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Schon einige Höhepunkte, oder besser ge-
sagt, Tiefpunkte, durften wir 2020 erleben. 
Pünktlich zum Jahreswechsel kam in China 
zum ersten Mal das Motto des Jahres auf: 
Corona. Das Virus und die Pandemie hatten 
nicht nur großen Einfluss auf das öffentliche 
Leben, das noch immer eingeschränkt ist. 
Finanzielle Notlagen, wie Arbeitslosigkeit 
und Kurzarbeit, sind nicht nur in Deutsch-
land ein großes Thema. 
Auch die Märkte müssen im Frühjahr riesi-
ge Einbußen hinnehmen. Allerdings sorgen 
geldpolitische Maßnahmen im Gegenzug 
für eine rasche Erholung. Der S&P 500 hat 
schon wieder einen neuen Bestwert erreicht. 
Doch ist das Wachstum nicht nur künstlich? 
Geschaffen durch die Flucht der Anleger vor 
den niedrigen Zinsen? Stehen wir vor einem 
großen Crash? 
Aber auch andere Ereignisse sorgen im 
Schatten der Pandemie für Aufregung. So 
hat der DAX mit der Lufthansa nicht nur ein 
Gründungsmitglied verloren. Auch der Skan-
dal um die Wirecard AG sorgt wohl für die 
nächste Veränderung in Deutschlands wich-
tigstem Aktienindex. 

Der Wirtschaftskrieg zwischen den USA und 
China ist ebenfalls noch in vollem Gange. 
Bringen die Wahlen im Herbst einen Kurs-
wechsel?
Was hat es mit negativen Ölpreisen auf sich?
Und warum ist Tesla mehr wert als alle deut-
schen Automobilhersteller? Driften die Kapi-
talmärkte immer weiter ab ins Irrationale?
Beantworten kann diese Fragen nur die Zeit. 
Wir können allerdings schon jetzt einen klei-
nen Blick auf die Lage werfen. 

Schlag auf Schlag!

Viel Spaß beim Lesen

Sarah Franke
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Die Automobilindustrie ist eine Schlüssel-
branche der deutschen Wirtschaft. Alle In-
dikatoren zeigen, dass der Aufschwung zwi-
schen 2005 und 2018 vor allem von dieser 
Branche getragen wurde. Ein Hauptgrund 
hierfür war der hohe Aufwand für Forschung 
und Entwicklung, den Hersteller und Zuliefe-
rer betreiben. Inzwischen kann man sagen, 
dass die Kfz-Industrie in der deutschen For-
schungslandschaft eine dominante Position 
einnimmt. Etwa 47,5 Prozent der Patentan-
meldungen von Unternehmen stammten 
2017 aus dieser Branche. Im Vergleich mit 
2005 hat die Kfz-Industrie die Zahl ihrer 
jährlichen Patentanmeldungen um gut 75 
Prozent gesteigert und ihren Forschungs-
schwerpunkt deutlich in den Bereich der 
Elektronik verlagert. 

Der wirtschaftliche Erfolg Deutschlands 
hängt stark an Forschung und Entwicklung. 
Als ressourcenarmes Land sind wir auf In-
novation als Verkaufsargument angewiesen. 
Das gilt gerade für die exportorientierten 
Branchen und insbesondere für die deut-
sche Kfz -Industrie, die heute den Weltmarkt 
für Premiumfahrzeuge beherrscht. 

Tatsächlich ist die Kfz-Industrie heute die 
eindeutige Schlüsselbranche der deutschen 

Industrie. Kraftfahrzeuge haben zwar das 
Image unseres Landes in der Welt schon lan-
ge geprägt, aber der Erfolg der global agie-
renden Autoindustrie hat das wirtschaftli-
che Gewicht dieser Branche in Deutschland 
noch einmal enorm gesteigert. Man kann 
durchaus sagen, dass der ökonomische Auf-
schwung der letzten zehn Jahre im Wesent-
lichen ein „Autoaufschwung“ war. Zentrale 
Indikatoren aus der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung zeigen, dass die mit der 
Herstellung von Kraftwagen und -teilen be-
fassten Unternehmen seit 2005 signifikant 
besser abgeschnitten haben als das restli-
che verarbeitende Gewerbe (Abbildung 1). 

Anders ausgedrückt: ohne den Boom der 
Autoindustrie hätte es den langanhaltenden 
Aufschwung nicht gegeben, denn die an-
deren Branchen haben nur ein verhaltenes 
Wachstum erlebt. Aber die goldene Dekade 
der Autoindustrie neigt sich dem Ende zu. 
Die Kfz-Industrie steht vor tiefgreifenden 
technologischen Veränderungen. Der Wech-
sel hin zum Primärenergieträger Strom, aber 
auch das autonome Fahren stellen das bis-
her so erfolgreiche Geschäftsmodell infrage 
und darin liegen erhebliche Risiken für den 
Standort Deutschland, der von dieser In-
dustrie geprägt wird. Der Schlüssel für den 

Abbildung 1: 
Bruttowertschöpfung (preisbereinigt) und Bruttoanlageinvestitionen (jeweilige Preise) 2005 = 100
Quelle: Statistisches Bundesamt, 2019

Forschung in Deutschland
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weiteren Erfolg der Branche liegt in der For-
schung, weshalb das IW in den letzten Jah-
ren große Anstrengungen unternommen hat, 
eine Methodik zu entwickeln, anhand derer 
wir die Innovationstätigkeit der Unterneh-
men messen können. Untersuchungsgegen-
stand sind dabei Patentanmeldungen beim 
Deutschen Patent- und Markenamt (DPMA).

Tiefenanalyse der Innovationstätigkeit 
der deutschen Kfz-Industrie
Um die Innovationstätigkeit der Kfz-Indust-
rie in Deutschland tiefgehend analysieren zu 
können, wurden sämtliche Patentanmeldun-
gen beim DPMA zwischen 2005 und 2017 
ausgewertet. Der Forschungsoutput wurde 
nicht über erteilte Patente gemessen, da die 
Patenterteilungen des Jahres 2017 eher die 
Forschungsaktivität rund um die Jahre 2010 
bis 2012 abbilden würden. In Anbetracht der 
laufenden technologischen Veränderungen 
in der Branche würde sonst die Aussagefä-
higkeit der Zahlen enorm gemindert. Durch 
die Auswertung der Patentanmeldungen 
konnte der Timelag der technologischen 
Aktualität auf das aufgrund rechtlicher Vor-
gaben unvermeidbare Minimum von 18 Mo-
naten reduziert werden. Um die Patentan-
meldungen von einzelnen Anmeldern dann 
der Kfz-Industrie zuordnen zu können, war 
es nötig, im Zuge eines iterativen Verfahrens 
ein Unternehmenssample aufzubauen, wel-
ches auch die Zulieferer von Bauteilen für 
Kfz umfassend abbildet. Ausgeschlossen 

blieben aber etwa Hersteller von Werkzeug-
maschinen mit Hauptkunden aus der Kfz-In-
dustrie oder Unternehmen, die Lacke, Kleb-
stoffe und Ähnliches liefern (Koppel/Puls/
Röben, 2019). Die Patentleistung dieses 
Kfz-spezifischen Unternehmenssamples 
wurde erfasst und anschließend einer wei-
teren Filterung unterzogen. Dazu wurden die 
in den Offenlegungsschriften verwendeten 
Angaben zur Technologie ausgewertet und 
jene Patentanmeldungen entfernt, die kei-
nen Bezug zum Kfz aufwiesen. Ein plakati-
ves Beispiel hierfür sind Patentanmeldun-
gen von Bosch für Waschmaschinen oder 
Schlagbohrmaschinen. Auf diese Weise 
wurde die Branche über mehrere Filter defi-
niert und eingegrenzt.

Da nur eine Branche definiert wurde, ist kein 
Branchenvergleich möglich. Es können aber 
die relativen Anteile der Kfz-Industrie an 
den Patentanmeldungen insgesamt oder 
auch an den Patentanmeldungen der juris-
tischen Personen ermittelt werden. Letztere 
Betrachtung schließt Einzelerfinder wie den 
klassischen „Garagentüftler“ aus und fokus-
siert auf Patenanmeldungen von Unterneh-
men und Forschungseinrichtungen. Damit 
lassen sich Trends und Entwicklungen in 
der Wirtschaft genauer nachzeichnen. Im 
Folgenden wird daher, soweit nicht anders 
kenntlich gemacht, auf diese eingeschränk-
te Grundgesamtheit zurückgegriffen. 

Abbildung 2:
Verteilung der Patentanmeldungen von juristischen Personen von 2005 bis 2017
Quelle: IW-Patendatenbank; Eigene Berechnungen
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Im ersten Analyseschritt wurde ermittelt, 
welche Bedeutung die Kfz-Industrie für die 
Forschungsaktivität in Deutschland besitzt. 
Das Ergebnis fällt dabei sehr deutlich aus. 
Inzwischen dominiert die Kfz-Industrie ganz 
klar. Insgesamt ist die Anzahl der Patentan-
meldungen beim DPMA, an denen mindes-
tens eine juristische Person aus Deutschland 
beteiligt war, zwischen 2005 und 2017 nur 
um etwa 11 Prozent gestiegen. Die Binnen-
struktur der Anmeldungen aus Deutschland 
hat sich aber ganz erheblich verändert und 
der große Gewinner ist die Kfz-Industrie. Im 
Jahr 2017 erreichten die Unternehmen der 
Kfz-Industrie einen Anteil von 47,5 Prozent 
an den Patentanmeldungen der juristischen 
Personen (Unternehmen, Universitäten, 
Forschungsinstitute). Noch eindrücklicher 
werden die Entwicklungen in Deutschlands 
Innovationslandschaft, wenn man eine Zeit-
reihgenbetrachtung durchführt (Abbildung 
2). Im Jahr 2005 betrug der Anteil der im Un-
ternehmenssample erfassten Unternehmen 
an allen Patentanmeldungen juristischer 
Personen beim DPMA noch gut 30 Prozent. 
In nur zehn Jahren konnten sie ihren Anteil 
um 15 Prozentpunkte steigern und erreich-
ten 2017 ein Allzeithoch, das 2018 vermut-
lich erneut überboten werden wird.

Zahl der Patentanmeldungen nur aus der 
Kfz-Industrie deutlich gestiegen
Der extreme Bedeutungsgewinn der Kfz-In-
dustrie rührt vor allem daher, dass diese ihre 
Patentaktivität enorm gesteigert hat. Die 
Zahl der Patentanmeldungen aus der Bran-

che stieg zwischen 2005 und 2017um 75 
Prozent an (Abbildung 3). Im gleichen Zeit-
raum sank die Zahl der Patentanmeldungen 
von Unternehmen außerhalb der Kfz-Indus-
trie um mehr als 16 Prozent. Es zeigt sich 
aber auch, dass der Rückgang in die ersten 
Jahre des Betrachtungszeitraums fällt. Seit 
2013 ist die Zahl der Patentanmeldungen 
außerhalb der Kfz-Industrie praktisch un-
verändert. Noch stärker nahm die Patentak-
tivität der freien Erfinder („Garagentüftler“) 
ab, die einen Rückgang um fast 43 Prozent 
verzeichnete. Der massive Unterschied zwi-
schen Kfz-Industrie und den anderen Bran-
chen der Wirtschaft kann nicht nur aus dem 
großen ökonomischen Erfolg der Branche 
im Betrachtungszeitraum folgen. Auch die 
Forschungsbudgets können einen so drasti-
schen Unterschied nicht erklären. Die Frage 
nach dem Warum ist noch nicht abschlie-
ßend geklärt, denn es existieren zahlreiche 
Erklärungsansätze für die Entwicklung ab-
seits der Kfz-Industrie. So wurde im Ma-
schinenbau weit über die erste Hälfte des 
Betrachtungszeitraums hinaus eine un-
zureichende Schutzwirkung von Patenten 
insbesondere im Kontext chinesischer Kon-
kurrenten moniert, die bis hin zu einer vor-
übergehenden Verzichtsempfehlung auf Pa-
tentanmeldungen und die damit verbundene 
Offenlegung des innovationsrelevanten Wis-
sens reichte. In der Elektroindustrie ist im 
Betrachtungszeitraum eine Verkürzung der 
Produktlebenszyklen festzustellen, die cete-
ris paribus die Attraktivität einer langwieri-
gen Patentanmeldung reduziert (Stichwort: 

Abbildung 3:
Veränderung der Patentaktivität verschiedener Anmeldergruppen  2005=100
Quelle: IW-Patentdatenbank, Eigene Berechnungen
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Abbildung 4:
Technologische Binnenstruktur der Patentaktivität der Kfz-Industrie von 2005 bis 2017
Quelle: IW-Patentdatenbank; Eigene Berechnungen

„Time to market“). 
Im Rahmen der neuen IW-Analyse (Koppel/
Puls/Röben, 2019) können auch weitere In-
formationen aus den Offenlegungsschriften 
der Patentanmeldungen ausgewertet wer-
den. Das gilt beispielsweise für die technolo-
gischen Schwerpunktsetzungen der Kfz-In-
dustrie, es sind aber auch Aussagen über die 
soziodemographische Struktur der Erfinder 
möglich.

Technologie: Der konventionelle Antriebs-
strang verliert an Bedeutung 
In den letzten Jahren wurde viel darüberge-
schrieben, dass die deutsche Kfz-Industrie 
Zukunftsthemen „verpennen“ würde. Die vor-
liegenden Daten unterstützen diese Aussage 
aber nicht. Sie zeigen vielmehr, dass es be-
reits vor einem Jahrzehnt zu einem Paradig-
menwechsel in den Entwicklungsabteilungen 
kam. Die Analyse der Technologien zeigt, 
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dass der konventionelle Antriebsstrang (Ver-
brennungsmotor, Getriebe und Abgasstrang) 
relativ betrachtet an Bedeutung verliert (Ab-
bildung 4). Im Jahr 2017 lag sein Anteil an al-
len Patentanmeldungen der Kfz-Industrie mit 
23,6 Prozent um 9,6 Prozentpunkte niedriger 
als acht Jahre zuvor. Im Gegensatz dazu ist 
der Anteil von Elektrik, Elektronik und Senso-
ren deutlich gestiegen – von 2005 bis 2017 
um ganze 10 Prozentpunkte. Zusammen mit 
den Patentanmeldungen aus der Katego-
rie Digitalisierung erreichten sie einen Anteil 
von 28,8 Prozent an allen Einreichungen der 
Kfz-Industrie. 

Neben Erfindungen zur elektronischen Daten-
verarbeitung fallen in diese Gruppe schwer-
punktmäßig Sensoren, aber auch Bauteile 
zur Wandlung von chemischer in elektrische 
Energie, Steuerungs- und Regelungselektro-
nik. Diese Technologien werden im Wesentli-
chen für Batterietechnik benötigt. Tatsächlich 
sind unter den 15 meist verwendeten Tech-
nologieklassen der Kfz-Industrie drei, die sich 
der Batterietechnik zurechnen lassen. Zwei 
weitere befassen sich mit Hybridantrieben, 
fünf mit dem konventionellen Antriebsstrang. 
Bereits im Jahr 2017 war also eine Adaption 
neuer Antriebsformen in der Forschungstä-
tigkeit der deutschen Kfz-Industrie sichtbar.
Bei der Bewertung dieser Angaben ist zu be-
achten, dass die Gesamtzahl der Patentan-
meldungen aus der Kfz-Industrie zeitgleich 
um 75 Prozent gestiegen ist. In keinem der in 
Abbildung 4 genannten Technologiecluster 

ist die Zahl der Patentanmeldungen gesun-
ken. Die Verschiebung in Richtung Elektronik 
und Digitalisierung kommt also ausschließ-
lich über unterschiedliche Wachstumsraten 
zustande. Festzuhalten ist aber auch, dass 
der Anteil der Innovationen, die durch den 
Wechsel zum elektrifizierten Antriebsstrang 
entwertet werden könnten, seit langem deut-
lich fällt. Der nächste Schritt wir darin beste-
hen, eine neue Kategorie einzuführen, welche 
die Aktivitäten der Kfz-Industrie in den Be-
reichen Batterietechnik, Hybridgetriebe und 
Elektroantriebe abbildet. Ein entsprechendes 
Verfahren wird derzeit entwickelt.

Die in diesem Beitrag präsentierten Daten 
zeigen nachdrücklich, dass die Kfz-Indust-
rie für Deutschland nicht nur gemessen an 
Bruttowertschöpfung und Beschäftigung eine 
absolute Schlüsselbranche ist. Ihre Bedeu-
tung geht vielmehr noch über diese üblichen 
volkswirtschaftlichen Indikatoren hinaus. 
Insbesondere im für Deutschland so wichti-
gen Bereich der Forschung und Innovation 
hat sich die Kfz-Industrie in den letzten 15 
Jahren zum dominanten Akteur entwickelt.

Literatur:
Koppel, Oliver / Puls, Thomas / Röben, Enno, 
2019, Innovationstreiber Kfz-Unternehmen, 
IW-Analysen 132, Köln
Statistisches Bundesamt, 2019, Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnungen. Inlandspro-
duktberechnung, Fachserie 18 Reihe 1.4, 
Wiesbaden
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Historischer Ölpreis-Crash: Ölpreis negativ!
Während sich der Aktienmarkt seit Mitte März 
bereits langsam wieder erholte, kam es knapp 
einen Monat später beim Ölpreis am 20. April 
zu einem historischen Crash. Zum ersten Mal 
in seiner Geschichte war der Preis für ein Fass 
Rohöl der US-Leitsorte West Texas Interme-
diate (WTI) negativ und auch andere Ölsorten, 
wie zum Beispiel Brent gaben sehr stark nach. 
Doch wie kam es zu diesem Ereignis und wie 
ist ein negativer Preis überhaupt möglich?

OPEC und Russland
Als Reaktion auf das Coronavirus versuchten 
viele Staaten mit Lockdowns ganzer Städte, 
Regionen und Länder die Ausbreitung des Vi-
rus zu verhindern. Fabriken wurden geschlos-
sen, der Flug- und Schiffsverkehr nahezu 
stillgelegt. Die Menschen wurden angehalten, 
ihre Häuser nicht zu verlassen. Als Folge des-
sen sank die Ölnachfrage im März drastisch 
um knapp 30% und damit auf das Nachfra-
geniveau des Jahres 1995, auch zuvor gab 
es große Rückgänge, da China bereits Ende 
Januar erste Städte abriegelte. Dadurch ent-
stand ein Angebotsüberhang an den Märkten. 
Niemand brauchte mehr Öl in diesen Mengen. 
Um den fallenden Ölpreisen entgegenzuwir-
ken, trafen sich die OPEC-Staaten (Organiz-
ation of the Petroleum Exporting Countries) 
sowie Russland schon Anfang März, um über 
eine Kürzung der Fördermengen zu verhan-
deln. Jedoch gerieten Saudi-Arabien und 
Russland bei diesem Treffen in Streit, hoben 
die Fördergrenzen ihrer Länder auf und er-
höhten die geförderten Mengen an Öl noch 
erheblich. Ein Preiskrieg entstand, bei dem 
beide Länder hohe Verluste einfahren muss-
ten. So benötigt Russland für einen ausgegli-
chenen Staatshaushalt einen Preis von knapp 
42$ und Saudi-Arabien sogar einen Preis von 
ungefähr 83$ pro Barrel. Als Gegenmaßnah-
me verdreifachte Saudi-Arabien die Mehr-
wertsteuer auf 15%.

Trump
Nun schaltete sich auch der amerikanische 
Präsident Donald Trump in die Verhandlun-
gen ein und probierte zwischen den Saudis 

und Russland zu vermitteln. Auch für ihn 
war und ist ein stabiler und vor allem hoher 
Ölpreis wichtig, da die USA durch Fracking 
mittlerweile zum größten Ölförderer der Welt 
geworden ist. Fracking ist aber ein aufwen-
diger Prozess und daher sehr teuer, weshalb 
es für viele amerikanische Unternehmen erst 
ab einem Ölpreis von 50$ lohnt. Um die Fra-
cking-Branche und damit die Unabhängigkeit 
von Ölimporten zu gewährleisten, sowie Wäh-
lerstimmen zu sichern, engagierte sich Präsi-
dent Trump für eine Kürzung der Fördermen-
gen und wenige Wochen später einigten sich 
die OPEC-Staaten und Russland darauf, 10% 
des weltweiten Angebots vom Markt zu neh-
men. Ökonomen betonten, dass diese künst-
liche Verknappung immer noch nicht ausrei-
chend sei, um den Ölpreis zu stabilisieren und 
weiterhin zu viel gefördert wird.

Wo hin mit dem Öl?
Immer größere Sorgen machten den Ölprodu-
zenten die schnell steigenden Lagerbestän-
de. So sind global knapp 80% der verfügbaren 
Kapazitäten belegt. Wo hin mit dem Öl, wenn 
die Lager voll sind und auch sonst keiner es 
haben möchte? Not macht bekanntlich er-
finderisch und so wurden unter anderem 28 
riesige Öltanker an der Küste Kaliforniens 
abgestellt und als schwimmende Speicher 
eingesetzt. Auch Mr. Trump nutzte die Ge-
legenheit der günstigen Preise und füllte die 
strategischen Öl-Reserven Amerikas bis zum 
Anschlag auf. Mittlerweile steigt die Nachfra-
ge nach dem schwarzen Gold wieder, die La-
ger bleiben aber bis auf weiteres voll.

Terminkontrakt
Wenn wir von einem negativen Ölpreis spre-
chen, dann sprechen wir von einem Future 
Kontrakt bzw. Terminkontrakt für WTI, in die-
sem Fall ging es um den Mai-Kontrakt, wel-
cher am 21. April fällig wurde. „Ein Terminkon-
trakt ist ein Übereinkommen zwischen zwei 
anonymen Marktteilnehmern, einem Verkäu-
fer und einem Käufer. Dabei verpflichtet sich 
der Verkäufer, eine standardisierte Menge 
eines bestimmten Finanzinstrumentes (oder 
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einer Ware) zu einem bestimmten Preis und 
einem festgelegten zukünftigen Zeitpunkt 
zu liefern. Auf der anderen Seite verpflichtet 
sich der Käufer, die dem Kontrakt zugrunde-
liegende Ware per Liefertermin abzunehmen.“ 
Viele Firmen sichern sich durch Futures also 
Preise, um zukünftige Kosten besser planen 
zu können. Da aber durch Corona die Nach-
frage nach Öl drastisch zurückging, die La-
gerkapazitäten ausgeschöpft waren und die 
Fälligkeit des Kontrakts zur Annahme des Öls 
verpflichtet, viele Besitzer aber kein Interes-
se oder nicht einmal die Möglichkeit hatten, 
das Öl entgegenzunehmen, stürzte der Wert 
des Mai-Kontrakts einen Tag vor Ende ins 
Bodenlose. Und um irgendwie der Annahme 
zu entgehen, zahlten Fonds, Spekulanten und 
andere Besitzer der Futures sogar oben drauf.

Spekulation
Vor allem Spekulanten haben sich dabei die 
Finger verbrannt. Mit der Annahme, dass der 
Ölpreis bereits Ende März so tief, wie bereits 
seit Jahrzehnten nicht mehr war und nicht 
noch tiefer sinken könnte, spekulierten sie auf 
eine Erholung der Nachfrage und damit ein-
hergehende steigende Kurse. Sie hatte dabei 
nie das Interesse, selbst Öl zu kaufen, son-
dern nur die Terminkontrakte günstig einzu-
kaufen und kurz vor Ablauf zu einem höheren 
Preis weiterzuverkaufen. Auch große Fonds, 
wie z.B. der United States Oil Fund, sind le-
diglich an den Kontrakten interessiert und 
nicht an dem Öl selbst. Da sie keine Lagerka-
pazitäten besitzen, MÜSSEN sie jeden Monat 
die fälligen Kontrakte abstoßen, was äußerst 

schwer ist für den größten Öl ETF, der gut und 
gerne mal 20% aller Futures besitzt und ge-
nau das weiß der Markt. Daher haben die An-
teilsscheine des Fonds seit 2006 auch über 
90% an Wert verloren. Wer also von den tiefen 
Preisen am Ölmarkt profitieren möchte, sollte 
vielleicht auf den Kauf von Futures verzichten.

Literatur:
https://www.boerse.de/grundlagen/eurex/Was-ist-
ein-Futures-Kontrakt-6

Öltanker vor Kalifornien
Quelle: https://www.dvidshub.net/image/6185984/oil-tankers-sit-anchor-southern-california

Johannes Tappert 
studiert BWL an der Martin-Luther-
Universität Halle-Wittenberg.
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Donald Trumps Handelskrieg: 
eine Folge negativer Dominanzerwartungen?

Handelskrieg als Globalisierungsfolge?
Donald TRUMP zweifelt an der globalen Stel-
lung der USA, will Amerika wieder groß ma-
chen und industrielle Wertschöpfung ins Land 
zurückholen – verkürzt: Er will die Kontrolle 
über die Globalisierung erzwingen! Er sieht 
sich konfrontiert mit einer aufstrebenden 
Macht, namentlich China, die im Sinne der 
von Friedrich LIST (1841) geprägten Entwick-
lungstheorie alle wettbewerblichen und nicht-
wettbewerblichen Möglichkeiten nutzt, das 
eigene Wachstum zu beschleunigen. Der stra-
tegische Ansatz des Reichs der Mitte, näm-
lich offene Weltmärkte zu nutzen, die eigenen 
Binnenmärkte aber zu kontrollieren, um eine 
dauerhaft leistungsfähige strategische Ba-
sis aufzubauen, reduziert die eigentlich sonst 
allen zufließenden Erträge des Freihandels. 
Die dabei genutzten Methoden, beispiels-
weise sektoral differenzierende Kapitalhilfen 
für Unternehmen, haben an vielen Stellen zu 
Überkapazitäten geführt, die nunmehr auf 
den globalen Markt drücken. Angesichts ei-
nes weitgehend wirkungslosen Subventions-
kodexes der Welthandelsorganisation, (WTO) 
lässt sich dies mit deren Regularien nur be-
grenzt ahnden. Der Investitionsdirigismus 
führt auch zu Ansiedlungszwängen: über den 
genehmen Standort befindet die Regierung, 
um beispielsweise damit ihre Industrialisie-
rungspläne für den unterentwickelten Wes-
ten zu befördern.1 Schließlich war lange Zeit 
das sogenannte Konkubinenmodell – biete 
Marktzutritt gegen Minderheitsbeteiligung 
und Technologietransfer – eine wichtige Mo-
tivation für westliche Technologieführer, in 
China zu investieren.2 Zugleich beeindruckt 
die chinesische Weitsicht als vorausschau-
ende Ressourcenstrategie, die die langfristi-
gen Entwicklungsziele des Landes absichert. 
Bisher setzen weder die USA noch Europa 
1 Die Ansiedlung von VW in Urumqi in der uighurischen Provinz Xinjiang, eröffnet im Jahr 2013, soll hierauf zu-
rückgehen. Dadurch konnten im Westen weitere Werke errichten bzw. erweitert werden.
2 Wie wichtig westlichen Unternehmen der Marktzugang in China ist, sieht man an den Kotaus westlicher Mana-
ger – zuletzt Tim COOK (Apple) und Dieter ZETSCHE (Daimler Benz). Apple gewährt China inzwischen Einblick in 
die Daten seiner chinesischen Kunden; Daimler Benz musste sich für ein Zitat des DALAI LAMAS entschuldigen. 
Allein Google blieb bisher standhaft – und vom chinesischen Markt ausgeschlossen.	

dem etwas Adäquates entgegen.
Auch wenn Freihandel die beste aller globalen 
Wirtschaftsordnungen darstellt, wie der deut-
sche Reichsbankpräsident Hjalmar SCHACHT 
(1937) angesichts der Abschottung der Welt 
durch Kolonialismus und Zölle im Nachlauf 
der Weltwirtschaftskrise schrieb, steht er 
doch im Gegensatz zum geostrategischen 
Denken, besonders zum Denken in Einfluss-
sphären. Die Gegenwart zeigt, wie fremd den 
Europäern heute ein derartiges Kalkül ist, wie 
stark es bei Ländern wie den USA, China oder 
Russland vorhanden ist und welche Folgen 
die daraus zu erklärende Strategieunfähigkeit 
gerade der Europäischen Union in einer Welt 
zunehmender Unordnung beschert, die auf 
die neuen Herausforderungen keine ange-
messenen Antworten findet. Nicht umsonst 
postuliert KAGAN (2003: 3) “Europeans are 
from Venus and Americans from Mars”.
Man kann folglich den gegenwärtigen Han-
delskrieg auch als politökonomische Antwort 
auf den (national-) politischen Strategie- und 
Kontrollverlust in Bezug auf die Globalisie-
rung ansehen. Globalisierung setzt demokra-
tische Souveränitätsrechte unter Druck, wes-
halb RODRIK fragt: Has Globalization Gone 
too Far? (1997) und im Globalization Paradox 
(2011) die grundsätzliche Vereinbarkeit von 
Globalisierung, Nationalstaat und Demokratie 
in Zweifel zieht. Offensichtlich opfert China 
die Demokratie, die USA oder auch England 
mit dem BREXIT die Globalisierung und Eu-
ropa den Nationalstaat – der dann aber als 
Retter in der Finanzkrise wiederauferstand. 
Das ist kompatibel mit dem MUNDELL-FLE-
MING-Trilemma (FLEMING 1962; MUNDELL 
1963), dass sich freier Kapitalverkehr (Glo-
balisierung), monetäre Autonomie (National-
staat) und eine Steuerung der Wechselkurse 
(fiskalische Demokratie) ausschließen. Man 
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kann das Trilemma auch transaktionskos-
tentheoretisch begründen (BLUM 2017b: 
138), weil sich die jeweiligen institutionellen 
Arrangements mit ihren Informations-, Füh-
rungs- und Kontrollstrukturen weitgehend 
ausschließen.
Chinas Entwicklungsansatz einer Fokus-
sierung auf das Beherrschen von Wert-
schöpfungsketten im Rahmen seiner Stra-
tegie „Made in China 2025“,3 also eine 
„make-or-buy“-Strategie auf globaler Ebene, 
lässt aufhorchen. Er ist dann sinnvoll, wenn 
die Kontrolle über Produktionsketten im Ver-
gleich zu den Erträgen des Freihandels zuneh-
mend an Gewicht gewinnt und das langfristige 
Ziel darin besteht, strategische Abhängigkei-
ten zu mindern – was offensichtlich gelingt, 
China globalisiert zwar absolut, Exporte und 
Importe nehmen zu, aber deglobalisiert relativ 
seit 2006, weil deren Anteil an der Wertschöp-
fung abnimmt, wie die Abbildung 1 belegt. Es 
wird strategisch unabhängiger – wie übrigens 
die USA auch, die insbesondere seit der Un-
abhängigkeit von ausländischen Ölimporten 
durch das Fracking die Interessenlagen ihrer 
internationalen Partner nur noch begrenzt im 
Blickfeld behalten.
Ziel des Beitrags ist es, entlang der aktuellen 
Konfliktlage zwischen den USA und China, 
bzw. den USA und dem Rest der Welt, den Be-

3 Diese Strategie wurde von der deutschen Industrie 4.0-Initiative abgeleitet; vgl. hierzu WÜBBECKE, CONRAD 
(2015)	

griff Wirtschaftskrieg inhaltlich und formal zu 
definieren und vom Wettbewerb abzugrenzen. 
Die Motivation, heute in einen Handelskrieg 
einzutreten, wird mittels eines intertempora-
len ökonomischen Kalküls, der sogenannten 
Dominanzerwartungstheorie (DET), entwi-
ckelt. Es wird deutlich, wie wichtig angesichts 
des machtpolitisch motivierten Bilateralismus 
der USA und des, nur außerhalb des eigenen 
Landes, freihandelsorientierten Multilatera-
lismus Chinas eine ordnungsökonomische 
Stabilisierung der Welthandelsordnung ist. 

Was ist Wirtschaftskrieg?
Rivalität drückt die Spannung zwischen dem 
Streben nach einzelmenschlicher Exzellenz 
einerseits und der sozialen Organisation und 
Moral andererseits aus, sie steht zwischen 
Philosophie und Politik bzw. Ökonomik. Kon-
fliktquellen sind elementare Kräfte der Angst, 
der Ehre und der Interessenlagen, was bereits 
THUKYDIDES erkannte. Rivalität besitzt eine 
anthropologische Konstante, die sich glei-
chermaßen in biologischen wie in sozialen 
Evolutionen manifestiert. Der Begriff leitet 
sich aus dem lateinischen Wort rivalitas ab 
und verweist auf die gemeinschaftliche Nut-
zung eines Wasserlaufs, später auf den Um-
gang mit einem Nebenbuhler.
Wulf SCHNEIDER (2014:94) beschreibt in sei-

Abbildung 1: Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Importanteile 
Quelle: Eigene Darstellung aus DEUTSCHE BUNDESBANK (2018)
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nem Buch: „Der Soldat: ein Nachruf“ Krieg 
als „wechselseitiges Massentöten mit gutem 
Gewissen“. Das Massenhafte erzeugt eine 
Abgrenzung zur Kriminalität, das gute Ge-
wissen zum Bandenkrieg. Implizit wird damit 
eine Ideologisierung vorausgesetzt, die Idee 
einer gerechten Sache, um derentwillen eine 
Mission voranzutreiben ist. Denn tatsäch-
lich impliziert das gute Gewissen, dass, auf 
Unternehmen übertragen, das Überschrei-
ten einschlägiger Governance-Codes, wenn 
nicht sogar von Gesetzen, billigend in Kauf 
genommen wird und bei Staaten Legitimität 
und sogar Legalität, zumindest Straffreiheit, 
herrscht. Oft rechnen Wirtschaftskrieger im 
Falle des Erfolgs mit Anerkennung, Ehre und 
Triumph.
Die meisten Definitionen des Wirtschafts-
kriegs erlauben es nicht, diesen vom Wett-
bewerb abzugrenzen. Einfach ist es, wenn er 
an staatlichen Maßnahmen wie Boykott oder 
Sanktionen festgemacht wird, historisch bei-
spielsweise WILLISEN (1990) oder BRODNITZ 
(1919), aktuell beispielsweise Naylor (1999) 
oder NEITZEL (2010). Tatsächlich findet Wirt-
schaftskrieg aber auch zwischen Unterneh-
men statt und enthält dort alles Kultische, 
das CREVELD (2011) in Bezug auf den mili-
tärischen Krieg ausmacht.4 Hier sei der Wirt-
schaftskrieg wie folgt definiert (BLUM 2020):
Wirtschaftskrieg ist der bewusste, aggressive 
Einsatz geeigneter Mittel zum Zerstören bzw.
Entwerten des Humankapitals, Sachkapitals, 
intellektuellen Kapitals und Organisations- 
bzw. Sozialkapitals eines wirtschaftlichen 
Rivalen durch Individuen, Unternehmen und/
oder Staaten ohne moralische Bedenken oder 
unter deren Rechtfertigung bzw. Hintanstel-
lung in einem abgegrenzten Markt, um wirt-
schaftliche Dominanz zu erhalten oder zu er-
zielen.
Das intentional Aggressive erscheint deshalb 
als kennzeichnend, weil der Rivale sichtbar 
und direkt angesprochen wird, anders als im 
Idealfall des polypolistischen Wettbewerbs, 
in welchem dieser anonym bleibt. Donald 
TRUMP konkretisiert den Feind: die europä-
ischen Länder und China. Dabei folgt er der 
4 Hier wird nicht nur auf Filme wie auf den von Martin SCORSESE (2013) Wolf of Wall Street und den Dokumen-
tarfilm Inside Job von Charles FERGUSON (2010) verwiesen. Auch Bezeichnungen wie ANSHU‘s army für die 
Anhänger des ehemaligen Vorstands der Deutschen Bank sind typisch.	

Philosophie von SCHMITT (1932: 27): „Die 
eigentlich politische Unterscheidung ist die 
Unterscheidung von Freund und Feind. Sie 
gibt menschlichen Handlungen und Motiven 
ihren politischen Sinn; auf sie führen schließ-
lich alle politischen Handlungen und Motive 
zurück. … „Zum Begriff des Feindes gehört die 
im Bereich des Realen liegende Eventualität 
eines bewaffneten Kampfes, das bedeutet hier 
eines Krieges. … Der Krieg folgt aus der Feind-
schaft, denn diese ist seinsmäßige Negierung 
eines anderen Seins.“ Nur unvollkommener 
Wettbewerb macht das Gegenüber identifi-
zierbar – kann also zu einem Wirtschaftskrieg 
eskalieren. Schließlich richten sich die Mittel 
auf Zerstörung: Das intellektuelle Kapital um-
fasst das kodifizierte Wissen (z.B. Patente, 
Gebrauchsmuster, Marken, Normen), also die 
sogenannten intellektuellen Eigentumsrechte. 
Auch hier wird Donald TRUMP sehr deutlich, 
wenn er China das Absaugen amerikanischer 
Technologien mit Schäden in Milliardenhöhe 
vorwirft – letztlich eine Folge des besagten 
Konkubinenmodells. Das Organisationskapi-
tal deckt die institutionellen Arrangements auf 
der Ebene der Unternehmen, das Sozialkapital 
auf der des Staats ab, reicht möglicherweise 
sogar bis in private Bereiche hinein. Dies be-
trifft den Vorwurf, die demokratischen Struk-
turen zu unterwandern, beispielsweise durch 
Cyber-Angriffe. Ohne Bedenken verweist dar-
auf, dass entweder die ethische Referenz fehlt 
oder diese nicht relevant ist, weil die Antriebe 
(Gier) die Bedenken (Moral) überwiegen; dies 
gilt besonders bei Allmachtsvorstellungen. 
Weiterhin können moralische Zweifel hinten-
angestellt werden, weil der Wirtschaftskrieg, 
beispielsweise ein Boykott oder ein Strafzoll, 
einer höheren Sache dient – im Zweifel ist er 
Reaktion auf eine Aggression oder wird zu 
dieser erklärt. Schließlich ist für die Definition 
als viertes Element der Erfolg, die stabilisierte 
oder erzielte wirtschaftliche Dominanz, ent-
scheidend – „Make America Great Again!“ Bei 
XI Jinping heißt dies: Fuxing – Wiedergeburt 
(BLUM 2018b)!
Ohne Bedenken bezieht sich auch auf ein 
möglicherweise stark aufgeladenes poli-
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tisch-psychologisches Umfeld, das Ent-
scheidungsträgern den Raum des Handelns 
begrenzt. Überspitzt gesagt, erscheint der 
Wirtschaftskrieg als Zwilling des Populis-
mus, eine Überlegung, die sich aufdrängt, 
wenn man die Analyse von FUKUYAMA What 
is Populism? (2017) liest. Er sieht den Popu-
lismus in drei Dimensionen, nämlich Politik 
um der kurzfristigen Erfolge willen, die aber 
nicht nachhaltig sind, Politik auf Basis eth-
nischer Abgrenzungen und Politik entlang 
eines Führerkults. Betrachtet man den Wirt-
schaftskrieger und seine Unterstützer, dann 
sind Führerkult, tribales Bewusstsein und 
Kurzfristigkeit des Handelns, wie weiter oben 

5 Vgl. hierzu auch BLUM (2020: Kap 2), der den Typ des Wirtschaftskriegers anhand der neueren Forschung 
analysiert.
6 Im alten Gebäude der Chinesischen Nationalbibliothek findet sich folgende Inschrift in chinesischer und in 
englischer Sprache: „Die chinesische Kultur mag nicht die älteste der Welt sein – aber sie ist die älteste mit 
durchgehender Tradition“.	
7 In seiner Ausgabe vom 3. März 2018 zeigt der ECONOMIST (2018) unter dem Titel How the West Got China 
Wrong, wie das Primat des Aufholens – durchaus ohne Zeitdruck – und das Kompensieren einer historischen 
Schmach, in der Geschichte ungerecht behandelt worden zu sein, unmittelbar auf die Führungsstärke der Kom-
munistischen Partei, den Staatschefs XI Jinping und den Einsatz wirtschaftlicher Macht zum Erreichen von über-
regionaler Dominanz wirkt.	

gezeigt, nicht zu leugnen.5 Gestützt wird dies 
von Mythen, die KOLSTØ (2005) in ihrer Be-
deutung für die Moderne analysiert und hier in 
hoher Aktualität angewendet werden können. 
So trifft der US-Mythos, etwas Besonderes 
zu sein („sui generis“), ausgedrückt im Be-
wusstsein, in „God‘s own Country“ zu leben, 
auf das chinesische Trauma einer Geschichte 
der Unterdrückung seit dem Beginn des Ers-
ten Opiumkriegs (1839) durch den Westen 
(„Martyrium“) und zugleich der kulturellen 
Einzigartigkeit („antemurale“).6 Repräsentiert 
werden beide Länder durch Persönlichkeiten 
mit hoher populistischer Qualität (FUKUYA-
MA 2017).7

Bild: Donald Trump; von Redaktion hinzugefügt
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Der Begriff Wirtschaftskrieg grenzt sich vom 
Wettbewerb ab, denn dieser impliziert immer, 
dass ein Gegenüber, also ein (letzter) Wettbe-
werber verbleibt. Das kommt im lateinischen 
Wort concurrere (zusammenlaufen) zum 
Ausdruck. Wirtschaftskrieg hingegen trachtet 
nach Vernichtung und, ökonomisch gespro-
chen, nach Monopolisierung in einem sach-
lich, räumlich und/oder zeitlich abgegrenzten 
Raum. Wettbewerbsvorteile, gleichermaßen 
national oder unternehmerisch gedacht und 
ganz im Sinne von Michael PORTER (1998, 
1999) verstanden, sind nur möglich, wenn es 
einen Zweiten gibt, an dem man sich mes-
sen kann. Nach einem erfolgreich geführten 
Wirtschaftskrieg hingegen muss der Gegner 
so nachhaltig vernichtet sein, dass diese Vor-
stellung Makulatur ist. Unternehmer sind aus 
Sicht von BAUMOL (1990) Profitsucher, und 
er unterscheidet den kreativen vom destruk-
tiven und vom Rentensucher. Ganz im Sinne 
der Ordnungsökonomik von EUCKEN (1952) 
und ERHARDT (1957), sind es die Regeln der 
Wirtschaft, die bewirken, welche Ausprägung 

zum Durchbruch kommt.
Die Vorstellung vom kreativen Wettbewerb 
wurde von SCHUMPETER (1912) im Konzept 
der schöpferischen Zerstörung stark geprägt. 
Denn diese wirkt auf das Unternehmen, also 
den finanziellen Mantel; die Produktionsfak-
toren des unterworfenen Unternehmens hin-
gegen bleiben weiter verfügbar und können 
mit erhöhter Effizienz anderweitig wiederver-
wendet werden. Langfristig stellt Wettbewerb 
also alle besser, Wirtschaftskrieg hingegen 
selbst im besten Falle nur den oder die Sieger.
Militärisch ausgedrückt findet in einem Wirt-
schaftskrieg keine „Triage“ statt, also kein 
Bergen produktiven Mitarbeiter oder Kapital-
güter bzw., im abstrakten Sinne, von Wissen. 
Rivalität setzt sich folglich aus den Prozessen 
Wettbewerb und Wirtschaftskrieg zusammen. 
Mikroökonomisch gesehen ist der Wettbe-
werb zunächst der Bereich der PARETO-Ver-
besserungen. Hinzu treten die KALDOR-
HICKS-Verbesserungen, bei denen der 
Wohlfahrtszuwachs des Siegreichen über den 
Verlusten des Verlierers liegt. Ist dies nicht 
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der Fall, dann liegt ein Wirtschaftskrieg vor – 
man könnte von einer „Punischen“ Lage spre-
chen.8 Sind beide nach dem Krieg schlechter-
gestellt, dann wäre dies ein Pyrrhus-Sieg.9 

Einordnung der TRUMPschen Rhetorik 
in die Kriegstheorie von Carl von 
CLAUSEWITZ
CLAUSEWITZ (1832: 39-40) schreibt „Der 
Krieg ist eine bloße Fortsetzung der Politik mit 
anderen Mitteln.“ Aber es ist nicht das Ziel, 
die Politik zu ersetzen, „denn die politische 
Absicht ist der Zweck, der Krieg ist das Mittel, 
und niemals kann das Mittel ohne Zweck ge-
dacht werden.“ Daher muss die Politik auch 
darauf ausgerichtet sein, Kriege beenden zu 
können. Den Krieg sieht er als Fähigkeit,
„den Gegner zur Erfüllung unseres Willens zu 
zwingen.“ CLAUSEWITZ (1832: 25), wodurch 
er „zu jedem ferneren Widerstand unfähig“ 
sein soll. Die Durchsetzungsmacht verwirk-
licht sich durch Angriff und die Verhinde-
rungsmacht durch Verteidigung. Als „ein 
wahres Chamäleon“ (CLAUSEWITZ 1832: 24) 
ordnet er den Krieg entlang von drei Tenden-
zen auf drei Ebenen der Abstraktion, deren 
Durchmischung die Dynamik und das Wech-
selhafte ausmachen, und begründet damit 
eine Kriegstheorie.
Diese „wundersame Dreifaltigkeit“, als Wech-
selspiel von Gewalt, Zufall und politischem 
Werkzeug wird in Abbildung 2 grafisch umge-
setzt und führt zu einer großen Vielschichtig-
keit und Dynamik, die gerade angesichts der 
Handelskriegslogik von Donald TRUMP auf-
schlussreich ist:
(1) Die oberste Ebene ist die des eigentlichen 
Krieges, welcher sich durch Gewalt, Hass und 
Feindschaft auszeichnet – modern möch-
te man, auch gerade im Kontext des Wirt-
schaftskriegs, besser von Ehrgeiz bzw. einem 
8 Grundsätzlich wurde diese Strategie von Römern und Karthagern sowohl als Mittel des destruktiven Angriffs 
als auch als Methode der verzweifelten Verteidigung angewendet. SCIPIO AEMILIANUS beendete die punischen 
Kriege in Karthago (146 v. Chr.), indem er die Stadt und alle ihre Ressourcen zerstörte, die Erde versalzte und 
entweder die Einwohner tötete oder sie in Sklaverei verkaufte, um die endgültige Niederwerfung des Feindes si-
cherzustellen.	
9 Man hat gewonnen, aber der Gewinn war zu teuer erkauft. Im Krieg gegen Rom (279 v. Chr.) hatte König PYRR-
HUS von Epirus nach der Schlacht bei Asculum geäußert: „Noch so ein Sieg, und wir sind verloren.“
10 Nicht zu vergessen ist, dass die Regierung OBAMA den Konflikt mit China eröffnete, indem sie das Land 
im Herbst 2015 beim APEC-Gipfel in Manila aus der seinerzeit diskutierten asiatischen Freihandelszone TPP 
(Trans Pacific Partnership) herauszudrängen versuchte. Als Antwort darauf kann die Seidenstraßeninitiative 
OBOR (one belt, one road) von XI Xinping gesehen werden.

emotional vermittelten Anspruchsniveau, also 
dem „level of ambition“, sprechen. Hier muss 
die Politik bzw. die Unternehmung über ihre 
Mittel untere Bedingungen der Ungewissheit 
entscheiden, beispielsweise über Zölle zur 
Verringerung von Stahl- und Aluminiumim-
porten, die scheinbar gewalttätig Handelsbe-
ziehungen zerstören.
(2) Die darunter liegende Ebene liefert aus 
anthropologischer und philosophischer Sicht 
den notwendigen Begründungszusammen-
hang, da die obere Ebene durch Naturtriebe 
begründet wird und Ungewissheit, bei der die 
Entscheidung auf die Seele mit Kreativität, 
Instinkt und Intuition, aber auch Feigheit und 
Lethargie zurückführen ist, die im Kontrast zu 
den logisch und verstandesgemäß eingesetz-
ten Werkzeugen stehen. Hier ist die auch von 
Trump geteilte Vorstellung beheimatet, Han-
del sei stets ein Nullsummenspiel, bei dem der 
Aggressor durch die von ihm ergriffene Initia-
tive obsiegt. Das Fehlen einer angemessenen 
Antwort vor allem seitens früherer US-Admi-
nistrationen sieht er als Blauäugigkeit bzw. 
als fehlendes Begreifen des Machtdenkens 
der Gegenseite, weshalb ein fairer Deal im 
Sinne des politischen Zwecks durchgesetzt 
werden müsse.10

(3) Auf der dritten, der untersten Ebene, sind 
die gesellschaftlichen Identitäten und Rol-
len als Treiber des Konflikts zu nennen. Ohne 
Leidenschaft der Völker, die sich in den Na-
turtrieben realisieren, ist die erforderliche 
Motivation auf übergeordneter Ebene – Hass 
und Feindschaft – nicht hinreichend ausge-
prägt. Hier findet sich das „America First“, 
wobei Donald TRUMP in sich den Genius des 
Feldherren verkörpert sieht, der seine Streik-
raft richtig führt und die notwendigen – har-
ten – Entscheidungen trifft und sich an dem 
ebenfalls so nachdrücklich vorgetragenen 
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Abbildung 2: Die wundersame Dreifaltigkeit des Krieges
Quelle: eigene Darstellung

 

„Fuxing“ reibt. Ganz im Sinne der Politik als 
übergeordnetem Zweck übt die Regierung 
das Primat des Handelns aus. 
Die Dreifaltigkeit als theologische Assoziati-
on erinnert an die Untrennbarkeit der jeweili-
gen drei Ausprägungen auf den drei Ebenen. 
Man kann das System mit einer gewissen 
Vorsicht den philosophischen Ideen von PLA-
TON und Immanuel KANT zuordnen: Thymos, 
als ein Erregungszustand, verweist auf das 
Anthropologische, also den Existenzkampf, 
der durch Mäßigung in Schach zu halten ist. 
Weisheit und Vernunft sind erforderlich, reine 
Rationalität und Logik zu kontrollieren und 
sich so des Verstandes im Sinne der Aufklä-
rung zu bedienen. Eros schließlich beinhaltet 
die Lust, die Liebe zu anderen und auch eine 
Seelenverpflichtung in Verantwortung zu Hö-
herem11 und damit auch zur Tapferkeit. Die 

11 Im griechischen Verständnis ordnet sich Eros auch in die Machtbestrebungen der Eliten ein und wird damit zu 
einer öffentlichen Seelenangelegenheit.

drei Elemente der darunterliegenden Ebene 
erinnern an die Stände des idealen Staats.
Als Krieg der ersten Art bezeichnet Carl von 
CLAUSEWITZ (1832: 11-12) den absoluten 
Krieg, der Dominanz und Vernichtung be-
wirkt und ein theoretischer Grenzfall ist. Do-
nald TRUMP unterstellt China, die USA mit 
diesem wirtschaftlich überziehen zu wollen. 
Der Krieg der zweiten Art soll eine Koopera-
tion erzwingen und entspricht der üblichen 
Realität; hier sieht Donald TRUMP sein ei-
genes Handlungsfeld, den guten Deal für die 
USA. Typische Erzwingungstaktiken sind der 
Ausschluss von ZTE und Huawei von ameri-
kanischer Technologie sowie der Belieferung 
von US-Märkten – inzwischen sogar der Ver-
such, dies extraterritorial bei den Verbünde-
ten durchzusetzen. Weiterhin grenzt CLAU-
SEWITZ (1832: 42) den kleinen vom großen 
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Abbildung 3: Wege zum Herstellen strategischer Dominanz
Stabilisierung der dauerhaften strategischen Beeinflussung
Quelle: Eigene erweiterte Darstellung in Anlehnung an HDv 100/200 und DIDIER (2003)

Krieg ab – ersterer würde heute als begrenz-
te Operation bezeichnet und gewinnt seinen 
Sinn vor allem im Auszehrungskrieg gegen ei-
nen überlegenen Gegner. Im Wirtschaftskrieg 
sind dies Operationen wie shit storms oder 
flash mobs. Große Kriege finden beispiels-
weise als Patentauseinandersetzungen zwi-
schen führenden Technologiekonzernen statt 
und die Patente sind Minen, die analoge Auf-
gaben erfüllen: den Technologieraum sperren, 
das Eindringen und Übernehmen bestimmter 
Technologien zu verlangsamen oder den ent-
sprechenden Vormarsch zu kanalisieren – 
um den Gegner dann in eine Technologiefalle 
zu locken, die ein leichtes Vernichten erlaubt. 
Donald TRUMP vermutet, dass China künftig 
diese Position durch technologische Überle-
genheit, die es erst durch die USA aufgebaut 
hat, ausspielen könnte.

Dominanzstreben und Dominanzerwar-
tungen
Strebt China tatsächlich nach Dominanz und 
schafft damit langfristig ein Vernichtungs-
potential? Tappt das Land in die sogenann-

te THUKYDIDES-Falle (ALLISON 2017)? Der 
griechische Historiker analysierte den fast 
dreißigjährigen peloponnesischen Krieg 
(431-404 v. Chr.) zwischen der etablierten 
Macht Sparta und dem aufstrebenden Athen, 
in dem schließlich Athen siegte. Hier bestan-
den fundamentale Meinungsunterschiede in 
der Art, wie ein Herrschaftssystem zu orga-
nisieren sei, ganz analog zu Deutschland vor 
dem Ersten Weltkrieg in Bezug auf die angel-
sächsische Welt oder heute zwischen China 
und den USA bzw. dem Westen. Ein weiteres 
historisches Beispiel ist die Auseinanderset-
zung zwischen Rom und Karthago. DUGIN 
(2014) nimmt diese auf und beschreibt den 
Konflikt zwischen der Territorialmacht Russ-
land – dem Nachfolger Roms – und der See-
macht, den Atlantikern um die NATO – Kar-
thago. Ersteres steht für kulturelle Vielfalt und 
Idealismus, das zweite für ein ultra-liberales 
System, das praktisch alle Funktionen der 
Welt ökonomisiert und nivelliert.
Henry KISSINGER fragt in seinem Buch On 
China (2011), ob die Welt den Fehler, den 
sie zum Ausgang des 19. Jahrhunderts mit 
Deutschland gemacht hatte, heute mit China 
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Abbildung 4: Entwicklung der Wirtschaftskraft USA-China und Dominanzerwartungen
Quelle: Eigene Darstellung, INTERNATIONAL MONETARY FUND, Covid-19 Effekte sind berücksichtigt.

wiederholen wird – das Land nämlich nicht als 
gleichberechtigte Großmacht zu akzeptieren. 
Viele Ähnlichkeiten sind frappierend: Große 
Teile des Welthandels werden heute über das 
Südchinesische Meer abgewickelt, das aber 
– ebenso wie damals die deutsche Nordsee 
– militärisch relativ einfach abzuriegeln ist. 
Ob dieses Meer ein Teil der chinesischen Ter-
ritorialgewässer oder Wirtschaftszonen ist, 
kann aufs Trefflichste diskutiert werden. Die 
Argumentation der USA, China missachte die 
UN-Seerechtskonventionen gegenüber den 
USA, läuft ins Leere, hat doch der US-Kon-
gress das zugrundeliegende Abkommen bis 
heute nicht ratifiziert.
Um den Wirtschaftskrieg zu führen, benötigt 
man Fähigkeiten, Bereitschaft und Wille, um 
schließlich Dominanz als strategisches Ziel 
zu erreichen. Dabei ergibt sich eine Reihe von 
Facetten dieser Dominanz, die in der obigen 
Abbildung 3 zusammengestellt worden sind. 
Sie zeigt mögliche Optionen, den Prozess der 
strategischen Beeinflussung zu organisieren 
– von eher weichen politischen und ökono-
mischen Ansätzen bis zu militärischen, also 
harten Vorgehensweisen.
Dominanzerwartungen kommt im langfristi-
gen Kalkül eine wichtige Bedeutung zu. Denn, 
anders als die klassische ökonomische Theo-
rie ausführt, Handel schaffe Frieden, wie dies 
beispielsweise MONTESQUIEU (1748) und 

HIRSCHMAN (1982) ausführen, bzw. Krieg sei 
mindestens ein Nullsummenspiel und lohne 
sich nicht (SCHELLING 1984), zeigt die Rea-
lität deutlich, das ökonomischer Austausch 
das Kriegsrisiko erhöhen kann, weil Staaten 
mit starken Sicherheitsinteressen das Risi-
ko der Abhängigkeit ablehnen, insbesonde-
re bei strategischen Rohstoffen. Abhängig-
keit, wie WALTZ (1979) postuliert, oder gar 
Erpressungspotential, wie MEARSHEIMER 
(1990) vermutet, führen zu einem Drang nach 
Ausweitung der politischen und territorialen 
Kontrolle. Die Auseinandersetzung zwischen 
England und Deutschland in der ersten Hälfte 
des 19. Jahrhunderts ist ein guter Beleg hier-
für.
Abbildung 4 zeigt in der blauen Linie die Leis-
tung der amerikanischen Wirtschaft in Kauf-
kraftparitäten, einschließlich der Prognose; 
das Gleiche findet sich als rote Linie für Chi-
na. China überholte im Jahr 2014 die USA. 
Allerdings sind die USA bei einer Betrachtung 
auf pro-Kopf-Basis aktuell (noch) dreimal so 
erfolgreich. Bei chinesischen Wirtschafts-
wachstumsraten von rund sechs Prozent ist 
das Überholen in diesem Fall jedoch nur eine 
Frage der Zeit. Wenn es den USA gelingt, die 
Wachstumsrate durch einen Wirtschaftskrieg 
zu halbieren, sind Chinas Chancen, die größte 
Wirtschaftsmacht der Welt zu werden, stark 
begrenzt, da die stagnierende Bevölkerung 
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keine zusätzlichen Impulse gibt. Es könnte 
bei zu geringem Wachstum sogar in eine neo-
malthusianische Falle geraten, wenn die Ra-
tionalisierungserträge aus dem Einsatz von 
Künstlicher Intelligenz, in der China führend 
ist, an großen Teilen des Erwerbspotentials 
vorbeigehen.12 Diese Entwicklung wird durch 
die gestrichelte Linie nach dem Jahr 2022 
angezeigt, die erst hier ansetzt, um den Ein-
bruch in Folge der Corona-Pandemie zu be-
rücksichtigen.

Weltmachtstellung und die Sicherung 
von Wertschöpfungsketten als Ziel und 
Auftrag
Im Zentrum jedes Konflikts steht der Auftrag, 
dem sich die Rivalen verpflichtet fühlen und 
der bei CLAUSEWITZ (1841: 25, 39-40) dem 
politischen Zweck entspricht. Diesem hat sich 
der Konflikt, durch den dem Gegner der eigene 
Wille aufgezwungen werden soll und aus dem 
die Ziele abzuleiten sind, unterzuordnen. Bei 
Donald TRUMP sind diese sehr klar: Er sieht 
sich vordergründig seiner Wählerschaft ver-
pflichtet, die Erosion der Industrie einschließ-
lich der zugehörigen Beschäftigung zu ver-
hindern. Er fühlt (eher als es zu wissen), dass 
unter den Bedingungen einer „Digitalisierung 
aller Lebensbereiche“ das konsumorientierte 
Modell der amerikanischen Internetökonomie 
an Grenzen stößt und eine wichtige Zukunft in 
der Neustrukturierung der Industrie besteht, 
um Industrie 4.0 aufzunehmen. Damit rückt 
das Beherrschen von Wertschöpfungsketten 
ins Zentrum der geoökonomischen Betrach-
tung (BLUM 2018a).
Gerade diese spielen für China eine besonders 
wichtige Rolle, ist es doch mit einem Indus-
triepotential, das dem der USA und Europas 
zusammen entspricht, in einer überragenden 
Stellung, kann aber daraus nur einen unter-
durchschnittlichen Wohlfahrtseffekt erzie-
len.13 XI Jiping will mit aller Macht China den 
angemessenen Platz in der Welt (zurück-) 
12 Als Malthusianische Falle wird in Anlehnung an MALTHUS (1798) eine Situation verstanden, bei der unter-
schiedliche Wachstumstendenzen von Wirtschaft und Bevölkerung regelmäßig zur Verelendung der breiten Mas-
sen führen. Hier wird darauf abgehoben, dass in China rund 300 Millionen Wanderarbeiter und – bei entsprechen-
der Rationalisierung der Bewirtschaftung – weiter 300 Millionen bisheriger Bauern auf reguläre Arbeitsmärkte 
drängen könnten, die wegen der KI nicht aufnahmefähig sind.
13 Dies wird gerne am Beispiel von Handys gezeigt, bei dem oft weniger als ein Viertel der Wertschöpfung im 
Produktionsland China liegt.	
14 Das Konzept der Grundwidersprüche geht auf MAO ZE DONG zurück.	

geben und dabei in jedem Fall ökonomische 
Macht einsetzen, militärische Gewalt ist aber 
nicht ausgeschlossen. Von den knapp 1,4 Mil-
liarden Einwohnern Chinas haben etwa 400 
Millionen ein angemessenes Wohlstandsni-
veau erreicht – aber unter teilweise schwie-
rigsten Umweltbedingungen. Die Basis des 
chinesischen Wohlstandsversprechens zu 
verbreiten, also den aktuell größten Grundwi-
derspruch aus Anspruch und Realität14 auf-
zulösen, ist wesentlicher Teil der Koalition 
des Volks mit der Partei – und damit auch die 
Achillesferse. Die Maßnahmen – Seidenstra-
ße, Asiatische Infrastrukturinvestitionsbank 
(AIIB), Kontrolle des südchinesischen Meers 
– sind zwingende Folgen und sollten gera-
de bei der Such nach Lösungen von solchen 
Ländern, die im Zeitalter des Imperialismus 
für derartiges Handeln die Vorlagen lieferten, 
verstanden und diplomatisch kanalisiert wer-
den.
Gerade die fehlende, koordinierte Antwort auf 
die chinesische Seidenstraßeninitiative zeigt 
die Strategieunfähigkeit in Europa – so sind 
die Balkanländer, die Türkei oder Griechen-
land inzwischen bevorzugte Investitionsziele 
Chinas und stellen immer häufiger ihre damit 
einhergehenden Sonderinteressen vor die Eu-
ropas. Da ein Machtvakuum selten Bestand 
hat, wird es zügig ausgefüllt. Auch Russland 
drängt nach dem Verlust seiner geostrategi-
schen Bedeutung infolge der Auflösung der 
Sowjetunion zunehmend in derartige Lücken, 
was das Entfalten seiner Machtposition im ei-
genen Hinterhof ebenso zeigt wie in der Tür-
kei, Syrien, aber auch die zunehmende Sym-
pathie, die es in ehemaligen Ostblockstaaten 
genießt.
Europa als bisheriger „by-stander“ könnte 
in eine Schlüsselrolle hineinwachsen, würde 
es erkennen, dass sich die globalen Macht-
verhältnisse durch einen Wirtschaftskrieg 
verschieben und daher eine eigene, interes-
sengeleitete Politik erforderlich ist. Ziel sollte 
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es sein, den Konflikt auf die multilatera-
le Ebene zu heben, um nicht angesichts 
fehlender eigener Strategie und ungenü-
genden Handlungswillens zerrieben zu 
werden. Zusätzlich sollte Europa seine 
eigenen Wertschöpfungsketten im Blick 
behalten – und die strategischen Indus-
trien, die mit ihnen verbunden sind.
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Der Fall Wirecard
Wer oder was ist Wirecard?
Jeder, der sich mit Börse und Wirtschaft aus-
einandersetzt, ob nun als Akteur oder Inter-
essierter, ist der Begriff Wirecard schon mal 
unter die Augen gekommen. Seit den letzten 
Monaten ist dieses Unternehmen nun welt-
weit bekannt und hat einen zweifelhaften Ruf 
aufgebaut. 
Wirecard galt als deutsches Vorzeigeunter-
nehmen, welches in wenigen Jahren von ei-
nem 18-köpfigen Team zu einem der am 
schnellsten wachsenden Zahlungsdienst-
leister der Welt, mit rund 5.800 Mitarbeitern 
(2020), heranwuchs. In 14 Jahren wurde der 
Umsatz von 6,8 Millionen Euro auf 2 Milliar-
den Euro gesteigert und das Unternehmen 
hatte eine durchschnittliche Netto-Umsatz-
rentabilität von 18%. 2016 war das Jahr mit 
der höchsten Netto-Umsatzrentabilität von 
fast 26%. Zum Vergleich: PayPal als Mitbe-
werber hatte im selben Jahr fast 13% und da-
mit nur die Hälfte. 
Das Geschäftsmodel des in Aschheim ansäs-
sigen Unternehmen hat seine Wurzeln im Jahr 
1999. Seit 2004 begleitet es bargeldlose Ab-
wicklungen zwischen Kunden und Unterneh-
men, ursprünglich in der Pornoindustrie, aber 
auch im Glücksspielgewerbe. Mittlerweile ist 
es in allen erdenklichen Formen des bargeld-
losen Bezahlens präsent. Dabei ist Wirecard 
eine Schlüsselfigur, es übernimmt Risiken 
und leitet liquide Mittel zwischen den Kunden 
weiter. Den eigenen Profit erwirtschaftet das 
Unternehmen, ebenfalls wie PayPal, indem 
es eine kleine Gebühr für die Transaktion in 
Rechnung stellt. Eigentlich ein zukunftsträch-
tiges Unterfangen, wenn man die Marktsitua-
tion weltweit beobachtet, da das bargeldlose 
Bezahlen immer präsenter wird. 
Wirecard wuchs schnell, ähnlich wie Tesla in 
den vergangenen Jahren, die Fangemeinde 
wuchs sehr rasant. Bereits 2006 wurden sie 
in den TecDAX aufgenommen, der 30 größ-
ten Technologieunternehmen Deutschlands 
repräsentiert. Doch mit zunehmendem Erfolg 
gab es auch die ersten kritischen Stimmen.

Ersten lauten Stimmen gegen Wirecard - 
zu Unrecht?
2008 kritisierte die Schutzgemeinschaft der 
Kapitalanleger (SdK) die Bilanzen aus 2007 
und erhob Widerspruch bei der Vorlage auf 
der Hauptversammlung 2008. Kurz danach 
beauftragte Wirecard die Wirtschaftsprüfer 
Ernst & Young (E&Y) mit der genaueren Über-
prüfung der entsprechenden Bilanzen, welche 
innerhalb weniger Monate abgeschlossen 
war und gegen Ende des Jahres auch prä-
sentiert wurde. Daraufhin vergab E&Y das 
uneingeschränkte Testat. Das Brisante daran 
war, dass Tobias Bosler und Markus Straub, 
damals Vorstandsmitglieder der SdK, Wo-
chen vor der Versammlung mit Derivaten auf 
einen Fall der Aktie gesetzt hatten, was letzt-
lich auch mit deren öffentlichen Bilanzma-
nipulationsvorwürfen mit einem Verlust von 
70% eintrat. Die Klage wurde dann 2011, unter 
anderem gegen die beiden genannten, eröff-
net. Dabei wurde Straub wegen Insiderhan-
del zu 2 Jahren und drei Monaten sowie zu 
einer 90.000€-Strafe verurteilt. Das kriminelle 
Netzwerk machte somit geschätzte 20 Millio-
nen Euro. Letztlich waren es 20 Unternehmen, 
bei denen die SdK Kurse manipulierte. 

David & Goliath 
Ab 2010 wurde Wirecard zu einem global agie-
renden Unternehmen mit weltweit 26 Stand-
orten. In derselben Zeit sah sich Wirecard 
immer wieder neuen Vorwürfen ausgesetzt, 
sehr intransparent zu sein und seine Zahlen 
zu frisieren. Die Aktie wurde in den letzten 
Jahren sehr volatil, sie fiel sehr schnell, erhol-
te sich aber im selben Tempo. In den Jahren 
kamen sukzessiv auch weitere Short Seller 
dazu, welche durch Leerverkäufe auf einen 
fallenden Kurs setzten. Im Jahr 2016 wurde 
ein hundertseitiger Bericht, der Zatarra Re-
port, über die Wirecard veröffentlicht. Der In-
halt beschäftigt sich mit betrügerischen Ma-
chenschaften des Wirtschaftsriesen, sowohl 
das Fälschen von Bilanzen, Geldwäsche als 
auch Drogenhandel werden dem Unterneh-
men darin vorgeworfen. Der Bericht schlug 
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riesige Wellen und ein Jahr danach bestätigte 
das „Manager Magazine“, mit einigen Unge-
reimtheiten in den Bilanzen, den Zatarra Re-
port. Mitte des Jahres waren 11% der gesam-
ten Aktien als leerverkauft deklariert. Trotz 
vieler negativer Stimmen, die von Zeit zu Zeit 
zunahmen, stieg die Aktie Anfang September 
2018 in die Königsliga der Deutschen Wirt-
schaft auf, den Dax. Die Wirecard verzeich-
nete dato einen Aktienwert von 193,55€ und 
löste damit die Commerzbank, die zur selben 
Zeit nur noch 8,20€ wert war, ab. 
Anfang 2019 wurde angesichts der immer 
wiederkehrenden Shortattacken die Bundes-
anstalt für Finanzen (BaFin) aktiv und beauf-
tragte die Deutsche Prüfstelle für Rechnungs-
legung (DPR) mit der genaueren Prüfung der 
Halbjahreszahlen von 2018. Zeitgleich fiel 
die Aktie von 166,50€ auf 94,94€ (-43%). Der 
starke Verfall wurde zusätzlich durch einen 
Bericht der „Financial Times“ (FT) verursacht, 
der dem Unternehmen vorwarf, Kunden und 
Einnahmen gefälscht zu haben, um im asia-
tischen Markt Lizenzen erhalten zu können. 
Dabei wurde das „Third Party Acquirer“ Mo-
dell (TPA) sehr stark kritisiert, welches die In-
transparenz noch weiter verstärkte. Das TPA 
ist eine Möglichkeit für Wirecard, in Ländern 
Zahlungen abzuwickeln, in denen es selbst 
keine Lizenzen besitzt. Als Folge wurden in 
Singapur die Geschäftsräume von der Poli-
zei durchsucht. Dabei überschlugen sich die 
Ereignisse. Erstmalig in seiner Geschichte 
untersagte die BaFin für zwei Monate das Er-
öffnen von neuen Leerverkaufs-Positionen 
der Wirecard AG. Der Konzern erstattete An-
zeigen und warf stets alle Vorwürfe zurück 
und sah sich stets als Opfer von Shortsellern 
und einer Verschwörung. Zum Ende des Jah-
res wurde die Tonlage seitens der FT schärfer. 
Der Wirecard Vorstand sah sich erneut in der 
Position von 2008, weshalb sie die KPMG mit 
einer Sonderprüfung für die Zahlen von 2018 
beauftragten. Die Bilanzen aus 2019 sollten 
am 08.04.2020 veröffentlicht werden, wurden 
aber mit der KPMG-Veröffentlichung auf Ende 
April 2020 verschoben, da die Corona-Krise 
zum Zeitpunkt mehr in den Markt eingriff. 

Der KPMG-Bericht 
Ende April 2020 wurde der KPMG-Bericht 
veröffentlicht, die Aktie bricht um 35% ein. 
Grund war, dass der Zugang nicht zu allen 
Unterlagen gewährt wurde, auch der Füh-
rungsstil geriet in Kritik. Von da an befanden 
sich 10 Shortseller in aktiver Position gegen 
Wirecard. Besonders präsent war die von 
Christopher Hohn geführte TCI aus London. 
Der Bericht, welcher durch den Vorstand der 
Wirecard AG initiiert worden war, bemängelte, 
dass eine abschließende Prüfung der Bilan-
zen nicht möglich sei, da die Zuarbeit der TPA 
notwendig war, diese aber nicht erfolgte und 
manche Unterlagen verspätet (S. 6 und 13 des 
KPMG-Berichts) oder gar nicht eingereicht 
worden waren (S. 10 und 32 des KPMG-Be-
richts und unter 1.2.17 Verzögerte Lieferung 
von Unterlagen). Unter 1.3.1.1.2 Ergebnisse 
der Untersuchungshandlung (S. 12) wird, als 
Ergebnis der forensisch geführten Untersu-
chungen, genannt, dass weder die entspre-
chenden Erlöse existieren, noch können diese 
dementiert werden, es sei die Rede von einem 
„Untersuchungsgeheimnis“. Nachweise zu 
den wirtschaftlichen Verhältnissen zwischen 
zwei Treuhändern und der Wirecard AG wur-
den nicht nachgewiesen (S. 17). Bei „Treu-
händer Eins“ wurde eine Saldenbestätigung 
in Höhe von ~1 Milliarde Euro vorgelegt, diese 
aber nicht nachgewiesen. Von Allen durch-
geführten Transaktionsüberprüfungen der 
TPA-Geschäfte konnten bei 13% keine ab-
schließenden Untersuchungen, aufgrund der 
mangelnden Zuarbeit, stattfinden (S.21).
Die Wirecard AG, unter Dr. Markus Braun 
(CEO), sah sich durch den Bericht entlastet, 
da keine Belege für eine wesentliche Abwei-
chung der Bilanzen feststellbar waren. E&Y 
wurde jedoch trotzdem mit einer erweiterten 
Prüfung beauftragt. Die Vorlage des Berich-
tes für 2019 wurde mehrere Male verschoben. 
Schlussendlich wurde der 18.06.2020 festge-
setzt und im Nachgang sollte der Vorstand 
eine Onlinekonferenz abhalten, welche dann 
aber nicht stattfand. Ein untypisches Vorge-
hen für einen DAX-Konzern, die Vorlage der 
Bilanzen so oft zu verzögern, wo doch nichts 
durch das Unternehmen zu beanstanden sei. 
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Abstieg eines Aufsteigers
Das Blatt begann sich zu wenden, nachdem 
Christopher Hohn Ende Mai 2020 Anzeige 
bei der Münchner Staatsanwaltschaft I ge-
gen die Manager der Wirecard AG stellte. 
Die Geschäftsräume in Aschheim wurden 
am 05.06.2020 durchsucht. Auch wenn alles 
ohne großes Aufsehen durchgeführt wurde, 
brach die Aktie am späten Nachmittag, nach-
dem die Durchsuchung an die Öffentlichkeit 
gelangt war, kurzzeitig von 95€ auf 76€ ein, 
konnte sich aber zum Abend noch auf 88€ 
retten. Die Durchsuchung der Geschäftsräu-
me wurde nicht nur durch die Anzeige von 
Christopher Hohn initiiert, sondern auch, weil 
der CEO der Wirecard AG gegen ein wichtiges 
Gesetz bezüglich des Insider Tradings versto-
ßen haben könnte. Dabei ging es um den Kauf 
von 27.800 Aktien im Wert von 2,4 Millionen 
Euro durch Braun als Geschäftsführer des 
Unternehmens. Dabei verstieß er gegen Arti-
kel 19 Abs. 11 Marktmissbrauchsverordnung 
(MRA). Hierbei ist es Führungskräften unter-
sagt, Börsenprodukte des eigenen Unterneh-
mens 30 Tage vor Ankündigung eines Jahres- 
oder Zwischenberichtes zu erwerben. 
Es ist üblich, dass solche Berichte noch vor 
dem vorbörslichen Handel veröffentlicht wer-
den, gegen 7:30 Uhr wurde die Veröffentli-
chung erwartet. Der Vorstand erwartete ein 
uneingeschränktes Testat. Gegen 9:00 Uhr 
bestätigte die Investor Relations Abteilung 
der Wirecard AG, dass die Vorlage der Zahlen 
und das uneingeschränkte Testat durch E&Y 
im Laufe des Vormittages definitiv erfolge. 
Es waren zu dieser Uhrzeit fast 28 Millionen 
Wirecard Aktien im Wert von 1 Milliarde Euro 
als Leerverkauf positioniert. Exakt um 10:43 
Uhr wurde von der Wirecard via DGAP mit-
geteilt, dass die Vorlage wegen unrichtiger 
Saldenbestätigungen nicht stattfinde. Das 
Testat durch E&Y wurde angesichts fehlender 
Unterlagen für die Existenz von 1,9 Milliarden 
Euro auf vermeintlichen Treuhandkonten ver-
weigert. E&Y sprach von „zu Täuschungszwe-
cken vorgelegten unrichtigen Saldenbestäti-
gungen“. Die Aktie brach in einer Stunde um 
66% ein, zeitgleich machten Short Seller fast 
3,3 Milliarden Euro Gewinn.  
Dr. Markus Braun trat am 19.06.2020 mit 

sofortiger Wirkung zurück. Am 22.06.2020 
wurde Jan Marsalek als COO mit sofortiger 
Wirkung aus dem Vorstand entlassen. Er war 
für die Tagesgeschäfte zuständig und wird 
mittlerweile als Flüchtiger mit einem inter-
nationalen Haftbefehl gesucht. Ihm werden 
schwere kriminelle Handlungen zur Last ge-
legt. Am 25.06.2020 beantragte Wirecard vor-
läufige Insolvenz, die Aktie fiel auf 1,22€. Das 
Unternehmen räumte ein, dass die 1,9 Milliar-
den Euro mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht 
existieren.

Kursverlauf der Aktie:
18.06.20		  - 62,71%
19.06.20		  - 36,30%
22.06.20		  - 44,70%
23.06.20		  + 25,84%
24.06.20		  - 30,89%
25.06.20		  - 73,99%
26.06.20		  - 54,50%	

Der persönliche Verlust von Dr. Braun
Aktuell hält Dr. Markus Braun rechnerisch 
noch 1,97% der auf dem Markt erhältlichen 
Aktien. Dies entspricht 2,43 Millionen Stück. 
Die Aktie verzeichnet zum 15.07.2020 einen 
Wert von 2,30€. Damit sind seine aktuellen 
Anteile noch 5,589 Millionen Euro wert. Der 
Buchverlust gegenüber dem Wert der Aktie 
zum 17.06.2020 beträgt somit 237,4 Millio-
nen Euro und damit steigt sein privater Ver-
lust auf 822,9 Millionen Euro. Die BaFin hatte 
im Zuge seiner Verkäufe vom 22.06.2020 und 
24.06.2020 Anzeige gegen ihn erstattet. Der 
Verdacht des Insiderhandels angesichts der 
kurz darauffolgenden Insolvenz der Wirecard 
seien hinreichend für eine Anzeige. Fraglich 
ist nun, ob er wirklich wissentlich fast eine 
Milliarde Euro verbrannt hat oder tatsächlich 
nichts davon wusste. 

Fazit 
Wirecard und seine unternehmerischen Or-
gane wuchsen nicht in dem Tempo, wie ihre 
Umsätze, dadurch hatten möglicherweise 
einzelne Schlüsselpersonen mehr Hand-
lungsspielraum erlangt, als sie eigentlich 
hätten haben dürften, ohne von anderen Per-
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sonen oder Behörden in ihren Handlungen 
kontrolliert zu werden. Eine Mitschuld bzw. 
Vergünstigung der negativen Situation sei-
tens der BaFin werden derzeit durch die Re-
gierung geprüft. Objektiv betrachtet kann man 
davon ausgehen, dass Dr. Braun nicht genau 
wusste, was in seinem Unternehmen vorging, 
da er gegen Ende mit seiner 8,04%igen Be-
teiligungen an dem Unternehmen als größ-
ter Einzel-Aktionär einiges verloren hat. Auch 
die Vorwürfe hatte er stets abgewiesen und 
die Investoren somit beruhigen können. Sein 
Post auf Twitter vom 17.05.2020:

“When all the noise and dust settles, Wirecard 
will still be a company that generates a billion 
Euro of EBITDA this year and is one of the fas-
test growing in its industry”,

suggeriert, dass er daran glaubte, wie 2008 
ein uneingeschränktes Testat zu erlangen. Er 
hatte volles Vertrauen in sein Unternehmen. 
Dass Jan Marsalek als ehemaliger COO auf der 
Flucht ist, lässt mutmaßen, dass er weit mehr 

weiß als bislang vom Vorstand übermittelt. 
Dr. Braun stellte sich hingegen der Münch-
ner Staatsanwaltschaft I, dafür reiste er extra 
aus Österreich an. Wirecard hatte auf seiner 
Website, unter der Rubrik Transparenz, immer 
wieder alle aufkeimenden Vorwürfe bestritten 
und alles beschönigt, dass 1,9 Milliarden Euro 
fehlen ist ein Beweis des Gegenteiles. Auch 
hat Wirecard, wie alle anderen europäischen 
Unternehmen, gemäß Artikel 17 Abs. 1 MAR 
die Verpflichtung, alle kursrelevanten Infor-
mationen unverzüglich der Öffentlichkeit be-
reit zu stellen, was nicht geschehen ist. Einige 
Großkunden haben sich bereits von Wirecard 
getrennt, dass weitere folgen könnten ist nur 
eine Frage der Zeit. Klagen durch u.a. TILP 
sind eingeleitet worden, bei denen sich bereits 
40.000 Geschädigte gemeldet haben (Stand 
17.07.2020), in denen Summen in Milliarden-
höhe als Entschädigungen gefordert werden. 
Ob diese etwas bringen, ist angesichts der 
Insolvenz fraglich. Das Wirecard Anfang Sep-
tember 2020 aus dem DAX ausgeschlossen 
wird, ist sehr wahrscheinlich. 

Christopher Kulawik
seit Oktober 2017 Geschäftsführer des Bött-
cher-Management, ein Unternehmen für 
Kommunikationstechnik und IT-Infrastruktur.
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Rankings in Unternehmen – Wie Manager unmo-
ralisches Verhalten in Mitarbeiterwettbewerben 
reduzieren können
Zusammenfassung
–	 Viele Unternehmen setzen ihre Be-
schäftigten unter internen Wettbewerbsdruck, 
um sie zu motivieren. Die Mitarbeiter werden 
dabei von zwei Motiven angetrieben: 
–	 Beim Ego-Motiv geht es vor allem ums 
Gewinnen – dafür gehen Mitarbeiter auch un-
moralische Wege. 
–	 Beim Task-Motiv stehen die Aufgabe 
und die persönliche Weiterentwicklung im 
Vordergrund – dieses Motiv wird mit morali-
schem Verhalten assoziiert.
–	 Moralisches Verhalten der Wettbe-
werbsteilnehmer lässt sich stärken, indem 
besonders das Task-Motiv ausgelöst wird. 
–	 Dafür können Verantwortliche zum 
einen dem Wettbewerb ein absolutes Leis-
tungsziel hinzufügen und zum anderen in 
ihrer Kommunikation betonen, dass es nicht 
nur ums Gewinnen geht, sondern auch um die 
persönliche Weiterentwicklung. 

Rankings in Unternehmen
Viele Unternehmen setzen ihre Beschäftigten 
unter internen Wettbewerbsdruck. Im Vertrieb 
zum Beispiel spielt Wettbewerb in Form von 
Ranglisten häufig eine Rolle. Dabei wird eine 
interne Rangliste erstellt, in der die erfolg-
reichsten Kolleginnen und Kollegen führen. 
Wer mehr verkauft als die Anderen, steht wei-
ter oben. Abbildung 1 illustriert beispielhaft, 
wie solche Wettbewerbe durch sogenannte 
„Gamification Apps“ (z.B. Spinify) unterstützt 
werden.
Solche spielerisch wirkenden Wettbewerbe 
sind kein Selbstzweck. Sie werden imple-
mentiert, weil sie zu mehr Leistung motivie-
ren sollen. Zum einen, weil hohe Ränge mit 
besonderer Anerkennung und einem höheren 
Status einhergehen. Zum anderen, weil mit 
ihnen auch Preise verbunden sein können – 
von kleinen Zeichen der Wertschätzung bis 
hin zu Bonuszahlungen oder Beförderungen 
ist vieles möglich.

Abbildung 1: Eine Rangliste, wie Gamifications Apps (z.B. Spinify) sie auf einem Bildschirm im Büro 
(links) oder auf dem eigenen Smartphone (rechts) anzeigen. Im abgebildeten Symbolbild wird ne-
ben der relativen Leistung (Rang) auch die Erreichung einer absoluten Zielvorgabe (in Prozent) vi-
sualisiert. Quelle: Eigene Darstellung.
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Das Problem: Unmoralisches Verhalten im 
Wettbewerb
Ob innerorganisatorischer Wettbewerb tat-
sächlich leistungssteigernd wirkt, wird inten-
siv diskutiert. Zahlreiche empirische Erkennt-
nisse deuten darauf hin, dass dem in vielen 
Fällen tatsächlich so ist. Uns geht es hier aber 
um einen anderen Aspekt: die nicht-inten-
dierten Fehlanreize, die Wettbewerb in Orga-
nisationen auslösen kann. Die Erhöhung der 
eigenen produktiven Anstrengung ist nämlich 
nicht der einzige Weg, im Wettbewerb besser 
abzuschneiden. Die eigene Position lässt sich 
auch auf illegitime Weise verbessern: durch 
Betrug und Sabotage.
Betrug liegt vor, wenn man seine angebliche 
Leistung auf unzulässige Weise erhöht. Zum 
Beispiel durch Vertragsabschlüsse, bei denen 
man davon ausgeht, dass sie vom Kunden 
widerrufen werden. Von Sabotage hingegen 
sprechen wir, wenn die Leistung von Kollegen 
behindert wird, etwa indem wichtige Informa-
tionen zurückgehalten werden. Im Ergebnis 
gleichen sich Betrug und Sabotage: Wer sol-
che Aktivitäten nutzt, verbessert seinen Rang 
ohne eigentliche Leistungssteigerung. Damit 
sind sie unmoralisch und widersprechen der 
ursprünglichen Intention von Wettbewerben.
In einer Reihe von Forschungsprojekten sind 
wir der Frage nachgegangen, ob und unter 
welchen Umständen Betrug und Sabotage 
bei innerorganisatorischen Wettbewerben 
auftreten. Dabei haben wir auch untersucht, 
wie Verantwortliche Wettbewerbe so gestal-
ten können, dass sie zwar motivierend wirken, 
ohne aber unmoralisches Verhalten zu för-
dern (Hartmann & Schreck, 2018; Piest, 2020; 
Piest & Schreck, 2020; Schreck, 2015).

Wettbewerbsmotive als Treiber unmorali-
schen Verhaltens
Unseren Studien liegt zunächst die Unter-
scheidung zweier Motive zugrunde, die im 
Wettbewerb stimuliert werden (vgl. Abbildung 
2). Sie schließen sich nicht gegenseitig aus, 
können aber unterschiedlich stark ausgeprägt 
sein und sich so auf unmoralisches Verhalten 
auswirken (Piest, 2020).
Zum einen kann Wettbewerb die sogenann-
te „Ego-Motivation“ auslösen. Hier steht der 

Wunsch im Vordergrund, die eigene Überle-
genheit gegenüber den anderen Wettbewer-
bern zu demonstrieren. Der Fokus liegt dar-
auf, die Wettbewerber zu übertreffen und den 
Wettbewerb zu gewinnen. Das Gewinnen um 
seiner selbst willen wird zum primären Ziel. 
Dieses Ziel kann mithilfe von Betrug oder Sa-
botage erreicht werden, weil beides die eige-
ne Position im Wettbewerb verbessert, wenn 
auch auf illegitime Weise. Somit wird unmo-
ralisches Verhalten wahrscheinlicher, wenn 
das Ego-Motiv dominiert.
Zum anderen kann Wettbewerb die soge-
nannte „Task-Motivation“ auslösen. Hier 
steht der Wunsch im Vordergrund, seine Fä-
higkeiten zu verbessern, zu lernen und sich 
dadurch weiterzuentwickeln. Der Vergleich 
der eigenen Leistung mit jener der Anderen im 
Wettbewerb hilft einem dabei zu beurteilen, 
inwieweit man mit diesem Bestreben erfolg-
reich ist. Ist das Task-Motiv dominant, geht 
es den Mitarbeitern also vorranging um die 
Einschätzung und Verbesserung der eigenen 
Leistung. Betrug und Sabotage sind diesem 
Ziel nicht zuträglich, denn sie ändern nichts 
an der eigentlichen Leistung. Mehr noch, un-
moralisches Verhalten schadet einem sogar, 
da man seine eigene Leistung nicht mehr re-
alistisch einschätzen kann. Entsprechend ist 
weniger unmoralisches Verhalten zu erwar-
ten, wenn das Task-Motiv dominiert.

Experimentelle Forschung zu unmorali-
schem Verhalten unter Wettbewerbsdruck
Mittels Verhaltensexperimenten lässt sich 
nun untersuchen, unter welchen Umständen 
welches Motiv im Vordergrund steht – und 
ob sich die dominante Motivation so auf Ver-
halten im Wettbewerb auswirkt, wie es unsere 
theoretischen Überlegungen erwarten lassen. 
Dazu lassen wir die Versuchsteilnehmer in 
Experimenten kleine Aufgaben erledigen und 
stellen sie dabei in Wettbewerb zueinander. 
Zum Beispiel lösen Versuchsteilnehmer in 
Zweiergruppen Rechenaufgaben; wer in der 
vorgegebenen Zeit mehr Aufgaben löst, erhält 
einen Bonus. 
Dann geben wir den Probanden die Mög-
lichkeit, sich durch unmoralisches Verhalten 
einen Vorteil zu erschleichen. Zum Beispiel 
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Ego-

Motiv

•	 Kollegen übertrumpfen 

•	 Gewinnen um jeden Preis

•	 Herabwürdigung anderer Wettbewerber 

zur Stärkung des Selbst

•	 Konkurrenten werden als Hindernisse 

oder Feinde gesehen

•	 Validierung der eigenen Überlegenheit 

(und der Unterlegenheit der Anderen)

•	 „Winning meant settling the score—(…) 

bringing awareness to others that I‘m 

the better swimmer I knew myself to be.“

•	 “My goal was to make the most sales, 

but mostly to outsell everybody else. I 

became jealous and wary of my cowor-

kers. We would have to fight over custo-

mers in order to get the most sales.”

•	 “To be honest, in a competition, I am not 

looking to improve myself, I‘m trying my 

best to win.”

Task-

Motiv

•	 Fokus auf Aufgabenbewältigung Kom-

petenzerwerb, Selbstverbesserung und 

Vergnügen, statt nur auf Gewinn

•	 Wettbewerb dient als Erfolgsmaßstab für 

die Bewältigung der Aufgabe

•	 Persönliche Entdeckungs- und Lern-

möglichkeit

•	 Eine neutrale, weniger abwertende Sicht 

auf andere

•	 Andere Wettbewerber werden dafür wert-

geschätzt, dass sie einen zu persönlicher 

Bestleistung motivieren

•	 “I really liked most of the other competi-

tors. (…) we had all entered this compe-

tition for fun more than anything else. I 

also felt confident that my horse was in 

just as good a shape as any of the other 

horses at the barn, so it was nice to see 

where he stacked up.”

•	 “I did not think about the other compe-

titors during the race, but close towards 

the end, I used it to push myself further to 

get to the finish.” 

•	 “I did not win (…), but I came within the 

top 50 finishers, which was an impro-

vement for me.”

•	 “Just a side note, although I always want 

to be the best, I do not see it as a compe-

tition with others, more with myself.”
Abbildung 2. Beschreibung von Ego- und Task-Motiv (Piest, 2020). Die mittlere Spalte nennt einige typi-
sche Charakteristika der jeweiligen Motive. Die rechte Spalte illustriert die Motive anhand ausgewählter 
Zitate von Versuchspersonen, die beschreiben, was sie in vergangenen Wettbewerben dachten oder emp-
fanden. Quelle: Eigene Darstellung.
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können sie die Anzahl der gelösten Aufgaben 
selbst berichten – und können dabei betrü-
gen, indem sie mehr Aufgaben eintragen, als 
sie tatsächlich gelöst haben. Oder sie können 
sich einen Vorteil dadurch verschaffen, dass 
sie ihre Konkurrenten bei der Lösung der Auf-
gaben behindern.
Mithilfe solcher Verhaltensexperimente konn-
ten wir unter anderem zeigen, dass man die 
Wettbewerbsmotive seiner Mitarbeiter beein-
flussen kann. So kann unmoralisches Verhal-
ten in Mitarbeiterwettbewerben möglicher-
weise vermindert werden. 

Wie Wettbewerbsmotive beeinflusst und 
so unmoralisches Verhalten verringert 
werden kann
Das Gewinnen bzw. das Durchsetzen gegen 
Mitbewerber ist der Kern von Wettbewerben 
und steht dementsprechend meist im Vorder-

grund. Durch diesen Fokus auf das Gewinnen 
wird aber insbesondere das Ego-Motiv an-
gesprochen – welches mit unmoralischem 
Verhalten assoziiert ist. Wie können Wettbe-
werbsveranstalter auch das Task-Motiv der 
Mitarbeiter aktivieren und dadurch unmorali-
sches Verhalten verringern? Unsere Ergebnis-
se zeigen zwei Möglichkeiten auf: 
Die erste Möglichkeit besteht darin, den 
Wettbewerb (also die relative Leistungsbe-
urteilung) um ein absolutes Leistungsziel zu 
erweitern. Dann zählt nicht mehr allein das 
Übertreffen der Anderen, sondern auch die Er-
reichung eines absoluten Ziels, zum Beispiel 
ein Umsatzziel. So wird der Blick der Ange-
stellten stärker auf die eigentliche Aufgabe 
und die eigene Leistung gelenkt. Unmorali-
sches Verhalten wird auf diese Weise redu-
ziert (vgl. Abbildung 3). 

Abbildung 3: Versuchspersonen sabotieren seltener, wenn neben dem Ranking auch ein absolutes 
Leistungsziel besteht. Durch das absolute Leistungsziel rückt das Task-Motiv in den Vordergrund. 
Abbildung in Anlehnung an Hartmann and Schreck (2018, S. 372).

Die zweite Möglichkeit besteht darin, in der 
Beschreibung des Wettbewerbs statt des 
Ego-Motivs das Task-Motiv besonders her-
auszustellen. Wir nennen das „Framing“. An-
statt den Wettbewerb als eine Gelegenheit 
zur Demonstration seiner Überlegenheit dar-
zustellen, wird die Gelegenheit betont, seine 
eigene Leistung besser einzuschätzen und 
sich persönlich weiterzuentwickeln. Auf diese 

Weise rückt das Ego-Motiv in den Hintergrund 
und unmoralisches Verhalten wird verringert 
(vgl. Abbildung 4). 
Hartmann and Schreck (2018) weisen darauf 
hin, dass ein Task-Motiv zwar moralisches 
Verhalten stärkt, aber möglicherweise auch 
die Leistung der Wettbewerbsteilnehmer sen-
ken kann. Bei Piest (2020) gibt es im Hinblick 
auf die Leistung allerdings keine bedeutenden 
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Abbildung 4: In einem Experiment wurde ein Wettbewerb entweder als eine Möglichkeit dargestellt, 
sich im Wettbewerb persönlich Weiterzuentwickeln (Task-Framing) oder als eine Möglichkeit, im Wett-
bewerb seine Überlegenheit zu demonstrieren (Ego-Framing). Versuchspersonen in der Ego-Framing 
Gruppe gaben eine deutlich höhere Leistung an. Aus einer Vergleichsgruppe (nicht abgebildet) wissen 
wir, dass die tatsächliche Leistung unabhängig vom Framing ist. Die höhere angegebene Leistung ist 
also auf Betrug zurückzuführen. Das bedeutet, dass das Betonen persönlicher Entwicklungsmöglich-
keiten bei der Wettbewerbskommunikation unmoralisches Verhalten verringert. Abbildung in Anleh-
nung an Piest (2020, S. 121).

Unterschiede zwischen Task- und Ego-Moti-
vation. Es ist also im Prinzip möglich, durch 
Stärkung des Task-Motivs unmoralisches 
Verhalten zu verringern, ohne einen Leis-
tungsabfall hervorzurufen. 

Fazit
Mitarbeiterwettbewerbe sollten so gestaltet 
sein, dass die Betonung auf dem Vergleich 
von Fähigkeiten und Leistungen bei einer 
Aufgabe liegt – nicht allein auf dem Gewin-
nen. Dies kann z.B. durch das Hinzufügen ei-
nes absoluten Leistungsziels erreicht werden 
oder durch die explizite Betonung der Mög-
lichkeit, sich persönlichen weiterzuentwickeln 
und zu verbessern. So rückt Rivalität in den 
Hintergrund und Betrug und Sabotage verlie-
ren ihren Nutzen. In jedem Fall sollten Wett-
bewerbe nicht naiv in der Hoffnung auf ihre 
motivierende Wirkung eingesetzt, sondern die 
Möglichkeit nicht intendierter Nebenwirkun-
gen mit berücksichtigt werden. 
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porting: How Competition Affects the Benefits 
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Was erwartet dich als Mitglied 
im Börsenkreis Halle?

Im Akademischen Börsenkreis, Universität Halle e.V. hast du die Möglichkeit, dich abseits der 
sehr theoretisch geprägten Lehrveranstaltungen auf ungezwungene Art und Weise zum The-
ma Börse und Finanzmärkte weiterzubilden.
Auf unserem Stammtisch diskutieren wir aktuelle Themen, verwalten gemeinsam unser Mus-
terportfolio oder hören spannende Vorträge von anderen Mitgliedern. Dabei kannst du dich 
selbst ebenfalls gerne mit einem eigenen Inputvortrag beteiligen und ein Thema deiner Wahl 
mit den Anwesenden diskutieren, ganz ungezwungen. Im Anschluss kommst du auch noch 
mit dem Einen oder Anderen ins Gespräch und lernst deine Kommilitonen kennen.
Die Teilnahme an nationalen und internationalen Börsenfahrten steht dir ebenfalls offen. Die-
se finden jeweils mindestens einmal jährlich statt.
Du kannst auch gerne aktiv an der Vereinsarbeit mitwirken. Dabei kannst du helfen, Vorträge 
und Fahrten zu organisieren oder z. B. an der Auf+Ab mitarbeiten.
Falls du Interesse am Börsengeschehen hast, komm einfach vorbei und schau dir den Verein 
ganz unverbindlich an. Dafür musst du auch kein Wirtschaftswissenschaftler sein. Börse und 
Finanzmärkte sind für alle interessant und in Zeiten von Niedrigzinsen findet man hier eine 
gute Möglichkeit zur Altersvor...
Aber dazu mehr bei unserem nächsten Stammtisch.

Wir sehen uns. Bis dann!

Unser Stammtisch findet in der Vorlesungszeit jeden zweiten Dienstag um 20 Uhr statt. Mehr 
Infos dazu findet ihr unter: https://www.boersenkreis-halle.de/
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Besuch der Commerzbank bei 
unserer nationalen Börsenfahrt 
nach Frankfurt.

Vortrag zum jährlich stattfin-
denden Börsenführerschein

Semesteranfangstreffen mit 
Manuel Koch
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Moment!

Hier fehlt noch 
was!

Genau, es fehlt Ihre Werbung 
bzw. Ihr Artikel.

Wenn Sie für die nächste „auf + ab“ eine Anzeige 
schalten oder einen Artikel verfassen möchten, 
dann schicken Sie uns doch einfach eine Anfrage 
an:

info@boersenkreis-halle.de
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