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Was sich im vergangenen Jahr mit dem Wahlerfolg von Donald Trump schon andeu-
tete, hat sich in den letzten Tagen verdichtet: Der „transatlantische Westen“ scheint 
in Aufl ösung begriff en. In Verbindung mit der seit Jahren zunehmenden Deglobali-
sierung und geopolitischen Blockbildung müssen Deutschland und Europa eigene 
Stärken auf- und ausbauen, um im Wettstreit der Machtblöcke USA, China und Russ-
land auf Augenhöhe zu agieren. Zentrale Voraussetzung dafür ist wirtschaftliche Stär-
ke, doch die wirtschaftliche Entwicklung ist besorgniserregend. Seit Jahren bleibt 
Deutschland bei der Wachstumsdynamik hinter den führenden Industrienationen und 
der Mehrheit der EU-Länder deutlich zurück. Die Bruttoinvestitionen sind seit 2023 
rückläufi g, viele Unternehmen planen weitere Kürzungen oder verlagern Investitionen 
ins Ausland. Zudem wirft das ebenfalls sinkende Exportvolumen die Frage nach der 
Wettbewerbsfähigkeit deutscher Produkte und Technologien auf. Damit nicht genug, 
nimmt auch die Zahl der Unternehmensschließungen weiter zu. Selbst forschungsin-
tensive Branchen sind hiervon betroff en. Die aktuelle konjunkturelle Krise geht einher 
mit einer tiefgreifenden strukturellen Schwäche der deutschen Wirtschaft:

Leistungsschwäche des F&I-Systems. Die „Kraftmaschine“ der Vergangenheit, das 
Forschungs- und Innovationssystem (F&I-System), ist ebenfalls angeschlagen. 
Deutschlands Forschungs- und Entwicklungsintensität (F&E-Intensität) stagniert be-
reits seit Jahren bei rund 3,1 %, während andere Volkswirtschaften, wie etwa China, 
Südkorea und die USA, ihre F&E-Intensität deutlich steigern konnten. Auch die Zahl 
der Patentanmeldungen entwickelte sich wenig dynamisch und war in den letzten 
Jahren sogar leicht rückläufi g (EFI-F&I-Dashboards). Parallel dazu verringerte sich 
die Innovatorenquote zwischen 2018 und 2023 um knapp zehn Prozentpunkte auf 
51 %. Bei zahlreichen Schlüsseltechnologien wie KI, Produktionstechnologien oder 
Biotechnologie verliert Deutschland nicht nur gegenüber China und Südkorea an Bo-
den, sondern auch gegenüber kleineren Volkswirtschaften wie Finnland, der Schweiz 
oder Singapur (EFI-F&I-Monitoring Dashboard). Die deutsche Wirtschaft hat off en-
sichtlich Schwierigkeiten, bei diesen Entwicklungen mitzuhalten.

Was jetzt passieren muss. Die wirtschaftliche Stärke Deutschlands beruht maßgeblich 
auf einem gut aufgestellten F&I-System. Dessen Funktionsfähigkeit ist ein wesentli-
cher Faktor für die internationale Wettbewerbsfähigkeit deutscher Unternehmen, für 
die Souveränität bei Schlüssel- und Zukunftstechnologien und für die mit Digitali-
sierung und mit Dekarbonisierung verbundenen Transformationen. Dringend erfor-
derlich sind Maßnahmen, die die kreativen und innovativen Kräfte in der deutschen 
Wirtschaft entfesseln, indem sie stabile innovationsförderliche Rahmenbedingungen 
schaff en.

Neue Missionsorientierung konsequent weiterverfolgen. Die EFI empfi ehlt der Bundes-
regierung dringend, die F&I-Politik ins Zentrum ihres Regierungshandelns zu rücken 
und dabei den Ansatz einer marktorientierten neuen Missionsorientierung konse-
quenter weiterzuverfolgen und umzusetzen. Von zentraler Bedeutung sind dabei ver-
bindliche, ressortübergreifende Missionsstrategien und operative Effi  zienz durch die 
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Einrichtung von ressortübergreifenden Missionsteams, die mit eigenen Budgets und 
Entscheidungskompetenzen ausgestattet sind.

Ministerien sachgerecht zuschneiden. Die Verteilung der Zuständigkeiten für F&I auf 
mehrere Ministerien ist nicht sachgerecht. Forschung und Entwicklung, Wissens- und 
Technologietransfer sowie Innovationsaktivitäten in Start-ups und etablierten Unter-
nehmen sollten mit einem abgestimmten Instrumentenmix aus einer Hand politisch 
begleitet werden. Die Expertenkommission schlägt daher vor, die F&I-Politik in einem 
Bundesministerium für Forschung, Innovation und Technologie (BMFIT) zu bündeln. 
Darüber hinaus sollten angesichts der schleppenden Digitalisierung in Deutschland 
die entsprechenden strategischen Verantwortlichkeiten in einem eigenständigen 
Digitalministerium gebündelt werden, das die großen Linien der digitalen Transfor-
mation vorzeichnen und deren Umsetzung koordinierend verfolgen sollte. Das Digi-
talministerium wäre zudem dafür verantwortlich, eine international konkurrenzfähige 
digitale Infrastruktur aufzubauen und einen einheitlichen regulatorischen Rahmen für 
die Digitalisierung zu schaff en.

Öff entliche Verwaltung endlich digitalisieren. Die Digitalisierung der öff entlichen Ver-
waltung in Deutschland ist im internationalen Vergleich rückständig; sie wirkt somit 
eher als Hemmschuh denn als Katalysator für Innovationen. Wichtige Schritte wä-
ren, den mit der strategischen und operativen Planung betrauten IT-Planungsrat mit 
größeren Entscheidungskompetenzen und politischen Durchgriff srechten auszu-
statten und die Anstalt Föderale IT-Kooperation (FITKO) sowie die Koordinierungs-
stelle für IT-Standards (KoSIT) zu einer Digitalisierungsagentur auszubauen.

F&I-Aktivitäten evaluieren und priorisieren. Angesichts zunehmender Budgetrestrikti-
onen wächst auch für die F&I-Politik die Notwendigkeit, ihre Ziele eff ektiv und effi  zient 
zu verfolgen. Dazu muss die Bundesregierung die Wirksamkeit politischer Maßnah-
men kennen und entsprechende Priorisierungen im Förderspektrum vornehmen. Die 
dafür notwendigen Instrumente liegen zwar vor, wurden bisher aber nicht in der not-
wendigen Breite eingesetzt.  Die Politik ist gut beraten, aus den Erfahrungen mit be-
reits durchgeführten Maßnahmen zu lernen und künftige Maßnahmen entsprechend 
anzupassen.

Transfer ganzheitlich denken. In Deutschland gelingt es zu selten, aus exzellenter For-
schung kommerziell erfolgreiche Produkte und Geschäftsmodelle zu generieren. Ein 
Grund ist, dass Transfer häufi g nicht als ganzheitlicher Prozess verstanden wird, der 
sich über alle Felder und Phasen der Forschung erstreckt und nicht erst dann ansetzt, 
wenn fertige Forschungsergebnisse vorliegen. Gerade in Deep-Tech-Bereichen sind 
Forschung und Anwendung eng miteinander verzahnt. Die kommende Bundesregie-
rung sollte daher vor allem solche Formate fördern, die Kooperationen intensivieren 
und den Aufbau von Wissensnetzwerken sowohl zwischen wissenschaftlichen Ein-
richtungen als auch zwischen Wissenschaft und Wirtschaft stärken.

Zivile und militärische Forschung besser verknüpfen. Angesicht der veränderten Be-
drohungslage stellt sich die Frage, wie militärische Forschung in Deutschland auf-
gestellt werden kann, damit sie maßgeblich zu einer eigenständigen Verteidigungs-
fähigkeit auf höchstem Niveau beiträgt. Die Antwort liegt vor allem in der Verbindung 
von militärischer und ziviler Forschung. Schließlich legt es die prinzipielle Verwend-
barkeit von Technologien und Gütern sowohl zu zivilen als auch zu militärischen Zwe-
cken (Dual Use) nahe, zivile und militärische Forschung zusammen zu denken. Die 
Bundesregierung sollte daher die strikte Trennung zwischen ziviler und militärischer 
Forschung aufheben und nach einer Bestandsaufnahme geeignete Formate für eine 
zivil-militärische Zusammenarbeit fort- oder neu entwickeln.
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Zweite Trump-Administration

Europas Herausforderungen

Seit seinem Amtsantritt hält Trump die Welt mit einer 
Rekordzahl von Dekreten und Ankündigungen in Atem. 
Trumps Aussagen und Entscheidungen in zentralen au-
ßenpolitischen Fragen bestätigen schon nach kurzer Zeit 
die größten Befürchtungen der US-Verbündeten. Bedurf-
te es für Europa zur Unzuverlässigkeit der Trump-Regie-
rung noch eines Belegs, so hat ihn sein Vizepräsident 
Vance mit der Rede bei der Münchener Sicherheitskonfe-
renz geliefert, in der er die Wertepartnerschaft mit Europa 
aufkündigte. Einen weiteren Beweis lieferten Trump und 
Vance als sie den ukrainischen Präsidenten Selenski vor 
laufenden Kameras abfertigten. Unklar ist bei Trumps bis-
herigem Vorgehen vor allem, inwiefern einzelne Maßnah-
men einer strategischen Planung entspringen oder doch 
nur als punktuelle Machtdemons tration zu verstehen sind.

Sicher scheint hingegen: Die zweite Trump-Administrati-
on wird sich allein deshalb deutlich von der ersten unter-
scheiden, weil sich seitdem die politische Lage in den USA 
entscheidend verändert hat. Erstens sind die Checks and 
Balances deutlich geschwächt. Trump verfügt – zumindest 
bis zu den Zwischenwahlen in zwei Jahren – über Mehr-
heiten in beiden Häusern des Kongresses, fühlt sich durch 
das Gewinnen des Popular Vote gestärkt, weiß um den 
republikanisch dominierten Supreme Court und verfügt 
mit seinem Einfl uss auf soziale und rechtspopulistische 
Medien über die Möglichkeit, kritische Berichterstattung 
zu entkräften. Zweitens wurden in den Spitzenpositionen 
seiner Administration die sogenannten Erwachsenen, die 
in der ersten Administration radikale Politikansätze erfolg-
reich eindämmen konnten, durch Loyalisten ersetzt, die 
sich drittens auf Gefolgsleute mit Regierungserfahrung 
stützen können. Schließlich kann er diesmal mit der Ge-
folgschaft und sogar Unterstützung der US-Tech-Milliar-
däre rechnen, die ihn vormals mehrheitlich geschnitten 
haben. Schon nach wenigen Wochen zeichnen sich poli-
tische Weichenstellungen ab, die sich mit Empfehlungen 
des „Mandate for Leadership“ decken, dem Strategiedo-
kument des „Project 2025“ der rechtskonservativen Heri-
tage Foundation.

Unmittelbar sind die Belastungen des transatlantischen 
Verhältnisses bereits in zwei wichtigen Politikbereichen 
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absehbar: Sicherheit und Wirtschaft. Im Hinblick auf die 
aktuell zentrale Herausforderung für die europäische Si-
cherheit, den russischen Angriff skrieg gegen die Ukrai-
ne, wächst unter den Europäern inzwischen der Zweifel 
daran, dass sich in der Trump-Administration die Falken 
durchsetzen und Trump doch noch von (zu) weit gehen-
den Zugeständnissen an Putin abbringen könnten. Die 
Sorgen der Europäer in Bezug auf ihre eigene Sicherheit 
gehen jedoch noch viel weiter: Trump könne sich aus Eu-
ropa militärisch weitgehend zurückziehen, die Bindungs-
wirkung von Artikel 5 des Nato-Vertrags in Frage stellen 
und damit die Glaubwürdigkeit der nuklearen Abschre-
ckung grundlegend erschüttern. Angesichts von Trumps 
anhaltenden Drohungen wächst die Sorge, dass ein ame-
rikanischer Rückzug aus Europa binnen weniger Jahre 
einer politischen Hegemonie des Putinschen Russlands 
über Europa den Weg bereiten könnte.

Weitere Sorgen bereitet den Europäern die Wirtschaft. Er-
neut zeichnet sich ab, dass Zölle für Trump ein zentrales 
Instrument nicht nur zur Gestaltung wirtschaftlicher Be-
ziehungen, sondern auch zur Durchsetzung von Agenda-
punkten in mindestens drei weiteren Bereichen sind: zur 
Erschließung von Einnahmequellen, die das amerikani-
sche Haushaltsdefi zit reduzieren, zur Korrektur der von 
ihm als ungerecht empfundenen, weil defi zitären Han-
delsbilanzen und zum Einsatz als Verhandlungshebel, um 
andere wirtschaftliche oder außenpolitische Ziele zu er-
reichen. Während die EU durchaus Mittel hat, um sich ge-
gen wirtschaftlichen Druck der USA zu wehren und auch 
attraktive wirtschaftliche Angebote machen kann, um 
diesen zu mindern (u. a. vermehrte LNG-Importe aus den 
USA und Rüstungskäufe), ist die transaktionale Verbin-
dung der beiden Politikfelder Sicherheit und Wirtschaft 
eine sehr große Gefahr – vor allem weil es Trump so gelin-
gen könnte, Europa zu spalten und eine einheitliche Ant-
wort gegen seine Zwangsmaßnahmen zu verhindern.

Die Studie der SWP „Trumps Rückkehr und Europas au-
ßenpolitische Herausforderungen“ nimmt diese und weite-
re zentrale Risiken in den Blick: Klima und Migration, China 
und indopazifi scher Raum, Kooperation der EU mit Groß-
britannien und Entwicklungen im Mittleren Osten. Das Fazit 
aus all diesen Analysen kann sicherlich nicht überraschen: 
Für Europa übersteigen die Risiken der zweiten Trump-Ad-
ministration die Chancen bei weitem. Die vielleicht größte 
Chance, die aus einer Trump-II-Administration für Europa 
resultiert, ist allerdings die Einsicht in die Notwendigkeit, 
unabhängiger und damit außenpolitisch eigenständig zu 
werden. Und massiv in die wirtschaftliche Leistungsfähig-
keit und Verteidigungsfähigkeit zu investieren.

Dr. Laura von Daniels, Dr. Stefan Mair

Stiftung Wissenschaft und Politik Berlin
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Verteidigungsetat

Neue Weltbank für Verteidigung

Die Kernfrage der Koalitionsverhandlungen zwischen Union 
und Sozialdemokraten ist das Austarieren von Sicherheit 
und öff entlichen Investitionen. Klar ist, dass die Verteidi-
gungsausgaben Priorität genießen. Der steigende Finanzie-
rungsbedarf betriff t dabei das gesamte NATO-Bündnis und 
erfordert neue Lösungsansätze. Ein marktwirtschaftliches 
Instrument könnte eine vielversprechende Option sein.

Nur 23 der 32 NATO-Mitgliedstaaten erreichten 2024 das 
2 %-Ziel – ein Defi zit von rund 45 Mrd. US-Dollar. Kauf-
kraftbereinigt liegt das kumulierte NATO-Globalbudget 
von 1,47 Billionen US-Dollar daher nur auf dem Niveau von 
2002. Ausrüstungsupgrades, Schutz kritischer Infrastruktur, 
Ukraine-Hilfen, multinationale Operationen und grüne Tech-
nologien erhöhen den Bedarf auf mindestens 535 Mrd. US-
Dollar. Während die Militärausgaben in Russland und China 
ansteigen, priorisieren viele NATO-Staaten Gesundheitswe-
sen, Bildung und Infrastruktur über Verteidigungsausgaben. 
Eine Trendwende gilt laut einem Atlantic Council-Strate-
giepapier als unwahrscheinlich, denn fast 70 % der NATO-
Staaten verfügen nicht über günstige Kreditbedingungen 
(AAA-Bonität), um den Finanzierungsbedarf an Kapital-
märkten zu decken. Potenzielle Frontländer wie Estland, Un-
garn, Litauen, Polen und Rumänien zahlen über 5 % Zinsen 
für 10-jährige Anleihen. Dazu kommen Compliance-Risiken, 
die private Verteidigungs- und Dual-Use-Investments mas-
siv einschränken. Die Ankündigungen um ReArm Europe 
lösen diese strukturellen Finanzierungs- und Lieferketten-
probleme nicht allein. Helfen kann der Plan von Rob Murray. 
Der ehemalige Head of Innovation der NATO und Entwickler 
des NATO Innovation Fund schlägt eine Defense, Security 
and Resilience Bank (DSR Bank) vor, die Nachfrage- und 
Angebotsprobleme lösen soll:

Verteidigungsfi nanzierung: Durch Bündelung der Kreditwür-
digkeit der Mitgliedstaaten könnte die Bank die für multila-
terale Entwicklungsbanken typische AAA-Bonität erreichen, 
günstige Kredite aufnehmen und Einsparungen an Mitglied-
staaten weitergeben. Polen fi nanzierte 2002 den Kauf von 
48 F-16-Jets (3,8 Mrd. US-Dollar) mit einem 13-jährigen 
US-Kredit zu 5 % Zinsen (3,47 Mrd. US-Dollar Zinskosten). 
Heute betragen US-Kreditzinsen gut 4,4 %, während die 
Internationale Bank für Wiederaufbau 3 % anbietet. Eine 
vergleichbare Finanzierung würde so rund 1 Mrd. US-Dollar 
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einsparen. Auf NATO-Binnenexporte (30 Mrd. US-Dollar 
p. a.) angewandt, liegt die jährliche Zinsersparnis bei 500 
Mio. US-Dollar. Schulden verbleiben auf der Bankbilanz und 
erscheinen in der Haushaltsführung als Vermögenswerte.

Lieferketten: 55% der primären Verteidigungsexportverkäufe 
im NATO-Bündnis kamen zuletzt aus den USA. Ohne Konso-
lidierung der europäischen Produktionskapazitäten droht bei 
höheren EU-Verteidigungsausgaben laut Draghi-Report eine 
Lieferkrise, die die Preisinfl ation treibt. Die Weltbank könn-
te mit Garantien und Underwriting von Compliance-Risiken 
Geschäftsbanken und Venture Capitalists incentivieren, Rüs-
tungsunternehmen, KMU-Komponentenentwickler, Startups 
und Dual-Use-Innovationen zu fördern. Davon profi tieren die 
technologische Überlegenheit der NATO sowie regionale 
Verteidigungsökosysteme im Rheinland, in Oberbayern oder 
Norddeutschland.

Wechselkursvolatilität: Die Weltbank könnte NATO-Binnen-
exporte vor Wechselkursrisiken schützen, indem sie Kredite 
in Käuferwährungen vergibt, sofort tauscht und absichert. 
Eine 20 %-Anzahlung in US-Dollar und der Rest in dollar-
basierten Anlagen bieten Stabilität. Zinsswaps minimieren 
Risiken, während rivalisierende Staaten durch die Kapital-
marktaktivitäten der Bank ungewollt zur Bündnisverteidi-
gung beitragen. Rückzahlungen in der Ursprungswährung 
schaff en Planungssicherheit für die Haushaltsführung.

Leasing: Die Weltbank könnte Leasingoptionen für Militär-
ausrüstung anbieten, was gerade Deutschlands Produk-
tionsvorteile bei Panzern, Flugzeugen und Schiff en stärkt. 
Produzenten gleichen Kosten aus, Empfänger erhöhen Fä-
higkeiten ohne hohe Anfangsausgaben schnell und unab-
hängig von begrenzten nationalen Bankbilanzen, während 
Dual-Use-Investments sogar grüne Technologien und die 
Sustainable Development Goals unterstützen.

Für die AAA-Bonität wäre eine Kapitalspritze von 10 bis 15 
Mrd. US-Dollar, aufgeteilt unter den Mitgliedstaaten und 
über vier Jahre gestreckt, wahrscheinlich ausreichend. Kre-
ditkriterien fördern Interoperabilität und EU-Standards, Drit-
tinvestitionen stärken die Kapitalbasis. Unterzeichnet wer-
den könnte die Charta zur Gründung der Rechtsperson vom 
Joint Expeditionary Force – zehn kreditwürdigen Ländern. 
Neben den USA und indo-pazifi schen Staaten wie Japan 
und Australien wäre auch Deutschland ein zentraler Grün-
dungspartner, auf den es in Europa ankäme. Mehr noch: Mit 
der Initiative für eine Verteidigungsweltbank des Westens 
könnte die neue deutsche Bundesregierung einen strategi-
schen Impuls setzen, auf den viele Bündnispartner seit ge-
raumer Zeit warten.

Said D. Werner

MIT Murray Lab for Deep Tech & Geopolitics, Cambridge, MA
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Beschäftigungssicherung

Kurzarbeit plus Qualifi zierung

Seit 2022 befi ndet sich Deutschland in einem hartnäckigen 
Wirtschaftsabschwung, der auch den Arbeitsmarkt unter 
Druck setzt. Neben der allgemeinen Konjunkturschwäche 
nimmt die Bedeutung struktureller Ursachen stark zu (Hut-
ter, 2025). Besonders betroff en ist hiervon die Industrie, 
die sich in einer tiefgreifenden Transformation befi ndet. 
Die Mischung aus konjunkturellen und strukturellen Fakto-
ren macht arbeitsmarktpolitische Weichenstellungen be-
sonders schwierig. So droht längere Kurzarbeit in Trans-
formationskrisen die Anpassung der betroff enen Betriebe 
zu verzögern und den Wandel zu verschleppen. Zugleich 
handelt es sich bei der Kurzarbeit aber um ein wichtiges 
Instrument der Beschäftigungssicherung in Rezessions-
phasen, und auch die innerbetriebliche Weiterentwicklung 
ist für die Transformation von zentraler Bedeutung. 

Bei konjunkturellen Abschwüngen kommt regelmäßig die 
Frage auf, ob die Höchstdauer der Kurzarbeit von zwölf Mo-
naten verlängert werden soll, wie zuletzt mit einer Auswei-
tung auf bis zu 24 Monate geschehen ist. Doch wie könnte 
man der Achillesferse der Kurzarbeit – ein reines Instrument 
zur Erhaltung von Arbeitsplätzen zu sein – begegnen? Län-
gere Bezugsdauern könnten beispielsweise an Fortbildun-
gen geknüpft werden, um so Weiterentwicklung zu ermög-
lichen und auch Mitnahmeeff ekte zu begrenzen. Zudem 
ließen sich die Nettokosten der Kurzarbeit deutlich senken: 
Geeignete Qualifi zierung hat positive Beschäftigungs- und 
Lohneff ekte, die zu höheren Steuer- und Beitragseinnah-
men und Leistungseinsparungen führen. Der Knackpunkt: 
Die Geschäftsaussichten in Krisen sind unsicher, die Koor-
dination von Arbeitsabläufen oft schwierig, kurzfristige An-
passungen wahrscheinlich. Nach Befragungsergebnissen 
(Bellmann et al., 2020) sind das zentrale Gründe dafür, dass 
Weiterbildung während Kurzarbeit in früheren Krisen kaum 
stattfand. Die Kombination von Kurzarbeit und Qualifi zie-
rung muss also vor allem praktikabel sein. Vorschläge für 
eine Verknüpfung liegen seit der Coronapandemie vor (We-
ber, 2020). Einiges davon wurde bereits umgesetzt, nämlich 
bei der hälftigen Erstattung der Sozialversicherungsbeiträ-
ge während Kurzarbeit (§ 106a SGB III), die an die Qualifi -
zierung der Beschäftigten geknüpft wurde (Weber, 2021a). 
Verglichen mit dem Qualifi zierungschancengesetz (§ 82 
SGB III) gibt es hier vereinfachte Anforderungen an die Wei-
terbildung. Diese Regelung könnte auf die längere Bezugs-
dauer übertragen werden. Denkbar wären darüber hinaus 
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weitere praktikable Bestimmungen: Die Mindestdauer von 
120 Stunden für Qualifi zierungsmaßnahmen könnte ge-
senkt werden oder ganz entfallen. In begrenztem Umfang 
könnten auch Qualifi zierungszeiten vor der Zwölfmonats-
grenze anerkannt werden, damit Weiterbildungen nicht 
extra aufgeschoben werden. Eine formale Zulassung der 
Maßnahmen könnte nur für die Lehrgangskostenerstattung 
gefordert werden, aber nicht für die Verlängerung von Kurz-
arbeit an sich. Damit ergäbe sich Flexibilität, auch weniger 
formelle Maßnahmen für das Qualifi zierungsprogramm 
vorzusehen. Angesichts des unsicheren Geschäftsverlaufs 
und Personaleinsatzes könnte eine Weiterförderung der be-
gonnenen Qualifi zierung nach Ende der Kurzarbeit ermög-
licht werden.

Unter normalen Bedingungen will Weiterbildung rechtzeitig 
geplant und gut strukturiert sein. Damit sie auch in Situatio-
nen mit hoher Unsicherheit und Organisationsschwierigkei-
ten funktioniert, braucht es Konzepte mit fl exibel einsetzba-
ren Weiterbildungsangeboten, gegebenenfalls mit digitalen 
Komponenten und modularem Aufbau (Weber, 2021b). Zu-
dem sollte eine Qualifi zierungsberatung für Weiterbildung 
in schwer planbaren Situationen angeboten werden, da 
einschlägige Erfahrungen oder Konzepte in vielen Betrieben 
nicht vorliegen. Die aktuelle Krise in der Industrie ist in wei-
ten Teilen eine Erneuerungskrise: Investitionen, Gründungen 
und Stellenmeldungen sind schwach. Der Weg nach vorn 
führt daher über eine Wirtschaftspolitik für Innovationen, 
Wettbewerb um neue Geschäftsmodelle und Investitionen, 
sowie über eine Arbeitsmarktpolitik zur Aktivierung von 
Kompetenzen für aufstrebende Bereiche. Beschäftigungs-
sicherung mit Weiterentwicklung zu verbinden ist daher ein 
wichtiger Beitrag zur Transformationspolitik. In Abgrenzung 
zu einem sogenannten Transformations-Kurzarbeitergeld 
als gesondertem Instrument für kollektive Qualifi zierungs-
bedarfe zielt das vorgestellte Konzept darauf ab, Kurzarbeit 
als klassisches Instrument der Beschäftigungssicherung für 
Transformationszeiten geeignet aufzustellen. 

Prof. Dr. Enzo Weber

Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, Universität Regensburg
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Arbeitsangebot

Steuerfreie Überstundenzuschläge?

Der 8. März 2025 war kein guter Tag für beschäftigte Frau-
en. Passgenau zum Internationalen Frauentag lieferten 
CDU/CSU und SPD die Ergebnisse ihrer Sondierungs-
gespräche, die unter anderem vorsehen, Überstunden-
zuschläge bei Vollzeitbeschäftigung steuerfrei zu stellen. 
Das Vorhaben, mit monetären Anreizen längere Arbeits-
zeiten zu stimulieren und Knappheiten am Arbeitsmarkt 
zu mindern, wird nicht nur Frauen benachteiligen und 
die Kluft der bezahlten Arbeitszeiten zwischen den Ge-
schlechtern ausweiten, sondern überzeugt auch beschäf-
tigungspolitisch nicht.

Frauen haben deutlich schlechtere Chancen, von der ge-
planten Maßnahme zu profi tieren. Gut die Hälfte aller weib-
lichen Beschäftigten leistet Teilzeitarbeit, ist also a priori 
von der Förderung ausgeschlossen. Außerdem leisten voll-
zeittätige Frauen durchschnittlich deutlich weniger Über-
stunden als Männer und dürften wegen der zwischen den 
Geschlechtern sehr ungleichmäßig verteilten Carearbeit 
kaum Spielraum für längere Arbeitszeiten haben.

Teilzeitbeschäftigte sollen aber nicht ganz leer ausgehen. 
Deshalb sehen die Sondierungsvereinbarungen vor, dass 
Arbeitgeber denjenigen, die ihre Arbeitszeit aufstocken, 
eine ebenfalls steuerlich begünstigte Prämie zahlen. Ab-
gesehen davon, dass diese Subventionierung Turbulen-
zen in das betriebliche Lohngefüge bringen wird, geht es 
an den Ursachen der hohen Teilzeitquote, vor allem an 
der fehlenden Kinderbetreuung, völlig vorbei.

Noch völlig off en ist die Umsetzung der geplanten Maß-
nahme. Soll die Steuerbefreiung nur für zusätzliche, über 
das bisherige Niveau hinaus geleistete, oder für alle Über-
stunden gelten? Nur im ersten Fall ist ein Impuls für ein 
expandierendes Arbeitsvolumen zu erwarten. Generell 
stellt sich die Frage, wie die Überstunden erfasst werden. 
Grundvoraussetzung ist eine lückenlose und sichere Ar-
beitszeiterfassung. Noch aber verzichten etwa 10 % aller 
Betriebe hierauf. Ferner ist die Bezugsgrundlage zu klä-
ren. Überstunden unterliegen starken saison- und kon-
junkturabhängigen Schwankungen. Eine Referenzgröße 
ist festzulegen. Zusätzlicher bürokratischer Aufwand ent-
steht.
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Grundsätzlich ist es perspektivisch zweifellos richtig, 
zusätzliche Arbeitsreserven zu mobilisieren. Allerdings 
stellt sich die Frage, ob längere Arbeitszeiten von Vollzeit-
beschäftigten arbeitsmarkt- und sozialpolitisch sinnvoll 
sind. Empirisch ist in der arbeitswissenschaftlichen For-
schung gut belegt, dass vor allem dauerhaft über acht 
Stunden täglich hinausgehende Arbeitszeiten die Risiken 
gesundheitlicher Beeinträchtigung, von Fehlhandlungen 
und Unfallträchtigkeit erheblich steigern. Langfristig ist 
mit erhöhten Zugängen in Renten wegen Erwerbsminde-
rung und erhöhten Sozialkosten zu rechnen.

Beschäftigungs- und gleichstellungspolitisch erfolgver-
sprechender erscheint dagegen, statt auf die rechneri-
schen Steuereinnahmen zu verzichten, vermehrt in öf-
fentliche Kinderbetreuung und Pfl ege zu investieren. In 
dem Maße, wie das Angebot an solchen Einrichtungen 
steigt, werden Teilzeitbeschäftigte ihre Arbeitszeiten aus-
dehnen und in Vollzeit wechseln wollen. Das hierdurch 
mobilisierbare Arbeitsvolumen dürfte bei Weitem die 
zu erwartenden Eff ekte zusätzlicher Überstundenarbeit 
übertreff en. Im Jahr 2023 arbeitete ein knappes Drittel 
aller weiblichen Beschäftigten aus familiären Gründen 
nur Teilzeit. Könnten sie ihre Arbeitszeiten wie gewünscht 
ausweiten, würden sie zudem ihre Einkommens- und 
Karriere perspektiven verbessern, das Risiko der Alters-
armut senken und zudem die Voraussetzungen für eine 
gleichmäßigere Verteilung von Erwerbs- und Carearbeit 
zwischen den Geschlechtern verbessern können. Die 
Subventionierung von Überstunden zementiert dagegen 
bestehende Struktur ungleichgewichte.

Zweifel sind schließlich angebracht, ob es überhaupt zu 
dem angedeuteten Szenario kommen wird. Denn über 
eine Ausweitung der Überstunden entscheiden die Be-
triebe. Aus deren Sicht ist nicht zu erkennen, welche Vor-
teile ihnen dieser Schritt bieten könnte. Ohnehin wird die 
Mehrheit der Überstunden über Arbeitszeitkonten durch 
entsprechende Freizeit ausgeglichen und bleibt zudem 
unbezahlt. Das gilt für knapp 54 % der insgesamt im Jahr 
2024 geleisteten 1,19 Mrd. Überstunden. In dem Maße, wie 
für Beschäftigte das Ansparen der Überstunden auf Zeit-
konten durch monetäre Anreize unattraktiv wird, werden 
Betriebe die Überstunden auszahlen müssen – eine für Be-
triebe teure Zeit-Geld-Metamorphose. Zudem verlieren sie 
an Flexibilität, um über Nutzung von Zeitkonten fl aue Auf-
tragsphasen kostengünstig abzufedern. Alternativ zu teu-
ren Überstunden werden Betriebe auf zusätzliche Einstel-
lungen ausweichen. Beschäftigungspolitisch wäre das der 
ohnehin sinnvollere Weg. Die Arbeitslosenzahlen würden 
sinken, Kosten für Arbeitslosen- oder Bürgergeld ebenso.

Dr. Hartmut Seifert

 Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut Düsseldorf 
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Energie- und Klimapolitik

Effi  zienter durch Neuausrichtung

Im Wahlkampf zur vorgezogenen Bundestagswahl im Feb-
ruar 2025 standen – neben der Migrationspolitik – vor allem 
wirtschaftliche Fragen im Vordergrund, während klimapoli-
tische Themen anscheinend an Bedeutung verloren hatten. 
Bei genauerem Hinsehen lassen sich beide Themen jedoch 
nicht voneinander trennen: Nach wie vor hat Deutschland 
weltweit mit die ambitioniertesten klimapolitischen Ziele 
und will bereits 2045, und damit fünf Jahre früher als die 
EU, klimaneutral sein. Dies führt zunehmend zu stark stei-
genden Kosten der deutschen Energie- und Klimapolitik 
und damit zu erheblichen Belastungen für Unternehmen 
und Haushalte. In dem Maße, in dem diese Belastungen 
zunehmen, scheint gleichzeitig die Akzeptanz der Klima-
politik in weiten Teilen der Bevölkerung zu schwinden. Da 
der deutsche Anteil an den weltweiten CO2-Emissionen nur 
ca. 1,6 bis 1,8 % beträgt, ist gleichzeitig der Beitrag die-
ser teuren und ambitionierten Politik zur Begrenzung des 
globalen Klimawandels marginal. Das in diesem Zusam-
menhang lange propagierte Argument der Vorbildwirkung 
überzeugt immer weniger angesichts der Tatsache, dass 
die übrige Welt die deutsche Energiepolitik nicht etwa als 
Vorbild, sondern zunehmend eher als abschreckendes 
Beispiel sieht. Der vorliegende Beitrag plädiert daher für ei-
ne grundlegende Neuausrichtung der deutschen Energie- 
und Klimapolitik, insbesondere in vier Bereichen:

1. Internationaler statt nationaler Fokus: Da der Erfolg jeder 
Klimapolitik von der globalen Emissionsreduktion abhängt, 
sollten die deutschen Klimaziele neu formuliert und an die 
europäischen Ziele angeglichen werden – Klimaneutralität 
bis 2050. Ein eigenes, ambitionierteres Ziel ist angesichts 
der wirtschaftlichen Verfl echtungen im EU-Binnenmarkt 
einerseits und vor allem aufgrund des gemeinsamen eu-
ropäischen Emissionshandels andererseits ohnehin sinn-
los: Das deutsche Vorpreschen bewirkt keine schnellere 
europäische Emissionsreduktion insgesamt, sondern gibt 
lediglich anderen EU-Mitgliedern mehr Zeit zur Erreichung 
der Klimaneutralität.

2. Paradigmenwechsel in den Prioritäten: Bislang gilt in der 
(deutschen) Klimapolitik das kaum hinterfragte Dogma 
„Vermeiden vor Kompensieren“. Dafür gibt es allerdings 
keinen wirklichen sachlogischen Grund, da es für die Kli-
mawirkung allein auf die Nettoemissionen ankommt: Ob 
Emissionen von vornherein vermieden oder durch die Auf-
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nahme in Senken kompensiert werden, macht für die re-
sultierende CO2-Konzentration keinen Unterschied. Die 
Priorisierung der Maßnahmen muss daher aus ökonomi-
scher Sicht anhand ihrer Kosten erfolgen. Sowohl Maß-
nahmen zur Steigerung der natürlichen Senkenkapazität 
(z. B. Wiedervernässung von Mooren oder Auff orstung, 
insbesondere in Ländern des globalen Südens) als auch 
technologische Lösungen (Carbon Capture, Utilisation 
and Storage, CCUS) sind dabei teilweise um ein Vielfa-
ches günstiger als Vermeidungsmaßnahmen, z. B. im 
deutschen Verkehrs- oder Gebäudesektor.

3. Entbürokratisierung: Die deutsche Energie- und Klima-
politik bedarf dringend einer Entzerrung: Derzeit besteht 
eine drastische Überregulierung, die Politik verzettelt sich 
in einer Vielzahl von Einzelmaßnahmen und Gesetzen, die 
sich zum Teil widersprechen und zahlreiche Ineffi  zienzen 
erzeugen (Erneuerbare-Energien-Gesetz, Energieeffi  zi-
enzgesetz, Gebäudeenergiegesetz, Förderung der E-Mo-
bilität, Technologieverbote, usw.). Als übergeordnetes In-
strument genügt der europäische Emissionshandel, über 
den wirksam und effi  zient die Gesamtmenge der Emissio-
nen (auf die es alleine ankommt!) auf das gewünschte Maß 
reduziert werden kann. Zusätzliche Maßnahmen bewirken 
dann aufgrund des Wasserbetteff ektes keine zusätzlichen 
Emissionseinsparungen, behindern aber die Effi  zienz 
massiv. Eine (stärkere) Verknüpfung des europäischen 
Emissionshandels mit anderen Ländern bzw. Regionen 
weltweit („Linking“) einerseits und mit dem freiwilligen 
Kompensationsmarkt andererseits würde zudem die stär-
kere internationale Ausrichtung der Klimapolitik befördern 
(siehe erster Punkt) und zusätzliche Effi  zienzgewinne ge-
nerieren (siehe zweiter Punkt).

4. Sozialer Ausgleich: Die Umsetzung der ersten drei 
Punkte würde die Klimapolitik bereits deutlich effi  zienter 
und damit billiger machen, was auch die Belastungen der 
Unternehmen und Bürger erheblich reduzieren würde. Die 
gleichwohl mit dem Emissionshandel verbundene weite-
re Verteuerung von CO2-Emissionen muss aber darüber 
hinaus dringend sozial abgefedert werden, vorzugsweise 
durch eine Pro-Kopf-Rückvergütung der Versteigerungs-
erlöse („Klimageld“).

Mit einer Neuausrichtung der Energie- und Klimapolitik im 
Sinne der zuvor genannten Punkte könnte die neue Bun-
desregierung sicherstellen, dass Deutschland weiterhin 
seinen zugesagten Beitrag zur Erreichung der Pariser Kli-
maschutzziele leistet, ohne Bürger und Unternehmen über 
Gebühr zu belasten – und damit letztlich dem Klimaschutz 
einen Bärendienst zu erweisen.

Prof. Dr. Achim Lerch

FOM Hochschule für Oekonomie und Management, Kassel
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Reform der Pfl egeversicherung

Finanzierung sichern

Die Pfl egeversicherung hat ein doppeltes Finanzierungspro-
blem: Ihre Leistungen sind nicht ausreichend, um die Pfl e-
gebedürftigen hinreichend vor den fi nanziellen Folgen der 
Pfl egebedürftigkeit zu schützen; gleichzeitig werden ihre 
wachsenden Ausgaben nur über steigende Beitragssätze zu 
fi nanzieren sein – was dem Ziel einer Begrenzung der Ge-
samtbeitragssätze in der Sozialversicherung entgegensteht.

Dass die Leistungen der Pfl egeversicherung unzureichend 
sind, zeigt sich besonders deutlich in der Heimpfl ege. Hier 
liegen die Gesamteigenanteile derzeit im ersten Jahr bei 
monatlich durchschnittlich 3.000 Euro – und damit weit jen-
seits der durchschnittlichen Alterseinkünfte. Durch nach der 
Dauer der stationären Pfl ege gestaff elte Zuschläge zu den 
Eigenanteilen sinken diese bei längerem Heimaufenthalt 
wieder, liegen aber im gewogenen Mittel über alle Pfl egebe-
dürftigen immer noch bei knapp 2.500 Euro. Damit kann die 
Pfl egeversicherung ihrem Anspruch, pfl egebedingte Verar-
mung zu vermeiden, nicht mehr nachkommen. Auch in der 
häuslichen Pfl ege sind die Leistungsdynamisierungen seit 
2017 deutlich hinter den Preisentwicklungen zurückgeblie-
ben, sodass ein Realwertverlust der Versicherungsleistun-
gen von 15 % bis 20 % zu verzeichnen ist. In der häuslichen 
Pfl ege schlägt sich das weniger in steigenden Eigenanteilen 
nieder, sondern stärker in einer rückläufi gen Inanspruch-
nahme formeller Pfl egeleistungen und führt vielfach dazu, 
dass die Zielsetzung des 2017 eingeführten neuen Pfl ege-
bedürftigkeitsbegriff s, eine gesellschaftliche Teilhabe auch 
pfl egebedürftiger Menschen zu gewährleisten, verfehlt wird. 
Zudem ist eine zunehmende Überforderung pfl egender An-
gehöriger zu beobachten.

Gleichzeitig musste der Beitragssatz zur Pfl egeversiche-
rung in immer kürzeren Abständen und größeren Sprüngen 
angehoben werden. Ursächlich hierfür war neben ausgabe-
seitigen Faktoren, insbesondere den Pfl egestärkungsgeset-
zen, die den Kreis der Leistungsberechtigten ausgedehnt 
haben, die strukturelle Einnahmeschwäche, die die soziale 
Pfl egeversicherung mit der gesetzlichen Krankenversiche-
rung gemein hat. Die Gesamtsumme der beitragspfl ichtigen 
Einnahmen steigt in diesen Systemen nämlich deutlich lang-
samer als das Bruttoinlandsprodukt, da nicht alle Einwoh-
ner einzahlen, nicht alle Einkommensarten beitragspfl ich-
tig sind und die beitragspfl ichtigen Einkommen nur bis zur 
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Beitragsbemessungsgrenze verbeitragt werden. Wäre die 
Gesamtsumme der beitragspfl ichtigen Einkommen in glei-
chem Maße gestiegen wie das Bruttoinlandsprodukt, läge 
der Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung bei-
spielsweise heute niedriger als im Jahr 2000.

Notwendig ist daher zunächst eine Reform der Pfl egeversi-
cherung, die zu einer eff ektiven Begrenzung der Eigenanteile 
in der Heimpfl ege und zu bedarfsorientierten Leistungen in 
der häuslichen Pfl ege führt. Ersteres kann durch eine Voll-
versicherung aller pfl egebedingten Kosten erreicht werden – 
wie sie ursprünglich in der Pfl egeversicherung geplant war. 
Deren Teilleistungscharakter bezog sich nämlich ursprüng-
lich darauf, dass die Kosten für Unterkunft und Pfl ege sowie 
die Investitionskosten des Pfl egeheims – anders als bei der 
Krankenhausbehandlung – von der pfl egebedürftigen Per-
son selbst gezahlt werden sollte. Regelhafte Eigenanteile zu 
den pfl egebedingten Kosten waren dagegen nicht vorgese-
hen. Da sich die Bevölkerung inzwischen daran gewöhnt hat, 
dass Pfl egebedürftige auch Teile der pfl egebedingten Kos-
ten tragen müssen, ist auch eine Vollversicherung mit festem 
(und lediglich infl ationsindexierten) Eigenanteil denkbar, der 
gut privat zusatzversichert werden kann, da seine maximale 
Höhe feststeht. Bedarfsorientierte Pfl egeleistungen auch in 
der häuslichen Pfl ege erfordern eine Umstellung von pau-
schalen Leistungen auf individuelle Leistungsbemessungen, 
wie sie in der gesundheitlichen Versorgung und auch in den 
Pfl egesystemen einiger anderer Länder üblich sind.

Eine solche Reform produziert allerdings weitere Ausga-
ben für die Pfl egeversicherung, die gegenfi nanziert werden 
müssen. Hierzu bieten sich zunächst Maßnahmen zur Be-
seitigung der strukturellen Einkommensschwäche an: Die 
Verbeitragung aller Einkommensarten verbunden mit einer 
Anhebung der Beitragsbemessungsgrenze und einem Fi-
nanzausgleich zwischen sozialer Pfl egeversicherung und 
privater Pfl egepfl ichtversicherung würde nicht nur die Ein-
nahmensituation der Sozialversicherung deutlich verbes-
sern, sondern die Entkopplung von Wirtschaftswachstum 
und Wachstum der Bemessungsgrundlage auch langfristig 
beseitigen. Diese Maßnahmen sind ausreichend für die Ge-
genfi nanzierung einer Vollversicherung in der stationären 
Pfl ege samt einer merklichen Leistungserhöhung im ambu-
lanten Bereich. Da Pfl ege im SGB XI explizit als „gesamt-
gesellschaftliche Aufgabe“ defi niert ist, ist zudem eine par-
tielle Steuerfi nanzierung ihrer Ausgaben ordnungspolitisch 
vertretbar. Insbesondere die Ausgaben für als versiche-
rungsfremd angesehene Aufgaben könnten direkt aus dem 
Bundeshaushalt gezahlt werden. Mit einer partiellen Steuer-
fi nanzierung kann der Beitragssatz sogar unter den Verlauf 
im Status quo gesenkt werden.

Prof. Dr. Heinz Rothgang

Universität Bremen
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Die liberale Demokratie und ihre als „der Westen“ be-
kannte Wertegemeinschaft steht vor einer historischen 
Zerreißprobe – von außen aber auch von innen. Im Zent-
rum dieser Entwicklung steht nicht zuletzt die umkämpf-
te Transformation der Medienwelt. Die einschneidende 
Rede des US-Vizepräsidenten, J. D. Vance, auf der Mün-
chener Sicherheitskonferenz hat dies eindrücklich unter 
Beweis gestellt. In den USA ist bereits seit längerem ein 
Bruch zwischen der Politik und den traditionellen Medi-
en zu beobachten. Unter dem Nimbus einer vermeintlich 
kompromisslosen Meinungsfreiheit wird in der zweiten 
Amtszeit von Donald Trump, so scheint es, die Idee von 
„neuen Medien“ und „alternativen Fakten“ noch einmal 
deutlich politischen Aufwind erfahren. Mit der Einstellung 
des Faktencheck-Programms auf den Social-Media-
Plattformen Facebook und Instagram, gab Meta-Chef 
Mark Zuckerberg einen ersten Wink, wohin die Reise ge-
hen soll.

In einer Zeit, in der Digitalunternehmen wie Google/Al-
phabet, Meta und ByteDance den Zugang zu Kommuni-
kation, Nachrichten und Informationen dominieren, steht 
die Meinungsbildung unter völlig neuen Vorzeichen. Der 
Aufstieg globaler Megaplattformen hat das Geschäfts-
modell der traditionellen Massenmedien massiv unter 
Druck gesetzt. In vielen Ländern, auch in Europa, hat 
dies zu einer stark gestiegenen Konzentration der Me-
dienunternehmen (im Bereich Fernsehen, Zeitungen, 
Buchverlage, Suchmaschinen) geführt und damit zu einer 
Abnahme der Pluralität (Noam, 2016; Bleyer-Simon et al., 
2024). Doch damit nicht genug: Was die jüngste Entwick-
lung durch die Einbindung künstlicher Intelligenz (KI) von 
früheren Medienkrisen unterscheidet, ist eine Disruption 
der Medienlogik selbst (Klinger & Svenson, 2014). Die 
Verwendung von komplexen Algorithmen hat das Ange-
bot von Medieninhalten grundlegend verändert. Themen 
und Ereignisse werden zunehmend selektiv ausgewählt, 
Informationen und Nachrichten personalisiert verbreitet. 
Die neuartige Form des Medienkonsums verwischt die 
Grenzen zwischen dem Privaten und dem Öff entlichen 
(Stichwort: „infl uencer“), zwischen Information und Unter-
haltung („infotainment“) und zwischen der publizistischen 
und der ökonomischen Dimension von Mediengütern, et-

wa durch die inhaltliche Verfl echtung von Information und 
Werbung („native advertising“).

Zweifellos sind die Folgen dieser Entwicklung nicht alle-
samt negativ zu beurteilen. Man denke etwa an das didak-
tische Potenzial von klug aufbereitetem „infotainment“ im 
Bereich des lebenslangen Lernens. Gleichwohl wäre es 
ordnungspolitisch naiv, den durch KI und Algorithmen 
getriebenen Wandel des Mediensektors sich selbst zu 
überlassen oder dabei auf die politische Neutralität ihrer 
Betreiber zu vertrauen. Medien sind sowohl ökonomi-
sche Leistungs- als auch publizistische Funktionsträger 
( Dreiskämper, 2013). Sie haben einen grundlegenden Ein-
fl uss auf die Ordnung von Politik, Wirtschaft und Gesell-
schaft (Habermas, 1962/2023; Luhmann, 2017). Für eine 
liberale Demokratie ist ihre Funktionsfähigkeit als „vierte 
Gewalt“ geradezu konstituierend. Der Schutz demokra-
tischer Werte erfordert im digitalen Zeitalter allerdings 
mehr als eine radikale Entfesselung der Meinungsfreiheit 
im Internet, er erfordert strukturelle Lösungen, um die 
Meinungs- und Medienvielfalt zu sichern, die redaktio-
nelle Unabhängigkeit zu wahren und die Macht globaler 
Plattformen zu begrenzen.

Eine ordnungsökonomische Einordnung

Zwischen Wirtschaft, Medien und demokratischem Dis-
kurs bestehen bedeutende Wechselwirkungen. Der Me-
diensektor ist sowohl das Ergebnis der Wirtschafts- und 
Gesellschaftsordnung als auch ein Teil des Ordnungsrah-
mens, in dem Wirtschaft und Gesellschaft stattfi nden und 
medial vermittelt werden. In einem privatwirtschaftlich 
organisierten Mediensektor wäre es jedoch verfehlt, aus 
der öff entlichen Aufgabe „der Medien“ einen konkreten 
Auftrag für einzelne Medienunternehmen abzuleiten. Das 
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Ziel liberaler Medienpolitik muss darin bestehen, einen 
(rechtlichen) Ordnungsrahmen zu gewährleisten, der es 
der Öff entlichkeit ermöglicht, sich mit verlässlichen Infor-
mationen und Meinungsvielfalt zu versorgen, um selbst-
bestimmt an demokratischen Entscheidungsprozessen 
teilhaben zu können.

Aufgrund der Multidimensionalität des Mediensektors 
scheint eine ordnungsökonomische Perspektive für des-
sen Analyse besonders geeignet. Das Prinzip der „In-
terdependenz der Ordnungen“, also die wechselseitige 
Beeinfl ussung und Durchdringung der verschiedenen 
gesellschaftlichen Teilordnungen, gehört gewissermaßen 
zum ökonomischen Grundverständnis der Ordnungsöko-
nomik. Ein empirisches Beispiel, das den Nexus zwischen 
der Wirtschaft und der Medienlandschaft verdeutlicht, ist 
die globale Finanzkrise 2008. Die Krise traf in ihrer Vehe-
menz nicht nur Banken und Finanzmärkte, sondern wirkte 
wie ein Katalysator auf die bereits durch Digitalisierung 
und verändertes Konsumverhalten angestoßenen Verän-
derungen der Medienlandschaft. Laut einer Studie der 
Open Society Foundation (2010) verloren Medien in vie-
len Ländern während dieser Zeit 30 % bis 60 % ihrer Ein-
nahmen. Nachrichtenredaktionen wurden entsprechend 
verkleinert oder zusammengelegt, was zu einem Quali-
tätsverlust in der Berichterstattung führte. Rückblickend 
hat die Finanzkrise den Strukturwandel der gesamten 
Nachrichtenbranche verstärkt, der sich als fortschreiten-
de Erosion des werbebasierten Geschäftsmodells vieler 
Medienhäuser charakterisieren lässt (Trappel & Tomaz, 
2021, S. 7).

Rein ökonomisch betrachtet ist der Mediensektor mit an-
deren Dienstleistungsbranchen durchaus vergleichbar. 
Das Ziel ist eine nachfrage- bzw. konsumentenorientierte 
Bedarfsdeckung, in dem Fall nach Unterhaltung, Informa-
tionen und Nachrichten, welche sich prinzipiell im Rah-
men eines marktwirtschaftlichen Wettbewerbs eff ektiv 
und wohlfahrtsoptimal gewährleisten lässt. Dessen unge-
achtet scheint aufgrund der besonderen Stellung des Me-
diensektors eine diff erenziertere Betrachtung geboten. 
Lässt man das Motiv der Unterhaltung zunächst außer 
Acht, geht es beim Konsum von Medien darum, verläss-
liche Nachrichten und Informationen zu erhalten, um sich 
möglichst frei eine Meinung bilden sowie am öff entlichen 
Diskurs teilhaben zu können. Ob und inwieweit sich ein 
in dieser Hinsicht funktionsfähiger Wettbewerb einstellt, 
hängt im Wesentlichen von den marktstrukturellen Gege-
benheiten ab. Hierzu zählen unter anderem die Zahl und 
Marktmacht der Marktteilnehmer, der Heterogenitätsgrad 
der Güter bzw. die Struktur der Präferenzen auf Seite der 
Nachfrage, die Markttransparenz sowie die Off enheit des 
Marktes. Für unsere knappe Analyse sollen diese Aspekte 
sinnvolle Orientierungspunkte bieten.

Die Marktstruktur

Ohne Zweifel handelt es sich bei Nachrichten und Infor-
mationen um keine homogenen Güter, die sich anhand ei-
nes objektiven Qualitätsstandards diff erenzieren lassen. 
Zwar existieren objektive Maßstäbe wie journalistische 
Sorgfalt oder faktische Richtigkeit, jedoch spielen letzt-
lich immer auch subjektive Erwartungen und die individu-
elle Interpretation eine Rolle bei ihrer Beurteilung. Sowohl 
das Angebot als auch die Nachfrage von Mediengütern 
wird in der Regel durch eine politische Orientierung ge-
prägt. Journalisten arbeiten in der Tendenz für Medien-
häuser, deren weltanschauliche Grundhaltung ihren eige-
nen Überzeugungen entspricht. Auf der Nachfrageseite 
scheint eine entsprechende Selektion beim Medienkon-
sum noch naheliegender. Von einem rationalen Wettbe-
werb über den Preis kann auf dem Medienmarkt daher 
nur bedingt die Rede sein.

Dass die Konsumenten von Medieninhalten mehr oder 
weniger stabile Präferenzen haben, die an ihren subjekti-
ven Wertvorstellungen orientiert sind, ist im Vergleich mit 
anderen Märkten nicht ungewöhnlich. Obgleich in diesem 
Fall off enkundig die Gefahr besteht, dass das intendierte 
Bedürfnis nach verlässlichen Informationen dem eigenen 
„confi rmation bias“ zum Opfer fällt. Aus wettbewerbs-
ökonomischer Sicht scheint hier das Leitbild der Konsu-
mentensouveränität das entscheidende Kriterium zu sein. 
Doch genau hierin liegt die Krux: Durch die Digitalisierung 
der Medien hat sich der Konsum grundlegend verändert. 
Die Verbreitung von Inhalten auf Plattformen wie YouTube, 
Facebook, X (vormals: Twitter), TikTok oder Telegram folgt 
algorithmischen Mustern, welche für den Konsumenten 
äußerst intransparent sind. Im alltäglichen Gebrauch ha-
ben die Nutzer dieser Plattformen nur wenig Bewusstsein 
oder Kontrolle darüber, was ihnen wann und in welcher 
Aufmachung präsentiert wird. Das marktwirtschaftliche 
Grundprinzip „freedom of choice“ wird damit ausgehöhlt. 
Die Souveränität verschiebt sich zunehmend in Richtung 
der Unternehmen, die den Algorithmus programmieren, 
zumal ihnen im Zuge dessen eine Gatekeeper-Position 
zufällt.

Aus ordnungsökonomischer Sicht ist diese Entwick-
lung aus mindestens zwei Gründen problematisch. Zum 
einen verstehen sich die Betreiber von Social-Media-
Plattformen üblicherweise als Marktplatz von Mediengü-
tern, nicht aber als deren Produzenten, wodurch sie die 
Verantwortung für deren Inhalte von sich weisen. Zu den 
Grundsätzen einer marktwirtschaftlichen Ordnung gehört 
jedoch das Prinzip der Haftung, das besagt: Wer den Nut-
zen hat, muss auch den Schaden tragen. Die häufi ge Aus-
nahme vom Haftungsprinzip ermöglichte es den Plattfor-
men hingegen, den traditionellen Medien große Teile der 
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Werbeeinnahmen streitig zu machen, ohne dabei Verant-
wortung für die Richtigkeit und Qualität der Medieninhalte 
zu übernehmen. Von den negativen Externalitäten durch 
Fake News und Desinformation für die Gesellschaft ganz 
zu schweigen. Durch die Zunahme von KI-generierten 
Medieninhalten wird die Frage der Haftung zukünftig um-
so schwieriger zu beantworten sein.

Zum anderen besteht aus wettbewerbspolitischer Sicht 
der Verdacht, dass globale Megaplattformen ihre Macht-
position als Gatekeeper nutzen, um ein weiteres Grund-
prinzip der Marktwirtschaft zu ihren Gunsten auszuhe-
beln: das Prinzip der Marktoff enheit. Um den Wettbewerb 
zu erhalten und der Konzentration von Medienunterneh-
men etwas entgegenzusetzen, ist es unerlässlich, dass 
der Markt für Mediengüter bestreitbar bleibt, also keine 
systemischen Hürden für den Marktzugang bestehen. 
Als Gatekeeper sind globale Megaplattformen jedoch 
in der Lage, genau dies zu tun, indem sie die digitale In-
frastruktur ihrer Plattformtechnologie nach ihrem eigenen 
ökonomischen Kalkül ausrichten, durch den Einsatz ihrer 
Algorithmen weite Teile des Informations- und Kommuni-
kationsfl usses kontrollieren und zudem über das Daten-
monopol ihrer Nutzer verfügen (Nielsen & Ganter, 2022). 
Eine solche Vermachtung des Mediensektors ist nicht 
nur aus ökonomischen Gesichtspunkten problematisch, 
sondern ebenso für den demokratischen Diskurs, da die 
Einschränkung des Wettbewerbs die Informations- und 
Meinungsvielfalt gefährdet.

Übersättigung und ihre Folgen

Der wirtschaftliche Wettbewerb kann nicht mit dem publi-
zistischen Wettbewerb gleichgesetzt werden. Gleichwohl 
erscheint die Annahme begründet, dass die Wahrschein-
lichkeit, Informations- und Meinungsvielfalt zu erreichen, 
umso größer ist, je mehr unabhängige Medienunterneh-
men um die Gunst der potenziellen Konsumenten strei-
ten. Aus Sicht von sozialen Medien ließe sich das Argu-
ment anführen, dass gerade ihre Plattformstruktur es 
ermöglicht hat, das Angebot an Information und freiem 
Meinungsaustausch in bis dato unbekannte Dimensionen 
zu katapultieren. Zu vernachlässigbaren Transaktions-
kosten – sieht man von der Preisgabe der persönlichen 
Daten einmal ab – kann sich nahezu jeder als Produzent 
öff entlicher Nachrichten betätigen. Jedoch lässt sich das 
Adam Smith’sche Diktum „Je größer der Markt, desto 
größer der Wohlstand für alle“ nicht ohne Weiteres auf die 
öff entliche Aufgabe des Mediensektors übertragen. Denn 
auch wenn mit steigender Zahl an unabhängigen Medien-
akteuren die Wahrscheinlichkeit von Informations- und 
Meinungsvielfalt zunimmt, stellt Medienpluralismus allein 
keine hinreichende Bedingung für demokratische Dis-
kursfähigkeit dar.

Die schier unendliche Informationsfl ut in den sozialen Me-
dien ist hierfür das beste Beispiel. Wie Behre et al. (2024) 
im Digital News Report 2024 des Reuters Institute zeigen, 
fühlen sich in Deutschland 41 % der Bevölkerung von der 
Menge an verfügbaren Nachrichten erschöpft. In der Al-
tersgruppe zwischen 18 und 24 Jahren waren es mit 51 % 
über die Hälfte (Behre et al., 2024, S.  59–62). Die stark 
zersiedelte Informationslage sowie der fehlende Quali-
tätsstandard und dessen Kontrolle erschweren es den 
Nutzern sozialer Medien, verlässliche Informationen von 
irreführenden zu unterscheiden. Problematisch ist in die-
sem Zusammenhang, dass die Produzenten von Social-
Media-Inhalten keinen journalistischen Qualitätsstan-
dards verpfl ichtet sind.

Der Verdacht liegt nahe, dass neben der steigenden Kon-
zentration der Medienunternehmen, was man als man-
gelnden Außenpluralismus beschreiben könnte, auch ein 
zu großer Binnenpluralismus innerhalb eines Mediennetz-
werks die Informations- und Meinungsvielfalt gefährdet. 
Wenn also die nahezu unbegrenzte und heterogene Infor-
mationsfülle in den sozialen Medien ihre Nutzer bei der 
Meinungsbildung überfordert. Hinsichtlich des Binnen-
pluralismus scheint die funktionale Beziehung zwischen 
der Zahl der Medienschaff enden sowie der von ihnen 
verbreiteten Nachrichten einerseits und der eff ektiven 
Meinungsvielfalt sowie der Qualität der demokratischen 
Debatte andererseits nicht monoton steigend zu sein. 
Vielmehr verläuft diese – so unsere Hypothese – in Form 
einer umgekehrten J-Kurve (Abbildung 1).

Abbildung 1
Verhältnis von Binnenpluralismus und 

Diskursqualität in den sozialen Medien

Quelle: eigene stilisierte Darstellung.
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Idealtypisch fungieren soziale Medien als ein off ener 
Marktplatz für Ideen, auf dem unterschiedliche Meinun-
gen verbreitet, debattiert und evaluiert werden. Dabei 
ist Wettbewerb, wie auf Gütermärkten, unverzichtbar. Er 
stellt sicher, dass niemand das Narrativ monopolisiert. 
Mehr „Sender“ bedeuten dabei mehr Perspektiven und 
eine höhere Wahrscheinlichkeit, dass die „Empfänger“ 
mit unterschiedlichen Standpunkten konfrontiert wer-
den. Diese Vielfalt fördert kritisches Denken und hilft der 
Öff entlichkeit, ein diff erenziertes Verständnis komplexer 
Themen zu entwickeln. Steigt die Zahl der „Sender“ auf 
den Plattformen jedoch über ein bestimmtes Maß, neh-
men die Vorteile des Binnenpluralismus ab – und verkeh-
ren sich sogar ins Gegenteil. Zum einen, weil die Menge 
an täglichen Informationen und Nachrichten schlicht zu 
groß für den einzelnen Nutzer ist, um sie eff ektiv überbli-
cken und validieren zu können. Damit steigen die Trans-
aktionskosten der Konsumenten in Form von Such- und 
Kontrollkosten. KI-Agenten und Algorithmen könnten 
hier unterstützen, bergen jedoch das Risiko, durch per-
sonalisierte Selektion den Diskurs zu fragmentieren und 
selbstreferenzielle Echokammern zu schaff en. Zum an-
deren kommt der Überfl uss an Nachrichten und Informa-
tionen einem gesättigten Markt gleich. Die Folge ist ein 
verschärfter Wettbewerb um Aufmerksamkeit, der letzt-
lich auf Kosten des Inhalts geht. Auch hier kann Techno-
logie Teil des Problems oder aber der Lösung sein. Ein 
Vergleich der Algorithmen verdeutlicht dies: Während der 
Algorithmus von X Inhalte priorisiert, die Sensationen und 
politische Polarisierung fördern, stellt der Algorithmus 
von Threads auf soziale Vernetzung und allgemeine Inter-
essen ab (Belsky, 2024).

Geopolitik und das destruktive Potenzial digitaler 

Medien

Die Zunahme von Fake News und Desinformation ist ein 
Symptom des Überangebots an Informationen. Im Ex-
tremfall kann dies zu einer „tyranny of too many choices“ 
führen, in welcher die Vielfalt der Stimmen nicht zu in-
formierten Bürgern führt, sondern zu einem Kampf um 
Aufmerksamkeit, in dem extreme Positionen vernünftige 
Debatten überlagern und eine Beteiligung der Bürger am 
demokratischen Prozess erschweren (Schwartz, 2005). 
In diesem Zusammenhang soll unsere Analyse um einen 
wichtigen Aspekt ergänzt werden, der in jüngster Zeit 
zunehmend Einzug ins Blickfeld der Ordnungsökono-
mik hält: die Geopolitik. Ging die bisherige Analyse im 
Grundsatz davon aus, dass die agierenden Akteure so-
wohl innerhalb der Wirtschaftsordnung als auch nach 
einem der gegebenen Marktstruktur entsprechendem 
rationalen Kalkül handeln, greift diese Annahme mit 
Blick auf die momentane geopolitische (Neu-)Ordnung 
zu kurz.

Es ist kein Geheimnis, dass digitale Medien und soziale 
Plattformen ein ideales Einfallstor für staatlich orches-
trierte Desinformationskampagnen geworden sind (Eche-
verría et al., 2024; Hameleers, 2023; Broda & Strömbäck, 
2024). Die Verwendung von KI und Algorithmen hat hin-
sichtlich des Wirkungsgrads von Desinformation eine 
zuvor ungekannte Hebelwirkung und zielt – anders als 
die zuvor beschriebenen Aspekte – ganz bewusst auf 
die Zersetzung der demokratischen Prozesse. Moderne 
Desinformationskampagnen zielen weniger darauf ab, 
mit aufwendig manipulierten Informationen die öff entli-
che Meinung zu beeinfl ussen – also gewissermaßen eine 
„unerkannte Lüge“ zu verbreiten. In der Logik von sozi-
alen Medien ließe sich auf diese Weise wohl kaum eine 
nennenswerte Breitenwirkung erzielen, wobei auch hier 
die personalisierte Verbreitung durch KI und Algorithmen 
einen erheblichen Skaleneff ekt haben dürfte. Im Zeitalter 
der sozialen Medien folgt Desinformation eher dem Prin-
zip „information overload“ (Briant, 2016). Dabei geht es 
eben nicht darum, den öff entlichen Diskurs mit glaubhaf-
ten Fehlinformationen zu lenken, sondern mit Fake News 
zu überfl uten und damit zu verunmöglichen.

Die Philosophin Hannah Arendt beschrieb dieses Prinzip 
einmal wie folgt: „Wenn man permanent belogen wird, 
folgt daraus nicht, dass man die Lügen glaubt, sondern 
vielmehr, dass niemand mehr irgendetwas glaubt.“ (zitiert 
nach Markwardt, 2017). Beiden Strategien ist gemein, 
dass sie die Erkenntnis von Wirklichkeit verhindern, die 
öff entliche Meinung manipulieren und die Gesellschaft 
spalten. In der geopolitischen Auseinandersetzung zwi-
schen liberalen Demokratien und autoritären Systemen 
verfügen letztere in diesem Zusammenhang über einen 
strukturbedingten Vorteil. Mit ihrer destruktiven Propa-
ganda wirken sie tief in den marktwirtschaftlich organi-
sierten Mediensektor westlicher Demokratien hinein, die 
zum Teil ihre konstituierenden Prinzipien aufgeben müss-
ten, wenn sie diese Einwirkung institutionell abwehren 
wollten (Bergsdorf, 1988, S. 80–81).

Fazit

Ungeachtet der multiplen Problemlagen steht für uns nicht 
in Frage, dass der Mediensektor grundsätzlich privat- und 
marktwirtschaftlich organisiert sein sollte. Der ökonomi-
sche, vor allem aber auch der publizistische Wettbewerb 
ist für den Erhalt einer liberalen Demokratie unerlässlich. 
Angesichts der aktuellen Entwicklungen besteht jedoch 
die Gefahr eines partiellen Marktversagens. In diesem 
Zusammenhang und mit Blick auf die gesellschaftliche 
Funktion des Mediensektors lassen sich verlässliche In-
formationen und Nachrichten als meritorische Güter defi -
nieren. Das auf Richard Musgrave (1956) zurückgehende 
Konzept der Meritorik beschreibt eine Marktsituation, bei 
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der die individuelle Nachfrage oder das Angebot eines 
Gutes hinter dem gesellschaftlich gewünschten Ausmaß 
zurückbleibt, woraus gemeinhin ein staatlicher Korrektur-
bedarf abgeleitet wird. Im konkreten Fall bedeutet das die 
Schaff ung eines Ordnungsrahmens, der den veränderten 
Herausforderungen auf dem Mediensektor gerecht wird. 
Der in Bezug auf Meritorik häufi g bemühte „Paternalis-
musvorwurf“ verfängt hier insofern nicht, als dass das 
partielle Marktversagen aus dem zunehmenden Verlust 
der Konsumentensouveränität resultiert, also aus einer 
individualistischen Perspektive argumentiert wird (Lo-
bigs, 2005, S. 28–30).

Aus der bisherigen Analyse lassen sich vier zentrale Prob-
lemfelder identifi zieren (Abbildung 2): (1) das Fehlen eines 
tragfähigen Geschäftsmodells der traditionellen Medien, 
(2) der Verlust an Konsumentensouveränität bei der Nut-
zung von (sozialen) Medien im Internet, (3) die zunehmen-
de Monopolisierung und die Umgehung marktwirtschaft-
licher Prinzipien durch globale Plattformen sowie (4) die 
(geo-)politischen Risiken durch Fake News und Desinfor-
mation. Um diesen Herausforderungen zu begegnen, be-
darf es nach unserer Einschätzung ordnungspolitischer 
Gegenmaßnahmen. Diese sollten die mediale Vielfalt 
nicht einschränken, sondern sicherstellen, dass sowohl 
der Außen- als auch der Binnenpluralismus der Medien-
landschaft den informierten Diskurs und damit die Demo-

kratie stärkt. Aufgrund der fortgeschrittenen Vermach-
tung der digitalen Plattformen reichen Appelle an Subsi-
diarität und die individuelle Verantwortung nicht aus. Es 
bedarf struktureller Lösungen, die aufgrund der globali-
sierten Digitalmärkte nur auf europäischer Ebene eff ektiv 
umgesetzt werden können (Küsters & Störring, 2024).

Zu nennen sind hier die entschlossene Umsetzung des 
Europäischen Medienfreiheitsgesetzes (EMFA) und des 
Gesetzes über digitale Dienste (DSA) sowie deren eff ek-
tive Begleitung durch technologische Innovationen und 
gezielte Förderprogramme. Anstelle von teuren Dauer-
subventionen könnte die wirtschaftliche Stabilisierung 
des traditionellen Mediensektors durch die Schaff ung ei-
nes gemeinsamen europäischen Nachrichtenmarktes er-
reicht werden. Gleichzeitig bleibt es essenziell, nationale 
und regionale Medieninhalte zu fördern, da die Spaltung 
zwischen urbanen und ländlichen Räumen bereits real ist 
und durch lokale Berichterstattung diff erenziert adres-
siert werden muss. Auch die Bereitstellung einer gemein-
samen digitalen Plattform sollte in diesem Zusammen-
hang diskutiert werden. 

Darüber hinaus müssen wettbewerbsrechtliche Maßnah-
men die Entfl echtung der Monopolstrukturen im digitalen 
Werbemarkt sicherstellen. Bildungsinitiativen zur Medi-
enkompetenz bleiben relevant, gleichzeitig müssen tech-

Abbildung 2
Struktur des Arguments: Problemfelder – Akteure – Lösungen

Quelle: eigene stilisierte Darstellung, angelehnt an Dreiskämper (2013, S. 321).
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nische Lösungen wie KI-gestützte Tools die Transparenz 
und das Informationsangebot für die Nutzer digitaler Me-
dien stärken und vor algorithmischer Manipulation schüt-
zen. Nur durch eine Kombination dieser Strategien kann 
in Europa ein pluraler und unabhängiger Mediensektor 
bestehen, der die Grundlage für einen nachhaltig freien 
und demokratischen Diskurs bildet.
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Die Digitalisierung verändert die Medienmärkte radikal. 
Informationen verbreiten sich rasant und Algorithmen 
entscheiden häufi g automatisiert, welche Nachrichten 
ihren Nutzer:innen angezeigt werden und welche nicht. 
So sind viele Informationen einer sehr breiten Öff ent-
lichkeit so schnell wie noch nie zugänglich und Men-
schen weltweit können sich in Echtzeit vernetzen. Was 
aber auch mit der Digitalisierung von Medienmärkten 
einhergeht, ist ein stärkeres Aufkommen von Hassre-
de, Falschinformationen und übermäßig dramatischen 
Inhalten. Gleichzeitig sind journalistische Qualitätskont-
rollen wie z. B. Faktenchecker:innen vermehrt Sparmaß-
nahmen ausgesetzt oder werden – wie kürzlich auf den 
US-Versionen der Meta-Plattformen Facebook und Ins-
tagram – komplett gestrichen.

Um als Gesellschaft angemessen auf diese Veränderun-
gen zu reagieren, ist ein tiefes Verständnis der Funkti-
onsweise digitaler Medienmärkte essenziell. Wie genau 
sehen Inhalte in einem Umfeld aus, das sich rasant wan-
delt und in dem traditionelle Erlösmodelle zusehends 
brüchig werden? Welche Strategien sind hilfreich gegen 
zirkulierende Falschinformationen, zunehmenden Sen-
sationalismus und Hassrede? Und was kann die Politik 
tun, damit die Menschen möglichst viel Nutzen aus digi-
talen Medienmärkten schöpfen? In diesem Beitrag zum 
Zeitgespräch fassen wir den Stand der Forschung zu 
diesen Fragen zusammen.

Zunehmende Emotionalisierung von Inhalten

Die moderne Nachrichtenwelt ist von einem starken 
Wettbewerb um Aufmerksamkeit geprägt, der durch 
die Digitalisierung weiter verstärkt wird. Ein Beispiel: 
Wo Zeitungen früher rein aus Platzgründen nur eine 
Handvoll Schlagzeilen für ihre Titelseite auswählen 
konnten, publizieren Online-Portale heute dutzende 
Artikel gleichzeitig, teils mit individuell zugeschnitte-
nen Titeln. Somit konkurriert jede einzelne Überschrift 
um Klicks (und dadurch um Werbeeinnahmen und 
Abonnent:innen) und nicht nur die Schlagzeilen auf den 
Titelblättern.

Zahlreiche Studien zeigen, dass Nutzer:innen beson-
ders stark auf emotionale Inhalte reagieren, insbeson-
dere wenn diese negative Elemente enthalten (Trussler 
& Soroka, 2014; Soroka, 2016; Soroka et al., 2018). Me-
dienschaff ende greifen zudem auf Echtzeitdaten zu, um 
Nutzer:innenpräferenzen besser zu verstehen. Sie können 
beispielsweise Klickraten, das Teilen in sozialen Medien 
sowie die Rezeption in der Kommentarspalte in Echtzeit 
verfolgen. In der Praxis bedeutet das oft, dass Artikel mit 
reißerischen Titeln bevorzugt platziert werden, weil sie 
oftmals für höhere Klickraten sorgen (Leung & Strumpf, 
2023; Berger, 2025). Werbeeinnahmen, Paywalls und 
Abomodelle hängen zunehmend von der Interaktion mit 
Online-Inhalten ab, sodass der Druck steigt, jedes Thema 
möglichst gefühlsintensiv zu präsentieren.

Untersuchungen deuten darauf hin, dass eine höhe-
re Emotionalisierung von Schlagzeilen nicht nur mehr 
Klicks generiert, sondern auch das Leseverhalten und 
die Wissensaufnahme beeinfl usst (Dertwinkel-Kalt et 
al., 2022; Soroka et al., 2019; Balbuzanov & Tjernström, 
2019; Berger, 2025). Gerade die Tendenz, überwiegend 
negative oder alarmierende Schlagzeilen zu wählen, 
hat zweischneidige Eff ekte auf das Publikum. So kann 
sie einerseits zu längeren Interaktionszeiten mit Nach-
richten führen, was aus gesellschaftlicher Sicht im Sin-
ne einer informierten Öff entlichkeit wäre. Gleichzeitig 
gibt es aber Evidenz für die Entstehung von verzerrten 
Wahrnehmungen der Wirklichkeit, die wiederum poli-
tische Meinungsbildungsprozesse und ökonomische 
Entscheidungen negativ beeinfl ussen können (Kayser & 
Peress, 2021; Berger, 2025).
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Hassrede ist allgegenwärtig und steckt an

Die Zunahme von off en kommuniziertem Hass in den so-
zialen Medien ist beispiellos. Online-Plattformen werden 
oftmals als „rechtsfreier Raum“ wahrgenommen, da sich 
die realen Personen hinter Nutzernamen verstecken und 
nicht immer ausfi ndig gemacht werden können. Dies hat 
zur Folge, dass allein im ersten Quartal 2023 mehr als 
jede/r vierte Internetnutzer:in Hassreden online wahrge-
nommen hat (Statistisches Bundesamt, o. D.).

Die Verbreitung von Hassreden im Internet ist alarmie-
rend. Viele Studien belegen die negativen persönlichen, 
gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Konsequenzen. 
Diese Konsequenzen bleiben nicht nur online, sondern 
wirken auch in der realen Welt. So verschlechtert sich bei-
spielsweise das individuelle Wohlbefi nden der Betroff enen 
(Braghieri et al., 2022), und das politische Engagement 
und der soziale Zusammenhalt einer Gesellschaft wer-
den geschwächt (Enikolopov et al., 2020; Bursztyn et al., 
2019). Außerdem wurde nachgewiesen, dass Online-Hass-
reden zu mehr Gewalt in der realen Welt führen (Müller & 
Schwarz, 2021).

Brandbeschleuniger für Falschinformationen

Die Digitalisierung kurbelt zudem die Verbreitung von 
faktisch falschen Informationen stark an. Grundsätzlich 
ist die Verbreitung sogenannter „Fake News“ zwar so alt 
wie die menschliche Kommunikation. So zirkulierten Un-
wahrheiten, sobald Informationen weitergegeben werden 
konnten. Schon 1247 v. Chr. hat etwa Pharao Ramses II. 
eine verheerende Niederlage in einem Relief als glorrei-
chen Sieg darstellen lassen. Allerdings beschleunigt der 
technologische Fortschritt die Verbreitung von Informati-
onen und somit auch von Falschinformationen.

In der Folge sind Fake News bei fast allen gesellschaftli-
chen Themen unserer Zeit präsent: Sei es beispielsweise 
die erneute Wahl Donald Trumps zum US-Präsidenten, 
die Coronapandemie oder der russische Angriff skrieg in 
der Ukraine. Untersuchungen zeigen, dass rund die Hälf-
te der Nutzer:innen, die Fake News in sozialen Medien se-
hen, diesen falschen Informationen nach eigenem Bekun-
den glauben (Allcott & Gentzkow, 2017).

Die Absicht hinter der Verbreitung von Falschnachrichten 
ist oft politisch: Einige Akteur:innen wollen die öff entli-
che Meinung manipulieren. Doch auch fi nanzielle Motive 
können eine wichtige Rolle spielen. Falschinformationen 
sind aufgrund fehlender Recherche sehr kostengünstig 
zu produzieren und generieren viele Klicks, sodass die 
Erstellung von Falschinformationen auch zum Geschäfts-
modell werden kann.

Was also tun gegen Hassrede, Fake News und zuneh-
mende Emotionalisierung? In der Forschung werden 
unterschiedliche Gegenmaßnahmen diskutiert, die sich 
grob in folgende Teilbereiche untergliedern lassen:

1. Gegenrede und Faktenchecks
2. Inhaltsmoderation
3. Ökonomische Bedingungen
4. Bildungsmaßnahmen.

Gegenrede: Auf problematische Inhalte reagieren

Ein mögliches Instrument zur Bekämpfung von uner-
wünschten Online-Inhalten ist die Gegenrede. Als Gegen-
rede bezeichnet man eine direkte Reaktion auf gefährli-
che und hasserfüllte Inhalte, um diese zu widerlegen oder 
zu untergraben (Buerger, 2021).

Wissenschaftliche Belege für die Wirksamkeit von Ge-
genrede sind bisweilen zumeist deskriptiv oder von gerin-
gem Umfang, deuten aber auf die Wirksamkeit dieses Ins-
truments hin. Einen kausalen Nachweis liefern Hangartner 
et al. (2021), die feststellen, dass Gegenrede, die Empa-
thie hervorruft, die Zahl der nachfolgenden Hassbeiträge 
reduzieren kann.

Im Kontext von Falschinformationen wird Gegenre-
de häufi g in Form von Faktenchecks, also inhaltlichen 
Überprüfungen faktischer Behauptungen, bereitgestellt. 
Professionelle Journalist:innen durchsuchen dafür fort-
laufend das Internet nach fragwürdigen Nachrichten und 
überprüfen diese auf ihre Richtigkeit. Wird eine Nachricht 
als Falschinformation entlarvt, wird sie auf den Internet-
seiten der verschiedenen Faktencheck-Organisationen 
veröff entlicht und korrigiert. Teilweise kooperieren sozia-
le Medien mit den Faktenchecker:innen und ermöglichen 
es, Falschinformationen als solche auf den Plattformen zu 
markieren und auf die entsprechende Recherche zu ver-
weisen.

Aus Sicht der Forschung ist allerdings bisher nicht ab-
schließend belegt, ob Faktenchecks überhaupt die ge-
wünschte Wirkung erzielen. Während beispielsweise 
Bode und Vraga (2015), Vraga und Bode (2017) sowie 
Henry et al. (2022) deren Wirksamkeit belegen, kommen 
andere Studien zu dem Ergebnis, dass Faktenchecks 
entweder gar keine oder unter Umständen sogar soge-
nannte „Backfi re“-Eff ekte erzeugen können, bei denen 
es zu einem stärkeren Glauben an die falschen Informa-
tionen aufgrund der Faktenchecks kommt (z. B. Nyhan & 
Reifl er, 2010; Nyhan & Reifl er, 2015).

Die Wirksamkeit von Faktenchecks variiert zudem in Ab-
hängigkeit vom betrachteten Ziel. Ein Großteil der Litera-
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tur ist sich dahingehend einig, dass Faktenchecks zwar 
nur begrenzte Auswirkungen auf grundlegende Überzeu-
gungen haben, dafür aber eff ektiv sind, wenn es um kon-
krete Handlungen geht – beispielsweise die verminderte 
Weiterverbreitung falscher Nachrichten (Barrera et al., 
2020; Nyhan et al., 2020).

Gegenrede ist also eine sinnvolle Maßnahme gegen 
Hassrede und Falschinformationen, an der sich theore-
tisch jeder beteiligen und damit die Sicherheit digitaler 
Medien erhöhen kann. Gleichzeitig hat sie wichtige Ein-
schränkungen. Beispielsweise kann problematischen In-
halten erst eine gewisse Zeit nach ihrer Veröff entlichung 
widersprochen werden. Sie wurden also vermutlich 
schon von vielen Nutzer:innen gelesen, bevor sie geprüft 
und gegebenenfalls markiert werden. Zudem bevorzugen 
viele Algorithmen neue Inhalte gegenüber älteren. Somit 
ist ungewiss, ob diese frühen Leser:innen auch die nach-
trägliche Gegenrede wahrnehmen.

Inhaltsmoderation: Freiwillige, plattforminterne 

Regeln

Als Reaktion auf die schnelle Verbreitung von Hass und 
Falschnachrichten im Internet haben viele Plattformen 
Gemeinschaftsstandards und Hausregeln eingeführt. 
Häufi g weisen Plattformen darauf hin, dass beispielswei-
se Beleidigungen gegen ihre Hausregeln verstoßen und 
sie sich somit vorhalten, entsprechende Inhalte löschen 
zu können.

Allerdings sind die Anreize zur Inhaltsmoderation für 
Plattformen begrenzt. Einerseits bedarf die Inhaltsmo-
deration kostenintensiven Einsatz von Technologien und 
Personal. Außerdem belegen Studien, dass Online-In-
halte, die emotionaler und toxischer sind, häufi ger geteilt 
und kommentiert werden und so zu größeren Netzwerk-
eff ekten für die Plattform führen (Mallipeddi et al., 2021; 
Beknazar-Yuzbashev et al., 2025). Es ist also nicht unbe-
dingt im Interesse der Plattformen, diese Art von Inhalten 
zu unterdrücken.

Gleichzeitig hat das Ausmaß an betrügerischem und 
unsozialem Verhalten bei den Betreibenden von Platt-
formen zu der Einsicht geführt, dass auch im Internet 
gewisse Regeln gelten sollten. Diese Einsichten müssen 
nicht ausschließlich den kommerziellen Interessen der 
Plattformanbietenden widersprechen, denn unzählige 
Fake-Accounts, die massenhafte Hetzkommentare und 
Unwahrheiten verbreiten, gefährden die Sicherheit der 
Nutzer:innen sowie den Ruf der Werbetreibenden, die 
nicht mit Hass und Hetze in Verbindung gebracht werden 
möchten. Der potenzielle Rückzug von Nutzer:innen und 
Werbetreibenden aufgrund problematischer Inhalte kann 

also auch das Geschäftsmodell gefährden. So drohten 
beispielsweise große Marken wie Coca-Cola und Walmart 
der Videoplattform YouTube, ihre Werbeaktivitäten dort 
einzustellen, wenn die Plattform ihre Marken nicht besser 
vor Falschaussagen und extremen Inhalten schützt (And-
res et al., 2023).

Am aktuellen Beispiel der USA zeigt sich jedoch, dass 
freiwillige Selbstregulation von Plattformen stark vom po-
litischen Kontext getrieben sein und sich schnell ändern 
kann. So entschied Mark Zuckerberg kürzlich, die Zusam-
menarbeit mit unabhängigen Faktenchecker:innen auf 
den US-Versionen der Meta-Plattformen wie Facebook 
und Instagram einzustellen. X (ehemals Twitter) hat eine 
ähnliche Kooperation bereits kurz nach der Übernahme 
durch Elon Musk beendet und setzt nun mit sogenannten 
Community Notes auf Kommentator:innen aus der X-Nut-
zerschaft statt auf von unabhängigen NGOs fi nanzierte 
Faktenchecker:innen.

Inhaltsmoderation: Bindende Regulierung durch 

Gesetzgeber

Da trotz der oben genannten freiwilligen Maßnahmen viel 
Hass, Hetze und Falschinformationen verbreitet werden, 
werden Online-Inhalte auch gesetzlich reguliert. Deutsch-
land hat hier mit dem Netzwerkdurchsetzungsgesetz 
(NetzDG) eines der weltweit ersten Gesetze zur Eindäm-
mung von Online-Hassrede erlassen, an welchem sich 
der heutige European Digital Services Act (DSA) stark ori-
entiert. Kerninhalt der Regulierung ist, dass Plattformen 
ab einer bestimmten Größe für die Inhalte, die sie verbrei-
ten, verantwortlich gemacht werden. Die Plattformen sind 
verpfl ichtet, Meldemechanismen einzuführen, durch die 
Nutzer:innen unerwünschte Inhalte melden können. Die 
gemeldeten Inhalte müssen zeitnah überprüft und gege-
benenfalls von der Plattform gelöscht werden.

Anhand des NetzDGs zeigen Studien, dass Regulie-
rung die Verbreitung von Online-Hassrede eindämmen 
kann (Jiménez-Durán et al., 2024; Andres & Slivko, 2021). 
Nach Einführung des NetzDGs wurden politisch sensible 
Inhalte weniger hasserfüllt und auch die Zahl an Beiträ-
gen mit Hassrede sank. Hierbei wirken drei verschiedene 
Mechanismen: Erstens senkt die Löschung die Zahl an 
hasserfüllten Beiträgen. Das ist auch dahingehend ein 
wertvoller mechanischer Eff ekt, da Studien zeigen, dass 
toxische Inhalte ansteckend sind, und dass Nutzer:innen, 
die einer geringeren Toxizität ausgesetzt sind, ihre eigene 
Toxizität in Beiträgen und Kommentaren reduzieren (Be-
knazar-Yuzbashev et al., 2025; Thomas & Wahedi, 2023). 
Zweitens passen sich die Nutzer:innen auch an die Regu-
lierung an und posten weniger bzw. weniger hasserfüllte 
Beiträge, um regelkonform zu agieren. Drittens wenden 



Wirtschaftsdienst 2025 | 3
164

Zeitgespräch

sich die extrem hasserfüllten Nutzer:innen von den größe-
ren Plattformen ab, um auf kleineren Plattformen, welche 
nicht unter die Regulierung fallen, weiter zu hetzen. Auch 
diese Plattform-Migration kann jedoch als Erfolg gewertet 
werden, da die Reichweite der kleineren Plattformen ge-
ringer ist (Rauchfl eisch & Kaiser, 2021).

Die belegten Eff ektgrößen zur Reduzierung von Online-
Hassrede sind allerdings gering. Ein Blick in die sozialen 
Medien genügt, um weiterhin Hass und Hetze ausfi ndig 
zu machen. Das ist auch deswegen der Fall, da die Regu-
lierung von Inhalten die Redefreiheit nicht aushebeln darf 
und die Einordnung einer Aussage als Hassrede schwie-
rig sein kann. Um zu verhindern, dass Plattformen zu viele 
Inhalte löschen, um Strafen durch die Regulierung zu um-
gehen, werden nur systematisches Versagen der Plattfor-
men und keine Einzelfallentscheidungen geahndet.

Dennoch belegen die Studien des NetzDGs, dass gesetz-
lich vorgegebene Inhaltsmoderation zusätzliche Eff ekte 
zur freiwilligen Inhaltsmoderation hervorbringen kann. 
Obwohl X bereits freiwillige Maßnahmen wie Inhaltsmo-
deration durchführte, wurden die Diskussionen auf X 
nach Einführung des NetzDGs weniger toxisch (Andres 
& Slivko, 2021). Darüber hinaus werden Gesetze der ge-
sellschaftlichen Bedeutung digitaler Medien gerecht – wie 
aktuelle Vorkommnisse verdeutlichen, können freiwilli-
ge Plattformmaßnahmen schnell rückgängig gemacht 
werden, während eine gesetzliche Regelung ein einheit-
liches und längerfristiges Regelwerk für verschiedene 
Plattformen festschreibt, die in unserer Gesellschaft gel-
ten sollen. Zudem sorgt allein die Existenz eines Geset-
zes dafür, dass digitale Medien weniger als „rechtsfreier 
Raum“ wahrgenommen werden und sich die Sprache der 
Nutzer:innen etwas mäßigt (Andres & Slivko, 2021).

Ökonomische Bedingungen

Die Herausforderung für eine neue Medienökonomik be-
steht darin, tragfähige Geschäftsmodelle zu entwickeln, 
die weder die Qualität noch die Vielfalt des Informations-
angebots gefährden. Neben einer direkten Regulierung 
digitaler Medienmärkte besteht also die Möglichkeit, 
ökonomische Anreize so zu setzen, dass die beschrie-
benen Probleme weniger stark auftreten – beispielsweise 
durch Subventionierung. Es weisen einige Forschungs-
arbeiten darauf hin, dass vollständig durch Werbung ge-
stützte und damit von Klicks abhängige Geschäftsmo-
delle zur weiteren Emotionalisierung beitragen, während 
alternative Ansätze wie gemeinnütziger Journalismus, 
Stiftungsfi nanzierung, öff entlich-rechtlicher Rundfunk 
oder ausgewogenere Abomodelle die Sensationslust von 
Journalist:innen abmildern können (Balbuzanov et al., 
2019; Berger, 2025).

Inwiefern eine Veränderung der ökonomischen Anrei-
ze die Verbreitung von Hassrede und Falschinforma-
tionen einschränkt, ist in der Forschung weniger gut 
untersucht. Da diese Phänomene aber wie die zuneh-
mende Sensationalisierung durch Aufmerksamkeit der 
Konsument:innen getrieben werden, ist eine gewisse Ab-
milderung durch alternativ fi nanzierte Geschäftsmodelle 
zumindest plausibel.

Bildungsmaßnahmen

Zusätzlich kann die Medienkompetenz der Nutzer:innen 
gestärkt werden, sodass sie selbst in der Lage sind, 
problematische Inhalte zu erkennen und bestenfalls 
nicht mehr so stark auf diese reagieren. Bachmann et al. 
(2021) zeigen, dass die Deutschen auf diesem Feld noch 
viel lernen können: Bei einer Auswertung des Nationa-
len Bildungspanels (NEPS) fi nden die Autor:innen alters-
übergreifende Defi zite bei der digitalen Medienkompe-
tenz.

Zahlreiche Studien belegen, dass Medienkompetenz 
schon durch relativ kurze Trainings verbessert werden 
kann (z. B. Roozenbeek et al., 2022; Guess et al., 2020; 
Pennycook et al., 2021; Berger et al., 2025). Darunter 
werden oft kurze, didaktisch strukturierte Trainings ver-
standen, die etwa in Schulen, online als Text oder kurzes 
Video oder durch NGOs angeboten werden und gezielt 
die Fähigkeit schulen, Falschinformationen zu erkennen 
und kritisch zu refl ektieren. Darüber hinaus unterstüt-
zen Untersuchungen von Lewandowsky und Van Der 
Linden (2021) sowie Ecker et al. (2022) die These, dass 
ein präventives Vermitteln von Medienkompetenz – oft 
auch Prebunking oder Inoculation genannt – besonders 
wirksam sein kann. Das liegt unter anderem daran, dass 
Nutzer:innen dadurch eine gewisse Resistenz gegen-
über später auftretenden Falschinformationen entwi-
ckeln, anstatt im Nachhinein versuchen zu müssen, be-
reits entstandene Fehlvorstellungen zu korrigieren.

Bildungsmaßnahmen wie z.B. Medienkompetenz-Trai-
nings haben gegenüber den bereits besprochenen Ge-
genmaßnahmen den klaren Vorteil, dass dafür weder 
die Kooperation der Plattformen noch Abwägungen hin-
sichtlich Meinungs- und Redefreiheit von Nöten sind. Sie 
setzen auf nachhaltiges Lernen und Refl ektieren, sind 
einfach umzusetzen und lassen sich kostengünstig auf 
breite Nutzerkreise anwenden.

Fazit

Digitalisierte Medien können ein großer Gewinn für eine 
Gesellschaft sein, wenn Phänomene wie Hassrede und 
Falschinformationen erfolgreich eingegrenzt werden kön-
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nen. Eine Schwierigkeit dabei ist, dass schon die Eintei-
lung in problematische Inhalte wie Hassrede und Fake 
News oft nicht eindeutig und gegebenenfalls sehr auf-
wendig ist. Beispielsweise spielen im Fall von Hassrede 
viele gesellschaftliche und zeitliche Komponenten eine 
Rolle bei der Frage, was gesagt werden darf und was 
nicht. Bei Fake News kann das Widerlegen falscher Aus-
sagen zeitaufwendig oder teilweise unmöglich sein.

Wie oben beschrieben gibt es aber Gegenmaßnahmen, 
die die Sicherheit digitaler Medien erhöhen können. So-
wohl Gegenrede, Inhaltsmoderation, Veränderungen öko-
nomischer Bedingungen und Bildungsmaßnahmen wer-
den in der Forschung als vielversprechende Mittel dis-
kutiert. Diese Maßnahmen schließen sich nicht aus und 
können parallel verfolgt werden.

Wir begrüßen daher die Etablierung der Hassrede-Rege-
lungen im Rahmen des DSA, welche die Problematik auf 
europäischer Ebene angeht. Einerseits belegen Andres 
und Slivko (2021), dass eine Regulierung nach den Prin-
zipien des NetzDGs in der Lage ist, die Verbreitung von 
Online-Hassrede einzudämmen. Gesetze spiegeln au-
ßerdem die gesellschaftliche Relevanz digitaler Medien 
wider: Während Plattformen ihre Maßnahmen rasch wi-
derrufen können, sorgt eine gesetzliche Regulierung für 
ein einheitliches, langfristiges Regelwerk. Allein das Be-
stehen einer gesetzlichen Grundlage signalisiert zudem, 
dass der digitale Raum kein rechtsfreier Raum ist.

Allerdings sind die bisherigen Regelungen sehr träge. Ob-
wohl beispielsweise mehrere laufende Verfahren der EU 
Kommission gegen X geführt werden, sind Hass und Het-
ze auf X noch allgegenwärtig. Um dies zu beschleunigen, 
könnte man das System der „Trusted Flaggers“ ausbauen. 
Diese sind im Rahmen des DSAs ernannte Stellen, die mit 
dem Auffi  nden illegaler Online-Inhalte betraut sind und 
deren Meldungen von den Plattformen priorisiert geprüft 
werden müssen. Bislang ist die Zahl an Trusted Flaggers 
gering, auch aufgrund der hohen Aufl agen, die diese zu 
erfüllen haben. Da die Trusted Flaggers eine hohe Treff si-
cherheit in Bezug auf illegale Inhalte haben, könnte deren 
Ausbau die Inhaltsmoderation verbessern.

Des Weiteren sprechen wir uns für einen Ausbau der Bil-
dungsmaßnahmen zur Förderung der Medienkompetenz 
aus. Einerseits besteht hier kein Konfl ikt zur Wahrung von 
Rede- und Meinungsfreiheit, wie es bei direkten Eingriff en 
wie Gegenrede und Inhaltsmoderation der Fall ist. Zudem 
wirkt Bildung präventiv und langfristig: Nutzer:innen profi -
tieren davon auch, wenn sie problematischen Inhalten be-
gegnen, die gerade erst veröff entlicht wurden. Außerdem 
kann – ähnlich zu den gesetzlichen Regulierungen – Me-
dienkompetenz nicht einfach rückgängig gemacht oder 

aufgekündigt werden. Dass dies ein wichtiger Faktor ist, 
verdeutlichen die jüngsten Entwicklungen der amerikani-
schen sozialen Medien.

Darüber hinaus ist weitere Forschung unerlässlich. Digita-
lisierte Medien haben einen zu großen Einfl uss auf unsere 
Gesellschaft, als dass die Entscheidungen, was gesagt 
werden kann und wie, alleine in den Händen profi tori-
entierter Unternehmen gelegt werden kann. Um digitale 
Medienmärkte so weiterzuentwickeln, dass sie möglichst 
sicher für ihre Nutzer:innen sind, ist es also essentiell, 
dass die Forschung einen umfangreicheren Zugang zu 
Plattformdaten erhält. Hier besteht dringender Hand-
lungsbedarf: Zwar ist der Datenzugang für die Forschung 
über den DSA festgeschrieben, allerdings ist dieser in der 
praktischen Umsetzung nur sehr schwierig und zeitverzö-
gert zu erhalten.
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Joe Biden hat mit seiner Rede zum Ausscheiden aus 
dem Weißen Haus ein besonderes Abschiedsgeschenk 
hinterlassen: eine Deutungsvokabel der kommenden po-
litischen Ordnung der USA. Biden warnte vor der Entste-
hung einer „Oligarchie der Superreichen“ (Biden, 2025). 
Er traf damit einen Ton, der unmittelbar in der deutschen 
Debatte widerhallte. Auch Bundespräsident Frank-Walter 
Steinmeier stimmte der Sache nach ein: Es „bildet sich 
in den USA derzeit eine historisch beispiellose Konzen-
tration von technologischer, fi nanzieller und politischer 
Macht heraus“ (Steinmeier, 2025). Als Demokrat mache 
es ihm größte Sorge, wenn eine kleine unternehmerische 
Elite die Macht, die Mittel und den Willen habe, einen we-
sentlichen Teil der Spielregeln liberaler Demokratien neu 
zu bestimmen. Wer damit gemeint ist, wurde spätestens 
bei der Amtseinführung Trumps deutlich sichtbar: In ers-
ter Reihe standen Elon Musk, Mark Zuckerberg, Sundar 
Pichai und Jeff  Bezos – die Köpfe des „Big Tech“ aus dem 
Silicon Valley und einige der reichsten Männer der Welt. 
Die Mitglieder von Trumps Kabinett, die ernannten und 
demokratisch legitimierten Vertreter politischer Macht, 
stellten sich in zweiter Reihe dahinter auf. „Wenn ein Bild 
mehr sagt als tausend Worte, dann ist das […] ein Mani-
fest“ (Pistor, 2025).

Was aber ist der Inhalt dieses Manifestes? Und handelt es 
sich dabei tatsächlich um eine „große Unterwerfung“ der 
Tech-Bosse unter die Politik Trumps (Nezik, 2025)? Oder 
verhält es sich nicht (auch) andersherum? Denn welche 
Interessen artikuliert etwa US-Vizepräsident JD Vance, 
vormals selbst Investor im Silicon Valley und beeinfl usst 
von PayPal-Mitgründer und Valley-Ideologe Peter Thiel, 
wenn er den europäischen Digital Services Act (DSA) 
als Eingriff  in die Meinungsfreiheit und als Angriff  auf die 
amerikanischen Plattformen kritisiert? Die europäische 
Regulierung der „sehr großen Plattformen“ (Art. 34 DSA) 
läuft dem Geschäft der Größen des Silicon Valley jeden-
falls diametral entgegen.

Für die demokratische Medienregulierung bedeutet ein 
solches Machtgefüge eine besondere Herausforderung. 

Mit X und Facebook nebst Instagram und Threads lie-
gen zentrale Medienplattformen in den Händen der Un-
ternehmer aus Kalifornien. Dies verleiht ihnen angesichts 
des veränderten Medienkonsums zulasten analoger Me-
dienprodukte starke Einfl ussmöglichkeiten (Küsters & 
Störring, 2024). Die Gleichzeitigkeit von ökonomischer 
Potenz, politischem Zugang zur Regierung und dem 
Zugriff  auf die öff entliche Meinung hat eine besondere 
Qualität – und könnte Interdependenzen schaff en, wenn 
nunmehr etwa (Medien-)Regulierungen für die Tech-Kon-
zerne in Washington gelockert werden. Oder wenn der 
Eigentümer einer dieser Plattformen zum obersten Entbü-
rokratisierer der Regierung ernannt wird, der diejenigen 
Behörden verschlanken oder gar eliminieren soll, die die 
Macht gerade solcher Unternehmungen überwachen. 
Die Suche der Tech-Konzerne nach politischer Nähe und 
Wirksamkeit verdichtet sich in der Person von Elon Musk. 
Mit seinen über 200 Mio. Followern, unzähligen täglichen 
Posts und Eingriff en bei X betreibt er Agenda Setting und 
steuert so die Diskurse auf seiner Plattform. Als reichster 
Mensch der Welt und mit seinen so uninformiert wie will-
kürlich wirkenden politischen Äußerungen, etwa zuguns-
ten der AfD, füllt er perfekt die Form des Oligarchen aus. 
Entsprechend zieht dieser „Elonismus“ (Maak, 2025) die 
Kritik auf sich.

Diese kritischen Reaktionen und Deutungen kratzen je-
doch meist an der Oberfl äche und verfehlen sowohl das 
Ganze der Person Musks als auch den Geist seiner unbe-
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streitbar erfolgreichen Unternehmungen. Ohne diff eren-
zierte Analyse wird damit das Ausmaß der Herausforde-
rung, der sich Europa als Teil eines womöglich „schwan-
kenden Westens“ (Di Fabio, 2015) nun ausgesetzt sieht, 
nicht hinreichend deutlich. Deshalb möchte der Beitrag 
eine Versachlichung und Verbreiterung der Debatte be-
fördern, indem er eine induktive Perspektive auf das 
Phänomen Musk als pars pro toto anbietet. Ein solcher 
Analyseansatz erscheint umso gerechtfertigter, als wirt-
schaftliche und politische Entscheidungen, die erhebliche 
Auswirkungen auf das Gesamtsystem haben, zunehmend 
von einzelnen Personen ausgehen. Dabei erscheinen sie 
oftmals erratisch, aus der Laune heraus und völlig über-
raschend, ja autokratisch gefällt oder werden jedenfalls 
dementsprechend inszeniert. Eine Analyse der Medien-
ökonomik muss daher den Blick auf Elon Musk und sein 
off ensichtliches Credo richten: Die digitalen Medien, das 
bin ich.

Medienmacht made in California

Der medialen Macht der Tech-Unternehmer widmete Joe 
Biden in seiner Abschiedsrede besondere Aufmerksam-
keit: „Social media is giving up on fact-checking. The 
truth is smothered by lies told for power and for profi t. We 
must hold the social platforms accountable to protect our 
children, our families, and our very democracy from the 
abuse of power“ (Biden, 2025). Die Abkehr von Inhalts-
kontrolle und externen Faktenchecks ist dabei nicht allein 
und nicht einmal primär der Ausdruck einer instrumentell-
autokratischen Mediensteuerung, sondern einer tieferen 
Überzeugung, ja eines Glaubens. Hinter dem Verhalten 
von Musk und auch von Mark Zuckerberg steht eine liber-
täre Tradition des Freiheitsverständnisses, das in europä-
ischen Ohren unverständlich klingt – in den USA, einem 
Land, in dem Hakenkreuze off en getragen werden dürfen, 
aber manchen als Inbegriff  von Selbstverwirklichung gilt.

In einer Rede an der Georgetown University im Jahr 2019 
sprach Zuckerberg von der Bedeutung der Meinungsfrei-
heit, die zunehmend in Gefahr sei. Als positive Beispiele 
erwähnte er Bewegungen wie die schwarze Bürgerrechts-
initiative Black Lives Matter oder die Geschichten von 
Missbrauch unter dem #MeToo, die auf Facebook viral 
gingen. Vor hundert Jahren noch, so Zuckerberg, hätte es 
gegen Gesetze verstoßen, diese Geschichten überhaupt 
aufzuschreiben. Er betonte den Vorteil digitaler gegen-
über traditionellen Medien, ohne Intermediäre auszukom-
men, die als Zensurinstanzen wirken könnten. Gerade 
Plattformen wie Facebook dezentralisierten demnach 
die Macht (Meta, 2019). Umso weniger verwunderlich ist 
seine Einschätzung, in Europa gebe es „immer mehr Ge-
setze, die die Zensur institutionalisieren und es schwierig 
machen, etwas Innovatives zu entwickeln“ (Budras et al., 

2025). Diese Aussagen Zuckerbergs machen seine Vor-
stellung einer maximal ungebundenen Meinungsfreiheit 
deutlich, ein radikal individualistisches und entsprechend 
staatsfernes Freiheitsideal.

Dieses Ideal ist Teil einer größeren Ideologie, die ihre Vor-
läufer in der amerikanischen Geistesgeschichte fi ndet 
(Dörr & Kowalski, 2022; Kowalski & Dörr, 2022). Das Sili-
con Valley und die Selbstdarstellung seiner Protagonisten 
basieren auf einem „bizarren Misch-Masch aus Hippie-
Anarchismus und ökonomischem Liberalismus, dazu je-
de Menge technologischen Determinismus“ (Barbrook & 
Cameron, 1996; O’Mara, 2019). Während die Technikgläu-
bigkeit in der Begeisterung der Hacker-Subkultur über die 
vermeintlich emanzipatorischen Möglichkeiten eines neu-
en Zeitalters gründet, mit dem Cyberspace als virtuellem 
Ort der Freiheit ohne staatliche Überwachung sowie un-
eingeschränktem Zugang zu Informationen für alle Men-
schen, verweist das libertäre Element auf die Traditions-
linie der kalifornischen Hippie-Bewegung mit ihrem Im-
petus, verschiedene Lebensstile zu erproben und jeden 
bedingungslos sein individuelles Lebensglück suchen zu 
lassen: Alles ist erlaubt, was anderen nicht schadet. Der 
libertäre Glaube an den Nachtwächterstaat deckt sich mit 
dieser Hippie-Gegenkultur und deren programmatischem 
Ausleben von Regellosigkeit. Ein Kulminationspunkt die-
ser emanzipatorischen Utopien ist die berühmt-berüch-
tigte „Unabhängigkeitserklärung des Cyberspace“, die 
schon im Titel den geistesgeschichtlichen und normati-
ven Anspruch markiert, das revolutionäre Projekt der US-
amerikanischen Gründerväter fortzusetzen und dieses 
zugleich zu überwinden (Barlow, 1996). Diese uramerika-
nische Traditionslinie zog schließlich Donald Trump in sei-
ner Siegesrede vom 6. November 2024 weiter und folgte 
damit rhetorisch den Spuren seiner Vorgänger, die stets 
auf Elemente des „American Dream“, der Verschiebung 
der „Frontier“ und des amerikanischen Exzeptionalismus 
Bezug nahmen: „Wir werden unser ‚Manifest Destiny‘ zu 
den Sternen verfolgen und amerikanische Astronauten 
starten, um die ‚Stars and Stripes‘ auf dem Planeten Mars 
aufzustellen“ (Trump, 2024; vgl. van Engen, 2020).

Kalifornien vs. Freiburg: Zwei Konzepte der Freiheit

Die kalifornische Ideologie weist mit ihrer historischen 
Fundierung im amerikanischen Unabhängigkeitsstreben 
eine tiefsitzende Ablehnung gegenüber jeglichen Ein-
schränkungen persönlicher Freiheit auf und unterscheidet 
sich damit kategorial von der kontinentaleuropäischen 
Tradition des Liberalismus, der die freie Entfaltung des 
Menschen erst durch einen rechtlichen Ordnungsrahmen 
ermöglicht sieht – und entsprechend dem Staat als Regel-
setzer eine ganz entscheidende Funktion beimisst. Dieser 
Konfl ikt der Freiheitsverständnisse wird im Umgang mit 
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neuen Technologien und Geschäftsmodellen spürbar: Die 
Verbote und Beschränkungen, denen ihre Geschäftsmo-
delle gerade in Europa unterliegen, müssen den Unter-
nehmern des Silicon Valley unverständlich, ja feindselig 
erscheinen (Kowalski & Dörr, 2022). Plastisch wird dies et-
wa an den Regulierungsansätzen des Gesetzes über digi-
tale Dienste (DSA), beim Datenschutz und beim Umgang 
mit Künstlicher Intelligenz (Legner, 2025; Glocker, 2022; 
Klar & Kühling, 2016; BMUV & Rostalski, 2022). Während 
sich die EU bei alledem um die Rechte des Einzelnen ge-
genüber Unternehmensinteressen sorgt, hat sie mit dem 
Verbraucherschutzparadigma vielleicht eine allzu fokus-
sierte Brille aufgesetzt (Drexl, 1998). Das amerikanische 
Verständnis erscheint dagegen als eindeutig freiheits-
freundlicher. Dazu passt auch die Ideologie des „Solutio-
nismus“ des Silicon Valley (Dörr & Kowalski, 2022), jener 
Idee, dass gesellschaftliche Probleme allein durch Tech-
nologie gelöst werden können und demnach keiner Ins-
titutionen oder Politiken bedürfen. Eine Technologie-Re-
gulierung ist dann allein ein zu überwindendes Hindernis, 
das bestenfalls aus dem Weg geräumt wird – es ist diese 
Mentalität, die gegenwärtig Eingang in die amerikanische 
Politik fi ndet.

Freilich weist die kalifornische Argumentation von Musk 
und Zuckerberg eine off ene normative Flanke auf, da 
auch auf den Plattformen nur eine vermeintliche Ab-
wesenheit von Macht herrscht: Denn Algorithmen ent-
scheiden wesentlich mit, welche Beiträge in welche 
Newsfeeds gespielt werden und welche Verbreitung sie 
fi nden. Der Kommunikationsraum ist also keinesfalls so 
herrschaftsfrei wie postuliert, letztlich wird auch so in 
die freie Meinungsäußerung eingegriff en (Pirang, 2024; 
Habermas, 2022). Das kalifornische Freiheitsverständnis 
bleibt in seiner Umsetzung wie in seinem Ansatz defi zi-
tär, da es die Freiheitsgefährdung durch fremde gren-
zenlose Freiheit nicht berücksichtigt. Es fällt damit hinter 
die Erkenntnis Kants zurück, der gerade in der Einsicht 
in die Notwendigkeit der Beschränkung der Freiheit aus 
Freiheit – ihrer Rahmung durch allgemeine Gesetze – die 
Bedingung ihrer Möglichkeit erkannte (Kant, 1797/2014). 
Somit ist die dialektische Pointe des europäischen An-
satzes im Ergebnis freiheitsgerechter und erscheinen die 
kalifornischen, libertären Einwürfe als – zumindest zum 
Teil – bloßes rhetorisches Mittel zur ideologischen Ver-
schleierung einer interessengetriebenen Deregulierungs-
agenda (Dörr & Kowalski, 2022; Runciman, 2021).

Dagegen fordert die Ordnungspolitik der Freiburger 
Schule – auch in der Tradition der Freiheitsphilosophie 
Kants –  einen durch den Staat geschaff enen Ordnungs-
rahmen sowohl für den ökonomischen Wettbewerb als 
auch für die Freiheit der Bürger auf dem Markt (Eucken, 
1952/2004). Für die digitale Medienwelt heißt das: erstens 

die Schaff ung einer Rahmengesetzgebung, die für Wett-
bewerb sorgt und dadurch – zweitens – Meinungspluralis-
mus gewährleistet, indem der Wettbewerb als „Entmach-
tungsinstrument“ Interessenverquickungen und Macht-
konzentrationen bekämpft. Auch der Staat selbst soll, 
drittens, keine übergroße unkontrollierte Medienmacht 
ausüben, was für die Medienregulierung das Gebot der 
Staatsferne formuliert (Gersdorf, 2024). „Mehr Freiheit 
wagen“ ist also durchaus ein Slogan, der einem ordolibe-
ralen, das heißt rechtsstaatlich orientierten, Ansatz in der 
Wirtschafts- wie der Medienpolitik gut zu Gesicht steht 
(Basedow, 2002; Dutta & Heinze, 2018).

Exzentrische Unternehmer als Preis der Innovation?

Zwar mag aus dieser normativen Sicht die kontinen-
taleuropäische Herangehensweise überlegen sein, sie 
könnte allerdings auch ihren faktischen Preis haben 
– nämlich dann, wenn der Ordnungsrahmen „zu eng“ 
wird und Innovationen durch Überregulierung erstickt. 
In diesem Zusammenhang lässt sich fragen, inwiefern 
beispielsweise die deutsche Gesellschaft einen Unter-
nehmertyp wie Musk überhaupt hervorbringen oder ihm 
zur vollen Entfaltung Raum bieten würde: Können unse-
re Bildungssysteme und unsere politische Ordnung ei-
ne solche Persönlichkeit, ein solches Denken befördern 
und tolerieren? Gibt es einen Kapitalmarkt, der jeman-
dem wie ihm ausreichend Geld geben würde? Gibt es 
schließlich auch die nötige gesellschaftliche Akzeptanz 
des entsprechenden Erfolges?

Elon Musk, der einst die Demokraten Barack Obama, 
Hillary Clinton und noch 2020 Joe Biden unterstützte, 
ist schwer zu fassen. Nachdem er zum Fürsprecher 
Trumps wurde, wurden Boykottaufrufe gegen Tesla 
laut, Unternehmen zogen sich von der Plattform X als 
Werbekunden, aber auch als Nutzer ebenso zurück 
wie zahlreiche Wissenschaftsorganisationen. Timothy 
Snyder sprach angesichts des von Musk in der zwei-
ten Trump-Regierung geleiteten neuen Department 
of Government Effi   ciency („DOGE“) schlicht und plas-
tisch von einem Coup (Synder, 2025), andere von einem 
„Krieg gegen den Verwaltungsstaat“ (Coen, 2025). Dies 
erinnert zweifelsohne an die Medienstrategie, die der 
rechtsintellektuelle Vordenker der ersten Trump-Regie-
rung Steve Bannon empfahl: „Flood the zone with shit“ 
als Strategie der Überwältigung, die nun auch als Miss-
achtung der Rechtsordnung beim Schleifen der verfas-
sungsrechtlichen Institutionen und der Ausweitung der 
Kompetenzen der Regierung deutlich zur Anwendung 
kommt. Letztlich geht es dabei um einen Kampf gegen 
Vernunft und Expertise, gerade in der öff entlichen Ver-
waltung (Nichols, 2025). Musk erscheint hier als willfäh-
riger Vollstrecker der Unvernunft.
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Dabei geht seine Wandelbarkeit womöglich über bloßen 
Opportunismus hinaus, sondern kann als wirtschaftli-
che – und entsprechend zunächst moralfrei betrachtete 
– Methode gesehen werden, die ihre eigene ökonomische 
Vernunft zum Ausdruck bringt und gerade als solche mit 
der demokratischen Vernunft kollidiert (Volkmann, 2024). 
Mit seinem individuellen Antrieb zu riskanten, oft im Al-
leingang getroff enen Entscheidungen fi ndet der Exzent-
riker Musk in der Wirtschaftsgeschichte prominente Vor-
läufer: Henry Ford, der das Automobil durch die Revolu-
tionierung der industriellen Fertigung für die breite Masse 
erschwinglich machte – aber auch durch seinen Antise-
mitismus auffi  el (Eifert, 2009). Oder John D. Rockefeller, 
der die Ölindustrie entwickelte und als Philanthrop wirkte, 
aber wegen seiner Monopol-Praktiken als „Räuberbaron“ 
galt. Mit Blick auf die Medienmacht zeigen sich Paralle-
len zum Medien-Tycoon William Randolph Hearst, dem 
„Citizen Kane“ von Orson Welles (Procter, 1998; Proc-
ter, 2007). In der Kritik an Musk werden jedenfalls seine 
Leistungen oft ausgeklammert: ein Durchbruch bei der 
Serienfertigung von Elektro-Autos, massive Kostensen-
kungen der privaten Raumfahrt durch wiederverwertbare 
Transportraketen oder globale Kommunikationsmöglich-
keiten durch Starlink (Isaacson, 2023). Angesichts der 
Erfolge verwundert dann auch die Erhöhung der eigenen 
Person kaum, selbst das Bedienen am herrschaftsäs-
thetischen Repertoire des römischen Kaisertums nicht, 
wenn Elon Musk in Rom posiert oder Mark Zuckerberg 
seine Frisur an antiken Vorbildern ebenso ausrichtet wie 
sein T-Shirt: „Aut Zuck, aut nihil“ – entweder Zuckerberg 
oder nichts (Maak, 2025; Krüger, 2025). Hier schließt sich 
der Kreis des analytischen Vokabulars der Oligarchie, der 
Diktatur und des „Cäsarismus“ (Loxen, 2025).

Mehr Kalifornien wagen? Ein Plädoyer für mehr 

Selbstvertrauen

Unternehmer wie Musk und Zuckerberg generieren Inno-
vationen, die eine Volkswirtschaft voranbringen und den 
gesellschaftlichen Fortschritt befördern können – verkürzt 
gesagt: ohne das Silicon Valley kein Internet (O’Mara, 
2019). Ausgerechnet der Egomane Donald Trump formu-
lierte ein solches Anerkenntnis der Person Musk: „Er ist 
ein besonderer Typ, ein Supergenie. Wir müssen unsere 
Genies schützen, wir haben nicht viele von ihnen“ (Trump, 
2024). In Würdigung dieser Erfolge erscheint die europäi-
sche Aufregung selbst als eine teilweise ideologische Ver-
blendung – ein Tesla ist kein schlechteres Auto, nur weil 
Musk Wahlkampf für Trump macht.

Aber ist dieser Erfolg ohne die damit verbundenen Pro-
bleme zu haben? Konkret formuliert: Wie fi ndet Europa 
ein Gleichgewicht zwischen exzentrischer und disrupti-
ver Innovationskultur einerseits, normativer Wertefundie-

rung und deren regulatorischem Schutz andererseits? 
Europa, besonders Deutschland, sollte zunächst nicht in 
das übliche Panikmuster verfallen und weiter vorwiegend 
zum manchmal allzu groben und kleinmütigen regulatori-
schen Besteck greifen. Forderungen nach massiver Re-
gulierung sozialer Medien illustrieren den üblichen Refl ex 
der reinen Reaktion, lösen aber das grundlegende Pro-
blem nicht. Die EU setzt grundsätzlich zu stark auf eine 
präventive Regulierung, die Innovationen erst gar nicht 
entstehen lässt, weil man deren Gefahren als gravieren-
der einschätzt als ihren Beitrag für die Gesellschaft. Vor 
allem sollte sich die erhitzte öff entliche Meinung verge-
genwärtigen (über die inzwischen deutliche Erkenntnis 
hinaus, dass ihre Erhitzung gerade von den libertären 
Disruptoren gewünscht und programmiert ist): Während 
in den USA ein „Neo-Luddismus“ (eine Konzentration 
der Verfügungsgewalt über Technologien) durchaus real 
sein könnte, muss Europa keine Angst vor solchen Ver-
hältnissen haben (Dörr & Küsters, 2024). Denn durch das 
System der Gewaltenteilung in Kombination mit einem 
starken Wettbewerbsrecht besteht wenig Grund zu der 
Annahme, dass eine Verquickung ökonomischer und ge-
sellschaftlicher Macht zu amerikanischen Verhältnissen 
führt (Rennert, 2024).

Die zentrale Baustelle liegt indes im Innovationsbereich. 
Europas Problem ist seine fehlende Wettbewerbsfähig-
keit, wie jüngst die Letta- und Draghi-Berichte analysiert 
haben. Auch die Macht der amerikanischen Medienplatt-
formen ist nicht zuletzt dadurch entstanden, dass Europa 
selbst keine eigenen Angebote zustande gebracht hat. 
Innovation entsteht am Markt durch Wettbewerb – und 
dieser erfordert eine Rahmenordnung, die ihn ermöglicht 
und befördert. Es braucht Freiheitsgrade, die einen un-
ternehmerischen Geist des Optimismus wecken. Dies 
ist ein Kernelement des Gedankens der Sozialen Markt-
wirtschaft: Ein rechtlich gesicherter Wettbewerb setzt 
gerade diejenigen Freiheitspotenziale frei, die Menschen 
erlauben, ins Risiko zu gehen im Vertrauen auf eine fai-
re, gleichheitsgerechte Ordnung, die auch durchgesetzt 
wird, aber atmend und responsiv ist. Dieses demokrati-
sche und wirtschaftspolitische Betriebssystem gilt es zu 
updaten, zu sichern und zu stärken.

Was bedeutet das für die europäische Ebene? Die EU muss 
insbesondere den digitalen Binnenmarkt und die Kapital-
marktunion vollenden, die mit ihren 450 Mio. Einwohnern 
ein enormer Impuls für europäische Start-Ups wären. So 
könnte auch global einerseits Risikokapital eingeworben 
und andererseits Einfl uss zur Etablierung von Standards 
ausgeübt werden. Der große, aber diff use Begriff  einer „di-
gitalen Souveränität“ der EU, wie ihn vor allem Emmanuel 
Macron propagiert (Jung, 2024), läuft dagegen vorwiegend 
auf industriepolitische Maßnahmen zu und verfehlt Gedan-
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ken sowie Kraft des Wettbewerbs. Innovationsförderung 
besteht nicht in Dirigismus und staatlicher Industriepolitik. 
Freilich: Zur Schaff ung eines Ordnungsrahmens gehört 
auch eine – behutsame – Regulierung sozialer Medien, vor 
allem aber die Vermittlung von Medienkompetenz nach 
dem Leitbild des mündigen Bürgers.

Europa sollte sich dabei mehr zutrauen. Die Kraft seiner 
moderierenden Institutionen lässt durchaus einen exzen-
trischen Unternehmergeist wie Elon Musk zu, wenn auch 
der Mut zur Formung der Institutionen selbst aufgebracht 
wird. Diese zu verteidigen und zu stärken bedeutet, sie re-
fl ektiert den gewandelten Bedingungen des 21. Jahrhun-
derts, der Digitalisierung und der Infragestellung der re-
gelbasierten internationalen Ordnung anzupassen. Wo gilt 
es, adaptiv und fl exibel mehr wirtschaftliche, auch politi-
sche Freiheit(en) etwa im Meinungsspektrum zuzulassen, 
wo hingegen rigide auf der Einhaltung von Grundwerten 
zu beharren und deren Schutz zu stärken? Dies kann in 
einer Demokratie nur das Produkt eines off enen Diskurses 
sein, womit der Medienlandschaft wegen ihrer Bedeutung 
für die Freiheit der Meinungsäußerung nach wie vor die ihr 
vom Bundesverfassungsgericht seit jeher zugeschriebene 
„schlechthin konstituierende“ Bedeutung für die freiheitli-
che Demokratie zukommt (BVerfG, 1958; Kowalski, 2018; 
Klausa, 2025). So droht auch keine Oligarchie, wenn wir 
europäische Verzagtheit vermeiden und uns auf das de-
mokratische Menschenbild besinnen: „Der Citoyen ist 
optimistisch, weil er die Freiheit beansprucht, die Welt zu 
gestalten. Optimismus ist Bürgerpfl icht!“ (Di Fabio, 2025).
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Die duale Medienordnung in Deutschland ist in der Ver-
gangenheit bewusst als ein wettbewerbliches Nebenein-
ander von privat-kommerziellen und öff entlich-rechtlichen 
Medien ausgestaltet worden. Mit dieser auch kartell- und 
wettbewerbsrechtlich verankerten Struktur wurde das 
Ziel verbunden, die grundlegenden Voraussetzungen für 
eine vielfältige und pluralistische Medienlandschaft zu 
schaff en (Gostomzyk et al., 2019, S. 4). Dem Prinzip der 
strukturellen Diversifi kation folgend, sollten private und 
öff entlich-rechtliche Medien sich insofern ergänzen, als 
dass sie wechselseitig die Schwächen des jeweils ande-
ren kompensieren (Hoff mann-Riem, 2000, S. 34). Doch 
angesichts der tiefgreifenden Veränderungen, die eine di-
gitalisierte und globalisierte Medienwelt mit sich gebracht 
hat, ist fraglich, ob ein ganz wesentlich auf Wettbewerb 
ausgelegtes Mediensystem heute noch zeitgemäß ist – 
oder ob es vielmehr einer kooperationsorientierten Neu-
ordnung bedarf, um den gegenwärtigen Herausforderun-
gen gerecht zu werden (Gostomzyk et al., 2021).

Der traditionelle Wettbewerb innerhalb der dualen Me-
dienordnung erscheint heute wie ein Kräftemessen im 
Kleinen, während einige wenige, aber sehr dominante 
Plattformkonzerne die etablierten Medien – sowohl pri-
vate als auch öff entlich-rechtliche Anbieter – in die Rolle 
bloßer Zulieferer für ihre Plattformen drängen (Andree, 
2023). Jedoch haben die tiefgreifenden Umbrüche auf 
den Werbe- und Nutzermärkten die ohnehin bestehen-
den Spannungen nochmals verschärft. Besonders an-
schaulich zeigt sich diese konfl iktreiche Auseinanderset-
zung in den jüngsten, hitzig geführten Debatten um eine 
vermeintliche „Presseähnlichkeit“ öff entlich-rechtlicher 
Online-Angebote, die in Konkurrenz treten würden zu pri-
vatwirtschaftlich organisierten Medien. Auch wenn der 
empirische Forschungsstand zu diesem Thema bislang 
unzureichend ist, deuten jüngste Studien darauf hin, dass 
die Annahme einer signifi kanten Wettbewerbsverzerrung 
durch die öff entlich-rechtlichen Medien nicht haltbar ist 
(Sehl et al., 2020; Udris et al., 2024; Zabel et al., 2024).

Das eigentliche Problem liegt unseres Erachtens viel-
mehr in der zugrundeliegenden Denkweise, also in der 
unnötigen Frontstellung zwischen den tragenden Akteu-
ren der dualen Medienordnung. Aus unserer Sicht ver-
sperrt diese den fruchtbaren Blick auf die kooperativen 
Potenziale, die für die Etablierung und Stärkung digitaler 
Öff entlichkeiten jenseits der großen US-Plattformgiganten 
von entscheidender Bedeutung sind. Gleichzeitig gilt es 
zu berücksichtigen, dass viele der kooperativen Potenzia-
le gerade aus einer Zusammenarbeit unter Beibehaltung 
unterschiedlicher Logiken erwachsen. Mit anderen Wor-
ten: Strukturelle Diversifi kation – insbesondere entlang 
der Unterscheidung zwischen gewinnorientierten und de-
mokratisch beauftragten Medien – sollte in einem stärker 
kooperativen Ansatz nicht aufgehoben werden. Vielmehr 
bildet sie die Grundlage für eine wechselseitige, auch pu-
blizistische Befruchtung. Ziel wäre demnach ein Coope-
tition-Ansatz, in dem kooperative und wettbewerbliche 
Elemente, die teilweise auch heute schon nebeneinander 
existieren, neu geordnet werden.

In diesem Beitrag eröff nen wir deshalb eine neue Perspek-
tive, indem wir die bislang unausgeschöpfte Zusammen-
arbeit und die Beiträge der öff entlich-rechtlichen Medien 
zu einer gelingenden Medienlandschaft ins Zentrum un-
serer Betrachtung rücken, sofern sie zwei Bedingungen 
erfüllen: a) sie stärken publizistische Vielfalt und Wettbe-
werb; b) sie sind im gegebenen europäischen Rechtsrah-
men realisierbar. Dafür schlagen wir einen Analyserah-
men für Kooperationen vor, der die bereits erfolgte Öff -
nung der öff entlich-rechtlichen Medien und deren Kollate-
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ralnutzen für private Anbieter beleuchtet, ferner aber auch 
den Möglichkeitsraum umreißt, in welchem weitergehen-
de Potenziale für kooperative Beziehungen zwischen pri-
vaten und öff entlich-rechtlichen Akteuren eröff net werden 
können. Der Beitrag schließt mit einem Ausblick auf mög-
liche Aufgaben der Öff entlich-Rechtlichen in der digitalen 
Medienwelt des 21. Jahrhunderts.

Formen der Kooperation im Wettbewerb zwischen 

öff entlich-rechtlichen und privaten Medien

Wenn wir im Folgenden öff entlich-rechtliche Medien zum 
Ausgangspunkt für die Analyse von (unausgeschöpften) 
Kooperationspotenzialen für die deutsche und europäi-
sche Medienlandschaft insgesamt heranziehen, dann fußt 
diese Perspektive in ihrer konstitutiven Diff erenz zu priva-
ten Medien. Aufgrund ihrer politisch-demokratischen Be-
auftragung und gemeinschaftlichen Finanzierung – sei es 
über Rundfunkbeiträge oder Steuern – kommt ihnen eine 
andere Rolle und Aufgabe zu als privatwirtschaftlich or-
ganisierten Medien. Im programmlichen Bereich umfasst 
dies unter anderem den Auftrag, alle und nicht nur primär 
werberelevante Zielgruppen zu erreichen und Bildungs- 
und Informationsangebote zu schaff en, die marktlich 
nicht oder nur unzureichend fi nanzierbar wären.

Dieser grundsätzlich andere, gemeinwohlorientierte An-
spruch an öff entlich-rechtliche Medien reicht aber über 
das Programm hinaus. Auch in vordigitaler Zeit hat der Me-
dien- und Kulturstandort Deutschland von der (krisen- und 
konjunkturunabhängigen) Stabilität öff entlich-rechtlicher 
Nachfrage profi tiert (vgl. ARD Produzentenberichte, ex-
emplarisch: ARD, 2024). Allerdings wurden und werden 
die mittelbar mit einem starken öff entlich-rechtlichen 
Anbieter und Nachfrager verbundenen Stabilitäts- und 
Spillover-Eff ekte kaum als solche anerkannt oder gar me-
dienpolitisch gezielt befördert (Mazzucato et al., 2020; 
Roßnagel et al., 2023).

Eine solche gezielte Förderung von Synergien zwischen 
öff entlich-rechtlichen und privaten Medien könnte mit 
einer präzisierten Beauftragung von kooperativen Ange-
boten und Strategien verbunden sein. Aufgrund der kon-
stitutiven Diff erenz zwischen öff entlich-rechtlichen und 
privaten Medienangeboten ist es auch nur logisch, hier 
keine symmetrische Kooperationsbeziehung, sondern 
durchaus auch unilateral-kooperative Angebote im Sinne 
einer Bereitstellung von (digitalen) Gemeingütern durch 
öff entlich-rechtliche Medien vorzusehen.

Dementsprechend schlagen wir vor, die Öff nung öff ent-
lich-rechtlicher Medien für neue Formen der Zusammen-
arbeit mit organisationsexternen Akteuren sowie deren 
Beiträge zu einer demokratischen und inklusiven Medien-

öff entlichkeit anhand des folgenden Analyserasters zu 
systematisieren (Abbildung 1): Auf der horizontalen Ach-
se wird der inhaltliche Bezug einer Kooperation abgebil-
det, der zwischen infrastrukturell-technologischen und 
redaktionell-publizistischen Formen aufgespannt werden 
kann. Im Hinblick auf die publizistische Vielfalt sind Ko-
operationen im Bereich Infrastruktur und Technologie als 
weniger kritisch einzustufen als unmittelbar redaktionell-
publizistische Kooperationen. Allerdings ist zu beachten, 
dass auch (Software-)Infrastruktur (z. B. algorithmische 
Empfehlungssysteme) Folgen für Reichweiten und somit 
Auswirkungen auf die publizistische Vielfalt haben kön-
nen.

Die vertikale Achse zeigt den Grad der Formalisierung 
einer Kooperation, der von unilateral-kooperativ bis hin 
zu beidseitig-vereinbart reicht – d. h. von einem eher of-
fenen, ungerichteten Kooperationsangebot bis zu einem 
stärker geschlossenen, exklusiven Ansatz, bei dem Ko-
operationen zwischen den Partnern explizit ausverhan-
delt werden. Bei den jeweiligen Bezeichnungen handelt 
es sich um die Pole eines Kontinuums, innerhalb dessen 
auch Zwischenformen verortet werden können.

Grob lassen sich auf Basis von Abbildung 1 vier Quad-
ranten kooperativer Beziehungen zwischen öff entlich-
rechtlichen und privaten Medien unterscheiden: auf der 
technologischen Seite einerseits unilaterale Infrastruk-
turangebote und andererseits vereinbarte Zusammenar-
beit. Auf der publizistischen Seite unilaterale Beiträge zur 
Stärkung des Feldes sowie vereinbarte Kooperationen. 

Abbildung 1
Formen kooperativer Beziehungen zwischen 

öff entlich-rechtlichen und privaten Medien

(mit Ankerbeispielen)

Quelle: eigene Darstellung.
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Innerhalb der Quadranten erläutern wir einerseits mehre-
re Ankerbeispiele, die in der Abbildung verortet sind, und 
geben andererseits einen Ausblick auf den Möglichkeits-
raum, in welchem künftige Potenziale für kooperative Be-
ziehungen zwischen privaten und öff entlich-rechtlichen 
Akteuren eröff net werden können.

Infrastrukturangebote

Bei Infrastrukturangeboten öff entlich-rechtlicher Medien 
handelt es sich um eine unilateral-kooperative Bereitstel-
lung von off enen Technologien zur gemeinschaftlichen 
Nutzung und Weiterentwicklung. In vordigitaler Zeit wäre 
darunter beispielsweise eine Mitnutzung von Rundfunk-
verbreitungstechnologien durch private Anbieter gefallen. 
Mit der zunehmenden Bedeutung von Softwareinfrastruk-
tur für die Distribution und Nutzung von Medien dürfte die 
Relevanz dieses Feldes stark zunehmen.

Jüngstes Beispiel für ein Infrastrukturangebot von Seiten 
öff entlich-rechtlicher Medien ist die von ARD und ZDF 
verkündete Umstellung der gemeinsamen Mediathek-
Entwicklung auf eine Open-Source-Basis unter dem Be-
griff  Streaming OS. Im Ergebnis führt diese Strategie da-
zu, dass mit Beitragsmitteln fi nanzierte Mediatheksoft-
ware (z. B. Videoplayer, Empfehlungsalgorithmen) auch 
von privaten Anbietern genutzt und gegebenenfalls an 
eigene Bedürfnisse angepasst werden kann. Zwar bleibt 
abzuwarten, ob und in welchem Ausmaß dieses Ange-
bot tatsächlich von Privaten aufgenommen wird. Die 
Nutzung rechtlich verbindlicher Open-Source-Lizenzen 
(Harutyunyan & Riehle, 2019) stellt aber sicher, dass es 
dafür keiner bilateralen Einigung im Einzelfall bedarf und 
jedenfalls potenziell immer die Möglichkeit einer eigen-
ständigen Weiterentwicklung – in Form eines sogenann-
ten Forks (He et al., 2020) – off ensteht.

Aufbauend auf diesen Erfahrungen ergeben sich für die 
Öff entlich-Rechtlichen große Potenziale, künftig eine be-
deutendere Rolle in der Entwicklung und Bereitstellung 
digitaler Medieninfrastruktur auf Basis off ener Software, 
off ener Standards und off ener Protokolle zu übernehmen 
(Dobusch, 2024a; 2024b). Dies könnte beispielsweise die 
Entwicklung von KI-Modellen sowie daten- und jugend-
schutzkonformer Identitätsdienstleistungen umfassen, 
die sodann auch privaten Medien zur Verfügung stehen 
würden.

Die Potenziale reichen aber auch in den Bereich For-
schung und Entwicklung (F&E) hinein. Exemplarisch sei 
hier auf das transnationale F&E-Projekt „Public Spaces 
Incubator“ verwiesen. Das gemeinschaftlich von öff ent-
lich-rechtlichen Medien aus fünf Ländern (ABC Australi-
en, ARD und ZDF aus Deutschland, CBC/Radio-Canada 

aus Kanada, RTBF aus Belgien und SRG SSR aus der 
Schweiz) verantwortete Vorhaben entwickelt und testet 
Prototypen für Publikumseinbindung und -dialog jen-
seits von algorithmischer Polarisierung und Zuspitzung 
(Koban et al., 2024). Da die Entwicklung auf Basis von of-
fener Software und off enen Standards geschieht, stehen 
die Erkenntnisse nicht nur öff entlich-rechtlichen, son-
dern auch privaten Medien für eine Weiternutzung und 
-entwicklung zur Verfügung.

Technologische und infrastrukturelle Zusammenarbeit

Das Gegenstück zu unilateral-kooperativen Infrastruktur-
angeboten sind spezifi sche Vereinbarungen zur (Mit-)Nut-
zung öff entlich-rechtlicher Infrastruktur, die mit einzelnen 
Partnern jeweils individuell ausgehandelt werden. Bei-
spielsweise kooperiert das ZDF im Rahmen von ZDFkultur 
mit Akteuren aus Kunst und Kultur in allen 16 Bundeslän-
dern und stellt diesen Kooperationspartnern die techno-
logische Infrastruktur ihrer Mediathek für die Verbreitung 
von Inhalten zur Verfügung. Der konkrete Umfang und die 
Art der bereitgestellten Inhalte werden mit den Kulturor-
ganisationen jeweils einzelvertraglich vereinbart, insbe-
sondere hinsichtlich der Lizenzen und Programmkriterien, 
um die rechtlichen und technischen Anforderungen zu 
gewährleisten (Dobusch, 2020).

ZDFkultur könnte den Ausgangspunkt bilden für eine um-
fassendere kooperative Plattform, auf der publizistische 
Vielfalt innerhalb einer gemeinsamen Infrastruktur orga-
nisiert wird (Wellbrock & Buschow, 2022). Ein solches 
Modell ist in den vergangenen Jahren etwa als Idee einer 
europäischen Medienplattform diskutiert worden, deren 
Prüfung auch im Koalitionsvertrag der deutschen Ampel-
Regierung aus dem Jahr 2021 verankert war. Unabhängig 
von ihrer konkreten Ausgestaltung (zu verschiedenen An-
sätzen Rauch et al., 2024), könnte ein öff entlich-rechtlich 
koordinierter Aufbau und Betrieb einer gemeinsamen 
Plattform – in beidseitig-vereinbarter Zusammenarbeit 
mit unter anderem Kulturanbietern, Bibliotheken, Univer-
sitäten und auch privaten Medien – ein Gegengewicht, 
jedenfalls aber eine Ergänzung zu den dominanten Tech-
Giganten eröff nen.

Stärkung des publizistischen Feldes

Der öff entlich-rechtliche Rundfunk hat bereits in vordi-
gitaler Zeit durch Aus- und Weiterbildungsmaßnahmen 
wichtige Beiträge zur Stärkung des gesamten publizisti-
schen Feldes geleistet. In jüngster Zeit fungiert insbeson-
dere funk, das junge Angebot und Content-Netzwerk der 
Öff entlich-Rechtlichen, als eine Art „Talentinkubator“ für 
die Medienbranche (Cheng et al., 2024). funk zielt unter 
anderem darauf ab, noch nicht etablierte Medienschaf-
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fende zu gewinnen und ihnen die Voraussetzungen für eine 
qualitätsvolle, professionelle Medienarbeit zu vermitteln. 
Es ist üblich, dass die sogenannten Content Creator bei 
funk ausscheiden, sobald ihr Format den Zielkorridor der 
14- bis 29-Jährigen verlässt. funk bildet somit eine Durch-
gangsstation und einen Karrierebeförderer, der Medien-
schaff enden den Zugang zur Branche eröff net und durch 
ihre Weiterqualifi kation einen unilateralen Beitrag zum ge-
samten Feld leistet.

Das Beispiel funk verweist auf Strategien, wie sich öff ent-
lich-rechtliche Medien durch Unterstützungsangebote für 
das publizistische Feld insgesamt einsetzen könnten. Eine 
vielversprechende Entwicklungsperspektive wären Hilfe-
stellungen für das publizistische Wirken Dritter, denn der 
Journalismus ist zunehmend durch Zeitmangel, Kosten-
senkungen und Arbeitsverdichtung geprägt. Neue Organi-
sationen wie CORRECTIV.Lokal oder das Science Media 
Center Germany (SMC) stellen publizistische Ressourcen 
bereit, die jeder nutzen kann, um diesen Herausforderun-
gen entgegenzuwirken. CORRECTIV.Lokal beispielswei-
se organisiert eine off ene Community von mehr als 1.800 
Lokaljournalisten, denen Datensätze und sogenannte 
Recherche-Rezepte zur Verfügung gestellt werden, um 
bundesweit relevante Themen auf lokaler Ebene weiter re-
cherchieren zu können. Das SMC übernimmt bestimmte 
Schritte der journalistischen Recherche, indem es qualita-
tiv hochwertiges „Rohmaterial“ (unter anderem Experten-
einschätzungen und Daten) produziert, das der Wissen-
schaftsjournalismus als Grundlage für weiterführende Ar-
beit nutzen kann (Buschow et al., 2022). Vergleichbare Un-
terstützungsangebote würden öff entlich-rechtliche Medien 
in die Lage versetzen, journalistische Qualität und Public 
Value außerhalb der eigenen Organisation zu befördern 
und die Bedingungen für die Zukunft einer funktionstüch-
tigen Medienlandschaft mitzugestalten.

Publizistische Kooperationen

Im Rahmen des 2014 gestarteten Rechercheverbundes 
von NDR, WDR und Süddeutscher Zeitung wird seit mehr 
als zehn Jahren intensive Zusammenarbeit von öff entlich-
rechtlichen und privaten Medien im investigativen Jour-
nalismus praktiziert. Recherchen werden gemeinsam or-
ganisiert, die anschließende Distribution erfolgt über die 
jeweils eigenständigen Kanäle von Privaten und Öff entlich-
Rechtlichen. Diese Formen der Kooperationen sind formal 
vertraglich organisiert und ermöglichen eine tiefgreifende 
und aufwändigere journalistische Arbeit, als sie einem Me-
dienanbieter allein heute vermutlich noch möglich wäre.

Denkt man diese Formen publizistischer Kooperationen 
weiter, so läge eine Möglichkeit in der Schaff ung einer 
Unterstützungsinfrastruktur für ein regionales Medien-

ökosystem, insbesondere für journalistische Neugrün-
dungen. Diese könnte nach dem Vorbild von Initiativen 
wie dem Tiny News Collective in den USA gestaltet sein, 
das als Gründungsinkubator für kleine Nachrichtenorga-
nisationen dient. Die Unterstützung durch die Öff entlich-
Rechtlichen könnte sich darauf konzentrieren, neuen 
Nachrichtenorganisationen den Einstieg in die Medien-
landschaft mit deutlich weniger Ressourcen zu ermögli-
chen, sodass sich nicht jede Neugründung immer wieder 
denselben Herausforderungen des digitalen Publizierens 
stellen müsste (Buschow, 2018).

Fazit

Der Beitrag systematisiert und analysiert die Potenziale 
einer kooperativen Weiterentwicklung der dualen Medien-
ordnung unter den gegenwärtigen Bedingungen der Digi-
talisierung. Öff entlich-rechtliche und privatwirtschaftliche 
Medien können durch neue Formen der Zusammenarbeit 
zur Etablierung und Stärkung digitaler Öff entlichkeiten 
jenseits der großen US-Plattformgiganten beitragen, oh-
ne dabei das Prinzip ihrer strukturellen Diversifi kation zur 
Disposition zu stellen. Die Beispiele verdeutlichen, wie ko-
operative Beziehungen sowohl infrastruktureller als auch 
publizistischer Art heute bereits in der Praxis umgesetzt 
werden und wie sie die Medienlandschaft in Deutschland 
und Europa insgesamt voranbringen können.

Gleichzeitig sind viele der genannten oder als möglich 
skizzierten Beispiele isolierte Initiativen und kein Ergebnis 
einer medienpolitisch bzw. -rechtlich verfolgten Strategie, 
die das Verhältnis von öff entlich-rechtlichen und privaten 
Medien kooperativ gestalten will. Voraussetzung für eine 
solche Strategie wäre, die traditionell antagonistische Be-
trachtung des Verhältnisses von privaten und öff entlich-
rechtlichen Medien durch einen Coopetition-Ansatz zu 
ersetzen.

In der betriebswirtschaftlichen Netzwerkforschung ist 
Coopetition, also das Management von gleichzeitig wett-
bewerblichen als auch kooperativen Beziehungen zwi-
schen Organisationen, bereits seit den frühen 1990er 
Jahren etabliert (Sydow, 1992; Sydow et al., 2025). Zent-
rale Herausforderung ist dabei, dass Spannungsverhält-
nisse ausgehalten und gemanagt werden müssen. Neben 
Wettbewerb und Kooperation gehören dazu weitere Span-
nungsverhältnisse wie Vertrauen und Kontrolle oder Auto-
nomie und Abhängigkeit. Umgelegt auf die deutschspra-
chige und europäische Medienlandschaft ist das zentrale 
Spannungsverhältnis mit Sicherheit die Aufrechterhaltung 
oder sogar Stärkung jeweils idiosynkratischer, bisweilen 
sogar gegensätzlicher Logiken der Medienproduktion bei 
gleichzeitiger Zusammenarbeit im Bereich von Infrastruk-
tur oder im Publizistischen.
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Zeitgespräch

Als besonders geeignet erscheinen uns in diesem Zu-
sammenhang gerade unilateral-kooperative Strategien, 
in denen öff entlich-rechtliche Medien beauftragt wer-
den, Leistungen für die Medienlandschaft insgesamt zu 
erbringen (Dobusch, 2024a). Weil diese Leistungen als 
einseitige Kooperationsangebote erbracht werden, sinkt 
der Koordinationsaufwand und verbessert sich ihre Ska-
lierbarkeit.

Im Ausblick deutet vieles darauf hin, dass die Zukunft der 
Medien in Deutschland und Europa nur in kollektiver Pra-
xis verwirklicht werden kann. Dazu müssen alle Beteilig-
ten über ihren Schatten springen: Private Medien sollten 
sich von alten Grabenkämpfen verabschieden; öff entlich-
rechtliche Medien wiederum sollten anerkennen, dass 
Public Value etwas ist, was auch außerhalb der Grenzen 
der eigenen Organisation entsteht und auch dort von ih-
nen befördert werden kann. Aus unserer Sicht sind dies 
wichtige Voraussetzungen nicht nur dafür, die off ensicht-
lichen Schattenseiten monopolistischer Plattformöff ent-
lichkeiten einzudämmen, sondern vor allem auch, um die 
Chancen digitaler Technologien für mehr demokratische 
Öff entlichkeit und Teilhabe zu nutzen.
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Vorschlag zur Ergänzung der Schuldenbremse 
um eine kaufmännische Sichtweise
Die aktuelle Schuldenbremse verhindert notwendige Zukunftsinvestitionen. Dieser Beitrag 
enthält einen pragmatischen Änderungsvorschlag des Artikel 109 Abs. 3 GG, der im 
Kern für einen Übergang von der kameralen Betrachtung der Einnahmen und Ausgaben 
zur kaufmännischen Betrachtung als Erträge und Aufwendungen plädiert. Staatliche 
Nettoinvestitionen durch zusätzliche Kreditaufnahmen können erfolgen, sofern die Einnahmen 
aus Krediten nicht höher sind als die Investitionsausgaben, die über den Durchschnitt der 
Investitionsausgaben der vergangenen zehn Jahre hinausgehen. Bei genügend hohem 
Wirtschaftswachstum kann eine höhere Neuverschuldung mit der Einhaltung der Maastricht-
Kriterien einhergehen. Dadurch wird dem Investitionsstau begegnet und der Weg frei für 
zukunftsorientierte Ausgaben für Infrastruktur, Bildung und Forschung. 

Die Schuldenbremse abschaff en oder erhalten? An die 
Stelle dieser primitiven Form der Fragestellung sollte nach 
der erfolgten Bundestagswahl 2025 die Frage treten, wie 
man die im Grundgesetz verankerte Schuldenbremse er-
halten, aber so ergänzen kann, dass sie für die Zukunfts-
fähigkeit des Landes notwendige Investitionen nicht 
hemmt, sondern fördert.

Da die öff entlichen Haushalte in Deutschland noch immer 
auf dem traditionellen, kameralen Rechnungswesen ba-
sieren, stellt auch die Schuldenbremse auf den Saldo aus 
Einnahmen und Ausgaben ab. Im Unterschied dazu wer-
den im kaufmännischen Rechnungswesen Erträge und 
Aufwendungen betrachtet. Der wichtigste Unterschied 
zwischen den beiden Rechnungslegungssystemen be-
steht darin, wie Investitionen behandelt werden. Während 
die Kameralistik alle Ausgaben und so auch alle Investi-

tionsausgaben auf der Negativseite verbucht, werden 
im kaufmännischen Rechnungswesen nur die jährlichen 
Abschreibungen über die Nutzungsdauer der Investiti-
onsgüter als Aufwand gebucht. Nettoinvestitionen, al-
so der Investitionsbetrag eines Unternehmens, der über 
die Summe der Abschreibungen hinausgeht und der das 
Vermögen des Unternehmens erhöht, gelten im kaufmän-
nischen Rechnungswesen hingegen nicht als Aufwand, 
sondern erhöhen in der Bilanz sogar die Aktiva. Bei einer 
Ergänzung der Schuldenbremse sollte es das Ziel sein, 
Nettoinvestitionen des öff entlichen Sektors nicht länger 
als etwas Negatives zu sehen und nicht länger deren Kre-
ditfi nanzierung zu verbieten.

Konstruktionsfehler in den Schuldenbremsen von 

1949 und 2009

Die alte, aus der Weimarer Verfassung von 1919 in das 
Grundgesetz von 1949 übernommene Regelung, dass 
kreditfi nanzierte Staatsausgaben zulässig sind, solan-
ge die Einnahmen aus Krediten die Summe der veran-
schlagten Ausgaben für Investitionen1 nicht überschrei-
ten, erwies sich nicht wegen eines unscharfen Investiti-
onsbegriff s als problematisch, wie oft fälschlicherweise 
behauptet wird. Der gravierende Konstruktionsfehler war 
vielmehr, dass die zulässige Nettoneuverschuldung der 
öff entlichen Hand an den Betrag der Bruttoinvestitionen 
gekoppelt wurde statt nur an den der Nettoinvestitionen, 

1 Im Grundgesetz war die Bezeichnung dafür zunächst „Ausgaben für 
werbende Zwecke“. Dies wurde später in „Ausgaben für Investitio-
nen“ geändert.

Dr. Reinhard Cuny war bis Januar 2017 Vizepräsident 

des Hessischen Rechnungshofs.



ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 
179

Analysen Schuldenbremse

Abbildung 1
Staatliche Nettoinvestitionen

Quelle: Cuny (2024), Datenbasis: Statistisches Bundesamt, Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnung, Stand: 12. Dezember 2024.

also nur an den Teilbetrag der Investitionssumme, der 
über die Abschreibungen hinausgeht (BMF, 2025, S. 21). 
Abschreibungen waren in der öff entlichen Finanzbuch-
haltung damals noch ein Fremdwort. Durch diesen Kons-
truktionsfehler wurden auch für bloße Ersatzinvestitionen 
legaliter neue, zusätzliche Schulden gemacht.

In seiner Expertise von 2007 sprach sich der Sachver-
ständigenrat (SVR, 2007, S. 74) im Kern dafür aus, eine 
Neuverschuldung nur noch in Höhe der Nettoinvestiti-
onen zuzulassen. Der Politik war diese „Goldene Regel 
der Staatsverschuldung“ aber immer noch zu großzügig. 
Bundestag und Bundesrat verankerten 2009 im Grund-
gesetz stattdessen die neue Schuldenbremse, nach der 
die öff entlichen Haushalte der Bundesländer spätestens 
ab 2020 ganz ohne und der Bundeshaushalt mit einem 
sehr kleinen (0,35 % des Bruttoinlandsprodukts) struk-
turellen Defi zit auskommen müssen. Aufgegeben wur-
de damit allerdings auch die Kreditfi nanzierung solcher 
Staatsausgaben, deren Nutzen nicht nur der aktuellen, 
sondern auch und vor allem künftigen Steuerzahlerge-
nerationen zugute kommt. Aufgegeben wurde insoweit 
ein Stück Generationengerechtigkeit, obwohl doch die 
Generationengerechtigkeit die zentrale Begründung für 
die Einführung der Schuldenbremse war.2 Aufgegeben 
wurde mit der Schuldenbremse vor allem aber auch die 
Möglichkeit, durch kreditfi nanzierte Nettoinvestitionen 
volkswirtschaftliche Wachstumsimpulse zu setzen. Die 
Schuldenbremse gibt hinsichtlich der Nettoinvestitionen 
ein falsches Signal für die staatliche Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik. Diesen Fehler in der Schuldenbremse gilt es 
zu korrigieren.

Staatliche Nettoinvestitionen sind zu gering

Bundesweit zeigt die Investitionsstatistik kein gutes Bild. 
Auf 117 Mrd. Euro beliefen sich 2023 die staatlichen In-
vestitionsausgaben in Deutschland (Abbildung 1). Aus 
einer vom Statistischen Bundesamt (2024) im Dezember 
veröff entlichten Arbeitsunterlage geht hervor, dass nach 
Abzug der Abschreibungen (115 Mrd. Euro), mit denen der 
Wertverlust am vorhandenen Anlagenbestand insbeson-
dere durch die Abnutzung der Infrastrukturgüter gemes-
sen wird, nur noch knapp 2 Mrd. Euro als Nettoinvestiti-
onssumme übrig blieben. Pro Tag und Einwohner waren 
das 6 Cent, die der Staat 2023 für zusätzliche Investiti-
onen ausgegeben hat. Auch in den Jahren davor waren 
die staatlichen Nettoinvestitionen bereits viel zu niedrig. 
2023 sind sie aber noch einmal weiter abgesackt. Auch 

2 Nach der geltenden Schuldenbremse wird von den Steuerzahlern 
2025 ungerechterweise verlangt, die neuen Radwege und neuen For-
schungslabore komplett im Voraus zu bezahlen, obgleich erst künfti-
ge Steuerzahlergenerationen den Nutzen davon haben.

wenn man methodische Schwächen bei der Abschätzung 
der Abschreibungen durch das Statistische Bundesamt 
nicht ausschließen kann, bleibt es qualitativ bei der Fest-
stellung, dass sich die staatlichen Nettoinvestitionen in 
Deutschland seit Jahren in der Nähe von Null bewegen.

Kaufmännische Ergänzung der Schuldenbremse

Ziel muss es sein, wieder mehr zusätzliche Investitionen 
zu erreichen, die über den bloßen Ersatz des eingetre-
tenen Wertverlusts im Bestand hinausgehen. Reformziel 
muss sein, Nettoinvestitionen des Staates nicht länger 
als etwas Negatives zu verbuchen, sondern eine Netto-
neuverschuldung für Nettoneuinvestitionen zuzulassen.3 
Dies kann man in grober aber hinreichend guter Nähe-
rung erreichen, wenn man in Art. 109, Absatz 3, GG die 
Vorschrift, dass die „Haushalte von Bund und Ländern 
grundsätzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszuglei-
chen“ sind, um den Satz ergänzt (Kasten 1):

Dem ist entsprochen, wenn die Einnahmen aus Kredi-
ten nicht höher sind als die Investitionsausgaben, die 
über den Durchschnitt der Investitionsausgaben der 
vergangenen 10 Jahre hinausgehen.

Der Vorschlag lässt also eine Neuverschuldung im Um-
fang der zusätzlichen (additionalen) Investitionsausgaben 
zu, die über den Durchschnitt der Investitionsausgaben in 
den letzten zehn Jahren hinausgehen. Der Vorteil ist, dass 
man im Verfassungstext nicht mit den buchhalterischen 
Fachbegriff en „Nettoinvestitionen“ und „Abschreibun-

3 Auch der Internationale Währungsfonds Fonds (IWF) will mehr staat-
liche Nettoinvestitionen anstoßen. Debrun et al. (2018) stellen neue  
„Fiskalregeln der zweiten Generation“ als Idee zur Diskussion. Die 
vorgeschlagene neue Art von Schuldenbremse soll nicht mehr auf 
den Brutto-, sondern auf den Nettoschuldenstand der Staaten bli-
cken und nur dessen Anstieg verhindern. Dafür werden die Schulden 
mit dem veräußerbaren Staatsvermögen saldiert. Schulden, mit de-
nen zusätzliches Vermögen entsteht, sind bei dieser Betrachtung kei-
ne neuen Schulden mehr.

Bruttoinvestitionen

Abschreibungen

Nettoinvestitionen

–

117,1 Mrd. Euro

115,2 Mrd. Euro

1,9 Mrd. Euro

2023
17,5

11,1

4,6
1,9

2020 2021 2022 2023

Mrd. Euro
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gen“ hantieren müsste, zumal auch die genaue Messung 
der Abschreibungen Probleme bereitet.4

Bei dieser vorgeschlagenen pragmatischen Regelung 
wird implizit einfach näherungsweise unterstellt, alle 
staatlichen Investitionen würden einheitlich über zehn 
Jahre linear abgeschrieben. Mit dieser Unterstellung be-
ziff ert sich der rechnerische Betrag der Abschreibungen 
im zu planenden Haushaltsjahr exakt auf den Durch-
schnitt der in den zehn Jahren davor getätigten Investi-

4 Der SVR (2024, Ziff er 161) bezeichnet die haushaltsrechtliche Bestim-
mung der Abschreibungen als „Herausforderung, da Abschreibungen 
eine nicht beobachtbare Größe darstellen, zu deren Bestimmung 
Schätzungen nötig sind“. Zwar führten seit 2009 nach und nach meh-
rere Bundesländer ergänzend zum kameralen Haushalt das kaufmän-
nische Rechnungswesen (die sog. „Doppik“) ein, weil diese Betrach-
tungsweise – so hieß es damals – der klassischen Kameralistik über-
legen sei und ein ehrlicheres Bild der Vermögensentwicklung und 
des Ressourcenverbrauchs liefere. Diese kaufmännische Kalkulation 
fi ndet aber bislang nur ex post als Jahresabschluss statt, sodass für 
die Haushaltsplanung und Haushaltsgesetzgebung valide Zahlen gar 
nicht verfügbar sind oder mit riesigem Aufwand bereitgestellt werden 
müssten.

tionsausgaben.5 Die Investitionen, die über den Durch-
schnitt der letzten zehn Jahre hinausgehen, sind dann 
näherungsweise die Nettoinvestitionen. Wenn im Verfas-
sungstext gleichzeitig die dem Bund zugestandene struk-
turelle Neuverschuldung in Höhe von 0,35 % des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) gestrichen würde, wäre die vorge-
schlagene Reform der Schuldenbremse für den Bund so-
gar eine Verschärfung insofern, als ihm dann strukturelle 
Neuschulden für konsumptive Zwecke nicht mehr wie 
bisher erlaubt wären.

Im Grundgesetz wären die Änderungen wie folgt zu for-
mulieren (Kasten 1): Weiterhin erhalten bliebe die bishe-
rige Regelung, mit der konjunkturelle Schwankungen 
ausgeglichen werden, sowie die Ausnahmeregelung für 
Notsituationen. Durch Streichung des letzten Halbsatzes 
in Art. 109, Absatz 3, GG würde die bisherige Ungleich-

5 Rechnerisch ist die Summe der Abschreibungsbeträge von jeweils 
1/10 der Investitionsausgaben in den letzten zehn Jahren identisch 
mit 1/10 der Summe der Investitionsausgaben der letzten zehn Jahre, 
also mit deren arithmetischem Durchschnitt.

Kasten 1
Reform der Schuldenbremse zugunsten von mehr staatlichen Nettoinvestitionen

Art. 109 GG, Abs. 3

Die Haushalte von Bund und Ländern sind grundsätzlich 
ohne
Einnahmen aus Krediten auszugleichen.

Bund und Länder können Regelungen zur im Auf- und 
Abschwung symmetrischen Berücksichtigung der Auswir-
kungen einer von der Normallage abweichenden konjunktu-
rellen Entwicklung sowie eine Ausnahmeregelung für 
Naturkatastrophen oder außergewöhnliche Notsituationen, 
die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die 
staatliche Finanzlage erheblich beeinträchtigen, vorsehen. 
Für die Ausnahmeregelung ist eine entsprechende Tilgungs-
regelung vorzusehen.

Die nähere Ausgestaltung regelt für den Haushalt des 
Bundes Artikel 115 mit der Maßgabe, dass Satz 1 entspro-
chen ist, wenn die Einnahmen aus Krediten 0,35 vom 
Hundert im Verhältnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 
nicht überschreiten.
Die nähere Ausgestaltung für die Haushalte der
Länder regeln diese im Rahmen ihrer verfassungsrechtlichen
Kompetenzen mit der Maßgabe, dass Satz 1 nur dann 
entsprochen ist, wenn keine Einnahmen aus Krediten 
zugelassen werden.

Änderungsvorschlag: Art. 109 GG, Abs. 3

Die Haushalte von Bund und Ländern sind grundsätzlich
ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen. Dem ist
entsprochen, wenn die Einnahmen aus Krediten nicht höher
sind als die Investitionsausgaben, die über den Durchschnitt
der Investitionsausgaben der vergangenen 10 Jahre
hinausgehen.

Bund und Länder können Regelungen zur im Auf- und 
Abschwung symmetrischen Berücksichtigung der Auswir-
kungen einer von der Normallage abweichenden konjunktu-
rellen Entwicklung sowie eine Ausnahmeregelung für 
Naturkatastrophen oder außergewöhnliche Notsituationen, 
die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die 
staatliche Finanzlage erheblich beeinträchtigen, vorsehen. 
Für die Ausnahmeregelung ist eine entsprechende Tilgungs-
regelung vorzusehen.

Die nähere Ausgestaltung regelt für den Haushalt des 
Bundes Artikel 115 mit der Maßgabe, dass Satz 1 entspro-
chen ist, wenn die Einnahmen aus Krediten 0,35 vom 
Hundert im Verhältnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 
nicht überschreiten.
Die nähere Ausgestaltung für die Haushalte der
Länder regeln diese im Rahmen ihrer verfassungsrechtlichen
Kompetenzen mit der Maßgabe, dass Satz 1 nur dann 
entsprochen ist, wenn keine Einnahmen aus Krediten 
zugelassen werden.
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behandlung von Bundes- und Länderhaushalten bei der 
Schuldenbremse beseitigt, ohne dass die Landesverfas-
sungen entsprechend geändert werden müssten (Nor-
menhierarchie gemäß Artikel 31 GG).

Was Investitionen sind und was nicht, ist in den Haus-
haltsordnungen des Bundes und der Länder hinreichend 
klar defi niert. Die Befürchtung einer manipulativen Aus-
legung, um auch konsumptive Ausgaben wie etwa Sozi-
alausgaben mit neuen Schulden fi nanzieren zu können, 
erscheint deshalb unbegründet. Auch ein Ausufern der 
Neuverschuldung ist nicht zu befürchten. Denn mit je-
dem neuen Jahr rückt der Referenzzeitraum weiter, aus 
dem der Durchschnitt der Investitionsausgaben errech-
net wird, und es erhöht sich damit die Schwelle, die für 
eine weitere Verschuldung überschritten werden muss. 
Politisch gilt es nun auszuloten, ob es die notwendige 
Zwei-Drittel-Mehrheit für eine solche Reform der Schul-
denbremse im Grundgesetz geben könnte. Auf Grund 
der sehr einfach gehaltenen und für Laien verständlichen, 
pragmatischen Regelung dürfte eine hohe Akzeptanz in 
der Bevölkerung wohl zu fi nden sein.

Aufl ösung des Investitionsstaus

Vor der Bundestagswahl 2025 wurde von nahezu allen 
Seiten ein über Jahrzehnte entstandener Investitions-
stau (festgemacht an Schlagworten wie Brücken, Bahn-
strecken, Schulen) konstatiert. Investitionsstau bedeutet, 
dass in den letzten Jahren zu wenig investiert wurde. Da 
der obige Reformvorschlag auf die Kredifi nanzierungs-
möglichkeit für diejenigen Investitionen abzielt, die über 
das Investitionsniveau der letzten zehn Jahre hinausge-
hen, ist er also auch ein Instrument, mit dem die notwen-
dige Nachholung unterbliebener Erhaltungs- und Ersatz-
investitionen begünstigt wird. Eine darüber hinausgehen-
de Öff nung der Schuldenbremse wird nicht benötigt, und 
schon gar nicht deren vollständige Abschaff ung.

Investitionen in die Bildung

In der aktuellen Diskussion wird vorgetragen, es gebe 
auch nicht-investive staatliche Ausgaben, die erst in der 
Zukunft ihre Früchte tragen und für die deshalb eben-
falls eine Kreditfi nanzierung ermöglicht werden müsse. 
Das stimmt. So haben z. B. auch die formal konsumpti-
ven Ausgaben für Bildung (Lehrergehälter etc.) in der Tat 
quasi-investiven Charakter. Man könnte sie in die Neure-
gelung der Schuldenbremse durchaus mit einbeziehen. 
Allerdings müsste man dann auch hier Quasi-Abschrei-
bungen gegenrechnen für jene Bildungsausgaben, mit 
denen lediglich der durch die Alterung der Erwerbsbe-
völkerung eingetretene Werteverzehr kompensiert wird. 
Entsprechend wären dann nur die Bildungsausgaben, die 

über den Durchschnitt der Bildungsausgaben der letzten 
zehn Jahre hinausgehen, als Quasi-Nettoinvestitionen 
anzuerkennen und für eine Kreditfi nanzierung zuzulassen. 
Der neue Satz 2 in Art. 109 Abs. 3 würde dann lauten:

Dem ist entsprochen, wenn die Einnahmen aus Kredi-
ten nicht höher sind, als die Ausgaben für Investitionen 
und für Bildung, die über den Durchschnitt der Ausga-
ben für Investitionen und für Bildung der vergangenen 
10 Jahre hinausgehen.

Auch für diese etwas weiter gefasste Öff nung der Schul-
denbremse ist eine hohe Akzeptanz in der Bevölkerung 
zu erwarten. Entsprechendes gilt, wenn man auch die 
staatlichen Ausgaben für die Forschung und Forschungs-
förderung als quasi-investiv einstuft, soweit sie nicht 
ohnehin schon als Investitionsausgaben verbucht wer-
den. Exemplarisch wird aktuell gerne ein zusätzlicher 
Forschungsbedarf im Bereich der Künstlichen Intelligenz 
(KI) genannt, um die Wettbewerbsfähigkeit der deutschen 
und europäischen Wirtschaft wieder zu verbessern.

Vorschlag „Zukunftsquote“ und „Zukunftsausgaben“

Die von Bohne et al. (2024) detailliert als Indikator für die 
Zukunftsorientierung öff entlicher Haushalte beschriebene 
„Zukunftsquote“ geht tendenziell in die gleiche Richtung 
wie der hier vorgestellte Reformvorschlag. Die feinglied-
rig zu messende Zukunftsquote wird aber schon von den 
Autoren selbst vor allem eher als Monitoring-Instrument 
eingestuft und nur eingeschränkt als geeignet für eine 
Reform der Schuldenbremse.

Von Heinemann et al. (2025) wurde deshalb nun ein Kon-
zept für einen Zukunftshaushalt präsentiert, der sich an 
die pragmatische Additionalitätsregelung in dem oben 
vorgestellten Reformvorschlag anlehnt. Sie empfehlen, 
im Grundgesetz eine Kreditfi nanzierung zuzulassen für 
„Zukunftsausgaben, die über den Durchschnitt der ver-
gangenen zehn Jahre hinausgehen“. Zukunftsausgaben 
sollen dabei im Grundgesetz als „Ausgaben für Investiti-
onen, Bildung, Forschung und Entwicklung, Umwelt- und 
Klimaschutz sowie Verteidigung“ defi niert werden. Zu-
sätzlich wollen sie die bisherige Zulässigkeit einer nicht 
zweckgebundenen strukturellen Neuverschuldung des 
Bundes in Höhe von 0,35 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts beibehalten. Die Einnahmen aus Krediten insge-
samt wollen sie in ihrer Summe im Grundgesetz nach 
oben limitieren auf vom Verfassungsgeber noch festzu-
legende prozentualen Anteil des Bruttoinlandsprodukts.

Dieser gut begründete Ansatz erscheint allerdings immer 
noch zu komplex. Allein schon die Benutzung des neu-
en Begriff s „Zukunftsausgaben“ im Grundgesetz würde 
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Abbildung 2
Staatsschuldenquote

„Maastricht-Schulden“ in % des BIP in Deutschland

Quelle: BMF-Monatsberichte, zuletzt November 2024.

Ängste nähren, hier könnte eine Tür für missbräuchliche 
Auslegung geöff net werden. Bei den Entscheidungsträ-
gern im Bundestag und Bundesrat, aber vor allem auch 
bei der Bevölkerung wäre deshalb die von Heinemann et. 
al. (2025) angedachte Lösung vermutlich schwerer ver-
mittelbar als der hier vorgestellte deutlich einfachere Re-
formvorschlag.

Vorschlag des Sachverständigenrates

Der Sachverständigenrat hat in seinem Jahresgutachten 
2024/2025 ebenfalls die „zukunftsorientierten öff entlichen 
Ausgaben“ im Blick, und sucht nach Wegen, sie mit ei-
ner Reform der Fiskalregeln zu erhöhen (SVR, 2024). Im 
Kern beinhaltet der Vorschlag eine Staff elung der Regel-
grenze für das zulässige strukturelle Defi zit in Abhängig-
keit von der Staatsschuldenstandsquote in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt (SVR, 2024, Ziff er 171). Liegt diese 
über 90 %, soll die bisherige Schuldenbremse gelten, die 
dem Bund – und nur dem Bund – ein strukturelles Defi zit 
von 0,35 % des BIP erlaubt. Bei einer Staatsschulden-
standsquote unter 90 % soll ein strukturelles Defi zit von 
0,5 % des BIP und bei einer Staatsschuldenstandsquote 
von unter 60 % ein strukturelles Defi zit von sogar maxi-
mal 1 % zugelassen werden. In der öff entlichen Diskus-
sion wird dieser Vorschlag am Ende aber vermutlich als 
„Aufweichung“ der Schuldenbremse mit entsprechender 
negativer Konnotation bewertet werden, obwohl er in eine 
Reihe weiterer bedenkenswerter Maßnahmenvorschläge 
eingebettet ist.

Staatsschuldenquote und Wirtschaftswachstum

Neben der jährlichen Neuverschuldung ist allerdings in 
der Tat auch der Schuldenstand im Blick zu halten, und 
zwar in Relation zur gesamtwirtschaftlichen Leistung, wie 
es der Maastricht-Vertrag von 1992 festgelegt hat. Dort 

ist ein Schuldenstand von höchstens 60 % des BIP als 
einzuhaltende Quote festgelegt. Mit der Betrachtung der 
Staatsschulden in Relation zur gesamtwirtschaftlichen 
Leistung kommt das Wirtschaftswachstum ins Spiel, und 
zwar das nominale Wachstum, das sich aus der Infl ati-
onsrate und der realen Wachstumsrate (multiplikativ6) zu-
sammensetzt und das den Nenner der Quote beeinfl usst. 

Dass die Staatsschuldenstandsquote, die nach der welt-
weiten Finanzkrise in Deutschland auf 81 % gestiegen war 
(Abbildung 2), bis 2019 wieder auf unter 60 % gesunken 
ist, war praktisch allein auf die Entwicklung im Nenner der 
Quote und damit auf das nominale Wirtschaftswachstum 
des Bruttoinlandsprodukts in diesen Jahren zurückzufüh-
ren. Der absolute Schuldenstand im Zähler der Quote war 
2019 im Vergleich zu 2010 nahezu unverändert. Ohne das 
Wachstum des nominalen Bruttoinlandsprodukts hätte 
die Quote 2019 immer noch 79 % betragen. Das Gleiche 
gilt für die Entwicklung der Quote seit 2021: Ohne das 
Wachstum des nominalen (!) Bruttoinlandsprodukts wä-
re die Quote nicht wieder zurückgegangen, sondern wäre 
sogar gestiegen und läge heute bei rund 72 %.

Macht man sich den mathematischen Zusammenhang 
zwischen der Staatsschuldenquote SQ (Bruttoschulden-
stand in Relation zum BIP), dem jährlichen Haushaltsde-
fi zit/jährliche Neuverschuldung in Relation zum BIP d und 
dem nominalen Wachstum w des Bruttoinlandsprodukts 
klar, erkennt man, dass bei ausreichend hohem nomi-
nalen Wachstum die Staatsschuldenstandsquote trotz 
jährlicher Nettoneuverschuldung nicht ins Unermessli-
che explodiert, sondern über die Zeit auf einen endlichen 
Grenzwert konvergiert, der von der Höhe der relativen 
Nettoneuverschuldung (in % des BIP) und der Höhe des 

6 Aus z. B. 2 % Infl ation und 3,2 % realem Wachstum resultiert ein nomi-
nales Wachstum von 5,3 % (1,02 x 1,032 ≈ 1,053).
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Abbildung 3
Konvergenz des relativen Schuldenstands

Unter der Annahme von 2 % Infl ation p. a. und 3,2 % realem Wachs-
tum p. a. ergibt sich ein nominales Wachstum von w = 5,3 %, zusam-
men mit einer nach EU-Regeln konformen Nettoneuverschuldung 
von d = 3 % p. a. konvergiert der Schuldenstand gegen 60 % des BIP. 
Quelle: eigene Berechnungen.
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Ein zentrales Ziel der Wirtschafts- und Finanzpolitik 
muss es sein, das Land zukunftsfi t zu machen. Und da-
mit schließt sich der Kreis und wir sind wieder bei den 
Nettoinvestitionen des Staates: Um das Wachstum zu 
unterstützen, mit dem die Zukunftsfähigkeit des Landes 
ermöglicht wird, sollte der Staat nicht nur die private In-
vestitionstätigkeit anregen, sondern auch seine eigenen 
Nettoinvestitionen spürbar erhöhen.

Fazit

Bisher bewegen sich die Nettoinvestitionen des Staates 
in der Nähe von 0 % des BIP. Notwendig ist eine Ergän-
zung der Schuldenbremse um eine Regelung, die es er-
laubt, künftig Nettoneuinvestitionen des Staates durch 
eine zusätzliche Nettoneuverschuldung zu fi nanzieren. 
Diese kaufmännische Betrachtungsweise wäre nicht nur 
förderlich für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, son-
dern läge auch im Interesse der Belastungsgerechtigkeit 
zwischen den Steuerzahlergenerationen.

Die Haushaltsplanung des Bundes und der Länder beruht 
in Deutschland noch immer auf der kameralen Betrach-
tung von Einnahmen und Ausgaben. Ein kaufmännisches 
Rechnungswesen, das stattdessen auf Erträge und Auf-
wendungen abstellt, ist im öff entlichen Sektor noch nicht 
überall vorhanden. Gleichwohl könnte die im Grundge-
setz verankerte (kamerale) Schuldenbremse um eine Re-
gelung ergänzt werden, die im Ergebnis staatliche Netto-
investitionen begünstigt.

Dazu müsste im Artikel 109 Abs. 3 GG festgelegt werden, 
dass dem Prinzip eines Haushaltsausgleichs ohne Kredi-
te auch dann entsprochen ist, wenn die Einnahmen aus 
Krediten nicht höher sind, als die Investitionsausgaben, 
die über den Durchschnitt der Investitionsausgaben der 
vergangenen zehn Jahre hinausgehen. Eine jährliche 
Neuverschuldung und die Einhaltung des Maastrichtkri-
teriums einer Schuldenstandsquote von maximal 60 % 
schließen einander nicht aus. Dafür, dass der relative 
Schuldenstand im Verhältnis zur volkswirtschaftlichen 
Gesamtleistung im Zeitablauf trotz jährlicher Neuver-
schuldung sinken kann, ist ein ausreichend hohes jähr-
liches nominales Wachstum des Bruttoinlandsprodukts 
die notwendige Voraussetzung. Wachstum zu fördern, 
muss zentrales Ziel der Wirtschafts- und Finanzpolitik 
sein.
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Bei einem jährlichen nominalen Wachstum von durch-
schnittlich w = 5,3 %, kann sich der Staat jährlich im 
Durchschnitt um d = 3 % des BIP neu verschulden und 
erreicht im Zeitablauf immer noch eine Staatsschulden-
standsquote von 60 % – aus mathematischer Notwendig-
keit und unabhängig vom Ausgangsniveau.7

Wenn also infolge der Coronapandemie und der durch 
den Ukraine-Krieg ausgelösten Wirtschaftskrise die 
Schuldenstandsquote vorübergehend wieder deutlich 
angestiegen ist, heißt dies nicht, dass der Staat in den 
nächsten Jahren Überschüsse erzielen und Schulden 
tilgen muss, um tendenziell wieder auf einen Schulden-
stand von 60 % des BIP zu kommen. Nein: Der Staat kann 
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gibt sich z. B. eine Nettoneuverschuldung von d ≈ 1,75 %.
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würde dann für mehr Flexibilität sorgen als ein zweckge-
bundenes Sondervermögen.

Warum braucht der Bund überhaupt weitere Möglichkei-
ten zur Kreditaufnahme? Geldmangel ist jedenfalls nicht 
der Grund. Der Bundeshaushalt soll nach dem Regie-
rungsentwurf 2025 einen Umfang von rund 489 Mrd. Euro 
haben. Jedoch liegt die Staatsquote, das Verhältnis zwi-
schen dem Geldbetrag, den der Staat zur Erfüllung sei-
ner Aufgaben ausgibt, und dem, was seine Bürger erwirt-
schaften, zurzeit bei 48 % (1960: 33 %, 1910: 15 %). Dabei 
ist der Sozialetat mit Abstand größter Posten im Bun-
deshaushalt. Der deutsche Staat konsumiert also selbst 
viel und fi nanziert den Konsum seiner Bürger. Mit seinen 
Rüstungsausgaben wird er den eigenen Verbrauch noch 
einmal erhöhen. 

Je mehr der Staat selbst konsumiert, umso weniger 
Spielräume hat er für Investitionen. Dass der Staat seine 
Spielräume durch Umgehung der bestehenden Schul-

Die Union und die SPD haben sich bei ihren Koalitions-
sondierungen am 4. März 2025 darauf geeinigt, ein neues 
kreditfi nanziertes Sondervermögen von 500 Mrd. Euro 
für Infrastrukturausgaben für die Dauer von zehn Jahren 
zu errichten. Davon sollen 100 Mrd. Euro den Ländern 
und Kommunen zugewiesen werden. Die Länder sollen 
daneben mehr Möglichkeiten zur Aufnahme eigener Kre-
dite erhalten. Außerdem sollen alle Verteidigungsausga-
ben oberhalb von einem Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) von den Beschränkungen der Schuldengren-
ze in Art. 109 Abs. 3, Art. 115 Abs. 2 GG ausgenommen 
werden.

Die Errichtung eines Sondervermögens für Infrastruktur-
ausgaben ermöglicht es, die strittige Entscheidung über 
eine etwaige Reform der Schuldengrenze hinauszuschie-
ben. Die Ausnahme für Rüstungsausgaben ist nötig, weil 
die Schuldenregelungen des Grundgesetzes eine Ver-
schuldung über die dort vorgesehenen Beschränkun-
gen hinaus nur in „außergewöhnlichen Notsituationen“ 
gestatten. Eine solche liegt nicht vor, wenn zur Erfüllung 
lange vernachlässigter NATO-Vorgaben und damit zur 
Vorsorge ungeachtet konkreter Bedrohungen aufgerüs-
tet werden soll. Eine Ausnahme von der Schuldengrenze 
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Infrastruktur, Rüstung und die Schuldengrenze – 
die rechtliche Sicht
Die Koalitionssondierungen haben zu einer Einigung bei der Finanzierung von Infrastruktur 
und Rüstung geführt. Diese sieht vor, die Schuldengrenze im Grundgesetz bestehen zu lassen 
und sie zugleich mithilfe von kreditfi nanzierten Sondervermögen bzw. Ausnahmeklauseln zu 
umgehen. Das wirft die Frage auf, inwieweit der sonstige Rechtsrahmen eine Ausweitung der 
Staatsverschuldung erlaubt. Hier ergeben sich Grenzen aus den unionsrechtlichen Vorgaben 
zur Stabilität des Binnenmarktes, den Regelungen zur föderalen Finanzordnung in Deutschland 
und den grundrechtlichen Anforderungen an die Verhältnismäßigkeit der Steuerlasten zur 
Schuldentilgung. Die nötigen Maßnahmen im Interesse der nationalen Sicherheit lassen sich mit 
nationalen bzw. europäisch koordinierten Instrumenten kurzfristig treff en. Mittelfristig ist aber eine 
Reform der föderalen Finanzordnung nötig. Daneben lassen sich durch eine effi  zientere Finanz- 
und Regulierungspolitik Spielräume für staatliche und private Investitionen schaff en.
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2024). Der negative Finanzierungssaldo bewegte sich in 
den drei vorausgegangenen Jahren sogar jeweils im drei-
stelligen Milliardenbereich (Bundesrechnungshof, 2023). 
Der Bund macht sich hiermit das besondere Vertrauen 
der Wirtschaftsteilnehmer in seine Schuldentragfähigkeit 
als Hoheitsträger mit Steuergewalt mehr oder minder ge-
zielt zunutze.

Marktwirtschaftliche Grundsätze werden von den EU-
Mitgliedstaaten aber noch aus einem anderen Grund fort-
laufend verletzt. Denn die Eigenmittelregulierung verleitet 
die Banken dazu, überproportional viele und vor allem 
heimische Staatsanleihen zu halten (z. B. Art. 114 Abs. 4 
VO 575/2013; Disch & Schleberger, 2015). Dadurch kommt 
es zu einer Banken-Staat-Verfl echtung, die – wie die Eu-
rokrise gezeigt hat – zu Systemrisiken und einer impliziten 
Staatsgarantie zum Erhalt von Banken führen kann (Hris-
tov et al., 2021). Die implizite Garantie ist im Gegensatz zu 
expliziten Stützungsmaßnahmen für Banken im Krisenfall 
kein Vorteil, der einer Überprüfung nach EU-Beihilferecht 
(Art. 107 ff . AEUV) unterliegt. Sie verzerrt aber trotzdem 
den Wettbewerb.

Eine Ausgabe von Staatsanleihen, die von der Europäi-
schen Zentralbank aufgekauft werden, kann zudem in 
Widerspruch zu Art. 123 AEUV geraten, der die monetäre 
Finanzierung von Staatsschulden durch Zentralbanken 
verbietet (EuGH, C-62/14 – Gauweiler, Rz. 97-100, 104 ff .; 
BVerfGE 154, 17, Rz. 180 ff .). Würden stattdessen euro-
päische Anleihen eingeführt, würde zwar die Verfl echtung 
zwischen Banken und einzelnen EU-Mitgliedstaaten ge-
lockert. Das Problem würde dadurch aber nur auf die EU-
Ebene hochgezogen.

Eine Förderung der Staat-Banken-Verfl echtung, die dis-
kriminierende Auswirkungen auf Kapitalinvestitionen 
hat, schränkt im Übrigen die Kapitalverkehrsfreiheit, eine 
unionsrechtliche Grundfreiheit, ein (Art. 63 AEUV). Maß-
nahmen, die primär nationale Interessen schützen, sind 
danach kritisch zu sehen (EuGH, C-182/08 – Glaxo Well-
come; C-157/10 – Banco Bilbao Vizcaya Argentaria).

Bundesinvestitionen dürfen die reguläre 

Finanzordnung nicht (weiter) untergraben

Auf nationaler Ebene hat laut Grundgesetz der Bund ei-
ne solide föderale Finanzordnung zu gewährleisten. Die 
Budgetverantwortung für die Ausgaben des Bundes liegt 
beim jeweiligen Bundestag. Die geplante Ermächtigung 
für Rüstungsausgaben lässt sich nach dem Grundge-
setz rechtfertigen. Deutschland erfüllt mit den Ausgaben 
internationale Verpfl ichtungen. Die Rüstung kommt auch 
dem Gesamtstaat angesichts wachsender Bedrohun-
gen der äußeren Sicherheit zugute. Die Errichtung eines 

denregelungen substanziell erweitern könnte, ist gleich-
wohl – rechtlich gesehen – ein Trugschluss.

Bedeutung der EU-Fiskalregeln für Marktvertrauen 

und einen stabilen Binnenmarkt

Die Vermeidung hoher Schulden folgt aus dem Interesse 
am EU-Binnenmarkt (Art. 3 Abs. 1 S. 1 EUV) und am Eu-
ro als zentraler Währung im Binnenmarkt (Art. 119 Abs. 2 
AEUV). Zum Ende 2023 lag der öff entliche Schuldenstand 
im Verhältnis zum BIP, bei fallender Tendenz, im Euroraum 
bei 87,4 % und in der EU bei 80,0 % (EU-Kommission, 
2024). Das öff entliche Defi zit gemessen am BIP lag im Eu-
roraum bei 3,6 % und stieg in der EU von 3,2 % im Vorjahr 
auf 3,5 %. Einige kleinere Mitgliedstaaten (Estland, Bulga-
rien, Luxemburg und Dänemark) hatten Verschuldungs-
quoten von weniger als 40 %, die meisten der von der Eu-
rokrise 2010 bis 2012 betroff enen Mitgliedstaaten jedoch 
weiterhin Verschuldungsquoten von mehr als 100 %. Der 
deutsche Schuldenstand lag bei 63,6 % des BIP.

Die Eurokrise hat eindrücklich gezeigt, dass hohe Schul-
den das Vertrauen der Wirtschaftsteilnehmer in die Schul-
dentragfähigkeit der EU-Mitgliedstaaten beeinträchtigen. 
Die Fiskalregeln der EU vom Frühjahr 2024 halten die Mit-
gliedstaaten deshalb an, ihre Verschuldung anhand von 
mit der Europäischen Kommission vereinbarten vierjähri-
gen Schuldenabbauplänen zu reduzieren (VO 2024/1263; 
VO 1467/97 i. d. F. VO 2024/1264). Mitgliedstaaten, die 
– wie Deutschland – eine Staatsverschuldung zwischen 
60 % und 90 % des BIP haben, müssen diese jährlich 
um 0,5 Prozentpunkte abbauen. Ausnahmen sind bei 
den geltenden Regeln nur bei einem schweren Konjunk-
turabschwung oder in Notlagen möglich. Die EU-Regeln 
sind zwar weniger restriktiv als die nationale Schulden-
grenze. Anders als diese gelten sie allerdings für den Ge-
samtstaat, also für Bund, Länder und Kommunen sowie 
selbständige öff entlich-rechtliche Körperschaften. Der 
Europäische Rat plant, im Juni 2025 über mögliche Ände-
rungen zu entscheiden (EU-Rat, 2025).

Schulden und Banken-Staat-Verfl echtung als Risiko 

für die marktwirtschaftliche Ordnung

Die Mitgliedstaaten haben bei Staatsschulden außerdem 
marktwirtschaftliche Grundsätze einzuhalten (Art. 120 
S. 2 AEUV). Marktwirtschaftlichen Grundsätzen wider-
spricht es jedoch, wenn die Ausgaben des Bundes selbst 
unter Geltung der Schuldengrenze systematisch unzu-
reichend gegenfi nanziert sind. Der Bundesrechnungs-
hof hat dies gegenüber dem Bund mehrfach gerügt. Die 
echte Nettokreditaufnahme des Bundes lag nach sei-
nen Feststellungen 2024 „deutlich“ über den Vorgaben 
des Bundesverfassungsgerichts (Bundesrechnungshof, 
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Steuererhebungen zum Schuldendienst dürfen nicht 

unverhältnismäßig sein

Die Schuldenfi nanzierung notwendiger Investitionen ist 
nicht umsonst zu haben. Die nötigen Kredite müssen gege-
benenfalls über Steuern zurückgezahlt werden. Die Steue-
rerhebung ist im Grundsatz wirtschaftlich zu rechtfertigen, 
wenn die steuerpfl ichtigen Unternehmen und Staatsbürger 
von kreditfi nanzierten Investitionen profi tieren. Dabei sind 
jedoch grundrechtliche Grenzen zu beachten.

Die Kombination von Steuern kann laut Bundesverfas-
sungsgericht zu einer unverhältnismäßigen Belastung des 
Eigentums (Art. 14 Abs. 1 GG) führen, wenn sie das be-
reits erwirtschaftete Substanzvermögen der Steuerpfl ich-
tigen gefährdet oder soweit „die steuerliche Gesamtbe-
lastung des Soll-Ertrages bei typisierender Betrachtung 
von Einnahmen, abziehbaren Aufwendungen und sonsti-
gen Entlastungen“ nicht mehr „in der Nähe einer hälftigen 
Teilung zwischen privater und öff entlicher Hand verbleibt“ 
(BVerfGE 10, 89, 116; 93, 121, 138). Das gilt zugunsten aller 
Steuerpfl ichtigen. Für Unternehmen gilt, dass Deutsch-
land mit 29,9 % die zweithöchsten Unternehmensteuern 
in der EU hat und dass hierzulande gerade die Abgaben-
last auf Löhne und Gehälter hoch ist. Zusätzlich müssen 
Unternehmen einen hohen Regulierungsaufwand tragen. 
Diese Belastungen stellen für die deutschen Unterneh-
men nicht nur einen Eingriff  ins Eigentum dar, sondern 
mindern auch ihre Wettbewerbsfähigkeit im internationa-
len Vergleich.

In jedem Fall muss ein etwaiger Grundrechtseingriff  mit 
Blick auf die verfolgten Ziele verhältnismäßig sein. Die 
regulatorischen Belastungen sind zwar gegebenenfalls 
für sich genommen hinzunehmen (BVerfG, 1 BvR 460/23, 
Rz. 67, 124). Eine zusätzliche Belastung durch Steuern zu 
Zwecken der Finanzierung des Schuldendienstes für kre-
ditfi nanzierte Investitionen kann möglicherweise aber un-
verhältnismäßig sein, wenn der Bund nicht zugleich den 
Regulierungsaufwand vermindert (BVerfGE 87, 153, 169).

Mit Blick auf solche Steuern kann sich zudem eine unzu-
lässige Ungleichbehandlung (Art. 3 Abs. 1 GG) verschie-
dener Gruppen von privaten Steuerpfl ichtigen ergeben. 
Denn sie stellen Vorfestlegungen dar, die nachfolgende 
Generationen, welche durch den demografi schen Wandel 
ohnehin umfangreichere Lasten als bisherige Generatio-
nen zu tragen haben, zusätzlich belasten.

Fazit

Die Vereinbarung im Rahmen der Koalitionssondierungen 
verschaff t den Beteiligten nach allem zwar kurzfristig Luft 
in der politischen Diskussion, kann aber nicht die grund-

mehrjährig bereitgestellten Sondervermögens für zivile 
Zwecke ist kritischer zu sehen. Hierfür sollte eigentlich 
der reguläre Haushalt genutzt werden, da die Investiti-
onen bei Errichtung des Sondervermögens noch nicht 
feststehen und (nur) im allgemeinen wirtschaftlichen In-
teresse erfolgen. Daseinsvorsorge sollte zudem norma-
lerweise über Steuern fi nanziert werden.

Aus diesen Gründen ist off en, ob sich eine langlaufende 
Kreditermächtigung, wie sie mit dem Sondervermögen 
für Infrastruktur vorgesehen ist, mit dem Prinzip jährli-
cher Haushaltsaufstellung (Art. 110 GG) vereinbaren 
lässt. Die Zuweisung von 100 Mrd. Euro aus dem Son-
dervermögen an Länder und Kommunen wirft zudem 
Fragen zur Kompetenzverteilung nach Art. 104a GG auf. 
Danach haben Bund und Länder die Ausgaben grund-
sätzlich gesondert zu tragen, die sich aus der Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben ergeben. 

In der föderalen Ordnung des Grundgesetzes ist es vor 
allem eine Aufgabe der Länder, wenn Maßnahmen der 
EU oder des Bundes einen Verwaltungsvollzug vorsehen 
(Art. 83 ff . GG). Der Bund tätigt deshalb zumeist auch nur 
einmalige Investitionen (z. B. in Infrastruktur) und kommt 
für gesetzlich vorgesehene Geldleistungen auf, während 
Länder und Kommunen die laufenden Kosten für den 
Unterhalt errichteter Infrastrukturen und das Personal 
zu tragen haben. Dass dies zu einer fi nanziellen Über-
forderung führen kann, hat sich in der Vergangenheit z. B. 
im Bildungsbereich beim Ganztagsschulprogramm IZBB 
(2003), dem Ausbau von Kitaplätzen (2008), der Inklusion 
von Kindern mit Behinderung (2009) und dem DigitalPakt 
Schule (2019) gezeigt. Ähnliches gilt bei der Verkehrsin-
frastruktur. Zwar stellt der Bund den Ländern hier gege-
benenfalls Mittel zur Kofi nanzierung zur Verfügung. Wenn 
Länder und Kommunen ihre erforderlichen Beiträge nicht 
aufbringen können, bleiben die Bundesgelder aber unge-
nutzt.

Das Problem wird noch off enkundiger, wenn man ande-
re Aufgabenübertragungen auf die Länder hinzunimmt, 
die sich in Bezug auf sozialrechtliche Leistungen (z. B. 
Deutschland-Ticket, Unterbringung von Gefl üchteten, 
Grundsicherung im Alter) ergeben. Laut dem Bundes-
verfassungsgericht ist es unzulässig, wenn der Bund den 
Ländern Aufgaben zum Vollzug in einem „Ausmaß [aufbür-
det], daß sie in ihren Auswirkungen die Finanzwirtschaft 
von Bund und Ländern erschüttern könnte.“ Ein solches 
Vorgehen wäre „off ensichtlich missbräuchlich“ (BVerfGE 
4, 115, 141). Zwar ist unklar, ob diese Grenze mittlerweile 
erreicht oder gar überschritten ist. Das Problem ist aber 
jedenfalls in der Kompetenzordnung des Grundgesetzes 
begründet, und wird durch die einmalige Zuweisung von 
Mitteln aus dem Sondervermögen nicht behoben.
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ternativen erhöhen. So besteht innerhalb des gegebenen 
Rechtsrahmens beispielsweise die Möglichkeit, Investiti-
onen mehr als bislang in die Hände privater Wirtschafts-
teilnehmer zu legen. Wenn wirksame Maßnahmen zur 
Rückführung der Staatsquote ergriff en werden, kann ein 
etwaiger verbleibender Finanzbedarf durch Steuern auf 
die privaten Vermögen gedeckt werden.

Die mittelfristig nötigen politischen Diskussionen müssen 
zur Vollständigkeit grundsätzlich die wachsenden Un-
gleichgewichte einbeziehen, die sich durch die demogra-
fi ebedingt ausufernden Lasten zum Nachteil künftiger Ge-
nerationen ergeben. Bei allen zu treff enden Maßnahmen 
geht es weniger um das Hier und Jetzt als vielmehr um 
die Sicherung der Zukunftsfähigkeit des Landes. Derarti-
ge Diskussionen sind zwar schwierig zu führen. Sie bie-
ten aber die Möglichkeit, verloren gegangenes Vertrauen 
in die Umsicht und Vernunft politischer Gestaltung in der 
Bundespolitik wiederzugewinnen.
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legenden Probleme des Staates lösen. Dasselbe gilt mit 
Blick auf die von Wirtschaftswissenschaftlern und Teilen 
der Politik erhobene Forderung, die grundgesetzliche 
Schuldengrenze zu reformieren oder abzuschaff en. Auch 
in diesem Fall bliebe der Handlungsspielraum des Bundes 
aufgrund von Unions- und sonstigem Verfassungsrecht 
begrenzt.

Das nimmt dem Bund freilich nicht die Möglichkeit, alles 
Nötige für die nationale Sicherheit zu tun. Die Ausgaben 
im Rüstungsbereich könnten auf nationaler Ebene z. B. 
steuerrechtlich um technologiegebundene Sonderab-
schreibungen ergänzt werden. Außerdem kann eine EU-
weite Koordinierung der Rüstungsbeschaff ung sinnvoll 
sein. Kommissionspräsidentin Ursula von der Leyen hat 
hierzu am 4. März 2025 eine Initiative mit ihrem „ReArm 
Europe“-Plan gestartet (EU-Kommission, 2025). Die vor-
geschlagene EU-Koordinierung der Wiederaufrüstung Eu-
ropas sollte am sinnvollsten so ausgestaltet werden, dass 
dadurch etwaigen Marktverzerrungen durch nationale 
Initiativen vorgebeugt wird (Art. 122, 348 Abs. 1 AEUV). 
Außerdem darf den Mitgliedstaaten ein „Ausweichen“ 
vom Stabilitäts- und Wachstumspakt (SWP) weiterhin nur 
gestattet werden, „sofern durch diese Abweichung die 
mittelfristige Tragfähigkeit der öff entlichen Finanzen nicht 
gefährdet wird.“

Mittelfristig ist es erforderlich, die föderale Finanzordnung 
in Deutschland zu überarbeiten und die Übernahme öf-
fentlicher Aufgaben mit einer eff ektiveren (ehrlicheren) 
Regelung der damit verbundenen Finanzierungslasten 
zu verbinden. Außerdem ist die vorhandene Überregulie-
rung auf Ebene von Bund und Ländern anzugehen. Wenn 
sich die Politik für die Beibehaltung der Schuldengrenze 
entscheidet, würde dies den Druck zur Suche nach Al-

Title: Infrastructure, Rearmament and the Debt Ceiling – the Legal View
Abstract: The exploratory coalition talks have led to an agreement on the fi nancing of infrastructure and defence. The agreement pre-
serves the debt ceiling of the Basic Law in place and at the same time circumvents it with the help of credit-fi nanced special funds and 
exemption clauses. This raises the question of the extent to which the legal framework permits an increase in national debt. Limits arise 
from EU law on the stability of the internal market, the budget and federal fi nancial order in Germany and the constitutional requirements 
for the proportionality of tax burdens for debt repayment. The necessary measures in the interest of national security can be implement-
ed in the short term with national or European-coordinated instruments. In the medium term, however, a reform of the federal fi nancial 
system is necessary. In addition, a more effi  cient fi nancial and regulatory policy can create scope for public and private investment.
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Infl ationsausgleichsprämie: Eff ekte für private 
Haushalte und makroökonomische Stabilität
Im Rahmen der Konzertierten Aktion zur Abfederung der Folgen der Energiepreiskrise hat die 
Bundesregierung 2022 den Unternehmen die Möglichkeit eingeräumt, ihren Beschäftigten 
bis Ende 2024 jeweils bis zu 3.000 Euro steuer- und abgabenfrei auszuzahlen. Mit dieser 
Maßnahme sollten die Kaufkraft gestützt und zugleich Zweitrundeneff ekte bei der Infl ation 
begrenzt werden. Anhand einer Umfrage lässt sich abschätzen, inwieweit dies gelungen ist 
und welche Beschäftigten tatsächlich Infl ationsausgleichsprämien erhalten haben.

Die „Konzertierte Aktion“ wurde 2022 auf Initiative von Bun-
deskanzler Olaf Scholz – in Anlehnung an die historische 
Konzertierte Aktion von 1967 unter dem damaligen Bundes-
wirtschaftsminister Karl Schiller – ins Leben gerufen. Ziel 
der tripartistischen Gesprächsrunde mit den Sozialpartnern 
war, makroökonomisch destabilisierende Konfl ikte zwischen 
den Forderungen und Zielen der Tarifparteien, der Geld- und 
Fiskalpolitik zu vermeiden. Die steuer- und abgabenfreie In-
fl ationsausgleichsprämie (IAP) war neben der Ankündigung 
von Preisbremsen für Strom, Erdgas und Wärme eines der 
zentralen Ergebnisse der Konzertierten Aktion.

Ursprünglich war unklar, wie stark die Tarifparteien und 
nicht-tarifgebundene Unternehmen die Möglichkeiten der 
IAP nutzen würden. So sah der Gesetzentwurf zur IAP auch 
nur einen relativ kleinen Einnahmenausfall des Staates durch 
die Prämie vor. Auswertungen des Statistischen Bundesam-
tes zeigten zwischenzeitlich jedoch, dass eine große Mehr-
heit der Tarifbeschäftigten in Deutschland seit Herbst 2022 
eine IAP erhalten hat und diese überwiegend im oberen Be-
reich der zulässigen Spanne liegt (Destatis, 2024; 2025).

Bisher ist jedoch nur wenig darüber bekannt, wie verbreitet 
die IAP in der deutschen Wirtschaft insgesamt ist, welche 
Faktoren die Zahlung der Prämie beeinfl usst haben, inwie-
weit sie zur Abmilderung der Belastungen der Beschäftig-
ten durch die hohe Infl ation beigetragen hat und welches 
Gesamtvolumen die IAP und die damit verbundenen fi skali-
schen Entlastungen erreicht haben.1

1 Beznoska und Hentze (2024) nehmen ebenfalls eine Abschätzung der 
gesamtwirtschaftlichen Eff ekte basierend auf einer Umfrage vor und 
kommen zu einer etwas geringeren Inzidenz und etwas geringeren mak-
roökonomischen Eff ekten verglichen mit der hier vorgestellten Umfrage.

Der vorliegende Beitrag adressiert diese Forschungslücke. 
Zum einen werden die Verbreitung und Höhe der IAP so-
wie deren Bestimmungsfaktoren untersucht. Zum anderen 
wird analysiert, wie die IAP das fi nanzielle Belastungsge-
fühl und die Konsumpläne der Haushalte beeinfl usst hat. 
Abweichend von Behringer und Dullien (2024b) wird hierbei 
auf multivariate Analysemethoden zurückgegriff en. Zuletzt 
wird im Beitrag auch eine Abschätzung der relevanten ma-
kroökonomischen Volumina der IAP vorgenommen.

Die Analyse basiert auf einer Umfrage, die im Auftrag des 
Instituts für Makroökonomie und Konjunkturforschung 
(IMK) durchgeführt wurde. Dazu wurden im Zeitraum vom 
15. Januar bis 7. Februar 2024 rund 9.600 Personen be-
fragt. Die Befragung wurde als computergestützte Online-
Befragung (Computer Assisted Web Interviewing, CAWI) 
umgesetzt. Die Stichprobe basiert auf einer Quotenstich-
probe im Rahmen eines Online-Access-Panels. Dabei 
wurde die strukturelle Zusammensetzung der Befragten 
anhand von festgelegten Quoten nach den Merkmalen 
Alter, Geschlecht, Bundesland und Haushaltseinkommen 
abgebildet. Ein Abgleich mit den Ergebnissen des Statis-
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Tabelle 1
Zahlungen der Infl ationsausgleichsprämie in den 

Jahren 2022 bis 2024

Quelle: Online-Befragung des IMK, Statistisches Bundesamt, Berech-
nungen des IMK.

Anteil der
SV-Beschäftigten

mit IAP (%)

Schätzung ausge-
zahlte Summe in 

Mrd. Euro,
nur SV-Beschäftigte

Schätzung aus-
gezahlte Summe 

in Mrd. Euro,
mit Beamt:innen

2022 49,8 20,2 20,2

2023 45,5 17,9 17,9

2024* 20,6 8,7 14,4

Summe 46,7 52,5

tischen Bundesamtes für Tarifbeschäftigte deutet auf eine 
hohe Qualität der erhobenen Informationen hin.

Die Auswertung der Umfragedaten konzentriert sich auf 
die sozialversicherungspfl ichtig Beschäftigten. Für die 
makroökonomische Analyse wurden die Zahlungen an 
die Beamt:innen (die jeweils eine IAP von 3.000 Euro er-
hielten) hinzugerechnet. Für die Gruppe der Beamt:innen 
ist dieses Vorgehen robuster als die Verwendung der Um-
fragedaten, weil die Umsetzung dieser Auszahlung zum 
Befragungszeitpunkt noch nicht in allen Bundesländern 
abgeschlossen war.

Abschätzung des Gesamtvolumens

Die IAP konnte grundsätzlich an alle abhängig Beschäftig-
ten ausgezahlt werden, nicht allerdings an Selbständige. 
In unserer Umfrage wurden deshalb nur Voll- und Teilzei-
terwerbstätige, die nicht im Hauptberuf selbständig tätig 
waren, zur IAP befragt. Dabei wurden Informationen für 
die zum Befragungszeitpunkt aktuelle berufl iche Haupttä-
tigkeit der Befragten erhoben. Im ersten Schritt sollten die 
Befragten für die Jahre 2022, 2023 und 2024 jeweils ange-
ben, ob sie eine IAP erhalten haben, sofern sie im jeweili-
gen Jahr bereits in ihrem aktuellen Beschäftigungsverhält-
nis tätig waren. Für das Jahr 2024 wurde auch abgefragt, 
ob die Befragten noch eine Prämienzahlung erwarten. Im 
zweiten Schritt wurde für die einzelnen Jahre jeweils die 
Höhe der ausgezahlten Prämie abgefragt.

In unserer Umfrage gaben rund 69 % der sozialversiche-
rungspfl ichtig Beschäftigten an, in mindestens einem der 
drei Jahre eine IAP erhalten zu haben. Diesen Befragten 
wurde seit Oktober 2022 eine IAP von durchschnittlich 
1.953 Euro gezahlt. Bei 34,7 Mio. sozialversicherungs-
pfl ichtig Beschäftigten in Deutschland hätten somit hoch-
gerechnet rund 23,9 Mio. eine IAP erhalten. Rechnet man 
die 1,9 Mio. Beamt:innen hinzu, kommt man auf 25,8 
Mio. Beschäftigte, die eine solche Prämie erhalten hät-
ten. Insgesamt wären demnach seit Oktober 2022 rund 
52,5 Mrd. Euro an IAP gezahlt worden (46,7 Mrd. Euro an 
sozialversicherungspfl ichtig Beschäftigte und 5,8 Mrd. Eu-
ro an Beamt:innen). Dabei ist zu berücksichtigen, dass 
rund 23 % der Befragten angaben, noch nicht über eine 
mögliche Zahlung der IAP im Jahr 2024 informiert gewesen 
zu sein. Damit dürfte das Gesamtvolumen der IAP in unse-
rer Umfrage eher unterschätzt werden.

In Tabelle 1 werden Verbreitung und aggregierte Zahlungen 
der IAP für die einzelnen Jahre dargestellt. Dabei zeigt sich, 
dass im Jahr 2022 49,8 % der sozialversicherungspfl ichtig 
Beschäftigten eine IAP erhalten haben, 2023 haben 45,5 % 
eine IAP erhalten, und 2024 immer noch 20,6 %. Dabei sind 
2022 insgesamt 20,2 Mrd. Euro an IAP ausgezahlt worden, 

2023 weitere 17,9 Mrd. Euro und 2024 noch 14,4 Mrd. Euro. 
Aufgrund des gewählten Befragungszeitraums besteht al-
lerdings insbesondere bei den Zahlungen im Jahr 2024 ein 
Potenzial zur Unterschätzung.

Bestimmungsfaktoren der Infl ationsausgleichsprämie

Anhand der Umfragedaten lässt sich auch untersuchen, 
welche Faktoren die Zahlung von Prämien beeinfl usst ha-
ben. Dafür verwenden wir ein Logit-Modell mit einer bi-
nären abhängigen Variable für den Erhalt der IAP und ein 
Tobit-Modell mit der Summe der ausgezahlten Prämie als 
abhängige Variable. Die erklärenden Variablen umfassen 
verschiedene sozio-demografi sche Merkmale sowie An-
gaben zu Tarifbindung, Arbeitnehmervertretungen und 
Branche. In Tabelle 2 sind die durchschnittlichen margina-
len Eff ekte für diese Schätzungen dargestellt.

Dabei zeigt sich, dass für Beschäftigte mit Tarifvertrag so-
wohl die Wahrscheinlichkeit, eine IAP erhalten zu haben, als 
auch die Höhe der Prämie statistisch signifi kant höher sind 
als für Beschäftigte ohne Tarifvertrag. In unserer Umfrage 
gaben rund 77 % der Vollzeitbeschäftigten mit Tarifvertrag 
an, eine IAP in Höhe von durchschnittlich 2.272 Euro er-
halten zu haben. Damit liegen die Werte recht nahe an den 
Werten, die das Statistische Bundesamt (Destatis, 2024) 
kurz nach dem Zeitraum unserer Befragung veröff entlicht 
hat (77,9 % der Tarifbeschäftigten erhielten eine IAP von 
durchschnittlich 2.761 Euro), was auf eine hohe Verläss-
lichkeit der Angaben in unserer Umfrage hindeutet.2 Die 
Regressionsergebnisse weisen darauf hin, dass neben der 

2 Eine spätere Auswertung von Destatis (2025) nach Ablauf des Jahres 
2024 berichtet von einem leicht höheren Anteil von gezahlten Prämi-
en (und marginal niedrigeren Summen), was darauf hindeutet, dass 
es zum Jahresende 2024 noch zu einzelnen, nicht zuvor antizipier-
ten Zahlungen gekommen ist und dass unsere makroökonomische 
Schätzung möglicherweise eher am unteren Rand der tatsächlichen 
Eff ekte liegt.

* Aufgrund des gewählten Befragungszeitraums können insbesondere 
Zahlungen im Jahr 2024 unterschätzt werden. 
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Tabelle 2
Bestimmungsfaktoren von Verbreitung und Höhe der 

Infl ationsausgleichsprämie

Anmerkung: Robuste Standardfehler in Klammern. * p<0.1, ** p<0.05, 
*** p<0.01.

Quelle: Online-Befragung des IMK, Berechnungen des IMK.

IAP Summe IAP

Mann -0.048***
 (0.014)

116.4***
(44.3)

Vollzeittätigkeit  0.092***
(0.018)

350.3***
(56.6)

2.000 bis 3.499 Euro  0.128***
(0.022)

187.4**
(73.0)

3.500 bis 4.499 Euro  0.144***
(0.024)

337.2***
(77.5)

4.500 Euro und mehr  0.165***
(0.024)

513.4***
(76.3)

Tarifvertrag  0.069***
(0.017)

167.6***
(49.3)

Betriebsrat  0.076***
(0.017)

 74.6
(51.7)

Branchen Ja Ja

Beobachtungen 4.493 1.962

Pseudo R² 0.071 0.018

Tarifbindung auch die Existenz von Betriebs- oder Perso-
nalräten die Wahrscheinlichkeit erhöht, dass Beschäftig-
te eine IAP erhielten. Zudem zeigt sich, dass sowohl die 
Wahrscheinlichkeit einer Prämienauszahlung als auch die 
Höhe der Prämie mit dem Haushaltseinkommen zunimmt. 
Männer haben im Vergleich zu Frauen zwar mit einer etwas 
geringeren Wahrscheinlichkeit eine IAP erhalten. Allerdings 
fi el die Prämie bei Männern signifi kant höher aus als bei 
Frauen, wenn man für andere relevante Einfl ussfaktoren 
kontrolliert.

Wirkung der Infl ationsausgleichsprämie auf individu-

eller Ebene

Als die Bundesregierung im September 2022 mit dem 
dritten Entlastungspaket die Rahmenbedingungen für die 
Zahlung einer IAP geschaff en hatte, war die Infl ationsrate 
gerade auf den höchsten Stand seit 70 Jahren geklettert. 
Wie Analysen anhand von Daten der IMK-Energiepreisbe-
fragung für das Jahr 2022 belegen, waren durch die gestie-
genen Preise weite Teile der Bevölkerung in Deutschland 
fi nanziell stark belastet und planten infolgedessen ihre 
Konsum ausgaben für Güter und Dienstleistungen einzu-
schränken (Behringer & Dullien, 2023). Zugleich zeigte 
sich ein zunehmender Teil der Bevölkerung besorgt über 
die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, aber auch 
über die eigene wirtschaftliche Situation, was mit einem 
schwindenden Vertrauen in die Fähigkeit des Staates und 
der Bundesregierung einherging, die fi nanziellen Belastun-

gen wirksam und sozial gerecht zu kompensieren (Dullien 
& Kohlrausch, 2022). Im folgenden Abschnitt wird deshalb 
zunächst untersucht, inwiefern die IAP dazu beitragen 
konnte, die Beschäftigten fi nanziell zu entlasten und Kauf-
kraftverluste temporär abzufedern, und damit auch die Sor-
gen dieser Menschen zu mindern und das Vertrauen in die 
Handlungsfähigkeit des Staates und der Bundesregierung 
zu stärken.

Unsere Umfrage liefert Hinweise, dass die IAP die fi nan-
ziellen Auswirkungen der hohen Infl ation bei vielen Haus-
halten abmildern konnte. So gaben insgesamt rund zwei 
Drittel der Befragten mit IAP an, dass die Prämie für ihren 
Haushalt eine „mittlere“ oder „große“ fi nanzielle Entlas-
tung dargestellt habe. Anhand der Umfragedaten lässt sich 
auch die Wirkung der IAP auf die fi nanziellen Sorgen der 
Menschen, das Vertrauen in die Bundesregierung sowie 
die Infl ationserwartungen untersuchen. Dabei verwenden 
wir Angaben der Befragten zu den Sorgen um (i) die allge-
meine wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, (ii) ihre 
eigene wirtschaftliche Situation und (iii) die Entwicklung 
der Lebenshaltungskosten (mit den Antwortmöglichkeiten 
„keine Sorgen“, „einige Sorgen“ und „große Sorgen“). Zu-
dem haben wir erhoben, wie groß das Vertrauen ist, das die 
Befragten der Bundesregierung entgegenbringen (auf einer 
siebenstufi gen Skala von „überhaupt kein Vertrauen“ bis 
„sehr großes Vertrauen“). Darüber hinaus liefert die Umfra-
ge Informationen zu den Erwartungen zur Entwicklung der 
Infl ationsrate in Deutschland in den kommenden zwölf Mo-
naten (auf einer fünfstufi gen Skala von „deutlich sinken“ bis 
„deutlich steigen“). Diese Angaben regressieren wir jeweils 
auf eine Dummy-Variable für den Erhalt der IAP sowie ver-
schiedene sozio-demografi sche Merkmale. In den Spalten 
(1) bis (5) der Tabelle 3 sind die Ergebnisse von OLS-Schät-
zungen dargestellt. Es zeigt sich, dass bei Befragten mit 
IAP die fi nanziellen Sorgen statistisch signifi kant geringer 
sind und das Vertrauen in die Bundesregierung höher ist 
als bei Befragten ohne IAP, wenn für sozio-demografi sche 
Merkmale kontrolliert wird. Außerdem sind die Infl ationser-
wartungen bei den Befragten mit IAP statistisch signifi kant 
geringer als bei Befragten ohne IAP.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die fi nanzielle Ent-
lastung durch die IAP dazu beigetragen hat, die fi nanziellen 
Sorgen der Beschäftigten zu mindern. Zudem scheint die 
Maßnahme das Vertrauen der Menschen in die Handlungs-
fähigkeit des Staates und der Regierung etwas verbessert 
zu haben, was sich auch in geringeren Infl ationserwartun-
gen widerspiegelt. Die IAP wurde off enbar als geeignete 
Maßnahme wahrgenommen, um die Auswirkungen der 
hohen Infl ation abzumildern und die individuelle fi nanzielle 
Stabilität zu sichern. Dabei dürfte auch eine Rolle spielen, 
dass Beschäftigte mit geringen Einkommen von dieser 
pauschalen Sonderzahlung prozentual stärker profi tieren 
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als Beschäftigte mit hohen Einkommen und gerade untere 
und mittlere Einkommensgruppen durch die gestiegenen 
Kosten für Energie und Lebensmittel fi nanziell besonders 
stark belastet waren.

In einem weiteren Schritt wird untersucht, wie sich die 
IAP auf das Konsumverhalten der privaten Haushalte aus-
wirkt. Dabei verwenden wir Angaben der Befragten darü-
ber, inwieweit sie planen, in den kommenden zwölf Mona-

ten ihren Konsum verschiedener Güter und Dienstleistun-
gen zu ändern (mit den Antwortmöglichkeiten „etwas/be-
deutend weniger kaufen“, „in etwa gleich viel kaufen“ und 
„etwas/bedeutend mehr kaufen“).3 Anhand dieser Anga-
ben berechnen wir zunächst einen Indikator der Konsum-
pläne, der sich aus dem ungewichteten Durchschnitt der 
geplanten Verhaltensänderung für die einzelnen Konsum-
kategorien ergibt. Diesen Indikator regressieren wir dann 
auf eine Dummy-Variable für den Erhalt der IAP sowie ver-
schiedene sozio-demografi sche Merkmale. Damit lässt 
sich überprüfen, ob sich die geplanten Änderungen im 
Konsumverhalten von Befragten mit und ohne IAP unter-
scheiden. Die Spalte (6) der Tabelle 3 zeigt die Ergebnisse 
einer OLS-Schätzung. Daraus geht hervor, dass die Kon-
sumneigung bei Befragten mit IAP statistisch signifi kant 
höher ist als bei Befragten ohne IAP, wenn für sozio-de-
mografi sche Merkmale kontrolliert wird.4

Ein Vergleich der geplanten Änderungen im Konsumver-
halten mit früheren Wellen der IMK-Energiepreisbefra-
gung zeigt zudem, dass die Unterschiede zwischen den 
beiden Gruppen insbesondere bei Konsumkategorien 
ausgeprägt sind, bei denen im August 2022 – also unmit-
telbar bevor die Bundesregierung das dritte Entlastungs-
paket beschlossen hat – jeweils große Mehrheiten der Be-
fragten angegeben hatten, ihren Konsum einschränken zu 
wollen (Behringer et al., 2022) und bei denen sich in der 
aktuellen Umfrage die größte Verbesserung der Konsum-
stimmung zeigt (Behringer & Dullien, 2024a). Dies deutet 
darauf hin, dass die Zahlung der IAP dazu beigetragen 
hat, das Konsumniveau der privaten Haushalte zu stabi-
lisieren. Die IAP dürfte die Konsumnachfrage dabei einer-
seits direkt über die Erweiterung der fi nanziellen Spielräu-
me der Privathaushalte und andererseits indirekt über ih-
re dämpfende Wirkung auf die Infl ationserwartungen und 
die Reduktion der Unsicherheit beeinfl usst haben.

Makroökonomische Wirkungen

Die oben geschätzten Prämienzahlungen sind auch ge-
samtwirtschaftlich relevant: Die gesamten (d. h. über alle 
drei Jahre) geleisteten Zahlungen der IAP von rund 52,5 
Mrd. Euro entsprechen annähernd 5 % der Nettolöhne 
und -gehälter des Jahres 2022 (1.118,8 Mrd. Euro); die 
geleisteten Zahlungen in den Jahren 2022 und 2023 ent-

3 Folgende Kategorien möglicher Güter und Dienstleistungen wurden 
abgefragt: (a) Nahrungsmittel, Getränke, Tabakwaren und Ähnliches; 
(b) Bekleidung und Schuhe; (c) Wohnungsinstandhaltung; (d) Innen-
ausstattung, Haushaltsgeräte und -gegenstände; (e) Verkehr und Mo-
bilität; (f) Freizeit, Unterhaltung und Kultur; (g) Gaststätten- und Res-
taurantbesuche; (h) Reisen und Urlaub.

4 In Regressionen für die einzelnen Konsumkategorien zeigen sich mit 
einer Ausnahme (Verkehr und Mobilität) ebenfalls statistisch signifi -
kante Unterschiede in der Konsumneigung zwischen Befragten mit 
und ohne IAP.

Tabelle 3
Auswirkungen der Infl ationsausgleichsprämie

Anmerkung: Robuste Standardfehler in Klammern. * p<0.1, ** p<0.05, 
*** p<0.01.

Quelle: Online-Befragung des IMK, Berechnungen des IMK.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Sorgen um die … Ver-
trauen
in die

Regie-
rung

Infl a-
tions-
erwar-
tungen

Kon-
sum-
pläne

allge-
meine
wirt-

schaftli-
che

Situa-
tion

eigene
wirt-

schaftli-
che

Situation

Entwick-
lung
der 

Lebens-
hal-

tungs-
kosten

IAP -0.045**
(0.022)

-0.107***
(0.022)

-0.093***
(0.021)

 0.171***
(0.054)

-0.077**
(0.037)

 0.080***
(0.020)

40 bis 59 
Jahre

0.074***
(0.022)

-0.052**
(0.022)

-0.006
(0.021)

-0.032
(0.053)

 0.023
(0.036)

-0.125***
(0.019)

60 Jahre 
oder älter

0.066**
(0.031)

-0.099***
(0.031)

-0.073**
(0.030)

0.254***
(0.080)

-0.112**
(0.053)

-0.232***
(0.027)

Mann -0.026
(0.021)

-0.159***
(0.021)

-0.105***
(0.020)

 0.038
(0.052)

-0.391***
(0.035)

 0.140***
(0.018)

Mittlerer 
Abschluss

0.017
(0.037)

 0.008
(0.038)

-0.004
(0.034)

 0.064
(0.089)

-0.116*
(0.064)

 0.044
(0.038)

Fachhoch-
schulreife

-0.093**
(0.038)

-0.068*
(0.038)

-0.108***
(0.034)

0.607***
(0.091)

-0.344***
(0.064)

 0.087**
(0.037)

Vollzeit-
tätigkeit

 0.061**
(0.026)

 0.057**
(0.026)

 0.008
(0.024)

-0.124*
(0.064)

 0.096**
(0.043)

-0.006
(0.024)

2.000 bis 
3.499 Euro

 0.075**
(0.032)

-0.073**
(0.031)

-0.020
(0.029)

-0.039
(0.077)

-0.071
(0.053)

 0.061**
(0.031)

3.500 bis 
4.499 Euro

0.103***
(0.038)

-0.152***
(0.036)

-0.072**
(0.034)

-0.046
(0.088)

-0.166***
(0.061)

 0.106***
(0.034)

4.500 Euro 
und mehr

 0.074*
(0.038)

-0.330***
(0.037)

-0.205***
(0.035)

 0.025
(0.091)

-0.398***
(0.063)

 0.197***
(0.034)

Personen 
im HH

-0.004
(0.010)

 0.022**
(0.010)

 0.017*
(0.009)

 0.019
(0.023)

 0.035**
(0.016)

-0.003
(0.008)

Finanzielle 
Reserven

-0.109***
(0.025)

-0.392***
(0.025)

-0.271***
(0.023)

0.325***
(0.061)

-0.365***
(0.043)

 0.188***
(0.025)

Kredit-
schulden

0.086***
(0.022)

0.152***
(0.023)

 0.131***
(0.021)

-0.196***
(0.056)

 0.057
(0.039)

-0.067***
(0.021)

Konstante 2.305***
(0.052)

2.623***
(0.052)

2.719***
(0.047)

2.041***
(0.125)

4.230***
(0.086)

2.269***
(0.051)

Beobach-
tungen 4.509 4.511 4.515 4.466 4.459 4.516

Korrigier-
tes R² 0.024 0.167 0.112 0.053 0.104 0.096
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sprechen 1,8 % und 1,5 % der Nettolöhne und -gehälter 
der jeweiligen Jahre.

Um die Folgen der IAP für die öff entlichen Einnahmen 
abzuschätzen, müssen Annahmen über ein Alternativs-
zenario getroff en werden. Ein denkbarer Vergleich wä-
re, dass die gezahlten Prämien als normale (steuer- und 
abgabepfl ichtige) Lohn- und Gehaltszahlung ausgezahlt 
worden wären. In diesem Fall würde der Einnahmeverlust 
den durch die Steuer- und Abgabenfreiheit entgangenen 
Steuern und Abgaben entsprechen.

Allerdings ist plausibel, dass eine stärkere Erhöhung der 
Löhne und Gehälter notwendig gewesen wäre, um die 
Arbeitnehmer:innen ohne die Steuer- und Abgabenfreiheit 
der IAP zufrieden zu stellen. Damit defi niert die Berechnung 
der Ausfälle von Steuern und Abgaben durch die tatsäch-
lich gezahlte IAP die Untergrenze für die Einnahmenausfäl-
le. Die Obergrenze wäre durch die Annahme defi niert, dass 
ohne IAP ein äquivalenter Nettolohnzuwachs durch regulä-
re Lohn- und Gehaltszahlungen erzielt worden wäre.

In unserer Umfrage liegen keine ausreichend detaillier-
ten Daten über die zu versteuernden Einkommen der be-
fragten Haushalte und den genauen Erwerbsstatus der 

Partner:innen in diesen Haushalten vor. Auch verteilen sich 
die Zahlungen auf drei Jahre, in denen sich nicht nur der 
Steuertarif verschoben hat, sondern möglicherweise auch 
die individuellen Einkommen geschwankt haben. Zuletzt 
haben sich die Beitragsbemessungsgrenzen und die Bei-
tragssätze zu den Sozialversicherungen verschoben. Von 
daher wird im Weiteren mit groben Annahmen gerechnet.

Für die Prämien gehen wir zunächst von relevanten Grenz-
abgabensätzen für die Sozialversicherungen von jeweils 
20 % für Arbeitgeber:innen und Arbeitnehmer:innen aus. 
Darüber hinaus nehmen wir einen durchschnittlichen 
Grenzsteuersatz für die Einkommensteuer (einschließlich 
Solidaritätszuschlag) von 30 % an. Zuletzt treff en wir die 
Annahme, dass sich die Hälfte der Entlastungen bei den 
Sozialabgaben in höheren Unternehmensgewinnen nieder-
geschlagen hat und dass auf diese zusätzlichen Gewinne 
ein durchschnittlicher Unternehmensteuersatz von 30 % 
fällig war. Die Annahme eines nur hälftigen Niederschlags 
der Beitragsentlastung in steuerpfl ichtigen Gewinnen ba-
siert auf der Beobachtung, dass zum einen ein relevanter 
Teil der Prämien im öff entlichen Dienst ausgezahlt wurde, 
zum anderen Unternehmen, die ohnehin in den betreff en-
den Jahren in der Verlustzone waren, auch bei geringeren 
Verlusten keine Gewinnsteuern hätten zahlen müssen.

Tabelle 4
Gesamtwirtschaftliche und fi skalische Aggregate bei verschiedenen Alternativszenarien zur 

Infl ationsausgleichsprämie

in Mrd. Euro

IAP
steuer- und
abgabenfrei

IAP nicht 
steuer- und 
abgabenfrei

Alternative Lohn-
erhöhung

IAP
steuer- und 
abgabenfrei

IAP
steuer- und 
abgabenfrei

relativ zu 
Situation ohne jede Zahlung

relativ zu
gleicher Bruttolohnerhöhung

relativ zu
gleicher Nettolohnerhöhung

Spaltennummer (1) (2) (3) (4)* (5)*

(1) – (2) (1) – (3) 

Bruttoeinkommen SV-Beschäftigte 46,7 46,7 93,4 0 -46,7

Nettoeinkommen SV-Beschäftigte 46,7 23,4 46,7 -23,4 0

Bruttoeinkommen Beamt:innen 5,8 5,8 8,2 0 -2,5

Nettoeinkommen Beamt:innen 5,8 4,0 5,8 -1,7 0

Gewinne (vor Steuern) -46,7 -56,1 -112,1 9,3 65,4

Anstieg Arbeitskosten SV-Beschäftigte 46,7 56,1 112,1 -9,3 -65,4

Anstieg Arbeitskosten Gesamtwirtschaft 52,5 61,8 120,3 -9,3 -67,9

Einnahmen Staat

Sozialbeiträge Arbeitnehmer:innen 0 9,3 18,7 -9,3 -18,7

Sozialbeiträge Arbeitgeber:innen 0 9,3 18,7 -9,3 -18,7

Einkommensteuer SV-Beschäftigte 0 14,0 28,0 -14,0 -28,0

Einkommensteuer Beamt:innen 0 1,7 2,5 -1,7 -2,5

Unternehmenssteuer -7,0 -8,4 -16,8 1,4 9,8

Summe Veränderung
Einnahmen Staat +
Sozialversicherungen

-33,0 -58,1

* Abweichungen aufgrund von Rundungsfehlern möglich.

Quelle: Online-Befragung des IMK, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK.
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Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse dieser Schätzungen. In 
Spalte (1) sind die Veränderungen verschiedener Aggre-
gate durch die Zahlung der steuer- und abgabenfreien IAP 
gegenüber einer Situation ohne jede Zahlung dargestellt. 
Spalte (2) zeigt die hypothetische Veränderung, wenn die 
Zahlung der IAP in gleicher Höhe wie tatsächlich erfolgt, 
aber diese steuer- und abgabenpfl ichtig gewesen wäre. 
Spalte (3) stellt eine normale Lohnerhöhung dar, die einer 
Nettolohnerhöhung entspricht, wie sie mit der aktuellen 
steuer- und abgabenfreien IAP erreicht wurde. Spalte (4)
zeigt die Diff erenz der volkswirtschaftlichen Größen bei der 
aktuellen Ausgestaltung der IAP relativ zu der hypotheti-
schen Zahlung in gleicher Bruttohöhe, und Spalte (5) zeigt 
die Diff erenz zu der hypothetischen Lohnerhöhung mit glei-
chem Nettoeff ekt wie die IAP.

Aus Tabelle 4 ist ersichtlich, dass die Entlastung durch den 
Staat aus der steuer- und abgabenfreien IAP je nach Refe-
renzszenario in der Summe zwischen 33 Mrd. und 58,1 Mrd. 
Euro betragen hat. Da weder die untere noch die obere Gren-
ze plausible Annahmen darstellen (also weder, dass die Be-
schäftigten keinerlei Nettoeinkommensziel verfolgen, noch, 
dass sie ihre Nettoeinkommensposition gegenüber den 
Arbeitgeber:innen unabhängig von den Kosten für die Un-
ternehmen durchsetzen können), dürfte die fi skalische Ent-
lastung damit mindestens gut 40 Mrd. Euro betragen haben, 
also rund 1 % des Bruttoinlandsprodukts. Das entspricht et-
wa dem Volumen der Energiepreisbremsen (BMF, 2024) und 
mehr als der Verschiebung des Einkommensteuertarifs 2023 
und 2024 (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2023).

Das Ziel der IAP war, die Kaufkraft zu erhöhen, zugleich 
aber auch eine Preis-Lohn-Spirale zu verhindern, also eine 
Situation, in der die gestiegenen Preise zu schneller stei-
genden Arbeitskosten führen, die dann möglicherweise 
wiederum die Infl ation ankurbeln. In diesem Zusammen-
hang ist wichtig zu bewerten, wie viel stärker die Arbeits-
kosten bei gegebenem Kaufkraftzuwachs der Haushalte 
gestiegen wären, wenn es keine Steuer- und Abgabenfrei-
heit für die IAP gegeben hätte. Die Ergebnisse in Spalte (5) 
zeigen, dass ohne die Steuer- und Abgabenfreiheit auf die 
IAP ein um rund 68 Mrd. Euro höherer Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Arbeitskosten angefallen wäre, um den 
gleichen Zuwachs an verfügbaren Nettoeinkommen bei 

den Beschäftigten zu erreichen. Auf die Jahre verteilt ergä-
ben sich somit zusätzliche hypothetische Arbeitskosten von 
33,8 Mrd. Euro 2022, 30,9 Mrd. Euro 2023 und 14 Mrd. Euro 
2024, wobei wie oben beschrieben wahrscheinlich der Wert 
für 2022 überschätzt ist und die Werte für 2023 und 2024 
unterschätzt sind. In den Jahren 2022 und 2023 entspricht 
dies jeweils rund 1,5 % der gezahlten Arbeitgeberentgelte 
(die Arbeitnehmerentgelte lagen 2022 bei 2.023,6 Mrd. Euro 
und 2023 bei 2.159,4 Mrd. Euro) und einem ähnlichen Anteil 
der Lohnstückkosten.

Fazit

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Infl ati-
onsausgleichsprämie einen makroökonomisch relevanten 
Beitrag zur Stabilisierung von Haushaltseinkommen und 
gesamtwirtschaftlicher Nachfrage während des Energie-
preisschocks infolge der russischen Invasion in der Ukraine 
geleistet hat, sowie zur Verhinderung einer Lohn-Preis-Spi-
rale. In künftigen Situationen mit vergleichbaren exogenen 
Schocks sollte dieses Instrument deshalb erneut in Be-
tracht gezogen werden.
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Mehr als grün: Optionen einer nicht-neutralen 
Geldpolitik in der Eurozone
Das Europäische System der Zentralbanken (ESZB) folgt in erster Linie dem Ziel der 
Preisstabilität. Darüber hinaus kann es weitere Ziele anstreben. Genauer gesagt kann 
sogar die Pfl icht bestehen, eine so genannte mehrdimensionale nicht-neutrale Geldpolitik 
umzusetzen. Denn laut Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) soll 
das ESZB, soweit ohne Beeinträchtigung des Ziels der Preisstabilität möglich, die allgemeine 
Wirtschaftspolitik unterstützen. Bisher geschieht dies zurückhaltend. Dieser Beitrag erklärt, 
welche Möglichkeiten es gibt, dies zu ändern.

In letzter Zeit ist die Geldpolitik in der Eurozone zuneh-
mend grün. Die Europäische Zentralbank (EZB) hat einen 
Fahrplan für klimabezogene Maßnahmen beschlossen 
(ECB, 2021a; ECB, 2021b) und weicht damit von der Idee 
der Neutralität ab, derzufolge die Geldpolitik das Ziel der 
Preisstabilität verfolgen sollte, ohne Einfl uss auf wirt-
schaftliche Strukturen nehmen zu wollen. Diese Kehrt-
wende steht im Einklang mit dem Mandat des Europäi-
schen Systems der Zentralbanken (ESZB). Laut Art. 127 
des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen 
Union (AEUV) soll nämlich das ESZB, soweit ohne Beein-
trächtigung des Ziels der Preisstabilität möglich, die all-
gemeine Wirtschaftspolitik in der EU unterstützen und zur 
Verwirklichung der in Art. 3 des Vertrags über die Europäi-
sche Union (EUV) festgelegten Ziele der EU beizutragen. 
Liegt eine entsprechende demokratisch legitimierte Wirt-
schaftspolitik vor, so ruft das ESZB-Mandat zur Unter-
stützung auf. Da die EU mit dem Green Deal und dem 
Klimagesetz zu dessen Durchsetzung (European Com-
mission, 2019; European Commission, 2021) eine grüne 
Transformation der Wirtschaft anstrebt und sich darüber 
hinaus im Rahmen des Pariser Abkommens zur Klimapo-
litik verpfl ichtet hat, ist diese Voraussetzung gegeben.

Art. 3 EUV enthält allerdings mehrere Ziele, unter an-
derem ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum, eine 

wettbewerbsfähige soziale Marktwirtschaft, die auf Voll-
beschäftigung und sozialen Fortschritt abzielt, sowie Um-
weltschutz und Verbesserung der Umweltqualität. Zu för-
dern ist demnach auch der wissenschaftliche und tech-
nische Fortschritt, der wirtschaftliche, soziale und terri-
toriale Zusammenhalt und die Solidarität zwischen den 
Mitgliedstaaten. Das ESZB-Mandat fordert insofern nicht 
nur eine grüne Geldpolitik, sondern eine mehrdimensional 
nicht-neutrale Geldpolitik.

Ungeachtet der Vorgaben des Art. 127 AEUV wird das 
Konzept einer grünen Geldpolitik kontrovers diskutiert 
(Elderson, 2021; Kaldorf et al., 2022; Li & Schickfus, 
2021; NGFS, 2021; Schnabel, 2020; Schnabel, 2022a; 
Schnabel, 2022b; Schwarz, 2022; Treptow, 2021; Walter, 
2021; Walter, 2023). Für eine nicht-neutrale Geldpolitik 
im weiteren Sinne ist eine solche Diskussion noch zu 
führen. Hier setzt dieser Beitrag an.

Begründung und Probleme nicht-neutraler Geldpolitik

Grundsätzlich ist eine nicht-neutrale Geldpolitik durch 
das ESZB-Mandat gerechtfertigt. Damit in Einklang 
steht die Forderung, dass Zentralbanken Probleme eines 
Marktversagens korrigieren sollten, welches bei der Kre-
ditgewährung von Geschäftsbanken entsteht. Vergeben 
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Geschäftsbanken nämlich Kredite an Nicht-Banken, dann 
haben sie systematische Anreize (Fuders, 2024), Kredite

• eher an Unternehmen zu vergeben, die Kosten durch 
Schadstoff eintrag in die Umwelt externalisieren, als 
an Unternehmen, die Schadensvermeidung betreiben, 
dadurch weniger Gewinn erzielen und so aus Banken-
sicht weniger kreditwürdig erscheinen.

• eher an Unternehmen in ökonomischen „hot-spot-
Regionen“ (z. B. Rhein/Main) zu vergeben als an Un-
ternehmen in der ökonomisch schwächeren Peripherie 
(z. B. Saarland), woraufhin die regionale Polarisierung 
zunimmt.

• eher an gewinnorientierte Unternehmen zu vergeben 
als an (z. B. soziale) Non-Profi t-Organisationen, die 
sich daraufhin auf anderem Wege fi nanzieren müssen.

• eher in ökonomischen Boom-Zeiten zu vergeben als 
in der konjunkturellen Krise, in der jedoch Bankkredite 
besonders erwünscht wären.

Somit steht das von kommerziellen Interessen geleitete 
Handeln der Geschäftsbanken der Verfolgung vieler der 
in Art. 3 EUV genannten Ziele  eher entgegen. Daher sollte 
die EZB diese Ziele berücksichtigen.

Das Hauptproblem einer nicht-neutralen Geldpolitik 
können Zielkonfl ikte sein. Erstens kann eine geldpoli-
tische Unterstützung der Wirtschaftspolitik die Verfol-
gung des Primärziels der Preisstabilität stören. Erfordert 
beispielsweise die Infl ationsbekämpfung eine restriktive 
Geldpolitik, so gibt es eventuell keinen Spielraum für den 
gezielten Kauf grüner Anleihen. Kauft hingegen die EZB 
gezielt grüne Anleihen, so ist politischer Druck auf die 
EZB vorstellbar, Kompromisse bei der Preisstabilität ein-
zugehen (Kaldorf et al., 2022; Schwarz, 2022). Zweitens 
kann die simultane Verfolgung mehrerer Sekundärzie-
le zu „Sekundärkonfl ikten“ führen. So kann der geziel-
te Kauf grüner Anleihen die Förderung einer regionalen 
Konvergenz stören, wenn von den Anleihekäufen primär 
„Hotspot-Regionen“ profi tieren, weniger dagegen die 
regionale Peripherie.

Nachfolgend wird argumentiert, dass solche Konfl ikte oh-
ne Gefährdung der Unabhängigkeit der EZB lösbar sind 
und somit das ESZB-Mandat grundsätzlich erfüllbar ist 
(Kriwolutzky & Volz, 2023).

Überwindung von Zielkonfl ikten

Wie kann eine mehrdimensional nicht-neutrale Geldpolitik 
konfl iktarm gestaltet werden? Im Einzelnen: Wie kann 

die EZB, erstens, die allgemeine Wirtschaftspolitik 
(z. B. bezüglich einer grünen Transformation) ohne 
Kompromisse bei der Preisstabilität unterstützen und, 
zweitens, Konfl ikte vermeiden, wenn ihre Geldpolitik 
gleichzeitig verschiedene Ziele des Art. 3 EUV verfolgt?

Die Grundidee ist, geldpolitische Entscheidungen zu 
splitten bzw. mehrere geldpolitische Programme simul-
tan zum Einsatz zu bringen. Der Tinbergen-Regel zufol-
ge (Tinbergen, 1952) erfordert jedes wirtschaftspolitische 
Ziel eine unabhängige Maßnahme, und zwei Ziele können 
nicht gleichzeitig mit einer Maßnahme erreicht werden.  
Somit braucht es insgesamt so viele geldpolitische Pro-
gramme wie es Ziele gibt, die verfolgt werden sollen. So 
kann z. B. der Umfang geldpolitischer Aktivitäten im Ein-
klang mit der Preisstabilität gewählt werden, während 
sich davon getrennte Entscheidungen auf die Struktur 
dieser Aktivitäten (etwa im Rahmen von Anleihekäufen) 
mit Blick auf die Ziele des Art. 3 EUV beziehen.

Bei zwei Hauptzielen (Preisstabilität und Unterstützung 
der Wirtschaftspolitik) sind somit mindestens zwei unab-
hängige Maßnahmen erforderlich. Die EZB kann etwa das 
Volumen von Anleihekäufen mit Blick auf die Preisstabi-
lität festlegen, aber im Einzelnen grüne Anleihen bevor-
zugen. Sie kann ferner das Basisniveau der Refi nanzie-
rungssätze mit Blick auf die Preisstabilität festlegen, aber 
die Sätze im Detail beispielsweise zugunsten von Banken 
diff erenzieren, die grüne Projekte fi nanzieren. Die instru-
mentellen Optionen einer nicht-neutralen Geldpolitik sind 
nachfolgend näher dargestellt, zunächst für grüne, dann 
für mehrdimensional nicht-neutrale Geldpolitik.

Optionen einer grünen Geldpolitik

Auf Basis der ESZB-Satzung Art. 18 bis 20 hat die EZB 
viele instrumentelle Möglichkeiten, eine grüne Geldpolitik 
zu gestalten. Nach Art. 18 Abs. 1 Satz 1 kann die EZB bör-
sengängige Wertpapiere (z. B. Anleihen) auf den Finanz-
märkten kaufen und dabei „grüne“ gegenüber „braunen“ 
Anleihen präferieren, soweit die entsprechende Qualität 
der Anleihen feststellbar ist. Die EZB kann Anleihen auch 
in bilateralen Geschäften gezielt von Banken kaufen (dies 
wäre über Art. 20 zu ermöglichen, wonach der EZB-Rat 
mit der Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen 
Stimmen über die Anwendung anderer Instrumente der 
Geldpolitik entscheiden kann, die er zur Erfüllung der Zie-
le für zweckmäßig hält) und auch in diesem Fall „grüne“ 
gegenüber „braunen“ Anleihen vorziehen. Darüber hinaus 
kann sie aber auch Banken bevorzugen, die primär grü-
ne Anleihen in ihrem Anleiheportfolio halten; deren Kre-
ditportfolio vorwiegend grün ist (weil sie grüne Projekte 
kreditieren bzw. von Kreditnehmern die Einhaltung grüner 
Standards verlangen); deren Off enlegung von klimabezo-
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genen Informationen über ihre Kreditnehmer mit der EU-
Taxonomieverordnung im Einklang steht; deren Aktivitä-
ten anderweitig als grün zu bezeichnen sind. Alternativ 
könnten Banken und/oder Anlageklassen, die bestimmte 
grüne Kriterien nicht erfüllen, von bestimmten Transaktio-
nen ausgeschlossen werden.

Bei Kreditgeschäften mit Banken (Art. 18 Abs. 1 Satz 2) 
kann die EZB die Refi nanzierungssätze, den Sicherhei-
tenrahmen (der angibt, welche Aktiva die EZB als Sicher-
heiten akzeptiert), die Kreditlaufzeiten und/oder eventuel-
le Zuteilungsquoten diff erenzieren – und zwar auf Basis 
der Qualität der Anleihen, die die Banken der EZB als Si-
cherheiten anbieten, auf Basis der Qualität der jeweiligen 
Anleihe- oder Kreditportfolios der Banken und/oder mit 
Blick auf die Banken-Performance bei der klimabezoge-
nen Off enlegung. Die EZB könnte z. B. Banken mit grünen 
Geschäftsmodellen durch günstigere Kreditkonditionen 
bevorzugen (etwa durch niedrigere Refi nanzierungssät-
ze), „nicht-grüne“ Banken von speziellen, z. B. längerfris-
tigen Kreditgeschäften und/oder zinsgünstigen Kredit-
fazilitäten ausschließen, braune Anlageklassen nicht als 
Sicherheiten akzeptieren und/oder Kreditlaufzeiten und 
Zuteilungsquoten zugunsten grüner Banken diff erenzie-
ren. Sofern dadurch der Ausstieg aus fossilen Energien 
schneller gelingt, sinken auch die Risiken einer „Fossil-
fl ation“ (Kriwolutzky & Volz, 2023). Die Bank of Japan hat 
in den 1980er Jahren die Zuteilungsquoten diff erenziert, 
allerdings waren die Kriterien primär wachstumsbezogen 
(Werner, 2005). Die EZB hat mehrfach im Rahmen von 
targeted longer-term refi nancing operations (TLTROs) ge-
zielt bestimmte Banken durch günstige Refi nanzierungs-
zinsen privilegiert, freilich nicht mit Blick auf grüne Kriteri-
en (Neyer, 2020).

Im Rahmen der Mindestreservepolitik (Art. 19) legt die 
EZB bisher für alle Banken einheitliche Bedingungen fest, 
d. h. einen einheitlichen Mindestreservesatz und einen 
einheitlichen Zinssatz auf Mindestreserven. Demgegen-
über könnte die EZB die Bedingungen diff erenzieren und 
z. B. für Banken, die primär braune Aktiva halten, ver-
schärfen bzw. für Banken, die primär grüne Aktiva halten, 
erleichtern – und/oder Banken begünstigen, die ihre Kre-
ditvergabe auf grüne Projekte konzentrieren (Kriwolutzky 
& Volz, 2023; van‘t Klooster, 2023) oder eine gute Perfor-
mance bei der klimabezogenen Off enlegung aufweisen.

Optionen einer mehrdimensionalen Geldpolitik

Nach der erläuterten Logik können mehrere Ziele des Art. 
3 EUV gleichzeitig konfl iktfrei verfolgt werden, wenn die 
EZB so viele separate geldpolitische Programme reali-
siert, wie sie Ziele des Art. 3 EUV beachten möchte. Da 
die EZB zahlreiche Optionen zur Diff erenzierung ihrer 

geldpolitischen Instrumente hat (Tabelle 1), kann sie meh-
rere Ziele gleichzeitig verfolgen, ohne dabei die Preissta-
bilität zu gefährden. Sie könnte z. B. grüne Anleiheankäufe 
in einem infl ationsneutralen Volumen realisieren, während 
sie gleichzeitig regionale Ziele durch spezifi sche Kredit-
geschäfte verfolgt, ohne das „infl ationsneutral“ gewählte 
Niveau der Refi nanzierungszinsen grundsätzlich zu än-
dern. Zugleich könnten einige in Art. 3 EUV genannten 
Ziele mit einer – noch zu erläuternden – Politik zugunsten 
kleiner Banken unterstützt werden.

Tabelle 1 veranschaulicht die Vielfalt der für die EZB sat-
zungskonform verfügbaren instrumentellen Möglichkei-
ten. Darüber hinaus kann die EZB jedes einzelne Instru-
ment mit unterschiedlicher Spezifi kation in mehreren Ein-
zelprogrammen einsetzen. Gleichzeitig denkbar sind z. B. 
ein Anleihekaufprogramm zugunsten grüner Anleihen 
und ein Anleihekaufprogramm zur Unterstützung beson-
ders von hoher Staatsverschuldung betroff ener Mitglied-
staaten (ECB, 2022) oder verschiedene, unterschiedlich 
ausgerichtete TLTRO-Programme. Angesichts dieser 
instrumentellen Möglichkeiten wäre grundsätzlich eine 
infl ationsneutrale, aber anderweitig nicht-neutrale Geld-
politik mandatskonform realisierbar bzw. eine neutrale 

Tabelle 1
Optionen zur Diff erenzierung geldpolitischer 

Instrumente

Quelle: eigene Darstellung.

Instrument 
gemäß ESZB-
Satzung

Basis für die 
Diff erenzie-

rung

Mögliche Kriterien 
für die Diff erenzie-

rung

Mögliche Art 
der Sanktion

Anleihekäufe auf 
den Finanzmärk-
ten (Art. 18 Abs. 1 
Satz 1 )

Struktur der 
Anleihekäufe

Qualität der angebo-
tenen Anleihen mit 
Blick auf Ziele des 
Art. 3 EUV

Nicht-Kauf 
von „schlech-
ten“ Anleihen

Anleihekäufe di-
rekt von Banken 
(Art. 20)

Struktur der 
Anleihekäufe

1. Qualität der ban-
kenseitig angebote-
nen Anleihen
2. Anleiheportfolio 
der Banken
3. Kreditportfolio der 
Banken
4. Bankenseitige 
Transparenz (z. B. 
bezüglich klimabe-
zogener Off enle-
gung)
5. Größe der Banken

Diff erenzierte 
Behandlung 
von Banken

Befristete
Kreditgeschäfte 
(Art. 18 Abs. 1 
Satz 2)

Leitzins

Sicherheiten-
rahmen

Fristigkeit der 
Geschäfte

Zuteilungs-
quoten

Mindestreserve-
politik (Art. 19)

Mindestre-
servesatz

1. Anleiheportfolio 
der Banken
2. Kreditportfolio der 
Banken
3. Bankenseitige 
Transparenz
4. Größe der Banken

Diff erenzierte 
Behandlung 
von Banken

Zinssatz für 
die Mindest-
reserven



Wirtschaftsdienst 2025 | 3
198

Analysen Geldpolitik

Geldpolitik, die die Ziele des Art. 3 EUV ignoriert, nicht 
mandatskonform.

Mandatsbezogene Evaluation der bisherigen nicht-

neutralen Geldpolitik

Obwohl die EZB also zahlreiche Optionen zur Diff eren-
zierung von Off enmarkt- und Kreditgeschäften sowie bei 
den Mindestreservebedingungen hat, nutzt sie bisher nur 
einige dieser Möglichkeiten und im Wesentlichen nur im 
Rahmen des klimapolitischen Aktionsplans. Sie konzen-
triert sich dabei auf die Aspekte Off enlegung von Infor-
mationen zum Klimawandel, Sicherheitenrahmen und An-
kauf von Unternehmensanleihen (ECB, 2021c).

Bisher gibt es keine Bevorzugung „grüner Banken“ bei 
den Refi nanzierungssätzen, also keine grünen TLTROs 
(van`t Klooster & van Tilburg, 2020; Kriwolutzky & Volz, 
2023). In einem Hintergrundpapier (ECB, 2021c) begrün-
det die EZB dies unter anderem mit Schwierigkeiten bei 
der Bewertung der Kreditportfolios von Banken. Es sei 
schwierig zu diff erenzieren, was ein grüner bzw. ein nicht-
grüner Kredit ist. Es gibt jedoch andere Unterscheidungs-
kriterien, um grüne Banken zu identifi zieren. Banken, die 
der EZB grüne statt braune Sicherheiten vorlegen, könn-
ten z. B. durch niedrigere Refi nanzierungssätze privile-
giert werden. So hat die People‘s Bank of China 2016 eine 
subventionierte Refi nanzierung für Banken eingeführt, die 
grüne Anleihen als Sicherheiten vorlegen (Kriwolutzki & 
Volz, 2023).

Bislang konfrontiert zudem die EZB alle Banken mit ein-
heitlichen Mindestreservebedingungen. Eine grüne Min-
destreservepolitik könnte jedoch die Wirkung einer grü-
nen Off enmarkt- und Kreditpolitik verstärken, da sie sich 
auf alle (rund 4.000) Banken auswirken würde, die der 
Mindestreservepfl icht unterliegen (ECB, 2024), und nicht 
nur auf die meist eher großen Banken, die an Kreditge-
schäften teilnehmen.

Und vor allem: bisher spricht die EZB explizit nur den 
Klimakontext an, aber kein anderes der in Art. 3 EUV ge-
nannten Ziele. Somit ist die Geldpolitik der EZB derzeit 
nicht vollständig im Einklang mit dem ESZB-Mandat. Vor 
diesem Hintergrund wird nachfolgend eine weitere Mög-
lichkeit dargestellt, wie die EZB ihre Geldpolitik mandats-
konform diff erenzieren kann.

Nicht-neutrale Geldpolitik zugunsten kleiner Banken

Die EZB kann geldpolitische Operationen auch nach der 
Größe der jeweils beteiligten Banken (gemessen an der 
Bilanzsumme) diff erenzieren und dabei kleine gegenüber 
großen Banken bevorzugen. Möglich ist dies im Prinzip 

bei allen Geschäften der EZB mit Banken und insbeson-
dere im Rahmen der Mindestreservepolitik.

Ein Beispiel: Auf der Liste der rund 4.000 mindestre-
servepfl ichtigen Banken stehen ca. 1.100 Volks- und/oder 
Raiff eisenbanken (ECB, 2024). Diese Banken engagieren 
sich besonders für den Mittelstand und für „ihre“ Regio-
nen (BVR, o. J., b). In peripheren, z. B. ländlichen Regio-
nen spielen sie eine besondere Rolle – als Kreditinstitut, 
aber auch als Förderer regionaler und sozialer Aktivitäten. 
Zudem sind Volks- und Raiff eisenbanken im Durchschnitt 
eher klein. So wiesen Ende 2023 die 697 im Bundesver-
band der Deutschen Volksbanken und Raiff eisenbanken 
zusammengeschlossenen Banken eine durchschnittliche 
Bilanzsumme von rund 1,7 Mrd. Euro auf (BVR, o. J., a), 
während alle von der Deutschen Bundesbank (allerdings 
auf einer anderen statistischen Grundlage) erfassten Ban-
ken eine durchschnittliche Bilanzsumme von rund 7,8 
Mrd. Euro aufwiesen (Deutsche Bundesbank, 2024, Ta-
belle I. 1.).

Eine Privilegierung kleiner Banken durch die EZB könnte 
vor diesem Hintergrund – im Einklang mit den Zielen der 
europäischen Regionalpolitik und insofern mandatskon-
form – die regionale Peripherie begünstigen und dadurch 
die regionale und soziale Polarisierung, die ansonsten 
durch die erwähnte Dynamik auf den Kreditmärkten be-
günstigt würde, abmildern. Dies könnte auch den Wett-
bewerb im Bankensektor fördern, sofern nämlich große 
Banken – z. B. aufgrund eventueller Skaleneff ekte – Wett-
bewerbsvorteile haben.

Im Rahmen von Kreditgeschäften könnten kleine Banken 
bei den Refi nanzierungssätzen, in Bezug auf den Sicher-
heitenrahmen, bei den Refi nanzierungsfristen und/oder 
bei den Zuteilungsquoten begünstigt werden (Tabelle 1) 
– oder durch spezielle Programme, die ausschließlich für 
kleine Banken aufgelegt werden. Im Rahmen der Min-
destreservepolitik könnten für kleine Banken niedrigere 
Mindestreservesätze und/oder höhere Zinssätze auf die 
jeweiligen Mindestreserveguthaben festgesetzt werden.

Zur bürokratiearmen Umsetzung könnte die EZB die Grö-
ße der Banken auch durch Freibeträge berücksichtigen. 
Die Mindestreserveverordnung sieht derzeit einen pau-
schalen Freibetrag von 100.000 Euro bei der Berechnung 
der Mindestreservebasis vor, den jede Bank von ihrem 
Mindestreserve-Soll abziehen soll, um die Kosten der 
Verwaltung der Mindestreserven zu decken (Deutsche 
Bundesbank, o. J.). Dies ist besonders für kleine Banken 
ein Vorteil. Der Freibetrag könnte gezielt angehoben wer-
den, um so kleine Banken im Vergleich zu großen Banken 
besser zu stellen. Freibetragsregelungen wären auch bei 
den Kreditgeschäften vorstellbar, wenn z. B. generell bei 
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Zentralbankkrediten erst ab einem festzulegenden Frei-
betrag verzinst werden müsste.

Eine derart spezifi sche Geldpolitik zugunsten kleiner Ban-
ken ist, wie erläutert, zusätzlich zu anderen Programmen 
einer nicht-neutralen Geldpolitik und infl ationsneutral 
denkbar, etwa zusätzlich zu einer grünen Geldpolitik.

Fazit

In der Eurozone hat die Geldpolitik mehr Möglichkeiten als 
häufi g diskutiert wird. Die Berücksichtigung mehrerer der 
in Art. 3 EUV genannten Ziele, die für die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der EU von Bedeutung sind, würde eine 
Geldpolitik, die dem Mandat des ESZB entspricht, nicht 
zwangsläufi g überfrachten. Vielmehr ist in der Eurozone 
eine mandatskonforme Geldpolitik möglich, die es erlaubt, 
gleichzeitig verschiedene Ziele des Art. 3 EUV anzustre-
ben, und die zudem die Preisstabilität nicht gefährdet.

Im Rahmen einer nicht-neutralen Geldpolitik kann die EZB 
verschiedene Ziele verfolgen, indem sie gleichzeitig meh-
rere und unterschiedlich spezifi sche geldpolitische Pro-
gramme durchführt. Da dies, wie erläutert, infl ationsneut-
ral umsetzbar ist, ist eine mehrdimensional nicht-neutrale 
Geldpolitik vom ESZB-Mandat sogar gefordert. Diesbe-
züglich könnte – und sollte – die EZB also mehr tun.
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Wie verändert Trump II den Verbraucherschutz in 
den USA  – und was sind die Folgen?
Unter der neuen US-Regierung zeichnet sich ein Wandel im Verbraucherschutz ab. Der Fokus 
liegt auf Marktmechanismen und dem Abbau regulatorischer Vorgaben. Eine mögliche Folge 
sind intransparente Preismodelle. Studien zeigen, dass diese Verbraucher:innen systematisch 
zu höheren Ausgaben verleiten und Preisvergleiche erschweren. Untersuchungen belegen 
zudem, dass eine geringe Durchsetzung von Datenschutzvorgaben mit häufi geren 
Datenschutzverletzungen einhergeht. Eine stärkere Regulierung, wie sie in der EU existiert, 
kann allerdings auch mit einem Rückgang von Innovationsanreizen einhergehen. Zusätzlich ist 
zu bedenken, dass die EU-Regulierungen teilweise extraterritoriale Wirkung haben und sich 
die transatlantischen Spannungen unter der neuen US-Präsidentschaft verschärfen könnten. 

Der Übergang von der Biden- zur Trump-Regierung mar-
kiert einen Wandel in der Ausrichtung des (digitalen) Ver-
braucherschutzes in den USA und zeigt exemplarisch das 
Spannungsfeld zwischen zwei konkurrierenden Ansätzen. 
Während der Ansatz unter der Präsidentschaft Joe Bidens 
den Fokus auf Verbraucherrechte und regulatorische Maß-
nahmen legte, setzt die neue Regierung unter Donald Trump 
verstärkt auf Marktkräfte und den Abbau regulatorischer 

Hürden mit einer Fokussierung auf Innovation. Erste An-
zeichen für diesen Kurswechsel lassen sich bereits erken-
nen: Durchführungsverordnungen (executive orders) und 
Maßnahmen des neuen US-Präsidenten in diesem Bereich1 
sowie aktuelle Verlautbarungen von Mitgliedern der Wett-
bewerbs- und Verbraucherschutzbehörde Federal Trade 
Commission (FTC, 2025a) stehen in deutlichem Kontrast zur 
Politik unter Präsident Biden und der ehemaligen FTC-Vor-
sitzenden Lina Khan. Um die Tragweite dieses Wandels zu 
verstehen, werden wichtige Politikentwicklungen beschrie-
ben und deren Implikationen auf Basis wissenschaftlicher 
Studien diskutiert.

Schwindende Preistransparenz

Die Biden-Regierung machte es sich zur Aufgabe, Ver-
braucherrechte durch mehr Preistransparenzvorgaben zu 
stärken. Ein wichtiges Projekt in diesem Zusammenhang, 
„The President’s Initiative on Junk Fees and Related Pri-
cing Practices“ (The American Presidency Project, 2022), 
konzentrierte sich auf das Phänomen versteckter Preise 
oder Entgelte und Gebühren, die in den unterschiedlichs-
ten Märkten und Industrien der amerikanischen Wirtschaft 
jeweils Milliardensummen ausmachen. Das Ziel der Initia-
tive war, dass alle Kosten in voller Höhe dargelegt werden 
müssen, um fi nanzielle Belastungen für die Haushalte zu 
reduzieren. Die vor diesem Hintergrund beschlossene so-
genannte Junk Fees Rule der FTC, die Kartenverkäufe für 
Live-Veranstaltungen und Kurzzeitvermietungen von bei-
spielsweise Hotelzimmern, Ferienwohnungen und Ferien-
häusern umfasst, genoss ursprünglich parteiübergreifende 
Unterstützung; jedoch bleibt unklar, welche Position der 

1 Siehe beispielsweise Executive Offi  ce of the President (2025a).
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neue FTC-Vorsitzende Andrew Ferguson dazu einnehmen 
wird (FTC, 2024). Seine frühere ablehnende Haltung könnte 
darauf hindeuten, dass regulatorische Eingriff e in diesem 
Bereich neu bewertet werden. Zudem könnte die Junk 
Fees Rule auch durch einen verordneten Regulierungs-
stopp verhindert werden (Kane et al., 2025).

Ein weiteres Beispiel der Biden-Regierung sind Maßnah-
men gegen versteckte oder überzogene Entgelte und 
Gebühren bei Finanzdienstleistungen, die durch das Con-
sumer Financial Protection Bureau (CFPB) beaufsichtigt 
werden (CFPB, 2024). Die mögliche Verkleinerung und 
Neuausrichtung dieser Behörde durch die neue US-Regie-
rung mit der Begründung der Innovationsentfaltung könnte 
Auswirkungen auf den Verbraucherschutz im Finanzsektor 
haben (O‘Donnell, 2025). Ähnliche Einschnitte sind bei an-
deren Regulierungsbehörden und deren Transparenzvor-
gaben, beispielsweise bei Breitbandpreisen oder Reise-
entgelten, denkbar. Angesichts dieser Entwicklungen stellt 
sich die Frage, ob intransparente Praktiken wie versteckte 
Gebühren und Preise wieder vermehrt auftreten.

Datenschutz verliert an Priorität 

Im Bereich des Datenschutzes gibt es ebenfalls ers-
te Hinweise darauf, dass sich der regulatorische Ansatz 
unter der neuen Regierung verändern könnte, gerade im 
Hinblick auf Innovationen im Bereich von künstlicher In-
telligenz. Die FTC soll demnach künftig weniger Geset-
zesvorschläge erlassen, während das zuvor relativ breit 
ausgelegte Mandat bei Durchsetzungen gegen Daten-
schutzverstöße verringert werden soll (FTC, 2025a; Wise 
& Riley, 2024). Zudem wurde die Auff orderung zur Abga-
be öff entlicher Kommentare hinsichtlich der Nutzung von 
Überwachungsdaten zur Preisbildung zurückgezogen, 
was ebenfalls auf eine verminderte Aufmerksamkeit ge-
genüber diesem Thema hindeuten könnte (FTC, 2025b). 
Parallel dazu bleibt eine bundesweite Datenschutzge-
setzgebung unwahrscheinlich. Der sogenannte Ameri-
can Data Privacy Protection Act (ADPPA), der unter der 
Biden-Regierung eine einheitliche Regulierung schaff en 
sollte, hat aufgrund der neuen Mehrheitsverhältnisse ge-
ringe Erfolgsaussichten. Dadurch könnte der bestehende 
Flickenteppich aus bundesstaatlichen Regelungen zum 
Datenschutz weiter bestehen bleiben.

Schließlich geraten auch transatlantische Datenschutzab-
kommen in den Fokus. Die US-Regierung hat Mitglieder 
eines Gremiums entlassen, welches sicherstellt, dass die 
USA einen angemessenen Schutz personenbezogener 
Daten bietet (PCLOB, 2025). Dies ist eine Bedingung für 
die Aufrechterhaltung des Datenschutzabkommens zwi-
schen den USA und der Europäischen Union (EU). Infol-
gedessen forderte das EU-Parlament die EU-Kommis-

sion auf, die Vereinbarung erneut zu überprüfen, was die 
Rechtmäßigkeit zukünftiger Datentransfers und damit bei-
spielsweise die Nutzung von US-Cloud-Anbietern beein-
fl ussen könnte.

Zur Wirkung versteckter Preise

Wie die bisherigen Ausführungen andeuten, wird die Ver-
wendung versteckter Preise ganz überwiegend kritisch 
gesehen, was sich in einer entsprechenden Regulierung 
(siehe unter anderem OECD, 2017; 2018; 2019a; 2019b; 
OFT, 2010; 2013) und in einem entsprechenden Vorgehen 
der zuständigen Behörden widerspiegelt. Bei der Nutzung 
versteckter Preise (hidden prices, drip pricing) wird den 
Verbraucher:innen zunächst lediglich der Grundpreis eines 
Produktes (oder einer Dienstleistung) off enbart; von wei-
teren, nicht abwendbaren Preiskomponenten erfahren sie 
erst im Laufe des Kauf- bzw. Buchungsprozesses. Beispie-
le dieser Art der Preissetzung fi nden sich insbesondere im 
Online-Handel und umfassen Aspekte wie Steuern, Kosten 
für Verpackung und Versand, Serviceentgelte und -pau-
schalen und Kosten für bestimmte Zahlungsmethoden, die 
erst kurz vor Abschluss des Kaufs kommuniziert werden.

Als Erklärung dafür, warum Firmen diese Art der Preisset-
zung grundsätzlich gewinnbringend einsetzen können und 
die kontinuierliche Erhöhung des Grundpreises von den 
Verbraucher:innen oftmals als weniger problematisch (also 
nachfragehemmend) empfunden wird, lassen sich verschie-
dene Aspekte anführen. Erstens kann als Begründung die 
Heuristik der Verankerungs- und Anpassungstheorie (an-
choring and adjustment theory) nach Tversky und Kahne-
man (1974) herangezogen werden, wonach Kund:innen ihre 
Kaufentscheidungen auf Grundlage der von ihnen als am 
wichtigsten erachteten und bekannten Informationen tref-
fen. Dies ist hier der Basispreis, der als Anker fungiert. Da 
Verbraucher:innen bei neu hinzukommenden Informationen 
– hier die Off enlegung weiterer Preiskomponenten – unzu-
reichende Anpassungen vornehmen, unterschätzen sie den 
Gesamtpreis. Ein zweiter Erklärungsansatz ist das Zusam-
menspiel des Besitztumseff ektes mit Verlustaversion (en-
dowment eff ect/loss aversion) nach Kahneman et al. (1991) 
und Tversky und Kahneman (1992). Verbraucher:innen, die 
sich aufgrund eines niedrigen Basispreises für den Kauf ei-
nes Produktes entschieden haben, passen ihren Referenz-
punkt an, weil sie das Produkt gedanklich bereits besitzen. 
Da eine Abkehr von dieser Entscheidung als Verlust emp-
funden würde, wird das Produkt nach Off enlegung weiterer 
Preiskomponenten gegebenenfalls auch zu einem höhe-
ren Preis erworben. Ein dritter Aspekt ist die Versunkene-
Kosten-Falle (sunk-cost fallacy, siehe beispielsweise Kim et 
al., 2021). Obwohl die bereits für die Suche aufgewendeten 
Kosten keine Rolle bei der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit 
eines Kaufs spielen sollten, tendieren Verbraucher:innen 
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unter Umständen dazu, einen Kaufabschluss durch eben 
diese (gegebenenfalls hohen) Kosten zu rechtfertigen.

Zahlreiche Studien theoretischer (siehe unter anderem 
Ellison, 2005; Heidhues et al., 2021; 2017), laborexperi-
menteller (siehe unter anderem Rasch et al., 2020; Robbert, 
2014; Robbert & Roth, 2014; Santana et al., 2020) sowie fel-
dexperimenteller (siehe unter anderem Blake et al., 2021; 
Bradley & Feldman, 2020; Brown et al., 2010; Chetty et al., 
2009; Hossain & Morgan, 2006) Ausrichtung haben sich 
mit dem Eff ekt versteckter Preise auf Verbraucher:innen 
beschäftigt. Die zentralen Erkenntnisse aus dieser Literatur 
beziehen sich dabei insbesondere auf die Auswirkungen 
auf die folgenden Aspekte:

Nachfrage nach einem bestimmten Produkt: Wie die diver-
sen Studien zeigen, erscheinen die anfänglich dargestellten 
Preise tatsächlich attraktiver als die eigentlichen Endpreise; 
Verbraucher:innen unterschätzen also die Gesamtkosten. 
Dies hat in vielen Fällen zur Folge, dass sie mehr ausgeben 
als beabsichtigt oder Käufe tätigen, die sie bei vollständiger 
Preisoff enlegung von Beginn an vermieden hätten.

Suche und Auswahl der Produkte: Mit Blick auf die Suche 
und Auswahl der Produkte ergibt sich für Verbraucher:innen 
zum einen ein Nachteil dadurch, dass sie mehr Zeit und Mü-
he aufwenden müssen (erhöhte Suchkosten durch mehrfa-
ches Durchlaufen der Kauf- bzw. Buchungsprozesse), um 
die tatsächlichen Gesamtkosten zu ermitteln und verschie-
dene Preise zu vergleichen. Zum anderen zeigen die Studi-
en, dass diese (antizipierten) Suchkosten dazu führen, dass 
Verbraucher:innen seltener Preisvergleiche durchführen. 
Im Ergebnis identifi zieren sie seltener die besten Angebote 
und treff en letztlich eine suboptimale Auswahl.

Wettbewerb: Ein eingeschränktes Suchverhalten hat wie-
derum auch negative Auswirkungen auf die Marktmecha-
nismen, da der Wettbewerbsdruck abnimmt. In der Folge 
ist es für Anbieter möglich höhere Preise zu verlangen, als 
es bei vollständiger Preisoff enlegung der Fall wäre. Wenn 
Verbraucher:innen durch scheinbar günstige Angebote 
(niedrige Basispreise mit späteren hohen Zusatzkosten)
angelockt werden, ist es für transparente Anbieter, die ihre 
Kosten von Anfang an off enlegen, schwieriger, Kund:innen 
zu gewinnen. Insofern kommt es zu Wettbewerbsverzer-
rungen.

Kauferfahrung: Wie die Studien zudem aufzeigen, hält sich 
die Wirkung von Erfahrung im Zusammenhang mit der Aus-
gestaltung von Buchungs- bzw. Kaufprozessen in Grenzen. 
Wenn Anbieter stets versteckte Preise verwenden, dann 
zahlen Verbraucher:innen zwar mit der Zeit geringere Preise, 
die Preise sinken jedoch nicht in dem Maße, wie es in einem 
funktionierenden Wettbewerbsumfeld zu erwarten wäre.

Innovationsanreize: Mit Blick auf die erhoff te Stärkung der 
Innovationsanreize lässt sich festhalten, dass die Verwen-
dung versteckter Preise die Innovationsanreize von Unter-
nehmen verzerren kann (Heidhues et al., 2016). Anstatt in 
Innovationen zu investieren, die einen höheren Nutzen für 
Verbraucher:innen schaff en, konzentrieren sich Unterneh-
men eher darauf, in Marketing- und Preisstrategien zu inves-
tieren, um höhere Preise durchzusetzen.

Zur Wirkung des Datenschutzes

Datenschutz, als ein weiterer Bereich für eine sich ab-
zeichnende regulatorische Anpassung durch die neue 
US-Regierung, ist zunehmend ein zentraler Aspekt des 
Verbraucherschutzes, da die Erhebung und Verarbei-
tung personenbezogener Daten die Interaktion zwischen 
Verbraucher:innen und Unternehmen prägt. Besonders 
die Funktionalität digitaler Dienste stützt sich auf Nutzer-
daten, was Datenschutzfragen sowohl für Individuen als 
auch für regulatorische Akteure relevant macht. Jüngste 
empirische Studien legen nahe, dass Verbraucher:innen 
besseren Datenschutz bevorzugen. Dies zeigt sich bei-
spielsweise durch eine geringe Akzeptanz gegenüber 
einer Überwachung für Werbezwecke und unerwartet 
sensitiver Datenweitergabe (Bian et al., 2023; Kraft et al., 
2024). Zudem reagieren Verbraucher:innen auf off enbarte 
Datenschutzverletzungen, indem sie sich von betroff enen 
Diensten abwenden, wenn sie einen (potenziellen) Ver-
lust ihrer Privatsphäre befürchten (Turjeman & Feinberg, 
2024). Gleichzeitig besteht die Herausforderung, dass 
Verbraucher:innen nicht immer über die notwendigen In-
formationen oder Mittel verfügen, um informierte Entschei-
dungen im Hinblick auf die Nutzung ihrer Daten zu treff en 
(Acquisti et al., 2016). Unternehmen nutzen vor diesem 
Hintergrund gezielt Gestaltungsstrategien, um die Daten-
freigabe zu beeinfl ussen und die Entscheidungsprozes-
se von Verbraucher:innen zu lenken (Fradkin et al., 2024). 
Diese Entwicklungen verdeutlichen die Bedeutung von 
Datenschutzregulierungen, die darauf abzielen, ein Gleich-
gewicht zwischen wirtschaftlichen Interessen und dem 
Schutz persönlicher Daten herzustellen.

Datenschutzregulierungen sollen Individuen mehr Kontrol-
le über ihre personenbezogenen Daten geben und gleich-
zeitig das Risiko eines Datenmissbrauchs begrenzen. 
Empirische Studien zeigen, dass eine schwache Durch-
setzung oder das Fehlen von Datenschutzregulierungen 
mit einer erhöhten Zahl an Datenschutzverletzungen ein-
hergehen (Kesler et al., 2025). Die Einführung der Daten-
schutzgrundverordnung (DSGVO) in der EU hat eine Viel-
zahl an empirischen Untersuchungen hervorgebracht, die 
ihre Auswirkungen, oft im Vergleich zu außereuropäischen 
Märkten, evaluieren (siehe für eine Übersicht Johnson, 
2024). Entsprechende Forschungsergebnisse zeigen, dass 
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Unternehmen nach Einführung der DSGVO die Sammlung 
und Verarbeitung von Nutzerdaten in der EU reduzierten. 
Bemerkenswert ist dabei, dass die Regulierung nur kurz-
fristig zu einer geringeren Weitergabe an Dritte führte. Zu-
dem machten einige Verbraucher:innen von der Möglich-
keit Gebrauch, sich von der Sammlung persönlicher Da-
ten abzumelden, wenngleich in begrenztem Umfang. Die 
Eff ektivität dieser Maßnahmen hängt demnach nicht nur 
von der rechtlichen Ausgestaltung, sondern auch von der 
tatsächlichen Umsetzung und der Gestaltung von Nutzer-
oberfl ächen ab, die Entscheidungsprozesse beeinfl ussen 
können (siehe Fradkin et al., 2024). Insgesamt bleibt die 
Wirksamkeit von Datenschutzregulierungen daher sowohl 
von regulatorischen Rahmenbedingungen, der Umsetzung 
durch Unternehmen sowie vom Bewusstsein und Verhal-
ten der Verbraucher:innen abhängig.

Als zentraler Bestandteil des Verbraucherschutzes wird 
Datenschutz zunehmend durch regulatorische Maßnah-
men gestärkt, um den Missbrauch persönlicher Daten zu 
begrenzen und die Autonomie der Verbraucher:innen zu 
sichern. Gleichzeitig wird er – wie andere Regulierungen – 
auch als potenzielles Innovationshemmnis betrachtet, da 
strengere Vorgaben die Nutzung datengetriebener Tech-
nologien erschweren und Markteintrittsbarrieren erhöhen 
können. Beispielsweise zeigen empirische Untersuchun-
gen zur DSGVO, dass die Regulierung mit einem Rück-
gang von Wagniskapitalfi nanzierungen in Europa sowie 
einer Reduktion von Markteintritten und einer Zunahme 
von Marktaustritten in verschiedenen Technologiebran-
chen einherging (Johnson, 2024). Dies kann Auswirkungen 
auf Verbraucher:innen haben, etwa durch eine langsamere 
Entwicklung datenbasierter Dienste oder eine Einschrän-
kung personalisierter Angebote. Dennoch zeigen empiri-
sche Befunde, dass viele Verbraucher:innen Datenschutz 
einen hohen Stellenwert beimessen, auch wenn dieser 
schwer monetär quantifi zierbar ist. Die Abwägung zwi-
schen den Kosten und dem Nutzen von Datenschutz bleibt 
daher eine zentrale Herausforderung für Gesetzgeber. We-
der das Fehlen von Datenschutzregulierungen noch eine 
sehr restriktive Gesetzgebung sind demnach optimal. Je-
doch legen ein uneinheitlicher Datenschutzstandard und 
eine zurückhaltende Gesetzgebung den Fokus verstärkt 
auf Innovation, während das Risiko vermehrter Daten-
schutzverletzungen und eines schlechteren Schutzes der 
Privatsphäre steigt.

Fazit und Ausblick

Unter der neuen amerikanischen Regierung zeichnet sich 
ein regulatorischer Wandel im Verbraucherschutz ab, bei-
spielsweise in den Bereichen Preistransparenz und Daten-
schutz. Der Fokus liegt verstärkt auf Marktmechanismen 
und dem Abbau regulatorischer Vorgaben. Wissenschaft-

liche Studien zeigen, dass intransparente Preismodelle 
(versteckte Preise) Verbraucher:innen systematisch zu hö-
heren Ausgaben verleiten, Preisvergleiche erschweren und 
den Wettbewerb verzerren. Ebenso belegen empirische 
Untersuchungen, dass eine geringe Durchsetzung von Da-
tenschutzvorgaben mit häufi geren Datenschutzverletzun-
gen einhergeht, während Regulierungen die Weitergabe 
und Verarbeitung personenbezogener Daten begrenzen 
und die Autonomie von Verbraucher:innen erhöhen. Trotz 
dieser Ausgangslage, gibt es Faktoren, welche die US-Ver-
braucherschutzpolitik beeinfl ussen könnten.

Angesichts derzeitiger Entwicklungen könnten die US-
Bundesstaaten eine stärkere Rolle im (digitalen) Verbrau-
cherschutz übernehmen – insbesondere, wenn auf Bun-
desebene regulatorische Impulse ausbleiben beziehungs-
weise bereits vorhandene regulatorische Ansätze gekippt 
werden. Gleichzeitig bleibt die US-Bundesregierung ein 
Taktgeber, da Liberalisierung und Bürokratieabbau die 
regulatorische Dynamik der Bundesstaaten beeinfl us-
sen könnten. Während der Vorstoß gegen “junk fees” auf 
Bundesebene möglicherweise ausbleibt, haben einige 
Bundesstaaten bereits umfassendere sektorübergreifen-
de Regelungen erlassen. Ein ähnliches Muster zeigt sich 
im Datenschutz: In Ermangelung eines bundesweiten Ge-
setzes haben viele Bundesstaaten – unabhängig von der 
politischen Führung – eigene Datenschutzgesetze verab-
schiedet (IAPP, 2025). Dies deutet darauf hin, dass der Ver-
braucherschutz zunehmend auf bundesstaatlicher Ebene 
verankert wird, sofern keine nationalen Vorgaben geschaf-
fen oder bereits bestehende abgeschaff t werden.

Verbraucherrechte haben insbesondere im digitalen Raum 
eine globale Dimension, wobei die EU mit dem Digital Mar-
kets Act (DMA) und dem Digital Services Act (DSA) eine 
Vorreiterrolle einnimmt. Insbesondere im Datenschutz und 
bei der Regulierung manipulativer Praktiken (wie versteck-
ten Preisen) setzt sie strenge Standards, die teilweise ex-
traterritorial wirken. Unter der neuen US-Präsidentschaft 
könnten sich die transatlantischen Spannungen in der 
digitalen Regulierung verschärfen. Ihre Durchführungs-
verordnungen deuten auf Vergeltungsmaßnahmen für EU-
Strafen gegen US-Unternehmen hin, während die EU an ih-
rem Regulierungsansatz festhält und den DMA sowie den 
DSA konsequent durchsetzen will – notfalls mit weiteren 
Sanktionen (Executive Offi  ce of the President, 2025b; Dat-
ta, 2025). Dieser Konfl ikt könnte die Wirtschaftsbeziehun-
gen belasten und die globale Regulierung digitaler Märkte 
nachhaltig beeinfl ussen.

Durch die geringere Bedeutung von Preistransparenz- und 
Datenschutzvorgaben riskiert die neue US-Regierung, die 
Interessen von Verbraucher:innen zugunsten wirtschaftli-
cher Freiheiten zurückzusetzen. Während dies Innovatio-
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Globale Krisen bewältigen: Mit Daten zu 
resilienteren Lieferketten
Globale Krisen zeigen die Anfälligkeit von Lieferketten, besonders in Deutschland und Europa. 
Strukturelle Veränderungen wie Digitalisierung, Dekarbonisierung und regionale Sicherheit 
erhöhen den Bedarf an importierten Rohstoff en. Bestehende Abhängigkeiten werden dadurch 
vertieft, gleichzeitig gefährden sinkende Wettbewerbsfähigkeit und geopolitische Spannungen 
die Verhandlungsmacht der EU. Der Aufbau resilienter Lieferketten erfordert tiefgehende 
politische Maßnahmen und ein besseres Verständnis globaler Abhängigkeiten. Neue 
Forschung zeigt auf, wie bestehende Daten genutzt werden können um Lieferketten effi  zienter 
und widerstandsfähiger zu gestalten und welche neuen Daten erhoben werden sollten. 
Handlungsempfehlungen für Deutschland und die EU werden vorgestellt.

In den letzten Jahren haben verschiedene Krisen – wie Pan-
demien, Chipmangel, Unterbrechungen von Handelsrouten 
und Konfl ikte – die wechselseitigen Abhängigkeiten inner-
halb globaler Wertschöpfungsketten deutlich gemacht. 
Diese Ereignisse haben verdeutlicht, dass scheinbar iso-
lierte Vorfälle gravierende Auswirkungen auf den globa-
len Handel haben können. Gleichzeitig verstärken sich die 
Risiken durch wachsende geopolitische Spannungen und 
dem drohenden Zusammenbruch der regelbasierten inter-
nationalen Ordnung, Zollandrohungen und Handelskriege, 
digitale und nachhaltige Transformation sowie die zuneh-
menden Auswirkungen des Klimawandels. Sowohl Unter-
nehmen als auch politische Entscheidungsträger erkennen 
zunehmend die Notwendigkeit, die Abhängigkeit der Euro-
päischen Union vom globalen Handel zu überdenken und 
Risikomanagementstrategien in den EU-Lieferketten an-
zuwenden. Es existieren verschiedene Handlungsoptionen 
auf Unternehmens- und makroökonomischer Ebene, deren 
Erfolg und Umsetzbarkeit jedoch von der Verfügbarkeit zu-
verlässiger und detaillierter Daten abhängen.

Lieferketten unter Druck: Aktuelle Schwachstellen 

und zukünftige Risiken

Der internationale Handel macht heute fast zwei Drit-
tel des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) aus (Welt-

bank, 2025), und die Europäische Union bildet dabei 
keine Ausnahme. Der globale Handel hat zwar dem lokal 
nachlassenden Wirtschaftswachstum der europäischen 
Volkswirtschaften entgegengewirkt, aber auch die Ab-
hängigkeiten von Handelspartnern gesteigert. Vor allem 
Deutschland hat den internationalen Handel konsequent 
vorangetrieben, um die eigene Wirtschaft zu stärken. Als 
größter europäischer Handelspartner (Eurostat, 2024) hat 
sich Deutschland als eine der off ensten Volkswirtschaften 
positioniert und ist damit besonders betroff en von inter-
nationalen Entwicklungen. Deutschland hebt sich inner-
halb der EU durch die Bedeutung seines Industriesektors 
hervor, ist jedoch in den vorgelagerten Industrien auf Im-
porte angewiesen (Menkhoff  & Zeevaert, 2022). Schlüs-
selbranchen sind unter anderem der Fahrzeugbau, die 
Elektrotechnik und die Chemieindustrie, deren Lieferket-
ten jedoch alle drei aufgrund ihrer starken Abhängigkeit 
von importierten Vorprodukten und schwankender Nach-
frage erhebliche Risiken aufweisen.

Viele kritische Rohstoff e, wesentliche Vorprodukte und 
andere wichtige Produktionsinputs wie Energie stammen 
häufi g nur von einer handvoll Exporteuren in Drittländern 
(Jiménez et al., 2022) und werden über wenige zentrale 
Handelsrouten transportiert (Verschuur et al., 2022). Sie 
sind daher besonders anfällig für Ereignisse wie geopo-
litische Spannungen, bewaff nete Konfl ikte, protektio-
nistische Regulierungen und Naturkatastrophen, die zu 
Preisschwankungen und Lieferengpässen führen können 
(Klimek et al., 2015). Kritische Rohstoff e, die mindestens 
30 % der Bruttowertschöpfung in der Fertigung ausma-
chen (Bähr et al., 2024), werden häufi g aus hochkonzen-
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trierten Märkten bezogen, insbesondere aus China, das 
die Hälfte der deutschen Importe risikobehafteter Mate-
rialien wie Kupfer, Lithium und Seltene Erden liefert (Bähr 
et al., 2024, Köhler-Geib et al., 2024). Tatsächlich haben 
bereits 46 % der EU-Unternehmen1 erhebliche Herausfor-
derungen durch Störungen in der Logistik, den Zugang 
zu Rohstoff en und wichtigen Komponenten wie Halblei-
tern erlebt (EIB, 2024), können sich jedoch nicht schnell 
genug an die sich verändernden Bedingungen anpassen. 
Einerseits sind mehr als die Hälfte der großen Unterneh-

1 Die Europäische Investitionsbank veröff entlichte 2024 einen Bericht, 
der sich auf zwei Umfragen aus dem Jahr 2023 stützte. Die EIB-In-
vestitionsumfrage erhebt jährlich Daten von 12.000 europäischen 
Unternehmen in allen 27 EU-Ländern und stellt Fragen zur Leistung 
der Unternehmen, zur Investitionstätigkeit, zur Finanzierung und zu 
Herausforderungen. Die Umfrage zur Lieferkette konzentriert sich auf 
1.100 EU-Unternehmen, die Waren importieren, und fragt nach den 
Hindernissen, mit denen sie konfrontiert sind, und den Strategien, die 
sie zur Bewältigung von Unterbrechungen der Lieferkette anwenden. 

men in der EU auf speziell für sie angefertigte Vorproduk-
te angewiesen, was ihre Fähigkeit zur Diversifi kation er-
schwert (EIB, 2024). Andererseits könnten importierende 
Unternehmen Schwierigkeiten haben, Expertise und Ka-
pazitäten in anderen Regionen zu fi nden. Zwei Drittel der 
Unternehmen, die hauptsächlich auf Nicht-EU-Importe 
angewiesen sind, berichten, dass es schwierig wäre, die-
se durch Inputs aus der EU zu ersetzen (EIB, 2024).

Unabhängig davon, ob Liefer- und Nachfrageschocks 
„importiert“ werden oder nicht, ist die deutsche Wirt-
schaft, die aus 3,1 Mio. stark vernetzten Klein- und Mittel-
unternehmen (KMU) besteht, anfällig für sogenannte Sin-
gle Points of Failure – Unternehmen, deren wirtschaftliche 
Zentralität und Bedeutung in einem Produktionsnetzwerk 
erhebliche Auswirkungen auf die Lieferketten haben kön-
nen (Diem et al., 2022). Zwei Tendenzen in der Entwick-
lung der Lieferketten verstärken die systemische Rele-
vanz solcher Ausfälle. Erstens kann die fortgeschrittene 
Produktspezialisierung und geografi sche Konzentration 
zu einem erheblichen direkten Schock führen (Barrot & 
Sauvagnat, 2016). Zweitens, da Unternehmen oft in meh-
reren Branchen tätig sind (z. B. Bosch als Zulieferer der 
Automobilindustrie und des Medizinsektors), stellen Lie-
ferketten keine linearen Wertschöpfungsketten dar, son-
dern vielmehr miteinander verfl ochtene Netzwerke (Iva-
nov & Dolgui, 2020). Dies wird durch aktuelle empirische 
Daten aus groß angelegten Studien über Lieferketten-
netzwerke auf Unternehmensebene weiter unterstrichen. 
Lieferketten bilden hoch komplexe Netzwerkstrukturen 
(Diem et al., 2022; Bacilieri et al., 2023; Diem et al., 2024b). 
Insofern könnten (endogene) Störungen oder der (exoge-
ne) Ausfall eines systemisch relevanten Unternehmens zu 
erheblichen Kettenreaktionen führen, die oft schwer vor-
herzusagen sind (BMWK, 2022).

Zunehmender Druck auf Wertschöpfungsketten

Der Druck auf Wertschöpfungsketten wird weiter zuneh-
men. Erstens führen aktuelle wirtschaftliche Trends – 
wie die Digitalisierung, Investitionen in die Landesver-
teidigung und der Übergang zu einer klimaresilienten, 
CO2-neutralen Wirtschaft – zu einer steigenden Nach-
frage nach Rohstoff en und Zwischenprodukten, die au-
ßerhalb der EU produziert werden. So wird beispiels-
weise aufgrund des Wachstums der Elektromobilität ein 
Anstieg der Lithiumnachfrage um 230 % bis 2035 pro-
gnostiziert (IEA, 2023). Da die EU z. B. bei Lithium und 
Seltenen Erden vollständig von Importen abhängig ist 
(Bähr et al., 2024), stellt sich die Frage, ob die Versor-
gung mit kritischen Rohstoff en die steigende Nachfrage 
decken kann. Angesichts dieser Unsicherheit wächst 
die Besorgnis über mögliche Engpässe in den Liefer-
ketten. Gründe dafür sind eine höhere Abhängigkeit von 
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Drittstaaten und Ressourcen, die zunehmend strategi-
sche Bedeutung erlangen und damit anfälliger für geo-
politische Spannungen werden. Zweitens schwächen 
die zunehmenden geopolitischen Spannungen und der 
jüngste Rückgang der europäischen Wettbewerbsfähig-
keit die Verhandlungsmacht der europäischen Märkte 
(European Commission, 2024). Drittens erfordert der 
Übergang zu einer kohlenstoff armen Wirtschaft Klima-
schutzmaßnahmen, Marktveränderungen und techno-
logische Transformationen. Wenn diese nicht sorgfältig 
umgesetzt werden, kann dies zu weiteren Disruptionen 
in den Lieferketten und negativen gesamtwirtschaftli-
chen Folgen führen (Stangl et al., 2024). Das Versäum-
nis, wirksame Klimaschutzstrategien zu implementie-
ren, würde schwerwiegende Folgen im Zusammenhang 
mit der globalen Erwärmung nach sich ziehen, was den 
Zugang zu wichtigen Ressourcen weiter erschweren, 
die Produktivität verringern und wirtschaftliche Schä-
den sowie Disruptionen verstärken würde (Bossut et al., 
2024).

Ein prominentes Beispiel für das Versäumnis, frühzei-
tig Probleme in den globalen Wertschöpfungsketten 
zu identifi zieren und sich entsprechend anzupassen, 
ist die deutsche Automobilindustrie. Der Sektor befi n-
det sich derzeit in einer strukturellen Krise, die durch 
eine verzögerte Umstellung auf Elektrofahrzeuge ver-
ursacht wurde. Dadurch kam es zu einem Verlust der 
Technologieführerschaft, insbesondere in der kriti-
schen Batterie-Wertschöpfungskette. Die deutschen 
Automobilunternehmen sind nicht nur in erheblichem 
Maße auf Importe kritischer Rohstoff e angewiesen – so 
machen Lithium 45 %, Kupfer 74 % und Seltene Erden 
65 % der Bruttowertschöpfung aus (Bähr et al., 2024) – 
sondern auch auf die Zufuhr von Halbleitern und Chips, 
was angesichts des Übergangs zu softwarezentrierten 
Fahrzeugen besonders relevant ist. Diese Abhängigkei-
ten wurden deutlich, als es während der Pandemie zu 
Engpässen bei der Chip-Produktion kam, die zu einem 
geschätzten Umsatzverlust von 210 Mrd. Euro in der 
Automobilindustrie führten (Fromm, 2021). Chips spie-
len auch eine Schlüsselrolle in der Elektrifi zierung der 
Antriebe, welche durch diese Abhängigkeiten zusätz-
lich erschwert wird. Europäische Initiativen hier gegen-
zusteuern kamen dagegen vergleichsweise spät. Die 
Batterie-Allianz wurde erst 2017 ins Leben gerufen, und 
Initiativen wie Northvolt haben trotz erheblicher Inves-
titionen von deutschen Erstausrüstern Schwierigkeiten, 
mit den chinesischen Marktführern mitzuhalten. Hohe 
Energie- und Arbeitskosten verschärfen zusätzlich die 
Wettbewerbsnachteile, insbesondere im Vergleich zu 
Regionen wie China und den USA. Diese Wettbewerbs-
nachteile werden sich voraussichtlich in naher Zukunft 
weiter vergrößern.

Was macht Lieferketten resilient?

Es gibt vier Hebel, die auf der Unternehmensebene ge-
nutzt werden können, um die Widerstandsfähigkeit von 
Lieferketten zu erhöhen: Robustheit, Agilität, Sichtbarkeit 
und Lernprozess. Alle vier benötigen eine Verbesserung 
der europäischen Datenbasis für Lieferketten.

Robustheit bezieht sich auf die Fähigkeit von Unterneh-
men – und von Lieferketten – ihre Kernfunktionen trotz 
Stressfaktoren aufrechtzuerhalten. Die Robustheit von 
Lieferketten umfasst sowohl die Fähigkeit, die Produktion 
unter Stress aufrechtzuerhalten (d. h. Widerstandsfähig-
keit) als auch die Fähigkeit, Stressfaktoren zu vermeiden 
(Durach et al., 2015). Sie basiert auf Redundanz – einer 
absichtlichen Dopplung und der Einbeziehung von Back-
up- oder alternativen Ressourcen, um die Kontinuität 
im Falle einer Störung zu gewährleisten und sich gegen 
Ausfälle abzusichern. Dazu gehören Maßnahmen wie die 
Lagerung diversifi zierter Bestände, die Aufrechterhaltung 
von Backup-Ressourcen (z. B. Produktionsstätten, Ma-
schinen oder Arbeitskräfte) und die Bereitstellung von 
Standby-Kapazitäten (Azadegan et al., 2013; Li et al., 
2023). Unternehmen können auch Lieferanten und Lo-
gistikwege diversifi zieren oder in technologische Alter-
nativen investieren, um die Abhängigkeit von einzelnen 
risikobehafteten Akteuren zu verringern, insbesondere in 
konzentrierten Märkten. In der EU ersetzt dementspre-
chend das „Just-in-Case“-Bestandsmanagement zuneh-
mend die „Just-in-Time“-Strategien, wobei das Anlegen 
von Beständen die häufi gste Anpassung darstellt und die 
Diversifi zierung von Lieferanten deutlich übertriff t (EIB, 
2023). Studien zeigen, dass nur 20 % der Unternehmen 
ihre Importquellen diversifi ziert haben, während 6 % in-
nerhalb der EU Nearshoring betreiben (EIB, 2023). Die 
Implementierung anderer Maßnahmen zur Risikominimie-
rung gestaltet sich aufgrund der technologischen Abhän-
gigkeit als herausfordernder. Politische Schritte wie das 
Gesetz zu kritischen Rohstoff en und der Europäische 
Chips Act zielen darauf ab, den Ausbau von Kapazitäten 
sowie Forschung und Entwicklung zu fördern. Um eine 
Kostenexplosion durch die Einführung von Redundan-
zen zu vermeiden, werden detaillierte Lieferkettendaten 
benötigt, um nur an strategisch notwendigen Stellen zu 
diversifi zieren. Gleichzeitig werden Lieferkettendaten be-
nötigt, um sicherzustellen, dass z. B. ein neuer Lieferant 
nicht dieselben vorgelagerten Abhängigkeiten (Lieferan-
ten, Handelsrouten, Technologien) aufweist wie bereits 
bestehende Lieferanten.

Im Gegensatz zur Robustheit betont die Agilität in der Lie-
ferkette einen reaktiven Ansatz und konzentriert sich auf 
die Fähigkeit eines Unternehmens, sich in Krisenzeiten 
schnell anzupassen. Dies umfasst die Entwicklung von 
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Notfallplänen, die Einrichtung eines Technologie-Backup-
Plans und die schnelle Anpassbarkeit der Produktionska-
pazitäten. Das Erreichen von Agilität und die Vorbereitung 
auf Notfälle sind jedoch mit Kosten verbunden, da Unter-
nehmen in den Ausbau von Kapazitäten und die Verbes-
serung der Flexibilität ihrer Produktionsprozesse investie-
ren müssen (Dolgui et al., 2024). Aus strategischen und 
wirtschaftspolitischen Überlegungen müssen nicht alle 
Unternehmen eine hohe Agilität aufweisen, aber es gibt 
Unternehmen, die systemrelevante Funktionen erfüllen, 
z. B. die Versorgung mit Nahrungsmitteln, medizinischen 
Gütern oder Energie. In diesen Bereichen greifen Staa-
ten z. B. auf strategische Reserven zurück. Strategische 
Reserven sind jedoch nicht für alle Güter geeignet und 
eine gezielte Erhöhung der Agilität der richtigen Akteu-
re kann die Resilienz von Lieferketten fördern. Politische 
Entscheidungsträger sollten sich darauf konzentrieren, 
Unternehmen und Sektoren zu identifi zieren und zu unter-
stützen, bei denen dies am dringendsten erforderlich ist. 
Hierfür ist eine gute Datenbasis unumgänglich.

Sichtbarkeit bezieht sich auf die Erhebung und das Ma-
nagement von Daten und Informationen, um die Dynamik 
der Lieferkettennetzwerke zu verstehen. Eine verbesser-
te Sichtbarkeit kann durch das systematische Erfassen 
von Lieferketten, prädiktive Analytik (z. B. Prognosen zu 
Beständen, Kapazitäten, Logistik und Nachfrage) sowie 
Echtzeit-Warnmeldungen bei Störungen erreicht werden. 
Digitale Lösungen wie u. a. Blockchain, Smart Contracts, 
digitale Zwillinge und KI-gestützte Prognosen können die 
Verfügbarkeit von Daten erheblich verbessern (Li et al., 
2023; Ivanov, 2023). So haben beispielsweise ein Drittel 
der Unternehmen, die speziell für sie hergestellte Vorpro-
dukte nutzen, digitales Tracking eingeführt (EIB, 2023).  
Während Unternehmen zunehmend in die Sichtbarkeit 
ihrer vor- und nachgelagerten Lieferketten investieren, 
erreichen sie noch keinen vollständigen Überblick über 
ihre Lieferketten. Nur 6 % der Unternehmen berichteten 
2017, einen umfassenden Überblick erreicht zu haben, 
und lediglich 17 % kannten ihre Lieferanten bis zur Tier-
3-Ebene (Geodis, 2017). Die Verbesserung der Sichtbar-
keit stellt für Unternehmen einen erheblichen administ-
rativen Aufwand dar, besonders für kleine Unternehmen.

Regierungen können Bemühungen zur verbesserten 
Sichtbarkeit von Lieferkettennetzwerken koordinieren. 
Ein bemerkenswertes Beispiel hierfür ist die Partner-
schaft zwischen österreichischen Lebensmittelhändlern, 
Produzenten und dem Landwirtschaftsministerium, die 
ein Echtzeit-Monitoring der Lebensmittelversorgungs-
kette ermöglicht (Diem et al., 2024). Daraus ergibt sich ein 
verbessertes Management im Krisenfall. Konkrete Vor-
teile einer erweiterten Sichtbarkeit umfassen die Identi-
fi kation von Engpässen und Flaschenhälsen in Logistik 

und Lieferketten (Verschuur et al., 2022), die Erkennung 
systemisch relevanter Akteure (Diem et al., 2022; Diem 
et al., 2024b) sowie die Möglichkeit, die potenziellen Aus-
wirkungen zukünftiger Katastrophen zu simulieren (Car-
valho et al., 2021). Diese Maßnahmen ermöglichen es, 
gezielte Redundanz und Flexibilität an den dringendsten 
Stellen umzusetzen, wodurch zusätzliche Kosten mini-
miert und die Vorbereitung auf Krisensituationen verbes-
sert werden.

Letztlich sollte eine verbesserte Sichtbarkeit einen kon-
tinuierlichen Lernprozess fördern. Dieser erfordert ein 
geeignetes Umfeld für den Wissensaustausch. Dies be-
inhaltet Wissensmanagement als Teil des Krisenmanage-
ments zu integrieren, um auf Grundlage vergangener Er-
fahrungen und aktuellen Daten effi  zient auf Störungen zu 
reagieren, sowie Krisensimulationen, Notfallpläne in Un-
ternehmen und Regierungen, sowie die Einrichtung von 
Organisationen, die sich der Ver besserung der Resilienz 
von Lieferketten widmen.

Eine umfassende Strategie zur Resilienz von Lieferketten 
muss alle vier genannten Aspekte berücksichtigen. Aller-
dings ist es nicht erforderlich, dass jedes Unternehmen 
in allen Bereichen aktiv wird. Die politische Antwort sollte 
darauf abzielen, Resilienzbemühungen zu koordinieren. 
Schwächen von nationaler und europäischer Relevanz 
müssen identifi ziert und durch gezielte strategische Un-
terstützung überwunden werden. So wird zusätzlicher 
Aufwand für die einzelnen Akteure minimiert. Im folgen-
den Abschnitt beschreiben wir politische Maßnahmen zur 
Identifi zierung von Schwachstellen in und zur Verbesse-
rung der Resilienz von Lieferketten.

Politische Handlungsempfehlungen

Die Resilienz von Lieferketten ist längst kein reines Un-
ternehmensthema mehr. Ihre volkwirtschaftliche, strate-
gische und politische Bedeutung wächst. Auch wenn die 
Bedeutung von Resilienz für viele Unternehmen – insbe-
sondere während der COVID-19 Pandemie – zugenom-
men hat, sind die konkreten Umsetzungsbeispiele eher 
überschaubar. Der Grund dafür ist der Kostendruck, der 
Unternehmen nach Krisen dazu veranlasst, schnell wie-
der klassische Kostensenkungsmethoden zu priorisieren. 
Das birgt erhebliche Risiken für die Bewältigung künftiger 
Krisen. Somit wächst die Bedeutung von institutionellen 
und politischen Maßnahmen, um die Resilienz von Liefer-
ketten signifi kant und vor allem strukturell zu erhöhen. Im 
folgenden Abschnitt werden konkrete Empfehlungen zur 
Stärkung der Resilienz von Lieferketten erörtert, die die 
Wettbewerbsfähigkeit Europas nicht schwächen, und die 
ohne bürokratische Overheads und ohne Datenschutza-
margeddons auskommen.
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Datenverfügbarkeit als politisches Bottleneck

Politische Entscheidungsträger stützen sich in der Regel 
auf sogenannte Computable General Equilibrium (CGE) 
oder multi-regionale Input-Output-Modelle, um Störun-
gen in Liefernetzwerken zu analysieren (z. B. Peter et al., 
2020; Zika et al., 2022; Grüning et al., 2024). Diese Model-
le basieren auf bewährten statistischen Datenbanken wie 
den OECD Inter-Country Input-Output (ICIO)-Tabellen. Al-
lerdings erlauben diese Methoden nur Rückschlüsse auf 
sektorale Zusammenhänge und die Daten stehen nur mit 
Verzögerung zur Verfügung. Diese Analysen berücksich-
tigen daher nicht konkrete aktuelle internationale Abhän-
gigkeiten (Baldwin et al., 2023) und übersehen stark aus-
geprägte Abhängigkeiten wie den Einsatz maßgeschnei-
derter Inputs (Antràs & Chor, 2021). Außerdem spiegeln 
sie nicht die spezifi schen Lieferketten einzelner Unterneh-
men wider. Dies kann zu erheblichen Fehleinschätzungen 
bezüglich der Schockausbreitung, der negativen indirek-
ten Auswirkungen in den Lieferketten und anderer dyna-
mischer Prozesse führen (Diem et al., 2024a).

Die vorherrschende Nutzung aggregierter Sektordaten 
ignoriert die jüngste Revolution in der Verfügbarkeit gra-
nularer Lieferkettendaten auf Unternehmensebene, die 
schon jetzt viele Volkswirtschaften vollständig abdecken 
(Pichler et al., 2023). In Deutschland sind Unternehmen 
seit dem 1. Januar 2025 verpfl ichtet, elektronische Rech-
nungen für Inlandstransaktionen gemäß den europäi-
schen Rechnungsstellungsvorschriften auszustellen. Die 
Struktur und Maschinenlesbarkeit dieses neuen Formats 
ermöglichen es den zuständigen Steuerbehörden, die 
Rechnungen einzusehen, herunterzuladen und für die 
Mehrwertsteuerprüfung zu nutzen (Abschnitt 14b, Um-
satzsteuergesetz). Darüber hinaus werden E-Rechnungs-
plattformen in naher Zukunft eine zunehmend zentrale 
Rolle spielen (BMF, 2024). Eine solche Plattform ermög-
licht die Echtzeit-Abbildung und Analyse von Lieferket-
tenstörungen, wie es bereits in Ländern wie Belgien, Est-
land, Ungarn oder Spanien umgesetzt wurde (Pichler et 
al., 2023). In diesen Ländern erfassen die Finanzbehörden 
bereits Daten, z. B. den Wert der Waren, die Unternehmen 
von ihren Lieferanten beziehen, um die Umsatzsteuer zu 
bestimmen oder zu kontrollieren. Je nach Land stehen 
diese Daten in Echtzeit oder erst im Folgejahr für Aus-
wertungen zur Verfügung (Diem & Thurner, 2022). In den 
jeweiligen Zentralbanken werden diese Daten bereits für 
wirtschaftliche Fragestellungen ausgewertet

Dafür sind jedoch eine leistungsfähige Infrastruktur und 
eine proaktive Datenerfassung erforderlich. Die deut-
schen Behörden sollten nun eine zielgerichtete politische 
Entscheidung herbeiführen: Sie müssen die notwendigen 
Ressourcen bereitstellen, die Koordination vorantreiben 

und eine neue oder bestehende Institution mit einem kla-
ren Mandat ausstatten.

Durchführung von Stresstests in Lieferketten auf Firmen-
ebene. Stresstests von Produktionsnetzwerken tragen 
nicht nur dazu bei, die Mechanismen von Lieferketten und 
potenzielle blinde Flecken aufzudecken (BMWK, 2022), 
sondern bieten auch eine Möglichkeit, gesetzgeberische 
Prozesse zu optimieren, indem Vorteile maximiert und 
Nachteile minimiert werden (Meenakshi & Hefl ich, 2023). 
Sie könnten unter anderem die soziale Sicherheit fördern 
(Stangl et al., 2024), die Resilienz gegenüber externen 
Schocks erhöhen (z. B. zur Förderung der Ernährungssi-
cherheit, European Comission: Joint Research Centre & 
Ivanov, 2025; Diem et al., 2024b) und das Krisenmana-
gement verbessern (Echefaj et al., 2024). Stresstests lie-
fern wertvolle Erkenntnisse, die die Risikowahrnehmung 
beeinfl ussen (z. B. durch das Aufzeigen übermäßiger Ab-
hängigkeiten von einzelnen Schwachstellen oder sektorü-
bergreifenden Expositionen) und auch Verhaltensweisen 
verändern können (z. B. Shapiro & Zeng, 2024)2.

Verbesserung der Marktforschung und Überwachung ak-
tueller Trends: Viele europäische Unternehmen sehen die 
unsichere Zukunft als Hindernis für Investitionen in wider-
standsfähigere Lieferketten (EIB, 2024). Gesetzgebende 
Institutionen können diese Unsicherheit verringern, indem 
sie Marktinformationen sammeln und kommunizieren, 
sich mit relevanten Akteuren über aktuelle Trends (z. B. 
geopolitische Risiken) austauschen und Klarheit über 
langfristige Transformationen der Industrie und die vor-
aussichtlichen Auswirkungen auf Lieferketten schaff en. 
Ebenso relevant sind Frühwarnsysteme, die im Falle von 
Pandemien, Katastrophen, Cyberangriff en und geopoliti-
schen Konfl ikten die relevanten Akteure innerhalb kurzer 
Zeit informieren und vernetzen. Es existieren bereits zahl-
reiche digitale Lösungen, die diese Bemühungen unter-
stützen, wie etwa die Entwicklung eines intelligenten digi-
talen Zwillings (Ivanov, 2023).

Optimierte Risikoanalyse und erhöhte Transparenz bei re-
duzierter administrativer Belastung: Off enlegungen und 
Risikobewertungen tragen zur Erhöhung der Transparenz 
in Lieferketten bei, erfordern jedoch einen erheblichen 
administrativen Aufwand, der die Wettbewerbsfähigkeit 
von Unternehmen beeinträchtigen kann. In Deutschland 
zielen zwei wesentliche Vorschriften darauf ab, die Trans-
parenz in den Lieferketten zu verbessern: das im Januar 

2 Ein Beispiel für Stress-Tests als Marktsignale für Risikowahrnehmung 
und -verhalten sind die Klimastresstests, die von der EZB durch-
geführt wurden. Diese Tests ermöglichten es Finanzinstituten, ihre 
Exposition gegenüber physischen und Übergangsrisiken des Klima-
wandels besser zu verstehen und ihr Risikoverhalten entsprechend 
anzupassen (z. B. Fuchs et al., 2024).
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2024 verabschiedete Lieferkettensorgfaltspfl ichtengesetz 
sowie die europäische Richtlinie zur unternehmerischen 
Sorgfaltspfl icht im Hinblick auf Nachhaltigkeit (CSDDD), 
die 2025 in deutsches Recht umgesetzt werden soll. Zwei 
Aspekte sollten bei der Umsetzung der CSDDD Richtline 
berücksichtigt werden, um dem potenziell erhöhten admi-
nistrativen Aufwand entgegenzuwirken.

Erstens könnten politische Entscheidungsträger eine Um-
setzung vorschlagen, die die Off enlegung für die betrof-
fenen Unternehmen reduziert (Hurt et al., 2023; Bossut 
et al., 2021). Dies gilt insbesondere für deren Zulieferer, 
die indirekt von den Berichtspfl ichten betroff en sind, 
aber nur über begrenzte Kapazitäten verfügen. Hierfür 
wurden verschiedene Ansätze vorgeschlagen, wie etwa 
die Nutzung routinemäßig erfasster Steuer- und Rech-
nungsdaten (Pichler et al., 2023), die Entwicklung von 
On-Demand-Berichtsplattformen (Haas & Hums, 2024), 
die Begrenzung der Berichterstattung auf Drittländer mit 
schlechten oder nicht vorhandenen Umwelt- und Men-
schenrechtsstandards (Felbermayr et al., 2024), die Ein-
führung von Lieferantenzertifi zierungssystemen sowie die 
Nutzung von Schwarzen Listen (Felbermayr et al., 2024) 
und die Koordinierung von Anfragen zur Berichterstattung 
ausländischer Lieferanten, etwa über Branchenverbände 
oder staatliche Plattformen.

Zweitens berücksichtigt die CSDDD nicht explizit die 
Resilienz von Lieferketten – sie konzentriert sich haupt-
sächlich auf das Monitoring, die Berichterstattung und 
das Management potenzieller Menschenrechtsprobleme 
und nachteiliger Umweltauswirkungen in der Wertschöp-
fungskette. Da große Unternehmen verpfl ichtet sind, 
Informationen über ihre Lieferketten zu sammeln, könn-
te Deutschland bei der Umsetzung der CSDDD auch si-
cherstellen, dass Unternehmen darüberhinausgehende 
Risiken in ihren Lieferketten identifi zieren, bewerten und 
managen (z. B. Naturkatastrophen, geopolitische Risi-
ken, Ressourcensicherheit). Zwar muss Deutschland die 
CSDDD im Einklang mit den EU-Vorgaben umsetzen, 
könnte jedoch bei der Implementierung darauf hinwirken, 
dass das systematische Erfassen von Risiken in den Lie-
ferketten auch zu einer verbesserten Resilienz dieser Lie-
ferketten führt. Je vollständiger die Lieferkettendatenba-
sis für Entscheidungsträger ist, desto besser werden die 
daraus abgeleiteten Maßnahmen. Dies spricht klar für die 
Schaff ung einer einheitlichen europäischen Datenbasis.

Unterstützung von „Too Relevant to Fail“-Unternehmen: In 
komplexen Liefernetzwerken kann der Ausfall eines ein-
zelnen Unternehmens erhebliche systemische Schocks 
auslösen. Diem et al. (2022) schätzen, dass sollten im un-
garischen Lieferkettennetzwerk eines von 32 kritischen 
Unternehmen ausfallen, würden mehr als 20 % der nati-

onalen Wirtschaftsleistung kurzfristig negativ beeinfl usst. 
Nach der Finanzkrise 2007/2008 haben sich die Länder 
weltweit auf die sogenannten Basel-III-Standards geei-
nigt und „Too Big to Fail“-Banken mit Kapitalpuff ern regu-
liert. Angesichts des jüngsten Anstiegs von Spannungen 
und Disruptionen in den globalen Wertschöpfungsketten 
könnte ein ähnliches Regelwerk eingeführt werden, um 
„Too Relevant to Fail“-Unternehmen zu regulieren.

Ein solches Regelwerk könnte regelmäßige Stresstests 
für Lieferkettennetzwerke, die Einführung strategischer 
Bevorratung, die Entwicklung von Notfallplänen und die 
Festlegung von Leitlinien für das Lieferkettenmanage-
ment umfassen. Zu diesen Leitlinien gehören Maßnah-
men wie Diversifi zierung, Multi-Sourcing, Verschiebung 
und Schwellenwerte für die Beschaff ung aus einzelnen 
Ländern. In dieser Hinsicht sollten Anstrengungen un-
ternommen werden, um Daten verfügbar zu machen und 
Modelle zu verbessern, die zuverlässige Quantifi zierun-
gen des systemischen Risikos ermöglichen.
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Im Jahreswirtschaftsbericht 2025 stellt das Bundesminis-
terium für Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK, 2025, S. 7) 
fest, dass das preis- und saisonbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) Deutschlands im vierten Quartal 2024 in etwa auf 
dem Niveau des vierten Quartals 2019 lag. Das BMWK sieht 
dafür konjunkturelle, aber insbesondere auch strukturelle 
Gründe. Zudem hat sich die Wettbewerbsfähigkeit Deutsch-
lands in dieser Zeit verschlechtert. Dies kann beispielsweise 
am Ranking des International Institute for Management De-
velopment (IMD) abgelesen werden. In der aktuellen Ausga-
be werden 67 Staaten anhand von 336 Kriterien verglichen 
(IMD, 2024, S. 52). Deutschland liegt in diesem Ranking auf 
Platz 24 (IMD, 2024, S. 50) und hat allein seit 2020 sieben 
Plätze verloren. China kommt auf Platz 14 und die USA 
belegen Platz 12. Die wettbewerbsfähigsten Staaten sind 
Singapur auf Platz 1 sowie Deutschlands Nachbarstaaten 
Schweiz auf Platz 2 und Dänemark auf Platz 3.

Um zeitnah zu analysieren, ob die abnehmende Wettbe-
werbsfähigkeit sowie die strukturellen Herausforderun-
gen eine Abwanderung von Unternehmen aus Deutsch-
land beziehungsweise einen Rückgang der Investitionen in 
Deutschland zur Folge haben, hat Rusche (2023; 2024) die 
Direktinvestitionsströme analysiert. Seit 2018 konnten au-
ßergewöhnlich hohe Nettoabfl üsse für Deutschland festge-
stellt werden, die auf eine stattfi ndende Deindustrialisierung 
und Abwanderung hindeuten. Der vorliegende Artikel führt 
diese Analyse fort und erweitert sie.

Direktinvestitionsströme: Ein geeigneter Indikator 

für Abwanderungstendenzen?

Ausländische Direktinvestitionen sind ein wichtiger Faktor 
der internationalen Zusammenarbeit und der wirtschaft-

lichen Kooperation. Daher werden sie in internationalen 
Institutionen breit behandelt. So hat die Organisation für 
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) 
im Jahr 2008 bereits ihre vierte Benchmark-Defi nition 
von Direktinvestitionen veröff entlicht, die insbesondere 
in OECD-Mitgliedstaaten wie Deutschland zur Anwen-
dung kommt. Durch diese gemeinsame Defi nition wird 
ein einheitliches Verständnis geschaff en und statistische 
Angaben der nutzenden Staaten werden vergleichbarer. 
Konkret wird unter einer ausländischen Direktinvestition 
das Investment eines Investors in ein Unternehmen ver-
standen, welches seinen Sitz nicht im Heimatland des 
Investors hat (OECD, 2008, S. 17). Zudem sollen nur lang-
fristige, strategische Investitionen betrachtet werden. 
Die OECD legt daher einen Mindestanteil von 10 % der 
Stimmrechte fest, der durch die Investition erworben wird. 
Grenzüberschreitende Kreditvergabe zwischen verbun-
denen Unternehmen sowie reinvestierte Gewinne zählen 
ebenfalls zu den ausländischen Direktinvestitionen.

Ein langfristiges, strategisches Investment, welches aus-
ländische Direktinvestitionen andeuten, wird tendenziell 
nur in Staaten und Projekten durchgeführt, die auch über 
positive ökonomische Aussichten verfügen. Zwar gibt es 
auch interessante Investitionsprojekte in stagnierenden 
oder schrumpfenden Wirtschaften. Dennoch dürften In-
vestitionen in dynamische und investitionsfreundliche 
Volkswirtschaften attraktiver sein. Somit können Direk-
tinvestitionsströme zeitnah Aufschluss darüber geben, ob 
Unternehmen tatsächlich vermehrt Investitionen in ande-
ren Staaten durchführen. Dies gilt insbesondere für Neu-
gründungen von Unternehmen (Greenfi eld-Projekte).

Jedoch zählen auch (Teil-)Übernahmen von bestehen-
den Unternehmen zu ausländischen Direktinvestitionen 
(Brownfi eld-Projekte). So können Unternehmen, die wirt-
schaftliche Probleme aufgrund der fehlenden Wettbe-
werbsfähigkeit des Heimatlands haben, zu attraktiven 
Übernahmeobjekten werden, falls sie beispielsweise über 
Know-how oder den Zugang zu wichtigen Patenten verfü-
gen. Deutschland galt zur Jahrtausendwende als „kran-
ker Mann Europas“. Dennoch führte die Übernahme der 
Mannesmann AG für rund 180 Mrd. Euro (Hubik, 2015) zu 
einem Rekordzufl uss ausländischer Direktinvestitionen 
nach Deutschland. Somit sind Statistiken zu ausländi-
schen Direktinvestitionen anfällig für große Einzelinvestiti-
onen, die bei der Analyse berücksichtigt werden müssen. 
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Abbildung 1
Entwicklung der Direktinvestitionsströme Deutschlands 2005 bis 2024

Stand: Februar 2025.

Quelle: Deutsche Bundesbank (2025a); eigene Darstellung.

Doch der Kauf von oder die Beteiligung an Unternehmen 
in dynamischen und innovativen Volkswirtschaften er-
scheint tendenziell attraktiver.

Entwicklung der Direktinvestitionsströme: Analyse 

und Einordnung

Die Deutsche Bundesbank veröff entlicht in der Regel im 
Februar Zahlen zu den Direktinvestitionen ausländischer 
Investoren in Deutschland und deutscher Investoren im 
Ausland für das vorhergehende Jahr. Diese Zahlen sind 
zum Teil vorläufi g und können nachkorrigiert werden. 
So sind die Zahlen im vorliegenden Beitrag trotz glei-
cher Tendenz nicht mit den Angaben von Rusche (2023; 
2024) identisch, da die Bundesbank die Zahlen rückwir-
kend korrigiert hat. Dennoch ermöglichen sie einen ersten 
Eindruck, ob deutsche Unternehmen vermehrt im Aus-
land investieren beziehungsweise ausländische Investo-
ren Deutschland zunehmend meiden. Abbildung 1 stellt 
die Entwicklung der ausländischen Direktinvestitionen 
in Deutschland (Zufl uss), die deutschen Investitionen im 
Ausland (Abfl uss) sowie die Diff erenz aus beiden (Netto-
abfl uss bzw. -zufl uss) für die vergangenen 20 Jahre dar. 
In nahezu jedem Jahr haben deutsche Investoren mehr 
im Ausland investiert, als ausländische Investoren in 
Deutschland. Einzige Ausnahme ist das Jahr 2020. Hier 
dürften die Unsicherheiten der Pandemie zu mehr Zu-
rückhaltung bei deutschen Investoren, aber auch zu mehr 
Investitionen in als sicher erachteten Staaten geführt ha-
ben, zu denen Deutschland auf Basis seines AAA-Ratings 
(o. V., 2020) gehörte und gehört. Im Zeitraum bis 2018 
konnten lediglich in den Jahren 2007 und 2014 mit jeweils 
rund 65 Mrd. Euro vergleichsweise hohe Nettoabfl üsse 
festgestellt werden. Seit 2019 sind solche Nettoabfl üs-
se abgesehen von 2020 jedoch die Regel geworden. So 
wurden 2019 bereits rund 85 Mrd. Euro mehr im Ausland 
investiert als ausländische Investoren im Inland investier-
ten. 2021 waren es mehr als 81 Mrd. Euro und 2022 muss-
te mit 112 Mrd. Euro sogar ein Rekordabfl uss festgestellt 

werden. Die vergangenen beiden Jahre waren mit rund 67 
beziehungsweise 65 Mrd. Euro im langjährigen Vergleich 
ebenfalls von außergewöhnlich hohen Abfl üssen gekenn-
zeichnet. Die Konstanz dieser hohen Nettoabfl üsse nach 
2018 deutet nicht auf Einzelfälle, sondern tatsächlich auf 
strukturelle Ursachen hin. Dies unterstreichen die fallen-
den Zufl üsse an Investitionen seit 2020, die sich trotz einer 
leichten Erholung 2024 im langjährigen Vergleich äußerst 
niedrig darstellen. Deutschland scheint in den vergange-
nen Jahren für ausländische Investoren an Attraktivität 
verloren zu haben. Dagegen haben deutsche Investoren 
2018 bis 2022 außergewöhnlich viel im Ausland investiert. 
Diese Investitionstätigkeit ist zwar zuletzt gesunken, den-
noch fl ossen auch zuletzt 100 Mrd. Euro ins Ausland. Die-
se Zahlen beweisen zwar noch nicht, dass eine Deindust-
rialisierung stattfi ndet, dennoch liefern sie erste Hinweise 
für eine solche Entwicklung.

Um diese Hinweise zu erhärten, ist eine Einordnung in 
den Gesamtkontext sinnvoll. Dazu werden der Euro/US-
Dollar-Wechselkurs und die weltweite Investitionstätig-
keit über 20 Jahre betrachtet, um langfristige Trends zu 
identifi zieren. Die Wechselkursentwicklung zeigt, dass 
Investitionen in Deutschland seitens Investoren aus be-
deutenden Herkunftsländern wie den USA, Japan oder 
China (OECD, 2025), welche sich am US-Dollar orientie-
ren dürften, in den vergangenen Jahren attraktiver ge-
worden sind: Im Jahr 2005 war ein Euro durchschnittlich 
rund 1,25 US-Dollar wert, während es 2024 nur rund 1,08 
US-Dollar waren (Deutsche Bundesbank, 2025b). Der 
höchste Wechselkurs wurde 2008 (1,47 US-Dollar) ver-
zeichnet. Seit 2014 (rund 1,33 US-Dollar für einen Euro) 
fällt der Wechselkurs im Trend. Somit sind Investitionen 
deutscher Investoren außerhalb des Euro-Währungs-
raums zuletzt teurer geworden, während Investitionen 
in Deutschland potenziell attraktiver geworden sind. Die 
Entwicklung der Wechselkurse kann einen Beitrag zur Er-
klärung der hohen Abfl üsse im Jahr 2010 und der niedri-
gen Zufl üsse 2014 (Abbildung 1) leisten. Die Entwicklung 
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der Direktinvestitionen seit 2019 kann jedoch nicht erklärt 
werden: Trotz eines schwachen Euros und somit niedriger 
Dollarpreise für Investitionen in Deutschland fi nden diese 
kaum statt. Zudem stiegen zuletzt die Investitionen des 
deutschen Verarbeitenden Gewerbes und energieintensi-
ver Sektoren in den USA (Deutsche Bundesbank, 2024, 
S. 33).

Ein weiterer Aspekt, den es zu beachten gilt, ist die Ent-
wicklung der weltweiten Direktinvestitionen. Dazu werden 
die Direktinvestitionen aus Deutschland sowie die Inves-
titionen in Deutschland mit Hilfe der Angaben der OECD 
(2025) ins Verhältnis zu den weltweiten Zufl üssen bzw. 
Abfl üssen gesetzt (Abbildung 2). Im Durchschnitt entfi elen 
in den vergangenen 20 Jahren rund 6,3 % aller jährlichen 
Direktinvestitionen auf Investoren aus Deutschland, wäh-
rend der Anteil Deutschlands an den weltweiten Zufl üssen 
im Schnitt 2,6 % betrug. Die Bundesrepublik ist somit ein 
bedeutender Investor, während die Bedeutung als Investiti-
onsziel geringer ist. Auch im Verhältnis zur weltweiten Ent-
wicklung sind die Abfl üsse aus Deutschland seit 2018 au-
ßergewöhnlich. Insbesondere 2018 mit rund 10 % und 2019 
mit rund 12 % der weltweiten ausländischen Direktinves-
titionen waren die Abfl üsse sehr hoch. Im Jahr 2024 sind 
die Abfl üsse unter den Durchschnitt gefallen. Die Zufl üsse 

nach Deutschland liegen seit 2021 unter dem langjährigen 
Durchschnitt.

Fazit

Die außergewöhnliche Entwicklung der Direktinvestitions-
ströme begann im Jahr 2018. Auch die Industrieproduktion 
im Verarbeitenden Gewerbe nimmt seit Mai 2018 tenden-
ziell ab (Grömling & Matthes, 2020), was einen Zusam-
menhang nahelegt. Eine mögliche Erklärung für diesen 
Rückgang stellt die Schwäche der Automobilindustrie in 
Deutschland unter anderem als Folge von Regulierung 
dar (Rusche, 2023). Somit befi ndet sich Deutschland tat-
sächlich in einer Strukturkrise. Diese hat sogar noch eher 
angefangen, als es der Jahreswirtschaftsbericht (BMWK, 
2025) nahelegt. Die Betrachtung von Direktinvestitions-
strömen liefert zwar keinen unwiderlegbaren Beweis, 
dass die Deindustrialisierung sowie die Abwanderung von 
Unternehmen begonnen haben. Sie gibt aber qualitative 
Hinweise darauf, dass diese Entwicklungen als Resultat 
der deutschen Strukturkrise tatsächlich stattfi nden.
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Abbildung 2
Entwicklung der Direktinvestitionsströme 
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Jahr 2019. Der Budgetsaldo Deutschlands hat sich so-
gar um 3,5 Prozentpunkte verschlechtert. Dieser stärkere 
Rückgang ist auch Ausdruck der derzeit schwächeren 
Konjunktur. Um dem Rechnung zu tragen, kann die Ent-
wicklung des (um konjunkturelle Einfl üsse bereinigten) 
strukturellen Primärsaldos in Betracht gezogen werden, 
der als ein Maß für die Ausrichtung der Finanzpolitik gilt. 
Hier zeigt sich für Deutschland ein etwas stärkerer Rück-
gang als für den Euroraum insgesamt. Zu berücksichti-
gen ist allerdings, dass der übrige Euroraum insgesamt 
relativ zur Wirtschaftsleistung auch größere Transfers 
aus dem NextGenerationEU-Programm erhalten hat als 
Deutschland. Die Zahlungen der EU haben zu zusätzli-
chen Einnahmen geführt, die für sich genommen das De-
fi zit mindern. Hätten die Budgets der anderen Euroraum-
Länder eine Unterstützung der Europäischen Union er-
halten, die den Zahlungen an Deutschland entsprochen 
hätte, wäre bei ansonsten gleichen Einnahmen und Aus-
gaben der Wert für die Diff erenz des strukturellen Primär-
saldos zwischen den Jahren 2024 und 2019 in etwa iden-
tisch gewesen.

Das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland ist seit dem 
Jahr 2019 kaum gestiegen, während die Wirtschaft in 
vielen anderen Ländern der Europäischen Union deutlich 
expandierte (Abbildung 1). Da aktuell die Finanzierungs-
defi zite in vielen Ländern der Europäischen Union und 
insbesondere im Euroraum deutlich größer sind als die in 
Deutschland, stellt sich die Frage nach der Ausrichtung 
der Finanzpolitik. Ist die schwächere mittelfristige Ent-
wicklung in Deutschland zumindest zum Teil Folge einer 
restriktiveren Finanzpolitik?

Als Referenzpunkt zur Abschätzung der mittelfristigen 
Entwicklung bzw. der mittelfristigen Ausrichtung der Fi-
nanzpolitik wird das Jahr 2019 gewählt, da damals die 
Ergebnisse der öff entlichen Haushalte wie auch die 
wirtschaftliche Situation nicht durch die Schocks der 
 Corona-Pandemie und der Energiekrise beeinträchtigt 
waren. Für das Jahr 2024 wiederum dürften spezifi sche 
Maßnahmen in Reaktion auf diese beiden Krisen das 
Budget der Mitgliedsländer nicht mehr in erheblichem 
Umfang beeinfl usst haben. Verwendet werden die jüngs-
ten Zahlen der Europäischen Kommission (AMECO Da-
tenbank).

Der Budgetsaldo hat sich in allen Mitgliedsländern außer 
Irland, Portugal, Spanien und Zypern im Jahr 2024 ver-
glichen zum Jahr 2019 ausweislich der aktuellen Projek-
tionen der EU-Kommission verschlechtert (Abbildung 2). 
Bemerkenswerterweise haben diese Länder in der Euro-
krise in der einen oder anderen Form Hilfen der Rettungs-
schirme in Anspruch genommen. Diese Beobachtung lädt 
zu der Frage ein, ob die Erfahrung der Anpassungspro-
gramme die Gestaltung der Finanzpolitik entsprechend 
vorsichtiger gemacht hat oder ob die Wirkung der An-
passungsprogramme nachhaltig die öff entlichen Finan-
zen verbessert hat, die an dieser Stelle allerdings nicht 
 weiterverfolgt wird.

Der Budgetsaldo im Euroraum insgesamt weist im Jahr 
2024 ein um 2,5 Prozentpunkte höheres Defi zit auf als im 

JEL: H31, H50, H61
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Abbildung 1
Veränderung des Bruttoinlandsprodukts zwischen 

2019 und 2024

Preisbereinigt. Diff erenz in Prozent.

Quelle: AMECO, Berechnungen des IfW Kiel.

35

30

%

25

20

15

10

5

0

E
st

la
nd

Fi
nn

la
nd

D
eu

ts
ch

la
nd

Ö
st

er
re

ic
h 

Ts
ch

ec
hi

en
Fr

an
kr

ei
ch

E
ur

or
au

m
Ita

lie
n

S
ch

w
ed

en
U

ng
ar

n
S

pa
ni

en
Le

tt
la

nd
S

lo
w

ak
ei

Lu
xe

m
bu

rg
B

el
gi

en
P

or
tu

ga
l

N
ie

de
rla

nd
e

G
rie

ch
en

la
nd

R
um

än
ie

n
S

lo
w

en
ie

n
Li

ta
ue

n
D

än
em

ar
k

B
ul

ga
rie

n
P

ol
en

K
ro

at
ie

n
Z

yp
er

n
Irl

an
d

M
al

ta



Wirtschaftsdienst 2025 | 3
216

Ökonomische Trends

Staatskonsum nimmt einen größeren Teil der Produktion 
in Anspruch.

Der Umstand, dass sich mittelfristig die Ausrichtung der 
Finanzpolitik in Deutschland und im Euroraum insgesamt 
in etwa gleich verändert hat, ist ein Indiz dafür, dass die in 
Deutschland stärker ausgeprägte wirtschaftliche Schwä-
che nicht auf die Finanzpolitik zurückzuführen ist. Ferner 
zeigt die Veränderung, dass Deutschland einen Großteil 
seines fi skalischen Spielraums, der vor der Coronakrise 
bestand, bereits aufgebraucht hat. Eine weitere fi skali-
sche Expansion ist nur noch zu Lasten steigender Stabi-
litätsrisiken möglich. Die aktuelle Ausrichtung der Finanz-
politik steht zudem im Konfl ikt mit den aktuellen Fiskalre-
geln auf europäischer Ebene. Eine derzeit im Gespräch 
befi ndliche Reform der Schuldenbremse wird die Finanz-
politik somit nicht davon befreien, bei steigenden Ausga-
ben bei der Verteidigung und weiterhin hohen Investiti-
onsbedarfen, in anderen Bereichen zu konsolidieren.

Verschärfend kommt hinzu, dass die ersten Zahlen vom 
Statistischen Bundesamt zu den Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnungen anzeigen, dass das Finanzierungs-
defi zit Deutschlands für das Jahr 2024 von der Euro-
päischen Kommission jüngst, also bei der Prognose im 
Herbst 2024, eher unterschätzt wurde.

Jens Boysen-Hogrefe

Kiel Institut für Weltwirtschaft

Die Einnahmequoten in Deutschland sowie im Euroraum 
haben sich im Jahr 2024 gegenüber dem Jahr 2019 kaum 
verändert. Die Variation des Budgetsaldos korrespon-
diert somit vollständig mit dem Anstieg der Staatsausga-
benquote (Abbildung 3). Dieser Anstieg ist nur zu einem 
geringen Teil auf höhere Zinszahlungen zurückzuführen. 
Zusammen mit dem Befund zum strukturellen Primärsal-
do lässt sich somit festhalten, dass sowohl in Deutsch-
land als auch im Euroraum insgesamt die Staatstätigkeit 
relativ zur Wirtschaftsleistung merklich ausgeweitet wur-
de. Dies lässt sich auch am deutlich gestiegenen Anteil 
des Staatskonsums am Bruttoinlandsprodukt feststellen. 
Nur in Dänemark und Zypern ist der Anteil gesunken. Mit 
Blick auf die Länder des Euroraums ist der Anteil nur in 
kleineren Ländern wie Estland, Finnland oder Slowenien 
stärker gestiegen als in Deutschland. Zu berücksichtigen 
ist bei den Ländern an der Ostfl anke der Europäischen 
Union zudem, dass die Militärausgaben hier bereits deut-
lich erhöht wurden und ein Teil davon im Staatskonsum 
ausgewiesen wird. In Deutschland geht ein Großteil des 
Anstiegs des Staatskonsums hingegen auf Mehrausga-
ben in den Bereichen Gesundheit und Pfl ege zurück.

In der Summe hat sich der Expansionsgrad der Finanz-
politik in Deutschland kaum anders als im übrigen Eu-
roraum verändert. Zugleich ist die Rolle des Staates für 
die deutsche Wirtschaft und für die Wirtschaft im übrigen 
Euroraum größer geworden. Die Staatsquote ist auch 
bereinigt um konjunkturelle Eff ekte gestiegen, und der 

Abbildung 3
Veränderung der Staatsausgabenquote und des 

Staatskonsums zwischen 2019 und 2024

Diff erenz in Prozentpunkten relativ zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: AMECO, Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 2
Veränderung der Budgetsalden zwischen 2019 und 

2024

Diff erenz in Prozentpunkten relativ zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: AMECO, Berechnungen des IfW Kiel.

6

4

2

0

-2

-4

-6

E
st

la
nd

Fi
nn

la
nd

D
eu

ts
ch

la
nd

Ö
st

er
re

ic
h 

Ts
ch

ec
hi

en

Fr
an

kr
ei

ch

E
ur

or
au

m

Ita
lie

n

S
ch

w
ed

en

U
ng

ar
n

S
pa

ni
en

Le
tt

la
nd

S
lo

w
ak

ei

Lu
xe

m
bu

rg

B
el

gi
en

P
or

tu
ga

l

N
ie

de
rla

nd
e

G
rie

ch
en

la
nd

R
um

än
ie

n

S
lo

w
en

ie
n

Li
ta

ue
n

D
än

em
ar

k

P
ol

en

K
ro

at
ie

n

Z
yp

er
n

Irl
an

d

struktureller PrimärsaldoBudgetsaldo

M
al

ta
B

ul
ga

rie
n



Impressum

Druck
QUBUS media GmbH
D-30457 Hannover

Online-Ausgabe
Der Wirtschaftsdienst ist über folgende Websites erreichbar:
Wirtschaftsdienst: https://wirtschaftsdienst.eu
Sciendo: https://sciendo.com/journal/WD

ISSN 1613-978X (Online-Ausgabe)

Indexiert in

ABI/INFORM Collection (ProQuest), Baidu Scholar, CEEAS (Central & 
Eastern European Academic Source), CNKI Scholar (China National 
Knowledge Infrastructure), Dimensions, EBSCO, ECONIS, EconLit, Else-
vier – SCImago, Elsevier – Scopus, ExLibris, Google Scholar, IBZ (Inter-
national Bibliography of Periodical Literature in the Humanities and Social 
Sciences), J-Gate, KESLI-NDSL (Korean National Discovery for Science 
Leaders), MIAR, MyScienceWork, Naver Academic, Naviga (Softweco), 
Norwegian Register for Scientifi c Journals, Series and Publishers, PAIS 
Index, ProQuest, ReadCube, Research Papers in Economics (RePEc), 
ScienceON/AccessON, Scilit, Scite_, Semantic Scholar, Sherpa/RoMEO, 
TDOne (TDNet), WorldCat (OCLC), X-MOL

Wirtschaftsdienst
Zeitschrift für Wirtschaftspolitik

Herausgegeben von
ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
Direktor: Klaus Tochtermann
https://zbw.eu

Redaktion
Nicole Waidlein (Chefredakteurin)
Kristin Biesenbender (Stv. Chefredakteurin)
Johannes Eber
Mark Kirstein
Julia Lücke
Christine Rickert

Anschrift der Redaktion
Neuer Jungfernstieg 21
20354 Hamburg

Tel.: +49 431 8814-332
E-Mail: wirtschaftsdienst@zbw.eu
Website: https://wirtschaftsdienst.eu
LinkedIn: 
https://de.linkedin.com/company/wirtschaftsdienst-zbw
Bluesky: 
https://bsky.app/profi le/wirtschaftsdienst.bsky.social

Wissenschaftlicher Beirat
Sebastian Dullien  Institut für Makroökonomie und Konjunkturforschung

Gabriel Felbermayr  WIFO – Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung

Marcel Fratzscher  DIW Berlin

Clemens Fuest  ifo Institut

Britta Gehrke  Freie Universität Berlin

Veronika Grimm  Technische Universität Nürnberg

Reint E. Gropp  Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung Halle

Michael Hüther  Institut der deutschen Wirtschaft

Heike Joebges  HTW Berlin

Kai A. Konrad  Max-Planck-Institut für Steuerrecht und Öff entliche Finanzen

Hagen Krämer  Hochschule Karlsruhe

Dominika Langenmayr  Katholische Universität Eichstätt-Ingolstadt

Ulrike Neyer  Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf

Miriam Rehm  Universität Duisburg-Essen

Marianne Saam  ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Dorothea Schäfer  Universität Bremen

Christoph M. Schmidt  RWI – Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung

Monika Schnitzer  Ludwig-Maximilians-Universität München

Jan-Egbert Sturm  ETH Zürich

Achim Truger  Universität Duisburg-Essen

Achim Wambach  ZEW – Leibniz-Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung

Urheberrecht
Der Wirtschaftsdienst erscheint im Open Access bei Sciendo. Sciendo 
ist ein Unternehmen von De Gruyter.

© Das Copyright verbleibt bei den Autor:innen. Die Artikel werden unter 
der Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https://
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veröff entlicht, welche die 
Nutzung, Vervielfältigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe in 
jeglichem Medium und Format erlaubt, sofern die ursprünglichen Auto-
rinnen und Autoren und die Quelle ordnungsgemäß genannt, ein Link zur 
Creative Commons Lizenz beigefügt und angegeben wird, ob Änderun-
gen vorgenommen wurden.

Offi  ziell zitiert als: Wirtschaftsdienst

Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirt-
schaft gefördert.

Printausgabe
Der gedruckte Wirtschaftsdienst kann über die Redaktion bezogen wer-
den. Es erscheinen jährlich zwölf Ausgaben. Ein Abo ist kostenfrei.

Redaktion Wirtschaftsdienst
ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
Neuer Jungfernstieg 21
20354 Hamburg

Tel.: +49 431 8814-332
E-Mail: wirtschaftsdienst@zbw.eu

Bezugsinfo: https://wirtschaftsdienst.eu/bezugsinfo.html

ISSN 0043-6275 (Printausgabe)


	WD Cover 3 2025
	WD Heft leere Seite
	WD Heft 3 2025
	WD Impressum 2025
	WD-Eigenanzeige_RZ_NeuGedacht_geändert


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /UseDeviceIndependentColor
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.33000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.33000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /DefaultDocumentLanguage (Deutsch: 2006 Rechtschreibreform)
  /Description <<
    /ENU ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /UseDeviceIndependentColor
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.33000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.33000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /DefaultDocumentLanguage (Deutsch: 2006 Rechtschreibreform)
  /Description <<
    /ENU ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /UseDeviceIndependentColor
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.33000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.33000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /DefaultDocumentLanguage (Deutsch: 2006 Rechtschreibreform)
  /Description <<
    /ENU ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




