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Wie belastbar ist die Schuldentragfahigkeit Deutschlands und der EU?

Enteignung durch Inflation

ie Corona-Pandemie und der Ukraine-

Krieg waren ,Schwarze Schwine®, mit

denen kaum einer gerechnet hat. Die
Staaten reagierten mit Milliardenprogrammen.
Hinzu kommen die Kosten der Energie-Trans-
formation. Dies spiegelt der Bundeshaushalt
wider: Corona-Paket (130 Milliarden Euro),
Bundeswehrfonds (100 Milliarden), Klima-
fonds (200 Milliarden Euro); steigende Defizite
der Sozialhaushalte und Steuerent-
lastungen. Hinzu kommt der EU-
Wiederaufbaufonds (NGEU/830
Milliarden) und die EU-Kurzar-
beiterhilfe (Sure/100 Milliarden
Euro); als Vorschlag liegt ein dau-
erhafter EU-Resilienz-Krisenfonds
auf dem Tisch. Vieles davon wird
auf Kredit finanziert, doch wie soll

nalisieren®. So sind die Krisenfonds nicht nur
kreditfinanziert, sondern begiinstigen die Hoch-
schuldenlinder zu Lasten der ,reichen® Euro-
Staaten. Buchhaltertricks sind die Auslagerung
von Ausgaben in Nebenhaushalte (Sonderfonds)
zur Umgehung der Schuldenbremse. Diese be-
inhalten teilweise ,nur” Kreditermichtigungen,
geben aber bereits heute Kreditmittel fir die
Zukunft frei und engen damit Entscheidungs-
spielriume fiir spitere Jahre ein.
Auf EU-Ebene werden die Kredi-
te der neuen Fonds nicht anteilig
den Mitgliedstaaten zugerechnet,
obwohl diese dafiir gesamtschuld-
nerisch (,Eurobonds®) haften. Die
ohnehin hohen Schuldenstands-
quoten sind deshalb geschont.
Sodann iiberlegt man neuerdings

die spitere Tilgung erfolgen?

durch eine Erhéhung der Euro-

Wihrend Deutschland mit 2,5 von Schuldenregel von 60 auf 100 Pro-
Billionen Euro (71,4 Prozent des Dirk Mever zent des BIP eine Anpassung der
Bruttoinlandsprodukes/BIP) En- v Vorgaben an die Realitit.
de 2021 noch relativ gut dastand, Doch das sind alles Tauschungs-
lag der Durchschnitt der Schul- ) manover, die die Kapitalmirkte
denstandsquoten der Eurolinder L»Angesichts durchschauen und mit Zinsauf-
bereits bei 100 Prozent. Beson- schligen bestrafen. Deshalb wird
ders diister sah es bei Griechen- de.r'geplanten eine Zwischen- bzw. Endlagerung
land (203), Italien (154), Portugal Billionenaus- der Staatsanleihen bei der EZB so

(128), Spanien (121) und Frank-
reich (115) aus. Der hanseatische
Kaufmann hitte eine gewisse Vor-

gaben drohen
ungemdutliche

wichtig, die derzeit etwa 31 Pro-
zent der Staatsschulden der 19 Fu-
rolinder hilt. Schlieflich bleibt die

sorge fiir schlechte Zeiten getrof- Zeiten fiir Entschuldung: direke tiber einen
fen. Doch die von der Wahlergunst w Schuldenschnitt, indirekt iiber In-
abhingigen Haushilter kalkulieren Sparer. flationierung. So hat Griechenland

anders: Lastverschiebung in die Zu-
kunft und/oder Verlagerung auf ,besserverdie-
nende Minderheiten. Doch Steuererhdhungen
haben ihre Grenzen: Es drohen Firmenabwande-
rung, negative Leistungsanreize und Steuerhin-
terzichung. Lediglich Immobiliensteuern und
die Mehrwertsteuer erschweren Ausweichreak-
tionen. Unpopulir wire eine einmalige Vermo-
gensabgabe, insbesondere wenn Italiener oder
Griechen auf EU-Hilfen bauen kénnen.
Diesen Landern wird zudem ermdglichr,
ihre Schuldenlast iiber EU-Fonds zu ,exter-

zwischen 2012 und 2018 Schul-
denerleichterungen von insgesamt tiber 321
Milliarden Euro erhalten. ,Eleganter” scheint
die Entschuldung durch anhaltende Inflationie-
rung. Gemifl einer Faustformel halbiert sich der
reale Schuldenwert, indem man 70 durch die
Inflationsrate teilt — bei fiinf Prozent Inflation
wiren es 14 Jahre, alles zu Lasten der Schuld-
ner. Es drohen ungemiitliche Zeiten fiir Sparer.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitdt Hamburg.

Lindners kurzfristiger Preisdeckel fur Benzin und Diesel reicht nicht aus

Nur ein Wahlkampfmanéver

Von Jorg Fischer

enzin fiir 2,25 Euro, Diesel fiir 2,35
B Euro, an den Autobahnen wurde die

2,50-Euro-Schwelle iiberschritten. Wer
in Berlin, Hamburg oder Miinchen mit der U-
Bahn ins Biiro kommt oder in Kiel und Kon-
stanz zur Uni radelt, diirfte dariiber nur mit
den Schultern zucken: Hohe Spritpreise senken
den Verbrauch von fossilen Energietrigern! Wer
wirklich ein Fahrzeug braucht, kann doch ein-
fach seinen Familienkombi durch ein E-Auto
fiir 40.000 Euro aufwirts ersetzen. Und: , Fast
ein Viertel weniger Kraftstoff verbraucht ein
Auto, das statt 110 nur 90 km/h schnell fihrt®,
behauptet der zu einem Viertel vom Steuer-
zahler gesponserte 6kologische Verkehrsclub
Deutschland (VCD).

Doch auch Baumaschinen, Busse, Lkws,
Lieferwagen und Traktoren brauchen Diesel.
Millionen Pendler, die im Mittelstand und der
GrofSindustrie arbeiten — nicht NGO-Aktivisten
— erwirtschaften den Wohlstand und die Steu-
ermilliarden. Zudem stehen in vier Flichen-
bundeslindern Wahlen an. Daher iiberbieten
sich Politiker mit diversen Vorschlidgen: Zur
Entlastung werde direke an der Tankstellen-
kasse ,ein fester Betrag pro Liter als Krisenra-

batt gewihrt®, erliuterte Bundesfinanzminister
Christian Lindner. ,Vom Stand jetzt sollten wir
unter zwei Euro pro Liter kommen®, versprach
der FDP-Chef im Handelsblart. Doch wer trigt
den Zusatzaufwand fiir eine solch biirokratische
Kurzfristregelung? Die Tankstellenpéchter haben
es schon jetzt nicht leicht.

Einfacher wire es, wie etwa von Union, AfD
und Freien Wihlern verlangt, die Mehrwertsteu-
er auf Kraftstoffe von 19 auf sieben Prozent ab-
zusenken — das wiirde Benzin um 27 Cent und
Diesel um 28 Cent billiger machen. In Polen
wurde das schon im Februar gemacht. Auch das
2020 von der letzten Merkel-Regierung einge-
fithrte Brennstoffemissionshandelsgesetz kénnte
gestrichen werden — das wiirde Benzin um 8,4
Cent und Diesel um 9,5 Cent pro Liter billiger
machen. Die hohe Energiesteuer kann hinge-
gen nicht sofort abgeschafft werden — die EU
schreibt Mindestsitze vor. Die deutsche ,,Ben-
zinsteuer” konnte aber von 65 auf 36 Cent und
die ,Dieselsteuer von 47 auf 33 Cent sinken.
Ja, das wiirde zweistellige Milliardenausfélle im
Bundeshaushalt bringen. Doch es gibe eine Lo-
sung: Lindners 200 Milliarden Euro schweres
Klima-Programm ersatzlos streichen.
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Absperrhidhne eines Gasspeichers in Kiel-Ronne: Ist die Versorgungssicherheit ohne Lieferungen aus RuBland wirklich gewahrleistet?

Der Eiserne Sanktionsvorhang

Rohstoffmarkt: Versuche autarker Versorgung schlugen in der Vergangenheit regelmalig fehl

THOMAS KIRCHNER

nderthalb Jahre vor dem 50jihrigen
,Jubilium® der ersten Olkrise erlebt die
Welt einen neuen Angebotsschock: Ruf3-
land, der grofite Lieferant von so ziem-
lich allen Rohstoffen, wird umfassend sanktioniert
— die Preise explodieren, die Folgen unabsehbar.
Am 17. Oktober 1973 verkiindete die Organisation
der arabischen erddlexportierenden Linder (OA-
PEC) Liefereinschrinkungen, um Agypten und
Syrien, die am 6. Oktober Israel iiberfallen hatten,
zu unterstiitzen. Der Olpreis kletterte von 3,05 auf
10,73 Dollar pro Faf§ — die Wirtschaft brach ein,
die Arbeitslosigkeit und die Verschuldung stiegen
an. Das Energiesicherungsgesetz der Bundesregie-
rung vom 9. November erlaubte Rationierungen,
Preisobergrenzen, Fahrverbote und Tempolimits.
Diesmal ist es der Westen und das einzige asia-
tische G7-Mitglied Japan, die sich mit Sanktio-
nen selbst ins Knie schiefSen. Und das nicht nur
bei Energie, auch russischer Stahl und Eisen wer-
den nun sanktioniert. Seit dem 24. Februar gibt es
zwei Sorten Rohstoffe: billige russische und teure
nicht-sanktionierte. Eigentlich wiirde sich nun die
Erschlieung neuer Vorkommen lohnen. Doch
das dauert: Vom Planungsbeginn bis zur ersten
Forderung des grofiten Kupfervorkommens der
Welt, Oyu Tolgoi (,, Tiirkishiigel“) in der Mongo-
lei, dauerte es 14 Jahre. Urspriinglich sollte es 4,6
Milliarden Dollar kosten, zum Schlufl waren es
zehn Milliarden. Der weitere Ausbau hat weitere
6,75 Milliarden verschlungen.

Subventionen und Preiskontrollen
erhohen nicht das Rohstoffangebot

Selbst wenn Fracking im dichtbesiedelten Euro-
pa erlaubt wiirde, sind die Vorkommen nicht immer
zuginglich: Paris liegt tiber riesigen Schieferdl- und
Gasvorkommen, doch der Eiffelturm wird kaum
durch einen Forderturm ersetzt werden. Ein nie-
dersichsisches Vorkommen hat nur ein Neuntel
der Grofie dieses franzdsischen. Eine autarke Ver-
sorgung, etwa die deutsche Kohleverfliissigung zur
Kraftstoffgewinnung, rechnete sich nur im Zwei-
ten Weltkrieg. Die DDR setzte ab 1979 wegen der

Reduzierung und Verteuerung der sowjetischen
C)llieferungen noch mehr auf Braunkohle und die
irrwitzige Transportverlagerung ab 50 Kilometer
auf die Schiene. Das seit 1982 gebaute dritte AKW
(Stendal; 3.880 Megawatt) wurde — auch wegen
der westdeutschen ,, Atomangst” — nie fertiggestellt.

Gescheitert ist auch die ,Importsubstitution®,
die zur Zeit der Dekolonialisierung in Mode kam
und die in Lateinamerika brachial umgesetzt wurde:
Importe wurden mit hohen Zollen belegt, um eine
heimische Industrie aufzubauen. In der Praxis fiihr-
te dies zu teuren und minderwertigen Produkeen.
In der Schuldenkrise der 1980er Jahre wurden die
letzten Reste dieser Politik — aufSer im sanktionier-
ten Kuba — aufgegeben. China ist bisher das einzige
Land, das Importsubstitution halbwegs erfolgreich
umgesetzt hat — allerdings nur durch Diebstahl
westlicher Technologie und miserable Bedingun-
gen fiir Arbeiter. Die Erfahrung zeigt, daf§ Autarkie
unter dem Deckmantel von Versorgungssicherheit
zum Scheitern verurteilt wire.

Die hohen Rohstoffpreise miif§ten eigentlich die
Nachfrage senken. Doch die politisch versprochene
»Entlastung® wird die Preise zusitzlich antreiben —
und Energiesubventionen sind besonders kostspie-
lig. Frankreich macht die Erfahrung seit Oktober,
wo die Haushalte mit Blick auf den Wahlkampf
unterstiitzt werden: 1,2 Milliarden Euro sollte es
urspriinglich kosten. Jetzt sind es schon 20 Milli-
arden Euro; ein Ende ist erst nach den Prisident-
schafts- und Parlamentswahlen méglich, aber in
der politischen Realitit wohl unwahrscheinlich.
Auch in anderen EU-Lindern gibt es diverse Ent-
lastungsmafinahmen — finanziert tiber eine hohere
Neuverschuldung. Doch wie lange geht das gut?

Dabei ist noch nicht einmal klar, wie stark die
Sanktionen Ruffland langfristig schaden werden.
Theoretisch méglich ist eine neue Blockbildung, bei
der sich China, Indien und Ruflland sowie deren
Satelliten vom Westen abkoppeln — die UN-Ab-
stimmung zum Ukraine-Uberfall (47 ,, Wackelkan-
didaten®) zeigte erste Bruchlinien auf. AufSerungen
des russischen Handelsministers Denis Manturow;,
Rohstoffe wiirden an freundlich gesinnte Staaten
exportiert, deuten in diese Richtung. Putin-Roh-
stoffe wiirden dann von diesen Lindern billig im-
portiert, teure, nicht-sanktionierte Rohstoffe aus
Afrika, Amerika und Australien gingen in den We-
sten. Die Gesamtmenge von Rohstoffangebot und
-nachfrage wire dann gleich wie heute, lediglich

die Lieferketten hitten sich gedndert. Der Westen
miifite natiirlich auch Zwischen- und Endprodukte
aus diesem asiatischen Block sanktionieren.
Wenn China mitmacht, wire die Welt von einem
neuen Eisernen Sanktionsvorhang geteilt. Der Welt-
handel wiirde schrumpfen wie nach Einfithrung
von voriibergehenden Zollen im Ersten Weltkrieg
und der darauf folgenden Weltwirtschaftskrise.
Ein Jahrhundert spiter sind Zélle der Normal-
zustand. Diverse Versuche zu ihrer Uberwindung
(Uruguay- und Doha-Runde; GATT) scheiter-
ten, die Welthandelsorganisation WTO hat sie
inzwischen institutionalisiert. Sanktionen sind die
Handelsbeschrinkungen des 21. Jahrhunderts. Thre
Wirksamkeit hat sich als nicht viel besser als die der
Zblle von vor hundert Jahren erwiesen (JF 10/22).

Hohe Rohstoff- und Energiekosten
belasten deutsche Firmen enorm

Wie in den beiden Olkrisen (1973/1979) wird
der Angebotsschock doppelt zuschlagen: Inflation
bei den Verbraucherpreisen und Rezession in der
Produktion. Energieintensive Industrien (Alumi-
nium, Chemie, Keramik, Papier, Metall, Zement
usw.) wiren in Europa nicht wettbewerbsfihig,
wenn teures Fliissigerdgas (LNG) das russische
Pipelinegas ersetzen wiirde, selbst wenn der Pro-
duktionsfaktor Arbeit verbilligt und der Lebens-
standard gesenkt wiirde. , Frieren fiir die Freiheit*
und ,weniger an Lebensgliick und Lebensfreude*,
wie Ex-Bundesprisident Joachim Gauck verlangt,
wiirde weitere Branchen in den Ruin treiben.

Deutschland ist Industriestandort mit unterent-
wickelter Dienstleiscungsbranche. Hohe Rohstoff-
und Energickosten werden daher deutsche Firmen
besonders stark treffen — zusitzlich zu Energiewen-
de, Klimaschutz und Corona-Nachwirkungen. Die
Aktienkurse europiischer Chemiefirmen nehmen
25prozentige Gewinnminderungen vorweg. Bei
deutschen Chemieriesen ging es sogar teilweise 40
Prozent bergab. Die Deutsche Bank verlor zeitwei-
se ein Drittel ihres Marktwerts wegen ihres Ruf-
land-Engagements. Will man die Auswirkung auf
die Wirtschaft fiskalisch auffangen, ist die nichste
europiische Staatsschuldenkrise unausweichlich.

Bundesanstalt fiir Rohstoffe:
» www.bgr.bund.de
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