibt es großes Interesse, 
nicht nur wegen des Personalmangels. 
ŒModerner Pflanzenbau ermöglicht 
es durch die Nutzung neuester wis-
senschaftlich fundierter … auch digi-
taler … Technologien, dass Kultur-
pflanzen wirksam geschützt sowie 
verlustarm gedüngt und negative 
Auswirkungen auf die Umwelt erheb-
lich minimiert werden können•, heißt 
es im Abschlussbericht der Zukunfts-
kommission Landwirtschaft der Bun-
desregierung.

Denn zwar fordern viele Seiten ei-
ne umwelt- und klimaschonendere 
Landwirtschaft. Verbraucher sind oft 
aber nicht bereit, dafür auch tiefer in 
die Tasche zu greifen. Daher soll die 
Digitalisierung helfen, Ressourcen zu 
sparen und den Einsatz schädlicher 
Mittel zu reduzieren.

Migende nennt ein Beispiel: Werde 
der Dünger von einem Schlepper mit 
GPS-Steuerung ausgebracht, gebe es 
beim Ausstreuen weniger Überlappun-
gen. Dies gilt erst recht, wenn die Men-
ge an Dünger oder Pflanzenschutzmit-
teln mithilfe von Daten wie Wetter, 
Bodenbeschaffenheit und Wuchs für 
den jeweiligen Abschnitt optimiert 
wird.

Durch intelligente Prozesssteue-
rung … das Smart Farming … werden die 
Schritte miteinander verknüpft. Die 
Baywa hat dafür mit ihrer Tochter 

Farmfacts ein intelligentes Farmmana-
gement-Informationssystem ent-
wickelt. ŒEin Viertel der landwirtschaft-
lich genutzten Fläche in Deutschland 
wird mit dieser Software gemanagt•, 
sagt Migende.

Mit Programmen wie Next Far-
ming können Landwirte den Anbau 
planen und den Düngebedarf zum Bei-
spiel mithilfe von Algorithmen basie-
rend auf Satellitendaten flächenspezi-
fisch ermitteln. 

Um den schädlichen Maiszünsler 
zu bekämpfen, werfen mit einer Bay-
wa-Lösung Drohnen über dem Mais 
Kapseln ab, in denen sich Eier der 
Schlupfwespe befinden. Diese sollen 
sich dann über die Eigelege des Mais-
zünslers hermachen.

Landwirte sind noch 
zurückhaltend

Noch aber gibt es vielerorts Zurück-
haltung. So sehen noch etwa 68 Pro-
zent der befragten Landwirte eine ge-
ringe Kosteneffizienz, zum Beispiel, 
weil ihr Hof vergleichsweise klein ist. 
ŒDie anfänglich hohen Investitions-
kosten sind ein wesentlicher Grund 
dafür, weshalb noch überwiegend gut 
kapitalisierte Großbetriebe in den Ge-
nuss der Autonomisierung kommen•, 
sagte Jens Henningsen vom Fraunho-
fer-Institut für Experimentelles Soft-
ware Engineering.

Etwa 40 Prozent der Befragten 
verzichten auf den Einsatz digitaler 
Hilfsmittel, weil sie im Betrieb veraltete 
Technik und kein leistungsfähiges 
Breitband- oder Mobilfunknetz haben. 
ŒDie Versorgung ist noch immer unbe-
friedigend•, sagt auch Baywa-Manager 
Migende. ŒWir brauchen 5G hinter je-
der Milchkanne.•

Landwirtschaft

Der elektrische Bauer
Viele Bauernhöfe sind bereits teildigitalisiert. Jetzt dürften Personalmangel und 

Nachhaltigkeitsvorgaben für einen weiteren Digitalisierungsschub sorgen.

Die Versor-
gung ist noch 
immer unbe-
friedigend. 

Wir brauchen 
5G hinter  

jeder Milch-
kanne.

Jörg Migende
Baywa
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D
ie lang erwartete Korrektur ist da und 
hat sich mustergültig angekündigt. So, 
wie es der verstorbene Börsen-Altmeis-
ter André Kostolany schon im vergan-
genen Jahrhundert beschrieben hat: 
Erst nehmen die Kursschwankungen 

zu, dann erreichen die Kurse in Erholungspha-
sen nicht mehr ihr vorangegangenes Niveau.

Das heißt, Anleger nutzen Rücksetzer nicht 
mehr wie in der Vergangenheit, um sofort 
billiger nachzukaufen. Vielmehr verkaufen sie 
in zwischenzeitlichen Erholungen. Dadurch 
nährt sich der Abschwung von selbst.

Noch ist es eine Minikorrektur, zumal sich die 
Börsen am Mittwoch wieder etwas erholten. 
Dax, Dow und Co. notieren derzeit nicht 
einmal fünf Prozent unterhalb ihrer Allzeit-
hochs. Dennoch stellt sich die Frage: Wächst 
sich die kleine Delle zu einer Korrektur aus, 
was einem Verlust von mindestens zehn 
Prozent entsprechen würde?

Gut möglich. Allein schon deshalb, weil Verlus-
te dieser Größenordnung im Laufe eines 
Börsenjahres eher die Regel als die Ausnahme 
sind. Doch wenn es um noch größere Verluste 
und eine Talfahrt von Monaten oder sogar 
Jahren geht, wie zuletzt vor zwei Jahrzehnten, 
dann sind Zweifel angebracht.

Für weiter sinkende Kurse spricht, dass der 
bislang erwartete rasante Aufschwung, der die 
Weltwirtschaft laut Prognosen dieses Jahr um 
gut fünf Prozent und vielleicht sogar so stark 
wie seit fast 50 Jahren nicht mehr wachsen 
lassen soll, Lücken und Risse bekommt.

Lieferketten funktionieren nicht mehr wie in 
Zeiten vor der Pandemie. Halbleiter, Holz, 

Stahl und viele Vorprodukte fehlen in den 
immer komplexer werdenden Produktionspro-
zessen, sodass ganze Wirtschaftszweige auf 
Kurzarbeit umschalten müssen.

Mehr noch: Immer teurer werdendes Öl, das so 
viel kostet wie seit 2018 nicht mehr, wird für 
Verbraucher und Teile der Wirtschaft zuneh-
mend zu einem Problem. Das Geld für Benzin, 
Diesel, Kerosin und andere Ölprodukte, die 
viele Industriefirmen benötigen und nun teuer 
erwerben müssen, wäre in Investitionen oder 
Konsum besser aufgehoben.

Dass in dieser Gemengelage in den USA wieder 
einmal ein haushaltspolitischer Stillstand 
droht, sorgt für zusätzliche Verunsicherung. 
Hinzu kommt die drohende Pleite des chinesi-
schen Immobilienriesen Evergrande, dem viele 
Hauskäufer ihr Geld anvertraut haben.

All diese Probleme rechtfertigen Börsenverlus-
te von zehn Prozent. Doch darüber hinaus 
überwiegen die Chancen. Solange die Nachfra-
ge der Realwirtschaft hoch bleibt und Kurz-
arbeit bei Autokonzernen und in anderen 
Branchen ihre Ursache in Materialmangel und 
nicht etwa in einem Nachfragemangel hat, ist 
die rasante Erholung der Wirtschaft nur 
aufgeschoben, aber nicht aufgehoben.

Richtig ist zwar, dass einige Industriestaaten 
in diesem Jahr etwas weniger stark wachsen 
werden als noch im Sommer gedacht. So hat 
die Industriestaaten-Organisation OECD für 
Deutschland den Anstieg des Bruttoinlands-
produkts jüngst von 3,3 auf 2,9 Prozent 
herabgesetzt.

Doch mit Blick auf 2022 sieht es angesichts 
aufgestauter Bestellungen und aufgrund von 

Konsumbedürfnissen eher besser als schlechter 
aus. Solch eine Konjunkturphase eignet sich 
kaum für den Beginn einer Baisse. Das wäre 
eine Phase lang anhaltender Kursrückgänge.

Gegen diesen Pessimismus spricht auch die 
Aktienbewertung. Sie ist langfristig der wich-
tigste Treiber für die Börse. Seit nunmehr vier 
Quartalen haben die Unternehmen ihre Realge-
winne sehr viel stärker gesteigert, als Anleger 
die Kurse nach oben getrieben haben.

Hinzu kommen steigende Gewinnprognosen: 
Für amerikanische und deutsche Konzerne in 
Dow, S&P 500, Dax und MDax zeichnen sich 
in diesem Jahr Rekordgewinne ab. Das macht 
die in den vergangenen Jahren stark gestiege-
nen Kurse zwar immer noch nicht günstig, aber 
ein Stück preiswerter als noch im Sommer oder 
im vergangenen Winter.

Dazu ein Beispiel: Die Aktien aller 40 im Dax 
gelisteten Unternehmen sind an der Börse 
momentan 15-mal so viel wert, wie die Konzer-
ne in diesem Jahr netto verdienen werden. 
Dieser Wert liegt nur wenig über dem Durch-
schnitt der vergangenen Jahrzehnte.

Aus solch einer Konstellation erwächst wohl 
nur dann eine Baisse, wenn die Unternehmens-
gewinne einbrechen … oder aber die Notenban-
ken abrupt die Zinsen anheben, etwa um die 
gestiegenen Inflationsraten zu senken.

Beides ist nicht in Sicht. Deshalb gibt es über 
den Tag hinaus kaum Alternativen zur 
Aktie, wenn es um künftige Renditen und 
Erträge geht.

Aktienmärkte 

Korrektur, keine Baisse

Der Autor ist Redakteur in Düsseldorf.  
Sie erreichen ihn unter: sommer@handelsblatt.com

Seit nunmehr vier 
Quartalen haben 
die Unternehmen 
ihre Realgewinne 
sehr viel stärker 
gesteigert, als  

Anleger die Kurse 
nach oben  

getrieben haben.

Ulf Sommer

Wachstumssorgen alarmieren die Anleger zu Recht. Für einen längeren Abschwung fehlen aber die Voraussetzungen.
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Die französische Zeitung ŒLe Figaro• befasst 
sich mit den steigenden Energiepreisen:

Der monatlich festgelegte Gaspreis stieg am 
Freitag um 12,6 Prozent. Der alle sechs Monate 
fixierte Strompreis dürfte ebenfalls nach oben 
gehen, laut den aktuellen Prognosen wahrschein
lich um zehn Prozent. Diese Zahlen bedeuten 
nicht nur teurere Rechnungen. Sie sind das 
Resultat eines Zusammenspiels vieler der 
großen Herausforderungen unserer Zeit. (ƒ) Der 
Höhenflug des Gaspreises, in dieser Saison von 
beispielloser Brutalität, ist das Symptom des 
chaotischen Hochfahrens der internationalen 
Wirtschaft nach dem Corona-Schock. Die 
Energiekosten könnten das Wachstum verlang-
samen. Derzeit trifft uns die Härte der Spannun-
gen, die durch Produktionsunterbrechungen, 
niedrige Lagerstände und der plötzlichen Kraft 
der Erholung entstanden sind. (...) Im Namen 
des Kampfes gegen den Klimawandel muss CO2 
teuer bezahlt werden. Zu denken, dass nur die 
anderen Länder (über einen CO2-Zoll) oder die 
Reichen (über Mechanismen der Umverteilung) 
die Rechnung bezahlen werden, ist illusorisch.

Außenansichten

Die ŒKorea Times• warnt, dass die US-Gigan-
ten den Markt für selbst fahrende Platt-
formen monopolisieren wollen:

Große US-Unternehmen, die über wettbewerbs-
fähige Technologien im Bereich der Hochleis-
tungs-Halbleiter und Software für die Automobil-
industrie verfügen, verstärken ihre Kontrolle 
über den künftigen Automarkt. Dies gibt Anlass 
zur Sorge, dass koreanische Unternehmen 
technologisch unterlegen sind. Darüber hinaus 
entwickeln diese Tech-Giganten selbst fahrende 
Software und Computerplattformen, um sie an 
ausländische Unternehmen zu lizenzieren. (...) 
Auch koreanische Automobil- und Teilehersteller 
versuchen, in die Mobilitätsbranche einzustei-
gen, stoßen dabei aber an Grenzen. Daher ist es 
problematisch, dass die Regierung autonome 
Fahrzeuge und andere zukünftige Autotechnolo-
gien von der Liste der nationalen strategischen 
Technologien ausgeschlossen hat. Eine Ände-
rung der Politik ist dringend erforderlich.

Das Wiener Wirtschaftsmagazin ŒTrend• zum 
ŒAusverkauf• der Mobilfunkmasten des 
heimischen Telekomunternehmens A1:

Unternehmen wie Telefónica, Hutchinson (Œ3•) 
oder Orange haben ihre Masten schon ganz 
oder teilweise verkauft. Bei A1 stehen zwei 
Varianten im Raum: entweder nur eine Tochter-
gesellschaft mit eigenem Management, das 
höhere Erlöse aus der Bewirtschaftung der 
Masten erzielt, oder ebenfalls ein (Teil-)Verkauf. 
Investoren, die dafür ein paar Milliarden Euro 
auf den Tisch legen würden, gäbe es genug. 
Solche Transaktionen sind derzeit wegen der 
sicheren, wenn auch nicht allzu hohen Rendite 
sehr beliebt. Auch bei Carlos Slim, dessen 
amerikanische América Móvil größter A1-Aktio-
när ist und dem gleichzeitig reges Interesse an 
den A1-Masten nachgesagt wird. Und genau 
das macht die Sache besonders heikel. In der 
Regierungsopposition (und auch bei den 
Grünen) bereitet man sich schon einmal vor, 
gegen einen möglichen Ausverkauf österrei-
chischer Infrastruktur zu kampagnisieren. Aus 
der A1 ist deswegen zu hören, dass eine gute 
Lösung, in der die Mexikaner über die ŒTower 
Company• allein verfügen, kaum denkbar sei.

Die Berliner Smartphonebank N26 war lange 
das deutsche Vorzeige-Fintech. Rasant ist 
N26 gewachsen … und so zum Schrecken der 
etablierten Geldhäuser geworden. Inzwischen 
zählt das 2013 gegründete Finanz-Start-up 
weit über sieben Millionen Kunden.

Doch N26 strahlt längst nicht mehr so hell. 
Seit mehr als zwei Jahren ist öffentlich, dass 
N26 mit einer mangelnden Geldwäschekon-
trolle ringt. Nun wurde bekannt, dass die 
Finanzaufsicht Bafin dem Berliner Fintech 
eine Geldbuße von gut vier Millionen Euro 
aufgebrummt hat. Doch die Aufsicht sieht 
noch weitere Mängel, unter anderem bei der 
Compliance, der IT und beim Kampf gegen 
Geldwäsche. Nicht nur das. 2019 und 2020 
hat N26 hohe Verluste eingefahren. Ob das 
Unternehmen in diesem Jahr wie erhofft 
schwarze Zahlen schreibt, ist mehr als frag-
lich.

Für die Zukunft der jungen Bank ist die 
anstehende Finanzierungsrunde entschei-
dend. Im Juli hieß es, N26 sei in Gesprächen 
mit Investoren und strebe an, mehrere Hun-
dert Millionen Dollar einzusammeln. Die 
Bewertung würde damit von derzeit 3,6 
Milliarden auf acht bis elf Milliarden Dollar 
(9,5 Milliarden Euro) steigen.

Wenn es N26 gelingt, tatsächlich eine so hohe 
Summe anzuziehen, dass die Bewertung sich 

mehr als verdreifacht, hieße das: Investoren 
haben weiterhin Vertrauen in das Unterneh-
men und seine Führungsspitze. Vor allem 
aber braucht N26 möglichst viele weitere 
Mittel, um sich dauerhaft wettbewerbsfähig 
aufzustellen.

Erstens reichen die bisherigen Investitionen 
in Geldwäscheprävention und IT offenbar 
noch immer nicht. Sonst würde die Bafin der 
Bank keine Wachstumsbeschränkungen 
auferlegen. N26 muss seine Systeme also 
verbessern. Zweitens muss N26 dringend 
andere Projekte vorantreiben. Das boomende 
Wertpapiergeschäft läuft derzeit an der Bank 
vorbei. Das ist tragisch, weil auch viele junge 
Kundinnen und Kunden … die Zielgruppe von 
N26 … nun erstmals in Aktien und anderen 
Wertpapieren anlegen.

Das Unternehmen hat für dieses Jahr den 
Start eines Marktplatzes angekündigt, Ange-
bote wie Sparprodukte, Trading, Kryptowäh-
rungen gelten als denkbar. Hier muss sich 
N26 nun besonders hervortun, um Kunden, 
die bereits andere digitale Banken und Fin-
techs für ihre privaten Investitionen nutzen, 
zu sich zu locken. Denn nicht nur Sparkassen 
und Volksbanken, auch andere Start-ups sind 
zu Rivalen geworden.

Smartphonebank

Großer Test

Für die Zukunft 
der jungen  
Bank ist die  
anstehende  

Finanzierungs-
runde entschei-

dend.

Elisabeth Atzler

Die Autorin ist Finanzkorrespondentin. Sie erreichen sie 
unter: atzler@handelsblatt.com

E
igentlich gibt es bei der Vorlage der 
Zahlen von Amazon seit Jahren immer 
nur eine Frage: Wie stark hat sich das 
Wachstum denn dieses Mal beschleunigt? 

Und wie stark hat das Unternehmen seine 
Marktanteile in den verschiedenen Bereichen 
ausgedehnt? Denn dass Amazon auf Dauer 
alle Konkurrenten überrollt, schien praktisch 
ein Naturgesetz.

Doch nun schwächen sich die Wachstums-
raten ab, es ist abzusehen, dass der Umsatz im 
Handelsgeschäft im kommenden Quartal nur 
noch einstellig wächst. Der Onlineriese macht 
eine neue Erfahrung: Er stößt an die Grenzen 
des Wachstums. Und daran ist er selbst nicht 
ganz unschuldig.

Durch den Rückenwind des Erfolgs hatte es 
Amazon nie nötig, echte Allianzen zu suchen. 
Natürlich gibt es Kooperationen, die beiden 
Seiten Vorteile bringen, etwa mit anderen 
Händlern, die über den Marktplatz verkaufen.

Doch jeder Partner bekam rasch das Gefühl, 
dass er austauschbar ist, wenn es Probleme 
gibt … oder bessere Alternativen für Amazon. 
Auch scherte sich der Konzern lange nicht um 
sein Image. Solange das Geschäft lief, musste 
man nicht geliebt werden, schien die Devise. 

Doch jetzt scheint sich diese Arroganz der 
Macht gegen Amazon zu kehren. Deutlich 

wird das etwa in der Logistik, die mehr und 
mehr zum Flaschenhals im E-Commerce 
wird. Ohne Rücksichten hat Amazon seine 
eigene Liefermaschine aufgebaut und ist 
damit auch in Konkurrenz zu den bisherigen 
Partnern, den Paketdiensten, gegangen.

Jetzt zeigt sich: Der Ausbau der Amazon-Lo-
gistik stockt … auch weil verlässliche Partner 
fehlen. Viele Kommunen sehen den US-Kon-
zern eher als Bedrohung der lokalen Wirt-
schaft denn als Freund. Da überrascht es 
nicht, wenn sie zögern, Amazon Flächen für 
neue Logistikcenter zu überlassen.

Kann Amazon nicht mehr so reibungslos 
liefern wie gewohnt, ist auch die Loyalität der 
Händler auf dem Marktplatz schnell aus-
gereizt. Da sich viele dort ohnehin schon eher 
geduldet als erwünscht fühlen, werden sie 
empfänglich für Alternativen von Konkurren-
ten wie Ebay oder Otto.

Amazon muss aufpassen, dass es sich seiner 
starken Position nicht zu sicher ist. Wer im 
Geschäftsleben zu stark den eigenen Erfolg 
im Blick hat, kann schnell ziemlich einsam 
werden … und darf sich dann auch nicht 
wundern, dass er irgendwann an seine Gren-
zen stößt.

Amazon

An der Wachstumsgrenze

Durch den  
Rückenwind  

des Erfolgs hatte 
es Amazon  

nie nötig, echte  
Allianzen zu  

suchen.

Katharina Kort

Die Autorin ist Korrespondentin in New York. Sie 
erreichen sie unter: kort@handelsblatt.com

 N26 muss mit frischen Mitteln Kontrollmängel endlich beenden.

Der US-Konzern hat sich stets nur auf den eigenen Erfolg verlassen.
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Dana Heide Qingdao

E
gal, wo man in China unterwegs ist, in der 
Küstenstadt Qingdao im Osten des Lan-
des, im nördlichen Datong oder im zen-
tralchinesischen Wuhan, überall stehen 
sie: Tausende in den Himmel ragende Be-
tongerippe, daneben riesige Kräne. Chinas 

Wachstum fußte jahrelang auf einem Bauboom, 
der scheinbar nie enden wollte … finanziert durch 
immer mehr Schulden. Vielerorts entstanden so 
Geisterstädte, selbst in boomenden Metropolen 
wie Peking verfielen Gebäude, weil sie nie genutzt 
wurden. Doch diese Zeiten sind vorbei, wenn es 
nach der chinesischen Staatsführung geht.

Staats- und Parteichef Xi Jinping will 
das Wachstumsmodell umstellen: Weniger Ab-
hängigkeit vom Immobiliensektor und vom Ex-
port, stattdessen soll der Binnenkonsum die Wirt-
schaft antreiben. Es ist ein tiefgreifender Umbau, 
dessen Folgen schon länger spürbar sind, nicht 
erst seit dem Bangen um den überschuldeten Im-
mobilienentwickler Evergrande.

Die Ansteckungsgefahr, die von Evergrande 
ausgeht, scheint nach Einschätzung vieler Beob-
achter aus heutiger Sicht unter Kontrolle. Vieles 
deutet darauf hin, dass der Konzern auf eine ge-
ordnete Restrukturierung zusteuert. Am Mittwoch 
teilte Evergrande mit, dass eine staatliche Invest-
mentgruppe dem Konglomerat seinen Anteil an 
einer lokalen Bank abkauft. Anfang der Woche hat-
te die chinesische Zentralbank zudem versichert, 
die Rechte und Interessen von Privatleuten, die am 
Immobilienmarkt investiert sind, zu wahren.

Doch die Staatsführung muss einen Drahtseil-
akt vollführen. Auf der einen Seite will sie in dem 
überhitzten Immobiliensektor aufräumen. Dazu 
hat sie in den vergangenen Monaten zahlreiche 
neue Regeln erlassen, die die exzessive Verschul-
dung eindämmen sollen … ohne Rücksicht darauf, 
ob dabei Unternehmen wie Evergrande in Schwie-
rigkeiten kommen. ŒImmobilien sind das größte 
‘graue Nashorn• in Bezug auf die finanziellen Ri-
siken in China in der gegenwärtigen Phase•, hatte 
Guo Shuqing, der Vorsitzende der chinesischen 
Aufsichtsbehörde für das Bank- und Versiche-
rungswesen, Ende vergangenen Jahres gewarnt.

Doch auf der anderen Seite will die chinesische 
Staatsführung den Markt als Treiber des Wirt-
schaftswachstums auch nicht komplett zum Er-
liegen bringen. ŒMit Evergrande will man die Af-
fen erschrecken, aber man will sie nicht vertrei-
ben•, sagt Bo Zhuang, ein in Singapur lebender 
Wirtschaftsanalyst bei Loomis Sayles, in Anleh-
nung an eine chinesische Redewendung.

Landflächen ohne Käufer

Doch mehrere Indikatoren zeigen bereits, wie tief 
der Immobiliensektor insgesamt in der Krise 
steckt. Laut Chinas Nationalem Statistikamt stie-
gen die durchschnittlichen Preise für neue Eigen-
heime in den 70 größten Städten der Volksrepu-
blik im August im Jahresvergleich nur noch um 
4,2 Prozent … der schwächste Anstieg der Preise 
für neue Wohnungen seit Januar. Auch die Ver-
käufe von neuen Eigenheimen und die Landver-
käufe brachen ein. Selbst in Boomregionen sind 
die Käufer zurückhaltender. Wie das chinesische 
Wirtschaftsmagazin ŒCaixin• meldet, fand bei ei-
ner Anfang dieser Woche endenden Auktion in 
Guangzhou, einer Stadt in Chinas florierender 
Tech-Region Greater Bay Area, nur die Hälfte der 
angebotenen Landflächen einen Käufer … und das 
auch nur zu vergleichsweise niedrigen Preisen. 
Ähnlich war es zuletzt in Städten wie Xiamen, der 
Hafenstadt Tianjin und Chengdu.

Auch wenn Evergrande gerade die meisten 
Schlagzeilen macht: Das Unternehmen ist nur die 
Spitze des Eisbergs, auch andere Immobilienent-
wickler stehen unter Druck. ŒEvergrande ist ein-
zigartig, weil es so stark in andere Projekte inves-
tiert ist, aber es wird noch mehr Unternehmen ge-
ben, die in Schwierigkeiten geraten•, sagt Wang 
Dan, Chefökonomin bei der Hang Seng Bank in 
Schanghai. Die chinesische Staatsführung hatte 
in den vergangenen Monaten einige Maßnahmen 
ergriffen, um den Immobilienmarkt abzukühlen. 

So wurden Hauskredite restriktiver vergeben und 
insbesondere auf lokaler Ebene mehr Beschrän-
kungen für Privatpersonen für den Kauf von 
Wohneigentum erlassen. Als Schlüsselmoment, 
in dem der gesamte Sektor ins Wanken geriet, 
wird jedoch eine Maßnahme im September 2020 
gesehen. Damals erlegte die Staatsführung den 
Immobilienentwicklern neue Kreditbeschränkun-
gen auf, die sogenannten Œdrei roten Linien•. In 
der Folge musste die gesamte Branche ihre Finan-
zierung neu aufstellen. ŒKaum war die neue Po-
litik der drei roten Linien veröffentlicht, gerieten 
viele Immobiliengesellschaften in Schwierigkei-
ten•, sagt Analystin Wang.

Viele Experten rechnen damit, dass der Im-
mobiliensektor infolge der härteren Regulierung 
schrumpfen und es möglicherweise auch zu einer 
Konsolidierung kommen wird. ŒDie Finanzie-
rungskosten für Bauträger werden unweigerlich 
steigen, und wenn sie weiterhin so hoch bleiben, 
könnten andere Bauträger pleitegehen•, 
warnt Immobilienexperte Bo. Dies würde Folgen 
auch über den Sektor hinaus haben. ŒEine allge-
meine Verlangsamung des Immobiliensektors 

wird sich stärker auf China und die Region aus-
wirken als Evergrande selbst•, sagt Andrew Fen-
nell, Analyst bei Fitch Ratings. Denn an Hausver-
käufen hängen viele Branchen. So sei die Auto-
nachfrage in China seit Langem auch mit dem 
Immobiliensektor verknüpft, sagt Fennell. Die 
Menschen neigten dazu, erst ein Haus und dann 
ein Auto zu kaufen. ŒDie Veränderungen im Im-
mobiliensektor werden das Wachstum der Wirt-
schaft bremsen•, glaubt Hang-Seng-Cheföko-
nomin Wang. ŒAber schlechte Unternehmen los-
zuwerden ist eine gute und notwendige Sache, 
um den Markt zu stabilisieren.•

Und von diesen Œschlechten Unternehmen• 
gibt es viele. Das zeigt ein Blick auf die Firmen, die 
die Œroten Linien• der chinesischen Staatsführung 
im ersten Halbjahr durchbrochen haben. Nach ei-
ner Analyse der französischen Investmentbank 
Natixis rissen 15 der 100 größten Immobilienent-
wickler alle drei Vorgaben. Dazu gehörten etwa 
die mittelgroßen Unternehmen China Fortune 
Land und Guangzhou R+F. Wenn man auf die ro-
ten Linien schaut, sind sie unter den Immobilien-
entwicklern die, die in größeren Schwierigkeiten 

Evergrande und Co.

 China krempelt seinen 
Immobilienmarkt um

Die Wirtschaft des Landes fußt auf dem Sektor. Doch Peking wendet sich nicht erst seit 
der Evergrande-Krise von diesem Wachstumsmodell ab … mit gravierenden Folgen.

Instabile Bauwirtschaft  
in China: Risiko für  

das ganze Land. 

Schlechte Unterneh-
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stecken. Diese Regeln, die die Immobilienentwick-
ler bis zum Jahr 2023 erfüllt haben müssen, besa-
gen erstens, dass das Verhältnis von Verbindlich-
keiten zu Vermögenswerten weniger als 70 Pro-
zent betragen muss. Zweitens dürfen die 
Entwickler maximal einen Nettoverschuldungs-
grad von 100 Prozent haben, und drittens darf das 
Verhältnis von Barmitteln zu kurzfristigen Schul-
den eine bestimmte Grenze nicht unterschreiten.

Guangzhou R+F und China Fortune Land 
müssen in den nächsten Monaten ihre Defizite in 
den Griff bekommen. Das fordert die Unternehmen 
heraus. So hatte China Fortune Land im März für 
Schlagzeilen gesorgt, als es mit einer Anleihe in Hö-
he von 530 Millionen Dollar in Verzug geraten war. 

Bei Guangzhou R+F bestehe in den nächsten zwölf 
Monaten laufend Bedarf an Refinanzierung, heißt 
es in einer aktuellen Analyse der Ratingagentur 
Fitch. Das Unternehmen führe dazu auch Gesprä-
che über eine Reihe von Veräußerungen von Ver-
mögenswerten. Erst vergangene Woche bekam der 
Immobilienentwickler Unterstützung von Country 
Garden, dem nach Vermögenswerten zweitgröß-
ten Immobilienentwickler Chinas. Das Unterneh-
men kaufte dessen drei Firmen Guangzhou Tianli, 
Tianjin Huaxin und Datong Hengfu für insgesamt 
1,6 Milliarden US-Dollar.

Nicht alle Immobilienentwickler dürften in 
den nächsten Monaten solche Probleme bekom-
men wie Evergrande, der alle drei roten Linien 
gerissen hatte. So konnte Country Garden, das 
in der Volksrepublik insgesamt rund 2900 Pro-
jekte betreibt, lediglich eine der Verschuldungs-
vorgaben nicht einhalten. Seine Fremdkapitalquo-
te liegt mit 79 Prozent über den ab 2023 nur noch 
erlaubten 70 Prozent. Dennoch bewertet die Ra-
tingagentur Fitch das Unternehmen durchaus po-
sitiv. Es habe ein starkes Geschäfts- und gesundes 
Finanzprofil, heißt es in einer Analyse.

Sunac-Aktien stürzten ab

Wie angespannt die Lage im Immobiliensektor 
derzeit ist, zeigte in dieser Woche der Fall von Su-
nac, dem nach Vermögenswerten fünftgrößten 
Entwickler Chinas. Die Aktien des Unternehmens 
stürzten zu Wochenbeginn ab, nachdem Medien 
über einen Brief berichtet hatten, in dem eine lo-
kale Niederlassung an die Stadtregierung von 
Shaoxing in der Provinz Zhejiang davor gewarnt 
hatte, dass Sunac vor Œerheblichen• Liquiditätspro-
blemen stehe und um Œpolitische Unterstützung• 
gebeten habe. Die Papiere erholten sich jedoch 
wieder, als der Immobilienentwickler in einem 
Statement erklärte, dass der Brief lediglich ein Ent-
wurf gewesen sei und nicht abgeschickt wurde.

Falls es zu stark bergab geht mit dem Immo-
bilienmarkt, bleiben der chinesischen Staatsfüh-
rung einige Möglichkeiten, den Sektor zu stabi-
lisieren. So könnte sie etwa die Frist, bis zu der die 
Entwickler die Œdrei roten Linien• einhalten müs-
sen, weiter in die Zukunft verschieben. Sie könnte 
auch dafür sorgen, dass Häuserkredite wieder 
schneller und leichter vergeben werden, um die 
Nachfrage zu steigern. Auch der Bau von Sozial-
wohnungen könnte den Markt unterstützen.

Doch solange der Druck auf den Sektor nicht 
zu stark wird, so die Einschätzung der meisten 
Analysten, wird Peking den eingeschlagenen har-
ten Kurs nicht ändern. ŒLängerfristig gehen wir 
davon aus, dass der Verkauf von städtischem 
Wohnraum und Immobilieninvestitionen wei-
terhin in einem angemessenen, aber deutlich lang-
sameren Tempo wachsen wird als in der Vergan-
genheit• schreibt Tommy Wu, Ökonom bei Ox-
ford Economics, in einer aktuellen Analyse.

Am frühen Mittwochabend warteten viele Inves-
toren höchst gespannt auf die Aussagen der No-
tenbankchefs von England, Japan, der Euro-Zone
und den USA auf einer Notenbankkonferenz der
Europäischen Zentralbank (EZB). Vorausgegan-
gen waren seit Mittwoch vor einer Woche Unru-
hen an den Kapitalmärkten. Jerome Powell, der
Chef der US-Notenbank (Fed), hatte recht unver-
blümt eine Wende der Geldpolitik angekündigt.
Danach werden die Anleihezukäufe von 120 Mil-
liarden Dollar monatlich wahrscheinlich von No-
vember bis Mitte nächsten Jahres reduziert auf
netto null, sodass nur noch auslaufende Papiere
ersetzt werden. Nach anfangs zögerlichen Reak-
tionen setzten sich die US-Renditen deutlich in
Bewegung und zogen die Renditen der deutschen
Bundespapiere mit nach oben. 

Am Dienstag führte das zu einer ausgespro-
chenen Schwäche der Tech-Aktien, deren Wert
meist stark von künftig erwarteten Erträgen ab-
hängt, was bei einer Erhöhung der Zinsen zu einer
kalkulatorisch niedrigeren Bewertung führt. Die
britische Bank Barclays weist im Gegenzug darauf
hin, dass steigende Zinsen gut für Finanztitel sei-
en. Der unabhängige US-Analyst Yardeni kom-
mentierte den Renditeanstieg am Mittwoch kurz
und knapp: ŒAnleihen machen wieder Sinn.• Zu-
vor wurde im Markt gerätselt, warum sie nicht
schon längst stärker angezogen haben.

Verstärkt wurde die Unruhe noch, weil Powell
seine Ankündigung aus der Vorwoche am Diens-
tag vor dem Senat wiederholte. Bei dieser Anhö-
rung warnte US-Finanzministerin Janet Yellen
außerdem erneut vor einer Œselbst erzeugten• Fi-
nanzkrise für den Fall, dass sich die Politiker nicht
auf eine Anhebung der Verschuldungsgrenze für
die US-Regierung einigen, weil dann die Zah-
lungsfähigkeit bedroht wäre. 

Am Mittwoch kam es nun zunächst zu einer
Beruhigung. Tom Lee vom Investmenthaus
Fundstrat Global Advisors geht auch nicht davon
aus, dass sich die Stimmung an den Märkten
merklich eintrüben wird. Steigende Anleiheren-
diten Œsind kein Killer für die Aktienmärkte•, sag-
te er auf CNBC. ŒWir sind in einem Umfeld, in
dem es Probleme bei den Lieferketten gibt. Das

verursacht Verzögerungen und Preissteige-
rungen. Aber das ist kein Grund, warum
Gewinnmargen einbrechen sollten•,
sagte er. ŒGewinnmargen kommen un-
ter Druck, wenn es ein Problem mit der
Nachfrage gibt oder wenn Unternehmen

die Preissteigerungen nicht an ihre Kun-
den weitergeben können. Ich glaube, das

ist noch nie im ersten Jahr einer Erho-
lung passiert.• Lee geht davon aus,
dass die ŒEverything Rally• an den
Märkten bis zum Jahresende wei-
tergehen wird. Die Unruhe rund
um die Debatte der Schulden-
obergrenze in Washington sollte
schon bald vergessen sein. Brian
Gardner, der für die US-Bank Sti-
fel die Vorgänge in Washington
beobachtet, erwartet, dass die
Debatte über die Obergrenze
noch einige Wochen für Unruhe
an den Märkten sorgt, dann aber
doch eine Lösung gefunden
wird. Das Problem ist, dass die
Demokraten die Anhebung der

Obergrenze nicht allein beschlie-
ßen wollen, die Republikaner ih-

nen aber genau das zuschieben
möchten. A. Dörner, F. Wiebe

Märkte

Steigende Rendite, 
fallende Aktien

Die Märkte lauern wieder einmal auf 
jedes Wort von US-Notenbankchef 

Jerome Powell.

Jerome Powell: 
Der US-Notenbank-

chef will die 
Wende. 
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Elisabeth Atzler, Andreas Kröner 
Frankfurt

M
ängel bei der Geldwäscheprä-
vention kommen die Smart -
phone-Bank N26 teuer zu ste-
hen. Die Finanzaufsicht Bafin 
hat gegen das Berliner Institut 

einen Bußgeldbescheid in Höhe von 
4,25 Millionen Euro erlassen und be-
gründete dies am Mittwoch mit Ver-
säumnissen bei der Abgabe von Geld-
wäscheverdachtsmeldungen.

Laut N26 geht es dabei um Œweni-
ger als 50 verspätet eingereichte Mel-
dungen aus den Jahren 2019 und 
2020•. Banken sind verpflichtet, bei 
verdächtigen Geldflüssen Verdachts-
meldungen an die Financial Intelli-
gence Unit (FIU) zu schicken. Diese soll 
die Informationen dann prüfen und bei 
Bedarf an die Staatsanwaltschaften 
weitergeben. N26 erklärte, das Institut 
habe das Bußgeld bereits am 14. Juli be-
zahlt. ŒAlle von der Bafin geforderten 
Maßnahmen zur Verbesserung von 
rechtzeitigen Meldungen verdächtiger 
Aktivitäten wurden von N26 bereits 
vollumfänglich umgesetzt.•

Die Bafin sieht bei der Smartpho-
ne-Bank Finanzkreisen zufolge jedoch 
noch zahlreiche weitere Mängel … un-
ter anderem bei der Compliance, der 
IT und beim Kampf gegen Geld-
wäsche. Die Finanzaufsicht habe des-
halb kürzlich formell Wachstums-
beschränkungen gegen N26 erlassen, 
bis die Probleme behoben seien, sagten 
mehrere mit dem Thema vertraute 
Personen. Eingeschränkt würden da-
durch unter anderem die Neuaufnah-
me von Kunden und die Expansion in 
weitere internationale Märkte. Die Ba-
fin und N26 äußerten sich dazu nicht.

Das Handelsblatt hatte bereits Mit-
te August über die bevorstehende 
Wachstumsbeschränkung berichtet, 
die eine gravierende aufsichtliche Maß-
nahme darstellt. Die Bank erklärte da-
mals, sie arbeite eng mit den Aufsichts-
behörden zusammen und tausche sich 

mit ihnen regelmäßig zu allen wichti-
gen Themen aus. Weitere Eintritte in 
internationale Märkte seien derzeit oh-
nehin nicht geplant.

Die Auflagen der Finanzaufsicht 
kommen für N26 zur Unzeit, denn das 
Finanz-Start-up (Fintech) verhandelt 
mit Investoren aktuell über eine neue 
Finanzierungsrunde. Im Juli hieß es in 
Finanzkreisen, die Berliner Firma kön-
ne dabei mit acht bis elf Milliarden Dol-
lar bewertet werden. Angesichts der 
Ermittlungen der Bafin stellen einige 
Investoren Insidern zufolge nun aber 
verstärkt kritische Fragen. Dadurch 
verzögere sich die geplante Finanzie-
rungsrunde etwas. N26 gehört zu den 
Smartphone-Banken und ist die größte 
dieses Typs in Deutschland. Ihr Kern-
angebot ist eine Banking-App für das 
Smartphone. Sie werden auch als 
ŒNeobanken• bezeichnet.

Die Finanzaufsicht ist mit N26 
schon länger unzufrieden. Bereits 2019 
hatte die Bafin nach einer Sonderprü-
fung bei der N26 Bank gravierende 
Mängel festgestellt und das Institut er-
mahnt, diese zeitnah abzustellen. Die-
sen Forderungen ist die Bank aus Sicht 
der Finanzaufsicht bisher jedoch nicht 
ausreichend nachgekommen. Aus Sicht 
von Bankenaufsehern und ehemaligen 
N26-Mitarbeitern ist die Smartphone-
Bank zu schnell gewachsen und hat es 
versäumt, ihre Strukturen im gleichen 

Tempo anzupassen. Im Frühjahr dieses 
Jahres schickte die Bafin deshalb einen 
Sonderbeauftragten in das Institut. Er 
soll überwachen, dass die Bank ihre 
Mängel bei der Prävention von Geld-
wäsche und Terrorismusfinanzierung 
behebt. 

Konkret gehe es dabei um ŒDefizite 
sowohl im EDV-Monitoring als auch 
bei der Identifizierung und Verifizie-
rung von Kunden•, erklärte die Bafin 
im Mai. Des Weiteren müsse N26 Œei-
ne angemessene personelle und tech-
nisch-organisatorische Ausstattung zur 
Einhaltung ihrer geldwäscherecht-
lichen Verpflichtungen• sicherstellen.

N26 steht unter anderem in der 
Kritik, weil Konten der Onlinebank 
immer wieder von Kriminellen zur Ab-
wicklung illegaler Geschäfte genutzt 
werden. Die Bank führt das auch auf 
die gestiegene Zahl von Betrugsfällen 
im Onlinehandel und auf Onlineplatt-
formen im Zuge der Corona-Pandemie 
zurück. ŒWir wissen, dass wir dieses 
globale Problem der Banken- und Fi-
nanzbranche nicht allein lösen kön-
nen•, erklärte eine N26-Sprecherin im 
August.

Das nun verhängte Bußgeld hatte 
N26 bereits am Dienstagabend öffent-
lich gemacht und kam damit der Ver-
kündung durch die Bafin zuvor, was 
ein ungewöhnliches Vorgehen ist. In 
seiner Stellungnahme erklärte das In-

stitut, es nehme seine Verantwortung 
im Kampf gegen Finanzkriminalität 
und Geldwäsche sehr ernst. ŒInsbeson-
dere in den vergangenen Monaten ha-
ben wir zahlreiche weitreichende Maß-
nahmen ergriffen sowie Strukturen 
und Prozesse etabliert, die den höchs-
ten Standards entsprechen.•

Dass die Bafin bei N26 nun hart 
durchgreift, führen manche Beteiligte 
auch auf den Wirecard-Skandal zurück. 
Sie haben den Eindruck, dass die Be-
hörde bei der Verhängung gravierender 
Maßnahmen grundsätzlich nicht mehr 
so lange zögert und weniger konziliant 
ist, wenn es bei Banken Probleme gibt. 
Bei der Bafin wolle sich schließlich nie-
mand erneut dem Vorwurf aussetzen, 
wie bei Wirecard zu wenig getan und 
zu spät gehandelt zu haben.

Bald neun Millionen Kunden

N26 wurde 2013 von Valentin Stalf 
und Maximilian Tayenthal gegründet. 
An dem Unternehmen beteiligt sind 
unter anderem der deutsche Versiche-
rungskonzern Allianz, der Staatsfonds 
GIC aus Singapur, der chinesische In-
ternetriese Tencent, Earlybird und der 
deutsch-amerikanische Investor Peter 
Thiel. Zuletzt sollen auch Gespräche 
mit Spotify-Investor Dragoneer geführt 
worden sein.

Anfang 2021 zählte die Neobank, 
die in 25 Ländern aktiv ist, sieben Mil-
lionen Kunden, zwei Millionen mehr 
als ein Jahr zuvor. Es dürfte aber inzwi-
schen auf neun Millionen Kunden zu-
steuern. Im Gespräch mit dem Han-
delsblatt sagte Stalf Anfang September, 
die Wachstumsgeschwindigkeit sei Œre-
lativ konstant•.

Gewinne erzielt das Fintech bislang 
nicht. ŒPro Kunde ist N26 profitabel, 
als Gesamtunternehmen aber nicht•, 
sagte Stalf. Im vergangenen Jahr lag der 
Verlust vor allem angesichts der weiter 
hohen Investitionen bei 110 Millionen 
Euro. 2019 war er sogar doppelt so 
hoch gewesen. Damals hatte N26 Stalf 
zufolge besonders viel investiert.

N26

 Aufseher verhängen 
Millionenstrafe 

Die Smartphone-Bank N26 muss wegen Mängeln bei der 
Geldwäscheprävention 4,25 Millionen Euro zahlen. 

Mitgründer 
Valentin Stalf: 
ŒPro Kunde ist 
N26 profitabel, 

als Gesamtunter-
nehmen aber 

nicht.• 
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Millionen   

Kunden zählte  
die Neobank  

Anfang 2021, zwei 
Millionen mehr 

 als noch ein Jahr 
zuvor. 

Quelle: N26
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I
n der Auseinandersetzung der zwei 
WestLB-Nachfolgegesellschaften 
Portigon und Erste Abwicklungs-
anstalt (EAA) gibt es einen Verlierer: 

die EAA, die Bad Bank der früheren 
WestLB. Sie muss Steuerschulden in 
Höhe von einer Milliarde Euro von Por-
tigon übernehmen. Das hat das Land-
gericht Frankfurt am Mittwochmorgen 
entschieden (AZ: 2…27 O 328/2).

Portigon hatte die EAA auf Über-
nahme der Steuerrückforderungen aus 
illegalen Cum-Ex-Geschäften verklagt. 
Da die nordrhein-westfälischen Sparkas-
sen an der EAA beteiligt sind, kommt 
ein Teil der Zusatzlasten auf sie zu. Bei 
Cum-Ex-Geschäften geht es vereinfacht 
gesagt um unrechtmäßige Steuererstat-
tungen aus Aktiengeschäften.

Die Richterinnen der 27. Zivilkam-
mer begründeten die Entscheidung so: 
ŒZwar wurden die betreffenden Steu-
erverbindlichkeiten im Rahmen der 
Abwicklung der WestLB nicht aus-
drücklich der Beklagten zugewiesen.• 
Eine Auslegung der Vertragswerke und 
der Erklärungen der Parteien ergebe 
aber, dass die Übernahme der streitigen 
steuerlichen Risikopositionen durch 
die Beklagte, also durch die EAA, ge-
wollt gewesen sei.

Der Zwist aber geht weiter. Die 
EAA betonte am Mittwoch, dass sie 
Berufung gegen das Urteil einlegen will.

Hintergrund der Auseinanderset-
zung ist, dass Portigon aufgrund soge-
nannter Cum-Ex-Geschäfte der Düssel-
dorfer WestLB mit enormen Steuer-
nachzahlungen rechnen muss. Die 
möglichen Steuerrückforderungen be-
laufen sich auf mehr als 500 Millionen 
Euro. Weil es teilweise um lange zu-
rückliegende Jahre geht, kommen enor-
me Zinsen hinzu. Während der erste 
Eindruck nahelegt, dass hier die eine 
Staatsbank der anderen die Schuld zu-
schiebt, zeigt ein Blick in die Eigentü-

merstruktur, was hinter der Klage steckt. 
Portigon gehört komplett dem Land 
Nordrhein-Westfalen. An der EAA hal-
ten die beiden nordrhein-westfälischen 
Sparkassenverbände zusammen 50 Pro-
zent der Anteile, die andere Hälfte liegt 
beim Land. NRW und die dortigen 
Sparkassen waren auch die Eigentümer 
der untergegangenen WestLB.

Diese hatte in der Finanzkrise 
enorme Verluste angehäuft und wurde 
2012 zerschlagen. Portigon wurde im 
Wesentlichen gegründet, um die Pen-
sionslasten der ehemaligen WestLB-
Mitarbeiter zu schultern. Die EAA soll 
den Wertpapier- und Kreditbestand 
der untergegangenen Landesbank ab-
bauen. Gestritten wird nun darüber, ob 
bei der Schaffung der EAA in den Ver-
trägen explizit oder implizit vereinbart 
wurde, dass auch Steuerverbindlichkei-
ten der früheren WestLB von der EAA 
übernommen werden. Als das Han-
delsblatt 2015 erstmals über einen Da-
tenträger berichtete, auf dem die Cum-

Ex-Geschäfte der WestLB dokumen-
tiert waren, stritten die Betroffenen ab, 
in den Skandal verwickelt zu sein. Ein 
halbes Jahr später kam die Staats-
anwaltschaft ins Haus. Nach weiteren 
drei Jahren Ermittlungen gab die Por-
tigon bekannt, sie müsse Rückstellun-
gen von gut einer halben Milliarde 
Euro bilden … wegen Cum-Ex-Ge-
schäften der WestLB.

Risiken vernachlässigt

Die Richterinnen erklärten: ŒObwohl 
den Beteiligten bewusst war, dass es 
bekannte und unbekannte Steuerver-
bindlichkeiten gab, haben sie eine Be-
wertung und Regelung aller steuerli-
chen Risiken nicht vorgenommen.• 
EAA sollte demnach aber nach der all-
gemeinen Regelung im Vertragswerk 
Risikopositionen übernehmen, Œwenn 
sie einem nicht strategienotwendigen 
Unternehmensbereich zuzuordnen 
waren•. Das gelte für das Kapitalmarkt-
geschäft, wo wiederum die Cum-Ex-

Geschäfte getätigt wurden. Das Ge-
richt geht davon aus, dass die EAA
wahrscheinlich selbst dann die steu-
erlichen Risiken übernommen hätte,
wenn bei Ausgestaltung der Bad Bank
über die Cum-Ex-Geschäfte gespro-
chen worden wäre. Denn die Zer-
schlagung der WestLB sei Œalternativ-
los• gewesen. Die WestLB hatte sich
im Zuge der Finanzkrise verspeku-
liert, musste mit Staatsgeld gerettet
werden und wurde dann auf Druck
der Wettbewerbshüter der EU aufge-
spalten. Die Sparkassen müssen nun
aber nicht unmittelbar für die Hälfte
der Steuerschulden … also etwa 500
Millionen Euro … geradestehen. Das
Eigenkapital der EAA belief sich per
Ende Juni 2021 auf fast 690 Millionen
Euro. Darauf könnte die EAA zu-
nächst zugreifen.

Die nordrhein-westfälischen Spar-
kassen müssen zudem ohnehin für ei-
nen Teil der auch künftig noch dro-
henden Verluste der EAA einstehen
und deshalb bis zum Jahr 2035 ins-
gesamt rund 4,5 Milliarden Euro an-
sparen. Nahezu die Hälfte davon dürf-
ten die Sparkassen bereits beiseitege-
legt haben. Elisabeth Atzler

WestLB-Nachfolger

Cum-Ex-Steuerschulden treffen jetzt auch die Sparkassen 
Das Landgericht Frankfurt gibt Portigon recht: Die Bad Bank EAA haftet für Steuerrückforderungen von einer Milliarde Euro.

 Ehemalige 
WestLB: Portigon 
und Erste Abwick-
lungsanstalt (EAA) 

sind die zwei 
Nachfolgegesell-

schaften der 
Landesbank.
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Obwohl den Beteiligten 
 bewusst war, dass es bekannte 
und unbekannte Steuerver-
bindlichkeiten gab, haben 
 sie eine Bewertung und  

Regelung aller steuerlichen 
Risiken nicht vorgenommen.

Landgericht
Frankfurt
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Christian Schnell Frankfurt

D
ie Allianz steht vor wichtigen 
personellen Weichenstellungen. 
Wenn an diesem Donnerstag 
der Aufsichtsrat unter Vorsitz 
von Michael Diekmann zusam-

menkommt, wird eine Vertragsverlän-
gerung bei vier der zehn Vorstände ge-
prüft. Besonders im Blickfeld: Die 
Nachfolge von Vorständin Jacqueline 
Hunt, die unter anderem für das Asset 
Management zuständig ist. Hunts Ab-
gang vor Ablauf ihres bis Ende 2022 
laufenden Vertrages gilt als sicher, 
nachdem 25 Großinvestoren gegen die 
Konzerntochter Allianz Global Inves-
tors (AGI) geklagt haben. In den USA 
drohen deshalb Schadenzahlungen in 
Milliardenhöhe.

Wer ihre Position übernehmen soll, 
ist offiziell noch nicht bekannt. Im 
Haus rechnen viele Beobachter mit ei-
nem externen Top-Manager … oder ei-
ner Top-Managerin. Konzernchef Oli-
ver Bäte hatte zuletzt die Vorreiterrolle 
der Allianz bei der Frauenquote betont. 
Von zehn Vorständen sind aktuell sie-
ben männlich und drei weiblich. 

Intern wird mit einem Kandidaten 
oder einer Kandidatin aus dem angel-
sächsischen Raum gerechnet. Das liegt 
am Zuschnitt der Position, die die Ver-
antwortung für die beiden Vermögens-
verwalter Pimco und AGI sowie das 
US-Lebensversicherungsgeschäft um-
fasst. Der Fondsanbieter Pimco, der als 
einer der größten und mittlerweile 
auch wieder erfolgreichsten Anleihein-
vestoren der Welt gilt, sitzt mit gut 

3000 Mitarbeitern in Newport Beach 
in Kalifornien. Die Allianz-Tochter gilt 
im Konzern als selbstbewusst und ei-
genständig - schließlich trägt Pimco 
knapp 80 Prozent zur gesamten Ver-
mögensverwaltung des Hauses bei. 

Die deutlich kleinere AGI in Frank-
furt, deren Fonds hierzulande Privat-
anlegern ein Begriff sind, hat ihre größ-
ten Probleme derzeit ebenfalls in den 
USA. Ein Randbereich, in dem institu-
tionellen Anlegern wie Pensionskassen 
seit dem Jahr 2005 Hedgefonds ange-
boten werden, geriet mit seinem hoch-
spekulativen Produkten zu Beginn der 
Coronakrise massiv unter Druck. Ei-
nige Fonds mussten liquidiert werden, 
der Schaden ist immens.

Wer auch immer Jacqueline Hunt 
nachfolgt, trägt für die Aufarbeitung 

des Schadens nur bedingt Verantwor-
tung. Vorstandschef Oliver Bäte hat 
den Vorfall inzwischen zur Chefsache 
erklärt. Hunts Nachfolge wäre damit 
zwar ebenfalls befasst, mindestens 
ebenso wichtig ist jedoch die künftige 
Ausrichtung der Vermögensverwal-
tung mit dem Schwerpunkt eines nach-
haltigen Umbaus des Portfolios.

Nachdem der Konzern sich schon 
vor rund zwei Jahren zum Ziel der Kli-
maneutralität bis ins Jahr 2050 bekannt 
hatte, kam Anfang dieses Jahres ein an-
spruchsvolles Zwischenziel dazu. Nun 
sollen die Emissionen bei ausgewählten 
Portfolios aus Aktien und Unterneh-
mensanleihen bis ins Jahr 2025 schon 
um 25 Prozent gegenüber 2019 sinken.
Die Nachfolge von Jacqueline Hunt 
könnte jedoch nicht die einzige Verän-
derung im Allianz-Vorstand bleiben. 
Sergio Balbinot, der im Vorstand seit 
2015 für die Märkte in West- und Süd-
europa sowie im Raum Asien/Pazifik 
zuständig ist, hat mit seinem 63. Ge-
burtstag Anfang September die kon-
zerninterne Altersgrenze von 62 Jah-
ren überschritten. Denkbar ist ein wei-
teres Jahr, in dem Balbinot den Bereich 
noch führen könnte. Aber auch der 
Schritt in den Ruhestand ist möglich. 

Sowohl bei Vorstandschef Oliver 
Bäte als auch im Aufsichtsrat gilt Bal-
binot als sehr geschätzt, im vergange-
nen Jahr bekam er vom Aufsichtsrat die 
zweitbeste Bewertung im Vorstand 
hinter Konzernchef Bäte. Hausintern 
fällt in der Riege möglicher Aufstiegs-
kandidaten in den Vorstand seit Län-
gerem der Name Joachim Müller. Der 
Schwabe ist seit Ende 2019 für die lan-
ge Zeit defizitäre Industriesparte 
AGCS zuständig und hat in diesem 
Jahr sogar die Rückkehr in die schwar-
zen Zahlen geschafft.

Verlängerung gilt als Formsache

Bereits bei seinem Einstieg bei AGCS 
galt die Aufgabe als Gradmesser für 
Müllers weitere Karriere im Haus. Zu-
vor machte Müller bei der deutschen 
Allianz-Tochter den Vertrieb zu einer 
renditestarken Einheit. Fraglich ist in-
des, ob Aufsichtsratschef Michael 
Diekmann die Arbeit von Müller bei 
AGCS bereits als beendet ansieht oder 
erst eine nachhaltige Rückkehr des 
langjährigen Verlustbringers abwarten 
will, heißt es im Konzern. 

Neben Hunt und Balbinot stehen 
im Aufsichtsrat am Donnerstag auch 
die Verträge der beiden Vorstände Re-
nate Wagner und Klaus-Peter Röhler 
zur Überprüfung an. Die Verlängerung 
gilt in beiden Fällen als Formsache. 
Wobei beide im kommenden Jahr auch 
einen Teil ihrer bisherigen Aufgaben 
verlieren werden. Röhler ist neben sei-
ner Aufgabe im Konzernvorstand noch 
Chef der Allianz Deutschland. Wagner 
ist dort im Vorstand unter anderem für 
Personalfragen zuständig. Mit dem im 
Frühjahr angekündigten Ende der Al-
lianz Deutschland in der bisherigen 
Form, sind beide Positionen hinfällig.

Dafür sind sowohl Röhler als auch 
Wagner an anderer Stelle vermehrt ge-
fordert. Röhler ist neben dem Ver-
sicherungsgeschäft im deutschsprachi-
gen Raum auch für die Länder in Mit-
tel- und Osteuropa zuständig. 
Nachdem im Frühjahr das Polen-Ge-
schäft des Konkurrenten Aviva über-
nommen wurde, muss Röhler nun da-
für sorgen, dass die Allianz dort am 
Markt künftig weit mehr ist als nur eine 
Randerscheinung. Wagner ist neben 
Personalfragen für ein breites Portfolio 
aus Recht, Compliance sowie Fusionen 
und Übernahmen zuständig. In jedem 
Bereich dürften die Aufgaben in Zu-
kunft weiter zunehmen.

Allianz

Spannung im Vorstand
Die Verträge von vier Vorständen stehen in der Aufsichtsratssitzung am Donnerstag 

zur Überprüfung an. Zwei von ihnen könnten ausgetauscht werden.

Fotos: PR, Handelsblatt € Quelle: UnternehmenHANDELSBLATT
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Großinvestoren   
klagten gegen  

Konzerntochter  
Allianz Global  

Investors (AGI).  
In den USA drohen 
deshalb Schaden-

zahlungen in  
Milliardenhöhe.

Quelle: Allianz

Finanzen
     

32 DONNERSTAG, 30. SEPTEMBER 2021, NR. 189

�‹���+�D�Q�G�H�O�V�E�O�D�W�W���0�H�G�L�D���*�U�R�X�S���*�P�E�+���	���&�R�����.�*�����$�O�O�H���5�H�F�K�W�H���Y�R�U�E�H�K�D�O�W�H�Q�����=�X�P���(�U�Z�H�U�E���Z�H�L�W�H�U�J�H�K�H�Q�G�H�U���5�H�F�K�W�H���Z�H�Q�G�H�Q���6�L�H���V�L�F�K���E�L�W�W�H���D�Q���Q�X�W�]�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�H�#�K�D�Q�G�H�O�V�E�O�D�W�W�J�U�R�X�S���F�R�P

D
ie Berliner Initiative ŒDeutsche 
Wohnen & Co. enteignen• er-
wartet einen Rechtsstreit um das 
umstrittene Votum für eine Ver-

gesellschaftung von Wohnungen gro-
ßer Immobilienkonzerne. ŒAm Ende 
werden die Gerichte entscheiden•, sag-
te Rouzbeh Taheri, Sprecher der Ini-
tiative, am Mittwoch in einer Debatte 
im Podcast Handelsblatt Today. ŒNa-
türlich wissen wir, dass jedes Gesetz, 
das beschlossen wird, von Gerichten 
gestoppt werden kann … am Ende vom 
Bundesverfassungsgericht. Aber wir 
wollen dieses Ziel verfolgen.• 

Die Berlinerinnen und Berliner hat-
ten bei einem Volksentscheid der Ini-
tiative ŒDeutsche Wohnen & Co. ent-
eignen• vor wenigen Tagen für die 
Vergesellschaftung von Wohnungs-
konzernen gestimmt. Juristen sind je-
doch der Auffassung, dass die Ziele des 
Volksentscheids nicht verfassungskon-
form in ein Gesetz gegossen werden 
können. ŒDas Ergebnis wird sein, dass 
das Ganze nicht verfassungskonform 
ist•, sagte Staatsrechtler Ulrich Battis, 
der für einen wirtschaftsnahen Verein 
ein Gutachten zum Thema erstellt hat, 
im Streitgespräch mit der Enteignet-
Kampagne im Handelsblatt. ŒUnd 
dann Ende der Durchsage.• Auch der 
Verband Berlin-Brandenburger Woh-
nungsunternehmen hält Enteignungen 
für einen falschen Weg.

Im April dieses Jahres hatte das 
Bundesverfassungsgericht bereits den 
Berliner Mietendeckel als verfassungs-
widrig verworfen. Das Land sei nicht 
berechtigt gewesen, einen Sonderweg 
zu gehen, entschieden die Richter. Die 
ŒInitiative Deutsche Wohnen & Co 
enteignen• machte deutlich, dass sie zu 
Protesten aufrufen werde, falls der 
neue Berliner Senat den Beschluss der 
Volksabstimmung zur Enteignung 
nicht umsetzen werde.

Die Bevölkerung als Souverän habe 
der Regierung einen Auftrag erteilt. 
Wenn die Regierung diesen Auftrag 
nicht erfülle, müsse die Bevölkerung 
dagegen protestieren. ŒDie Regierung 
muss wissen, dass sie bei den nächsten 
Wahlen ein Problem bekommt, wenn 
sie den Willen der Bevölkerung igno-
riert•, sagte Taheri. Der Druck der Be-
völkerung könne aber keine Verfassung 
außer Kraft setzen, hielt Battis dagegen.

SPD-Spitzenkandidatin Franziska 
Giffey hatte Anfang der Woche ange-
kündigt, den Willen der Bevölkerung 
zu respektieren. ŒEs muss jetzt auch die 
Erarbeitung eines solchen Gesetzent-

wurfes erfolgen. Aber dieser Entwurf 
muss dann eben auch verfassungsrecht-
lich geprüft werden•, sagte sie. Giffey 
hatte sich im Wahlkampf stets gegen 
eine Enteignung ausgesprochen. Auch 
die Grünen-Spitzenkandidatin Bettina 
Jarasch rief am Montag dazu auf, das 
Ergebnis ernst zu nehmen. ŒDas gehört 
in Koalitionsverhandlungen•, sagte Ja-
rasch vor wenigen Tagen.

Doch auch sie schränkte ein: Die 
Politik müsse prüfen, ob eine Umset-
zung des Bürgervotums für Enteignun-
gen machbar sei. ŒEs gibt für ein sol-
ches Gesetz aber noch viele rechtliche 
und praktische Fragen zu klären.• 
Rechtlich bindend ist der Volksent-
scheid für die künftige Berliner Regie-
rung allerdings nicht.

Es geht um 240.000 Wohnungen

56,4 Prozent der Wähler in Berlin 
stimmten am Sonntag für eine Vergesell-
schaftung, 39,0 Prozent dagegen. Damit 
ist der Senat laut Beschlusstext nun auf-
gefordert, Œalle Maßnahmen einzulei-
ten•, die zur Überführung von Immobi-
lien in Gemeineigentum erforderlich 
sind und dazu ein Gesetz zu erarbeiten.

Konkret geht es bei dem in Deutsch-
land bisher einmaligen Vorhaben um 
Unternehmen mit mehr als 3000 Woh-
nungen in Berlin, soweit sie eine ŒGe-
winnerzielungsabsicht• verfolgen. Diese 
sollen vergesellschaftet, also gegen Ent-

schädigung enteignet und in eine An-
stalt öffentlichen Rechts überführt wer-
den. Betroffen wären rund 240.000 
Wohnungen, etwa 15 Prozent des Ber-
liner Bestands an Mietwohnungen.

Der Berliner Senat geht in einer 
Schätzung vom September 2020 von 
Entschädigungskosten von 29 bis 39 
Milliarden Euro aus. Er nimmt an, dass 
das traditionell klamme Land Berlin bei 
einer Kreditfinanzierung aus dem Lan-
deshaushalt etwa sechs bis neun Mil-
liarden Euro bezuschussen müsse.

Die Initiative betont dagegen, dass 
die Konzerne nicht vollständig ent-
schädigt werden müssten, und geht 
nach früheren Angaben von nur etwa 
zehn Milliarden Euro an Kosten aus. 
ŒBerlins Wohnungsproblem lässt sich 
nicht durch Enteignungen lösen, son-
dern nur durch gemeinsame Anstren-
gungen für mehr Wohnen•, hieß es 
vom Verband Berlin-Brandenburgi-
scher Wohnungsunternehmen. ŒDazu 
müssen alle an einem Strang ziehen.• 
Der Verband brachte ein ŒBündnis für 
Neubau und Wohnen• ins Spiel. Mary-
Ann Abdelaziz-Ditzow, Carsten Herz 

dp
a

Deutsche Wohnen & Co. enteignen

Berliner Volksentscheid: 
Rechtsstreit erwartet

Juristen sehen das Vorhaben um die Vergesellschaftung 
Berliner Wohnungen äußerst kritisch. 

Natürlich wissen wir, dass  
jedes Gesetz, das beschlossen 
wird, von Gerichten gestoppt 
werden kann … am Ende vom 
Bundesverfassungsgericht. 

Rouzbeh Taheri
Sprecher der Initiative  

Deutsche Wohnen & Co.

Es ist das Ende einer Ära im Bank-
geschäft. Bis 2023 schließt die britische 
Großbank HSBC ihre deutsche Toch-
ter HSBC Trinkaus & Burkhardt, wie 
das Institut am Mittwoch bekannt gab. 
Das sei das Ergebnis einer im März 
2021 beauftragten Machbarkeitsstudie, 
hieß es in einer Erklärung. ŒZiel dieser 
Studie war es, die beste Struktur für das 
Geschäft in Deutschland zu finden, 
Europas größter und exportstärkster 
Volkswirtschaft.•

Künftig wird HSBC Deutschland 
zu einer Niederlassung der Pariser 
Tochter HSBC Continental Europe 
SA. Rechtlich gesehen wird diese eine 
Niederlassung gründen und der Lon-
doner HSBC Europe Plc, die auch das 
britische Geschäft umfasst, die Anteile 

an der Düsseldorfer Tochter abkaufen.
HSBC hatte 2020 bereits die Aktien
der verbliebenen Minderheitsaktionäre
der im Kern 1785 gegründeten HSBC
Trinkaus & Burkhardt übernommen.
In Bankkreisen war ein Ende der deut-
schen Tochter daher erwartet worden.

Befürchtungen, der Schritt könnte
einen Bedeutungsverlust Düsseldorfs
gegenüber Paris untermauern, trat
HSBC-Deutschlandchef Nicolo Sal -
sano am Mittwoch entgegen. ŒDie
HSBC-Gruppe bekennt sich eindeutig
zu einer starken Präsenz in Deutsch-
land•, erklärte er. ŒWir sind integraler
Bestandteil des HSBC-Konzerns und
werden für unsere Kunden weiterhin
ein verlässlicher und breit aufgestellter
Partner sein.• feho, mm

Großbank

HSBC schließt Trinkaus & 
Burkhardt nach 236 Jahren

Die britische Großbank gibt ihre deutsche Tochter auf. Sie wird 
in eine Niederlassung der Pariser Europaeinheit umgewandelt.
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Andrea Cünnen Frankfurt 

J
oachim Schallmayer ist mutig. Für Sep-
tember nächsten Jahres ruft der leitende 
Kapitalmarktstratege der Dekabank für 
den wichtigsten deutschen Aktienindex 
Dax die Marke von 17.000 Punkten als 
Kursziel aus. Hauptgrund: ŒUnternehmen 

profitieren vom hohen Wachstumstempo und 
können das größere Wachstum in steigende Ge-
winne umsetzen.•

Damit ist Schallmayer der optimistischste un-
ter den fünf Aktienmarktexperten bei öffentlichen 
Banken, die der Bundesverband öffentlicher Ban-
ken (VÖB) regelmäßig nach ihren Prognosen be-
fragt. Die anderen Häuser sind vorsichtiger. Aber 
auch sie gehen davon aus, dass der Dax in zwölf 
Monaten höher stehen wird als derzeit. Die Prog-
nosen der anderen vom VÖB befragten Banken 
reichen von 15.700 Punkten bei der Helaba bis zu 
16.500 Punkten bei der Landesbank Baden-Würt-
temberg (LBBW) (siehe Tabelle). Dabei hat sich 
der Dax mit aktuell um die 15.400 Punkte von sei-
nem im August erreichten Allzeithoch von 16.030 
Punkten wieder rund vier Prozent entfernt. 

Davor ging es Schlag auf Schlag, der Dax 
sprang seit dem vergangenen Dezember auf ein 
Rekordhoch nach dem anderen. Seither schwä-
chelt der Index indes. In der vergangenen Woche 
fiel er sogar unter 15.200 Punkte. ŒWir haben ge-
sehen, wie schnell die globalen Themen wieder 
zuschlagen können•, sagt Schallmayer dazu. 

 Kurzfristig dominieren die Risiken

Zu diesen Œglobalen Themen• zählen nach ein-
helliger Meinung der Experten die steigende In-
flation, das bevorstehende Zurückfahren der An-
leihekäufe der US-Notenbank und die Krise um 
den chinesischen Immobilienfinanzierer Ever-
grande. Corona ist natürlich ebenfalls noch ein 
Thema, ebenso wie die Unsicherheit mit Blick auf 
die Schuldenobergrenze in den USA. Wenn der 
Kongress deren Erhöhung nicht bis diesen Don-
nerstag beschließt, droht ab Freitag in den USA 
die Schließung zahlreicher Behörden. Von daher 
rechnet auch Schallmayer zunächst mit noch 

deutlich schwankenden Kursen an den Aktien-
märkten. Bei weiter fallenden Börsen werden In-
vestoren und Investorinnen seiner Meinung nach 
aber relativ schnell wieder bei Aktien zugreifen. 
Der Dax dürfte nach Meinung der Dekabank des-
wegen bereits Ende des Jahres zumindest schon 
wieder bei 16.000 Punkten stehen.

Das sieht Uwe Streich, Aktienstratege bei der 
LBBW, genauso. Sein Kollege Manfred Bucher 
von der Bayern LB sieht bis Jahresende einen 
Dax-Anstieg auf immerhin 15.800 Punkte. Dass 
der Dax bis Jahresende fällt, erwarten dagegen die 
Helaba und die NordLB. Markus Reinwand von 
der Helaba ist besonders skeptisch. Er rechnet bis 
Ende Dezember mit einem Rückgang um knapp 
sechs Prozent auf 14.500 Punkte. Ihn stört unter 
anderem die hohe Bewertung der US-Aktien. Tat-
sächlich ist das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 
der Aktien im breiten Index S&P 500 deutlich hö-
her als im Dax. Die Aktien im S&P 500 werden 
laut dem Informationsdienst Refinitiv mit dem 
22,3-Fachen ihrer im Schnitt für das laufende Jahr 
erwarteten Gewinne bewertet, beim Dax liegt das 
entsprechende KGV bei 14,3.

Seit Jahresfanfang sind die Bewertungen zwar 
gesunken, weil viele Unternehmen deutlich mehr 
verdient haben, als Analysten erwartet hatten. 

Dax-Prognosen 

Kursziel bis zu  
17.000 Punkte

Die Aktienmarktexperten der öffentlichen Banken erwarten in ihren 
Prognosen, dass der deutsche Leitindex 2022 neu durchstarten wird. Was den 

Optimismus hervorruft … und was Skeptiker sagen.

Deutscher Aktienindex
in Punkten

HANDELSBLATT

29.9.20211.1.2020

17.000

15.000

13.000

11.000

9.000

7.000

+15 %

15.370Pkt.

Die starken  
Kursanstiege der  

vergangenen Monate 
sind keine Luft -

nummer, sondern  
haben eine gute Basis.

Manfred Bucher
Aktienstratege bei der 

 BayernLB
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Trotzdem sind Aktien in den USA nach Ansicht 
der VÖB-Banker noch recht teuer. Das macht sie 
empfindlich für Rückschläge, und das strahlt laut 
Reinwand auch auf die anderen Märkte aus. Die 
Helaba sieht deshalb nur begrenztes Potenzial 
auch für den deutschen Aktienmarkt. Grund -
sätzlich ist der Aufwärtstrend an den Börsen aber 
laut Reinwand intakt, und er betrachtet Œtempo-
räre Rückschläge potenziell als Einstiegschance•.

Volker Sack von der NordLB ist kurzfristig 
skeptischer, weil er den aktuellen Lieferketten-
problemen in der Wirtschaft größere Bedeutung 
beimisst. Der Mangel an Vorprodukten und Roh-
stoffen sowie Logistikprobleme erweisen sich im-
mer stärker als Bremsfaktoren für die Wirtschaft 
und als Verursacher höherer Preise. Deshalb er-
wartet er bei den Ergebnissen der Unternehmen 

zum dritten Quartal Enttäuschungen … und bis 
Jahresende einen auf 15.000 Punkte fallenden 
Dax.

Als Gefahr auch für den deutschen Markt 
sieht Sack zudem die Krise um Evergrande. Ein 
Zusammenbruch des hochverschuldeten Immo-
bilienentwicklers könnte Œindirekt erhebliche 
Auswirkungen• auf die globale Wirtschaft und 
damit auf die Aktienmärkte und den Dax haben. 
Mit Blick auf den Dax-Stand in zwölf Monaten 
rechnet aber auch er mit einem auf 16.300 Punkte 
steigenden Dax.

Auch die BayernLB prognostiziert Rückschlä-
ge im Dax, aber eine Erholung schon bis Jahres-
ende. ŒDie starken Kursanstiege der vergangenen 
Monate sind keine Luftnummer, sondern haben 
eine gute Basis•, sagt Aktienstratege Manfred Bu-
cher mit Blick auf die auch dank der Geld- und 
Fiskalpolitik deutlich gestiegenen Gewinne der 
Unternehmen.

ŒKein Trendwechsel im Dax•

In den nächsten Wochen könnte es zwar laut Bu-
cher an den Börsen Œetwas ruppiger• werden. Lie-
ferengpässe und das näherrückende Ende der An-
leihekäufe der US-Notenbank könnten die Börsen 
belasten. Aber auch Bucher sieht keinen prinzi-
piellen Trendwechsel an den Börsen. Die Wirt-
schaft werde zwar aktuell durch Lieferengpässe 
und die steigenden Rohstoffpreise belastet. Hier 
gehe es aber um Angebotsprobleme, die die Kon-
junktur nicht abwürgen, sondern das Wirtschafts- 
und Gewinnwachstum der Unternehmen nur ver-
zögern. Zudem würden die Notenbanken die 
Märkte noch weiter mit Liquidität stützen. 

Die US-Notenbank, die derzeit noch monat-
lich US-Anleihen im Wert von 120 Milliarden 
Dollar kauft, werde ihre Käufe nur langsam sen-
ken und außerdem fällige Anleihen weiter durch 
neue ersetzen. Und es werde noch dauern, bis die 
Fed die Zinsen erhöht. Laut Bucher Œknicken Ak-
tienmärkte aber erst ein, wenn der Zinserhö-
hungszyklus schon fortgeschritten ist•.

Die Erfahrung der vergangenen Tage scheint 
gegen dieses Argument zu sprechen. Die Erwar-
tung, dass die Fed noch in diesem Jahr mit der 
Drosselung der Anleihekäufe beginnt, hat die 
Kurse der US-Staatsanleihen fallen lassen. Um-
gekehrt stieg die Rendite der viel beachteten 
zehnjährigen US-Staatsanleihe in den vergange-
nen fünf Handelstagen von 1,3 auf über 1,5 Pro-
zent. Das ist für Anleihen eine ordentliche Bewe-
gung in so kurzer Zeit. Der US-Aktienmarkt S&P 
500 verlor daraufhin mehr als zwei Prozent, beim 
Dax waren es 2,5 Prozent.

Am stärksten betroffen waren Technologie-
werte, da dort höhere Kapitalmarktzinsen rasch 
auf die Bewertungen durchschlagen. Der Index 

der Technologiebörse Nasdaq verlor über 3,5 Pro-
zent. Banken sehen aber keine großen Risiken
vom US-Anleihemarkt für die Aktien. Streich von
der LBBW sagt: ŒGefährlich würde es nach un-
seren Modellen erst, wenn die Rendite der zehn-
jährigen US-Staatsanleihe auf 2,75 Prozent steigt.•
Erst ab diesem Niveau würden Investoren Anlei-
hen als Alternative zu Aktien sehen und verstärkt
von Aktien in Anleihen umschichten. Dass die
Anleiherenditen so stark steigen, glaubt aber
kaum jemand. Die 50 Analysten, die der Informa-
tionsdienst Bloomberg regelmäßig zu ihren An-
leiheprognosen befragt, erwarten im Schnitt, dass
die Rendite zehnjähriger US-Staatsanleihen bis
Ende nächsten Jahres auf 1,95 Prozent steigt. 

Inflation als Risiko

Eng verbunden mit dem Thema Zinsanstieg ist
das Thema Inflation. Nach Ansicht von Deka-
Experten Schallmayer hat die Inflation die Märkte
zuletzt besonders stark beunruhigt. In den USA
stiegen die Verbraucherpreise zuletzt erneut um
mehr als fünf Prozent, in Deutschland lag die In-
flationsrate bei 3,9 Prozent. ŒJe länger die Verzer-
rung bei den Lieferketten anhält und je besser es
den Unternehmen gelingt, die Preissteigerungen
weiterzugeben, desto größer ist die Sorge, dass
die Inflation dauerhaft steigt•, meint Schallmayer.

Er geht zwar davon aus, dass ein Großteil des
Inflationsanstiegs temporären Effekten geschul-
det ist und die Inflation auch wieder sinken wird.
Ob die Inflation aber insgesamt auf höherem Ni-
veau bleibe, werde sich im nächsten Jahr zeigen.
Eine höher als erwartete Inflation wäre wohl die
größte Gefahr für Schallmayers optimistische
Dax-Prognose … die dem Dax auf Sicht von zwölf
Monaten ein Plus von immerhin zehn Prozent
bringen würde.

Für Anleger, die direkt an der Entwicklung des
Dax teilhaben wollen, bieten sich börsengehan-
delte Indexfonds (ETF) an, die die Entwicklung
des Indexes nachzeichnen (siehe Tabelle). Die
ETFs bilden die Rendite von Indizes wie dem Dax
nicht eins zu eins ab. Grund dafür sind zum einen
die … wenn auch geringen … Gebühren und die
Kosten für den Aktienhandel der Fonds. 

ETFs, die Indizes physisch nachbilden, die
Aktien also tatsächlich halten, müssen die sich än-
dernde Gewichtung der Aktien in Indizes nach-
zeichnen. Dies könnte im Dax in diesem Monat
etwas stärker als sonst zu Buche schlagen … 
schließlich hat die Börse den Index am 20. Sep-
tember um zehn auf 40 Unternehmen auf-
gestockt. Die neuen Indexmitglieder haben zu-
sammen aber nur ein Gewicht von zusammen
knapp 14 Prozent im Dax … von daher hat die Än-
derung keinen Einfluss auf die Dax-Prognosen
der Banken.

Frankfurter Skyline:  
Analysten glauben, dass 

die Schwierigkeiten 
 am Aktienmarkt nur 

kurzfristig sind.
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Börsengehandelte Indexfonds auf den Dax im Vergleich

D�x: Kl��e� Aufw��tst�end

Fond ISIN
Veränd. seit
Jahresanfang 1

3 Jahre
p. A.

5 Jahre
p. A.

Gebühren
(TRA)2

1) 1.1. bis 31.8.2021; 2) Laufende Kosten = Summe der aus dem Fondsvermögen zu bestreitenden Kosten und Gebühren in Prozent des Fondsvermögens, ohne Transaktinskosten und erfolgsabhängige Vergütungen € Quellen: Scope, Bloomberg, Banken

Amundi ETF DAX 

Deka DAX (ausschüttend) ETF

Deka DAX ETF

iShares Core DAX ETF 

Xtrackers DAX Income ETF 

Lyxor DAX  ETF (Lyxor DAX [DR] UCITS ETF - Acc)

Xtrackers DAX ETF 

Lyxor DAX ETF (Lyxor Core DAX [DR] UCITS ETF)

Zum Vergleich: Dax 

FR0010655712

DE000ETFL060

DE000ETFL011

DE0005933931

LU0838782315

LU0252633754

LU0274211480

LU0378438732

+15,01 %

+14,90 %

+14,96 %

+14,95 %

+15,00 %

+14,96 %

+15,01 %

+14,99 %

+15,40 %

8,11 %

7,95 %

8,03 %

8,02 %

8,09 %

8,05 %

8,12 %

8,12 %

8,60 %

7,88 %

7,84 %

7,89 %

7,89 %

7,87 %

7,84 %

7,90 %

7,89 %

8,40 %

0,10 %

0,15 %

0,15 %

0,16 %

0,09 %

0,15 %

0,09 %

0,08 %

…

Bank-Prognosen: Erwartete Dax-Stände in Punkten

In 3
Monaten

In 6
Monaten

In 12
Monaten

Dekabank

LBBW

BayernLB

NordLB

Helaba

17.000

16.500

16.400

16.300

15.700

16.500

16.250

16.000

15.300

15.000

16.000

16.000

15.800

15.000

14.500

2,5
Prozent  

hat der Dax in den  
vergangenen fünf Handels -

tagen verloren. Experten sehen 
den Rücksetzer aber eher 

 als Einstiegschance.

Quelle: Refinitiv
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N
achdem Ungarn im Juni ein Gesetz 
zum Verbot von ŒLGBTQ-Inhalten• 
in Schulen verabschiedet hatte, kam 
der niederländische Ministerpräsident 
Mark Rutte zu dem Schluss, das Land 
habe Œin der EU keinen Platz mehr•. 

Damit hat er recht. Die Europäische Union 
sollte ein Ausschlussverfahren gegen Ungarn 
einleiten und dann überlegen, dasselbe mit 
Polen zu tun.

Ungarn und Polen haben in den vergangenen 
zehn Jahren zunehmend die demokratischen 
Prinzipien einer unabhängigen Justiz und der 
Pressefreiheit untergraben, die für das europäi-
sche Projekt von zentraler Bedeutung sein 
sollten. Dabei ist die vom ungarischen Minis-
terpräsidenten Viktor Orban vertretene 
Œilliberale Demokratie• eine Fehlbezeichnung: 
Von einer Demokratie kann dort keine Rede 
mehr sein.

Die Gerichte geraten zunehmend unter die 
Kontrolle von Orbans rechtspopulistischer 
Fidesz-Partei, die Medien haben kaum noch 
Freiheiten. Zivilgesellschaftliche Organisatio-
nen agieren unter ständiger Bedrohung, den 
Universitäten wurden die Reste ihrer Auto-
nomie inzwischen auch noch genommen. Die 
ähnlich autoritäre Regierungspartei Gesetz 
und Gerechtigkeit (PiS) in Polen tritt offen in 
Orbans Fußstapfen. Zwar hat sie Zivilgesell-
schaft und Opposition noch nicht so stark 
unterdrückt, aber dass die EU-Kommission 
mittlerweile beim Europäischen Gerichtshof 
Finanzsanktionen gegen Warschau beantragt 
hat, spricht Bände.

Aus Sicht der EU sollte die Weigerung beider 
Länder, an einer neuen Europäischen Staats-
anwaltschaft (EUSta) teilzunehmen, das Fass 
jetzt zum Überlaufen bringen. Die im Juni 
gegründete Behörde ist befugt, Betrug, Unter-
schlagung und andere Verbrechen, die sich auf 
EU-Gelder beziehen, zu untersuchen und zur 
Anklage zu bringen. Es gibt jede Menge 
Hinweise darauf, dass sowohl Fidesz als auch 
PiS an solchen Vergehen beteiligt sind.

Indem Ungarn und Polen weiterhin EU-Gel-
der erhalten und gleichzeitig die Autorität der 
EUSta missachten, verhöhnen sie das europäi-
sche Projekt und alles, wofür es steht. Darüber 
hinaus gibt es nun ein weiteres Argument für 
die EU, gegen Ungarn und Polen vorzugehen. 
Seit die Taliban Afghanistan zurückerobert 
haben, besteht kein Zweifel mehr, dass die 
westlichen Bemühungen, in anderen Ländern 
Demokratie und Rechtsstaatlichkeit durch 
militärische Gewalt und Entwicklungshilfe 
einzuführen, gescheitert sind.

Ab jetzt müssen die westlichen Länder mit 
gutem Beispiel vorangehen. Wie einst US-Prä-
sident Jimmy Carter 1977 in seiner Amts-
antrittsrede gesagt hat: ŒDie beste Methode, 
in anderen Ländern die Freiheit zu fördern, 
besteht darin zu zeigen, dass unser demokrati-
sches System nachahmenswert ist.• In einer 
neuen Untersuchung mit Daten aus mehr als 
110 Ländern habe ich mit mehreren Kollegen 
gezeigt, dass stabile Demokratien besonders 
geeignet sind, für Wirtschaftswachstum, 
Frieden und vergleichsweise gute öffentliche 
Dienstleistungen zu sorgen.

Daten aus den vergangenen vier Jahrzehnten 
deuten überdies darauf hin, dass Demokratisie-
rung in regionalen Wellen verläuft, sich das 
Bedürfnis nach Demokratie also von Land zu 
Land verbreitet. Auch Rückschläge folgen 
einem ähnlichen Muster. Stimulieren beste-
hende Demokratien weniger zur Nach-
ahmung, sinkt auch die Wahrscheinlichkeit, 
dass sich demokratische Institutionen regional 
ausbreiten.

Auf die EU, deren Mission es ist, auf übernatio-
naler Ebene demokratische Institutionen 
einzuführen, treffen diese Überlegungen 
doppelt zu. In einer Zeit, in der weltweite 
Zusammenarbeit wichtiger ist als jemals 
zuvor, sollte das historische Experiment der 
EU trotz aller Schwächen durchaus als Erfolg 
betrachtet werden.

Nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs war 
der Kontinent zerstört und wirtschaftlich 
ausgehöhlt, da all seine Ressourcen in die 
Rüstung geflossen waren. Während es in den 
Vereinigten Staaten überall moderne Tech-
nologien wie Kühlschränke, Zentralheizun-
gen, Haustechnik und zivile 
Transportsysteme gab, war davon in Europa 
nichts zu sehen. In Großbritannien, dem es 
besser ging als dem Rest des Kontinents, gab 
es 1947 nur in jedem zweiten Haus heißes 
Wasser oder sanitäre Anlagen.

In Deutschland lagen nach den alliierten 
Bombardements viele große Städte in Schutt 
und Asche. 20 Millionen Deutsche waren 
obdachlos, zehn Prozent der Vorkriegsbevölke-
rung gestorben. Dem Rest Europas ging es 
kaum besser: Die von der Wehrmacht besetz-
ten Länder Frankreich, Belgien und die Nie-
derlande konnten sich nur langsam erholen.

Der Friede galt nach dem Ende des Zweiten 
Weltkriegs als brüchig, nicht wenige meinten, 
Kommunismus oder konservative Diktaturen 
würden sich gegenüber der Demokratie 
durchsetzen. Heute wissen wir, dass es anders 
kam: In ganz Westeuropa, außer in Spanien 

und Portugal, die noch mehrere Jahrzehnte 
lang quasi faschistische Diktaturen blieben, 
setzten sich die Demokratien durch. Und in 
wirtschaftlicher Hinsicht verbesserte sich die 
Lage auf fast unglaubliche Weise: Die drei 
Jahrzehnte nach dem Krieg wurden als die 
glorreichen dreißig Jahre bekannt.

Auch die EU-Erweiterung in Zentral- und 
Osteuropa 2004 war zunächst ein Erfolg. 
Dass es ohne die Aussicht auf EU-Mitglied-
schaft und -Finanzierung in Ungarn, der 
Tschechoslowakei, in Polen und im Baltikum 
einen derart schnellen demokratischen 
Wandel gegeben hätte, erscheint kaum 
vorstellbar. Und genauso unwahrscheinlich ist 
es, dass sich Polen ohne die EU zu einer der 
weltweit am schnellsten wachsenden Volks-
wirtschaften entwickelt hätte.

Heute aber wirkt die Osterweiterung wie die 
Achillesferse Europas. Ungarn und Polen sind 
jetzt ein Symbol für die Funktionsstörungen 
und institutionellen Schwächen der EU. Mehr 
noch: Von den vier Visegrad-Staaten Polen, 
Ungarn, Tschechien und der Slowakei gehen 
keinerlei demokratiefördernde Effekte aus.

Natürlich wären ein Ausschluss Ungarns und 
eine entsprechende Drohung gegenüber Polen 
eine ernste Entscheidung, die nicht übereilt 
getroffen werden sollte. Allen Mitgliedstaaten 
steht es zwar prinzipiell frei, Parlamente und 
Regierungen zu wählen, die demokratische 
Institutionen schwächen wollen … meist 
besinnen die Wähler sich dann aber eines 
Besseren und wählen beim nächsten Mal 
Politiker, die es den demokratischen Institu-
tionen wieder ermöglichen, ihre Arbeit zu 
machen.

Aber nicht so in Ungarn: Nach gut einem 
Jahrzehnt unter Orbans Fidesz-Partei scheint 
die Demokratie im Land tödlich verwundet zu 
sein. Dass die Wähler das aktuelle Regime 
wieder beseitigen können, darf bezweifelt 
werden.

Je länger die EU Ungarn als eine normale 
Demokratie behandelt, desto mehr wird sie 
ihrem eigenen Markenkern schaden. Die 
Europäische Union sollte endlich entschie-
den gegen Ungarn und Polen vorgehen, etwa 
indem sie die Zahlungen aus EU-Mitteln an 
die beiden Länder einstellt und ihnen auch 
das Stimmrecht im Europäischen Rat ent-
zieht. Vor allem mit Blick auf Ungarn gilt: 
Sollte das Land nicht auf wundersame Weise 
in letzter Minute zur Demokratie zurückkeh-
ren, muss es die Europäische Union verlas-
sen, damit das europäische Projekt über-
leben kann.

Die EU muss 
Ungarn 

ausschließen
Wer demokratische Prinzipien missachtet, 

gefährdet den Markenkern der 
Staatengemeinschaft, meint Daron Acemoglu.

MIT [M]

Der Autor
Daron Acemoglu ist 
Professor für Ökonomie am 
Massachusetts Institute of 
Technology. Er hat zusam-
men mit James A. Robinson 
das Standardwerk ŒWhy 
Nations Fail• geschrieben.

Global Challenges ist eine 
Marke der DvH Medien.  

Das neue  Institut möchte die  
 Diskussion geo politischer 

Themen durch Ver -
öffentlichungen an erkannter 

Experten vorantreiben.
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