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Nur wenige Zentralbanken konnen der Dollarstarke widerstehen

FEuro und Yen

er hat dies gesagt: ,,Seien wir ehr-
lich: Europa ist ein Museum, Ja-
pan ein Altenheim und China

ein Gefingnis“? Nein, nicht Donald Trump,
sondern Larry Summers, einst Finanzminister
unter Prisident Bill Clinton. Seit der Harvard-
Professor nun doch nicht zum Fed-Gouverneur
ernannt wurde, nimmt er kein Blatt mehr vor
den Mund und duflert unverbliimt, daf§ der
Dollar alternativlose Leitwihrung
sei. Und tatsichlich erweist sich
der Greenback erneut als sicherer
Hafen. Er ist derzeit wegen der
US-Zinserhohungen gegeniiber
fast allen Wihrungen stark.

Fast auf Paritit ist der Euro zum
Dollar abgerutscht und damit auf
dem Niveau der Jahrtausendwen-

de, seit die US-Zentralbank Fed

im freien Fall

Beide Linder sind auf zahlreiche Importgii-
ter angewiesen. Eine Inflationsspirale entsteht,
wenn sich die Einfuhren durch den schlechteren
Wechselkurs verteuern und die Geldentwer-
tung weiter anheizen. Eine Haushaltskonsoli-
dierung wird dann noch schwerer. Deshalb stei-
gen die Schulden weiter, was Zinserhshungen
dauerhaft erschwert. Die Zeiten sind vorbei,
als eine schwache Wihrung als konjunktur-
fordernd galt. Bei hohen Rohstoff-
und Energiepreisen verschirft eine
schwache Wahrung eine schwierige
Lage. Japan hatte seit den 1990er
Jahren ein Konjunkturprogramm
nach dem anderen aufgelegt. Ein
hoher Schuldenstand der Unter-
nehmen liefd das Deflationsrisiko
als besonders hoch erscheinen.
Doch der Gesamtschuldenstand

die Inflation mit Zinserhéhun- von dnderte sich nicht, die Ausgaben-
gen eindimmen will, wihrend Thomas programme vetlagerten die Schul-
die EZB mit Riicksicht auf hohe Kirchner den lediglich vom Privatsektor auf
Staatsschulden und Rohstoftko- den Staat.

sten weitaus langsamer reagieren ) . Die Lage in Japan scheint nun
diirfte. Deutsche Bank und Ci- ,Die Zeiten ernster als in Europa — und sie

tigroup peilen schon einen Kurs
von 0,95 Dollar pro Euro an. Die
EZB befindet sich in einem ihn-
lichen Dilemma wie die Bank of
Japan (BoJ), die angesichts einer
Staatsverschuldung von 270 Pro-

sind vorbei, als
eine schwache
Wahrung noch
als Konjunktur-

zeigt, was auch hierzulande droht:
Entweder, die Zinsen auch fiir ita-
lienische Anleihen werden stei-
gen, oder der Auflenwert des Eu-
ro wird dhnlich stark verfallen wie
der Yen. Anleger bezweifeln, daf§

zent der Wirtschaftsleistung die i Japan ohne Verwerfungen aus der
Zinsen zehnjihriger Anleihen auf Lo kom(?‘tlve Staatsschuldenfalle kommt. Ent-
0,25 Prozent begrenzt. Mit dieser galt- sprechende Finanzspekulationen

,Zinskurvenkontrolle® durch den

Aufkauf von Staatspapieren finanziert die BoJ
ein riesiges Etatdefizit. Die Nebenwirkung ist
eine Yen-Abwertung um 20 Prozent.

Japans Staatsverschuldung ist zwar extremer
als die Italiens (,nur 150 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts), aber beide Linder stellen die
Notenbanken vor das gleiche Dilemma: spiir-
bare Zinserhéhungen wiirden eine Staatspleite
auslosen. Die japanische Inflationsrate ist mit
2,5 Prozent zwar niedriger als die von Italien
(6,8 Prozent), aber das diirfte nicht so bleiben.

gibt es allerdings seit den 1990er
Jahren. Sie scheiterten und sind als ,, Witwen-
macher® verschrien: Staatsanleihen und Yen
leerverkaufen. Doch jetzt bleiben nur Zinser-
héhung oder Abwertung der Wihrung, mégli-
cherweise beides. Der einstige Witwenmacher
konnte eine gewinnbringende Strategie werden.
In Europa ist diese Strategie gleichermafSen er-
folgversprechend. Nur wenige Wihrungen kon-
nen der Dollarstirke widerstehen. Neben dem
Rubel und dem brasilianischem Real ist es der
andere sichere Hafen, der Schweizer Franken.

Exporteinbruch und negative deutsche AuRenhandelsbilanz

Heftige Wohlstandsverluste

Von Jorg Fischer

s war die Hiobsbotschaft, die Crash-Pro-
pheten ins Konzept pafit: Die deutsche
Handelsbilanz ist im Mai mit einer Milli-

arde Euro ins Minus gerutscht. Aber ist mit dem
yhistorischen Einbruch der Exporte® wirklich
der ,Niedergang der deutschen Wirtschaft®
eingeleitet? Ist der einstige Exportweltmeister
Deutschland tatsichlich ,,in die 2. Bundesliga
abgestiegen? Und liegt all das vor allem an zu ge-
ringer Produktivitit und Wettbewerbsfihigkeit?
Aus den Monatszahlen des Statistischen Bun-
desamts lif3t sich das nicht ableiten. Ja, der Wert
der Einfuhren tiberstieg im Mai mit 127 Milli-
arden Euro den Wert der ausgefithrten Waren
(126 Milliarden Euro). Ein solches Monatsmi-
nus gab es zuletzt 1991, als die Ex-DDR-Biirger
im Kaufrausch und der Investitionsstau nach
Jahrzehnten Realsozialismus gigantisch waren.
Doch der Exporteinbruch von 0,5 Prozent im
Vergleich zum April — aber +11,7 Prozent zum
Mai 2021 — ist derzeit nicht das entscheidende
Problem. Der Bruch mit Ruffland schmerzt die
deutsche Industrie, aber ein deutsches Aussche-
ren bei den Sanktionen hitte unseren wichtig-
sten Absatzmarke gefihrdet: Waren fiir 13,4
Milliarden Euro gingen im Mai in die USA; nur

fiir 1,1 Milliarden Euro wurde nach Ruf$land
geliefert. Hauptsichlich Arzneimittel — und die
stehen noch nicht auf einer EU-Embargoliste.

Die wahre Schreckensnachricht offenbart
sich beim Blick auf die deutschen Importe: De-
ren monatlicher Wert stieg 2021 erstmals auf
iiber 100 Milliarden Euro — doch wir sind auf
Rohstoffe, Nahrungsmittel, Billigwaren und
High-Tech aus aller Welt angewiesen. Natiirlich
hat die Misere etwas mit den gestorten Produk-
tionsketten, den Lieferengpissen, der Inflation,
dem Ukraine-Krieg, den Sanktionen und den
Extrempreisen fiir Ol und Gas zu tun. Sogar
die , deutschen Importe aus Ruf$land stiegen
gegeniiber Mai 2021 um 32,8 Prozent auf 3,3
Milliarden Euro an®, vermeldeten die Wiesba-
dener Statistiker. Mengenmiflig wurden aber
insgesamt 29,1 Prozent weniger Gas, Ol, Kohle
oder Metalle von dort eingefiihrt.

Sprich: Es gibt weniger fiir mehr Geld — und
das betrifft auch die Einfuhren aus China oder
Amerika. Aber das liegt maflgeblich auch am
schwindsiichtigen Euro. Die D-Mark werte-
te hingegen jahrzehntelang auf — das brachte
Wohlstand, das machte Importe und Auslands-
urlaube fiir alle auch in Krisen erschwinglich.

Mehr Schaden als Nutzen

RuBlandsanktionen: Ein EU-
Energiezoll statt Embargo und
Preisdeckel waren sinnvoller

DIRK MEYER

ufSland ist mit seinem volkerrechtswid-

rigen Angriffskrieg der Verursacher der

Energieverknappung, steigender Ol- und

Gaspreise, der Inflation und der Wachs-
tumsschwiche. So jedenfalls lautet mehrheitlich
die Sichtweise zu den 6konomischen Folgen des
Ukraine-Krieges. Sie setzt zwei Bedingungen vor-
aus: Der Krieg war nicht zu verhindern. Doch
zumindest spekulativ stellt sich die Frage, ob das
Blutvergieen nicht durch eine Respektierung
russischer Interessen mit Verhandlungen und in-
ternationalen Garantien zur Ukraine als neutraler
Staat hitte vermieden werden kdnnen.

Sodann miifite Wladimir Putin die Verknappung
aktiv betrieben haben — oder im Umbkehrschluf:
Die westlichen Sanktionen haben keinerlei Einfluf3
auf die Krise. Ganz offensichtlich ist die zweite Vor-
aussetzung nicht gegeben. Mit der Entscheidung
der Bundesregierung, zwei Tage vor Kriegsbeginn
Nord Stream 2 durch den Stopp des Zertifizie-
rungsverfahrens nicht an das Netz gehen zu lassen,
wurde deutscherseits der erste Schritt zu einer ,,Gas-
mangellage® getan. Im Juni wurde die Gaslieferung
durch die Ostseepipeline Nord Stream 1 drastisch
reduziert und am 11. Juli ganz eingestellt.

Zuteilung knapper Gaslieferungen
an die wichtigsten Produzenten?

Ob ab 22. Juli — nach Beendigung der Routine-
wartung sowie dem Einbau einer in Kanada gewar-
teten und bislang zuriickgehaltenen Pipelineturbine
von Siemens Energy — Gazprom wieder liefert, ist
offen. Auch die Transgaz-Leitung, die via Ukraine,
Slowakei und Tschechei den unverzichtbaren Roh-
stoff nach Deutschland transportiert, wurde Ende
Juni stark heruntergefahren. Denn ,Gas wird als
Wafle gegen Deutschland eingesetzt®, meinte Wirt-
schaftsminister Robert Habeck. ,Diese Strategie
darf nicht erfolgreich sein®, so der Griinen-Politiker.
Doch ist das noch zu verhindern? Der Ausschlufs
russischer Banken vom Zahlungsverkehrssystem
Swift und das EU-Verbot, Rechnungen in Rubel zu
bezahlen, hat die Unsicherheiten im Energiesektor
erhoht und die Preise weiter getrieben.

In der Folge hat Ruffland in den ersten fiinf
Monaten des Jahres durch den Ol- und Gasexport
1,8mal soviel verdient wie im Vorjahreszeitraum.
Das EU-Erdél-Embargo ab 2023 (ohne Pipeline-
Ol) wird die hiesige Verknappung verschirfen. Hin-
gegen trifft das Embargo fiir technische Giiter die
russische Wirtschaft erheblich — etwa im Flugver-
kehr: Es fehlen nicht nur Ersatzteile fiir Airbus- und
Boeing-Jets, sondern auch westliches High-Tech fiir
die eigene russische Luftfahrtindustrie.

Doch die Sanktionen wandeln die beiderseiti-
gen Wohlfahresgewinne bei freiem Handel in eine
Lose-Lose-Situation. Keiner kann gewinnen. Es
bleibt lediglich die Option, die relativen Verluste
des Gegners zu erhohen — wobei auch hier die abso-
luten Verluste des Initiators steigen kénnen. Hinzu
kommen teils irrationale Vergelcungsmafinahmen,
die gerade vom Kreml nicht auszuschlieflen sind.
Schliefflich entsteht eine Spirale der Eingriffe: ho-
he Energiepreise werden sozial ausgeglichen; es
findet eine Zuteilung knapper Gaslieferungen an
die wichtigsten Produzenten statt.

Doch was wire cine intelligente europiische
Sanktionspolitik, um auf die russische Aggression
zu reagieren? Auf dem jiingsten G7-Treffen wur-
de ein Preisdeckel fiir russisches Erdél ins Auge
gefaflc. Indireke ist es das Eingestidndnis, daf§ die
Embargopolitik eher Rufiland in die Hinde spielt
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Kaltduscher im Freibad Hiddesen in Detmold, das nicht mehr mit Gas beheizt wird: Die Kri-
tik an der westlichen Sanktionspolitik ist keine Parteinahme fiir Prasident Wladimir Putin

und die Europier belastet. Zugleich werden die
Energieexporteure USA, Kuwait, Saudi-Arabien,
Iran, Venezuela & Co. durch hohe Preise bevor-
teilt. Deshalb wire eigentlich ein Preisdeckel fiir
je_gliche EU—Olimporte die Konsequenz, um solche
,Ubergewinne® abzuschépfen. Allerdings wirke das
nur, wenn auch China, Indien und Indonesien als
Grofabnehmer diesem Nachfragekartell beitreten.
Doch nicht nur Indien nutzt die Preisabschlige
auf russisches Ol, um durch Wiederverkiufe Dif-

ferenzgewinne einzufahren.

Moralisch gutes Gefiihl um jeden
sozialen und 6komischen Preis?

Uberlegenswert wire deshalb ein Importzoll
auf russisches Erdol und Erdgas, der zwei Effekte
hitte: Zum einen flieflen dem deutschen Fiskus
oder der EU zusitzliche Zolleinnahmen zu. Zum
anderen erhoht der Energiezoll den (Brutto-)Preis
fir die Nachfrager, weshalb diese ihre Kiufe wei-
ter reduzieren. Da der russische Exporteur einen
geringeren (Netto-)Preis bekomme, schrinkt auch
er sein Angebot ein. Im Ergebnis ist der Zollsatz
hoher als der Preisanstieg fiir die Nachfrager, da
die gehandelte Menge zuriickgeht. Ruf$land er-
zielt weniger Exporterldse, und die EU kénnte die
Zolleinnahmen zum Ausgleich an die Verbraucher
und Unternehmen umverteilen. Gegeniiber einem
Boykott hitte ein Zoll zudem den Vorteil der Fle-
xibilitit der Sanktionsstirke durch eine Anderung
des Zollsatzes. In Abhingigkeit der Lage kann der
Druck auf Ruflland schnell variiert werden.

Die Aufteilung der Lasten der in die Staatsetats
flielenden Energiezolleinnahmen auf die Nachfra-
ger und Exporteure hingt von den Markeverhilenis-

sen ab. Man spricht von einer ,,Zolliiberwélzung*.
Entscheidend ist, wie stark die europiischen Nach-
frager ihre Ol- bzw. Gas-Nachfrage bei steigenden
Preisen reduzieren und umgekehrt, wie stark die
russischen Exporteure ihre Lieferungen einschrin-
ken. Die Last des Zolls wird fiir diejenige Marktseite
um so geringer ausfallen, je relativ stirker diese auf
die Preisinderung reagiert.

Deshalb ist die Nachfragezuriickhaltung der
Konsumenten und Produzenten so wichtig — kurz-
fristig durch Ol- und Gas-Einsparungen, mittel-
fristig durch neue Bezugsquellen, langfristig durch
andere Energiequellen (erneuerbare Energien, ,grii-
ner” Wasserstoff aus der Elektrolyse mittels Son-
nenstroms). Aufgrund des relativ flexibleren An-
gebots an russischem Ol wire es wirkungsvoller,
die Gasimporte — soweit sie noch stattfinden — mit
einem Zoll zu belegen. Allerdings tibersteigt der
Wert der russischen Olimporte in die EU die Erd-
gasimporte um etwa 400 Prozent, so dafl ein Zoll
hier besonders attraktiv erscheint.

Nicht unbeachtet bleiben sollte jedoch das Ri-
siko einer irrationalen Vergeltung. So konnte als
Reaktion ein vollstindiger russischer Exportstopp
folgen. Die Kritik an der westlichen Sanktions-
politik ist damit keinesfalls eine Parteinahme fiir
Ruflland, wie Olaf Scholz im Bundestag meinte.
Trotz eines moralisch guten Bauchgefiihls sollte fiir
die Politik die ,, 1-G-Regel“ Vorrang haben — die
Anwendung des gesunden Menschenverstandes.
Dies hat auch US-Finanzministerin Janet Yellen
erkannt, die den Europdern aus eigenem Inflati-
ons- und Wirtschaftsinteresse davon abrit, russi-
sche Ollieferungen vollstindig zu boykottieren.

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

Dieter Stein (Hrsg.)

Silvio Kobel

Helden der Nation

Beitrage und Interviews zum 20. Juli 1944

Die Wochenzeitung JUNGE FREIHEIT widmet sich seit
Anbeginn dem Widerstand, insbesondere Stauffenberg
und dem 20. Juli 1944. Dieses Buch vereint alle wichtigen
Beitrage und Interviews zum 20. Juli.

Mit einem Geleitwort von Philipp Freiherr von Boeselager,
dem am 1. Mai 2008 im Alter von 90 Jahren verstorbenen
Teilnehmer des 20. Juli 1944
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Henning v. Tresckow

Pragende Jahre, geistige Grundlagen, Ambivalenzen

Henning von Tresckow ist eine der herausragenden
Gestalten des Widerstands gegen das NS-Regime. Obwohl
zeitweilig begeisterter Anhanger, avancierte er zu einem
der entschiedensten Gegner und zeichnete verantwortlich
fiir mehrere Attentatsversuche auf Hitler. Doch zum Ver-
standnis dieses ambivalenten Werdegangs bedarf es auch
akribischer Grundlagenforschung zur Entwicklung von

Tresckows Personlichkeit, die so noch nie geleistet wurde.
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Exklusiv nur bei uns:

JF-Plakat Stauffenberg

Mit dem geheimen Eid der Erhebung vom 20.
Juli 1944 und dem Vermachtnis Stauffenbergs,
das er dem ErschieBungskommando entge-
genrief: ,Es lebe das heilige Deutschland!“

»Es lebe das heilige
Deutschland!«
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