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Droht dem Britischen Pfund ein neuer ,,Schwarzer Mittwoch“?

Inflation und Abwertung

eit der Finanzkrise 2008 hat sich der
Wechselkurs des Pfundes fast halbiert:
Zu Wochenbeginn gab es nur noch 1,16
Dollar dafiir. Die britische Inflationsrate klet-
terte im August auf 10,1 Prozent — die hchste
Geldentwertung der vergangenen 40 Jahre. Am
16. September 1992 mufSte das Pfund sogar das
Europiische Wihrungssystem EWS verlassen.
Verbunden mit dem ,,Schwarzen Mittwoch“ ist
George Soros, der damals angeb-
lich allein die Bank von England
(BoE) in die Knie zwang. Doch das
Ganze ist komplizierter. Premier-
ministerin Margaret Thatcher hatte
sich 1990 iiberreden lassen, das
Pfund zu einem iiberhéhten Kurs
in das EWS eintreten zu lassen.
Es war ein politisches Zeichen,
dafd der postkoloniale wirtschaft-

der einzige Ausweg, der EWS-Austritt eine po-
litische Konsequenz. Richtig ist, daf§ die aggres-
siven Wihrungsgeschifte des Quantum Fund,
von Soros rechter Hand Stanley Druckenmil-
ler umgesetzt, die unausweichliche Abwertung
beschleunigten. Soros verdiente eine Milliarde
Dollar und zahlte Druckenmiller einen Bo-
nus von 100 Millionen — den gleichen Betrag,
den John Paulson nach der Hypothekenkrise
2007/08 seiner rechten Hand Pao-
lo Pellegrini fiir Gewinne von 18
Milliarden Dollar zahlte. Aber die
schnelle Abwertung sparte auch
Devisenreserven. Hitte die BoE
den iiberhohten Pfundkurs noch
linger verteidigt, wiren ihre Reser-
ven noch schneller geschrumpft.
Umgekehrt kommt eine Studie
zu dem Schluf3, daf§ eine noch frii-

liche Abstieg voriiber war: 1976 von here Abwertung mindestens zwei
muflte der Weltwihrungsfonds Thomas Milliarden Pfund gespart hitte.
IWF die einstige Leitwdhrung Kirchner Doch fiir die antikapitalistischen

(Inflationsrate 1975: 24,2 Pro-
zent) retten, 14 Jahre spiter war
die Wirtschaft dank Reformkurs
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Verschworungsmythen spielen
solche Uberlegungen keine Rol-
le. Soros ist und bleibt der bése
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tritt der siideuropiischen Wihrun-
gen in den Euro: Divergenz von
Preisen und Wettbewerbsfihigkeit
fithren zu Kapitalfliissen, im Euro in Form von
Target-2-Salden, im EWS als schrumpfende De-
visenreserven. Es reicht, die Devisenreserven zu
beobachten, um eine Abwertung vorherzusehen.

Das EWS hatte die letzte Wechselkursanpas-
sung 1987 — trotz steigender D-Mark-Zinsen in
Folge der Wiedervereinigung. Die Quittung war
eine dramatische Wihrungskrise. Die steigen-
den Zinsen hatten die britische Wirtschaft hart
getroffen: wegen kurzer Zinsbindung explodier-
ten die Privatinsolvenzen. Eine Abwertung war

talabflissen.’

die Wechselkurse, von kleineren
Ausrutschern wie beim Schweizer
Franken 2015 abgeschen.

Doch damit ist es jetzt vorbei. Der japanische
Yen schwiichelt. Yuan (Renminbi) und Hong-
Kong-Dollar werden nach dem Parteitag der
KP Chinas Abwertungskandidaten sein. Auch
das Pfund steht wieder einmal unter Druck.
Zuletzt fiel es gegeniiber dem Dollar auf den
tiefsten Stand seit 1985. Noch zdgert die BoE,
die zweistellige Inflation einzudimmen, indem
sie so wie die amerikanische Fed durch Zinser-
héhungen die Nachfrage abwiirgt. Eine lingere
Pfundschwiche ist so vorprogrammiert.

‘

Die panische Angst der EZB vor einer ,Stabilisierungsrezession®

Keine Entwarnung

Von Thorsten Polleit

er EZB-Rat hat den Leitzins am 8.
D September um 0,75 Prozentpunkte

angehoben. Mit diesem ,,groffen Zins-
schritt liegt der Hauptrefinanzierungszins nun
bei 1,25 Prozent. Das ist immer noch viel zu
niedrig, wenn man bedenkt, daf§ im August
2022 die Giiterpreisinflation im Euroraum
bei 9,1 Prozent lag. Der Realzins — also No-
minalzins minus Inflation — liegt folglich bei
fast minus acht Prozent — eine Katastrophe fiir
alle Sparer und Geldhalter. Leider gibt es auch
kiinftig keine Entwarnung.

Der preistreibende Geldmengeniiberhang im
Euroraum liegt bei schitzungsweise 14 Prozent.
In eben dieser Gréflenordnung diirfte auch die
Giiterpreisinflation kiinftig noch zulegen — zu-
sitzlich zur Geldmengenerhéhung, die noch er-
folgen wird. Doch warum endet die Inflations-
politik nicht? Vermutlich ist die EZB bemiiht,
einen ,, Trade-off* zu spielen: Auf die Hochin-
flation nicht mit zu raschen Zinserhéhungen
reagieren, damit die Euro-Konjunktur nicht zu
stark abkippt; die Zinsen etwas anheben, aber
nicht so stark, dafl die marode Finanzlage vieler
Staaten eskaliert. Politisch gesehen verstindlich,

doch dies bringt die Gefahr, daf die Hoch-

inflation hartnickig wird — weil die Markt-
akteure dann erkennen, daf§ die EZB ihrem
Inflationsziel nicht uneingeschrinkt Vorrang
einrdumt, und entsprechend steigen ihre Infla-
tionserwartungen. Die EZB-Rite hoffen wohl,
die Hochinflation in den Griff zu bekommen,
ohne dafiir die gefiirchtete ,Stabilisierungsre-
zession® herbeifithren zu miissen: einen starken
Riickgang der Wirtschaftsleistung, durch den
die Erwartung steigender Inflation gebrochen
und das Vertrauen der Marktakteure in kiinf-
tig niedrige Inflation wiederhergestellc wird.

Das wire volkswirtschaftlich ein schmerz-
voller Weg, auf dem Firmenpleiten und Ar-
beitslosigkeit unvermeidlich sind. Doch mit
Hochinflation ist nicht zu spaflen. Je linger
sie andauert, desto grofler werden die Schiden,
die sie verursacht, und desto schwieriger und
teurer wird es, sie wieder loszuwerden. Man
darf Zweifel haben, dafi es ausreichen wird, die
Hochinflation im Euroraum zu beenden, wenn
der EZB-Rat ihr mit seiner Zinspolitik nur hin-
terherliuft. Die Chancen, dafd man letztlich um
eine Stabilisierungsrezession herumkommy, sind
recht gering. Die wirkliche Nagelprobe fiir den
Euro steht erst noch aus.
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Biirgerprotest
gegen Kanzler

Olaf Scholzin der
Prignitz: Reicht die
Energiepauschale
von 300 Euro aus,
um den Volkszorn im
kommenden Winter
zu beruhigen?

Selbsthnanzierte Hilfsgelder

Wirtschaftskrise: Entlastungen bei Angebotsengpassen flinren zu weiteren Preissteigerungen

DIRK MEYER

as dritte Entlastungspaket sei ,,von
seinem Umfang grofler als die ersten
beiden zusammen®, sagt Bundeskanzler
Olaf Scholz. Zu den bisherigen 30 Mil-
liarden kimen weitere 65 Milliarden Euro hinzu.
Damit ist der Regierung der soziale ,,Inflations-
Friede* fast doppelt so teuer wie die Landesverteidi-
gung (50,4 Milliarden Euro). Doch die Details sind
unbekannt, die Finanzierung ist in Teilen ungelost.
Hinzu kommt ein spezielles Problem der Verwal-
tung, denn die kann laut Finanzminister Christian
Lindner (FDP) derzeit nur 100.000 Uberweisungen
pro Tag vornehmen. Es fehlen die rechtlichen Vor-
aussetzungen fiir direkte Zahlungen an die Biirger,
bei denen Steuernummer und Bankverbindung zu
kombinieren sind — man arbeite daran.

Die Inflation — im August 7,9 Prozent, nach
dem EU-Preisindex HVPI 8,8 Prozent — frifit seit
Monaten die Kaufkraft auf. Bezogen auf den priva-
ten Konsum sind es voraussichtlich 115 Milliarden
Euro, die 2022 an Kaufkraft verlorengehen. Das
durch die Euro-Abwertung verschlechterte reale
Austauschverhiltnis (Terms of Trade) von Export-
und Importgiitern und die Energiepreissteigerun-
gen fithren zu einem Abfluff der Einkommen an das
Ausland. Allein durch die Preiserhdhungen bei Ol
und Gas gehen iiber 70 Milliarden Euro zusitzlich
an die Lieferlinder — etwa an Rufiland, das damit
seinen Krieg finanziert (JF 36/22).

Sozialer Ausgleich, Sparanreize
und Belastung des Staatshaushaltes

Deutschland wird hingegen drmer. Ein Infladi-
onsausgleich ist gerade fiir einkommensschwache,
finanziell iiberforderte Haushalte ein Gebot der
Solidaritit. Denn diese geben relativ hohe Anteile
ihres Einkommens fiir Nahrungsmittel und Ener-
gie aus, die tiberdurchschnittlich vom Preisanstieg
betroffen sind. So waren gegeniiber dem Vorjah-
resmonat im August laut Statistischem Bundesamt
Nahrungsmittel um 16,6 Prozent sowie Haushalts-
energie und Kraftstoffe um 35,6 Prozent teurer —
trotz des damals noch geltenden ,, Tankrabatts®.

Entscheidend hierbei ist jedoch das Wie der Hil-
fen. Sozialer Ausgleich, Anreize zur Energieeinspa-
rung und die Belastung des Staatshaushaltes sind

in Einklang zu bringen. Um Einsparméglichkeiten
zu entdecken und wahrzunehmen, ist es wichtig,
dafl die Signalwirkung hoher Preise bei Knappheit
fir alle spiirbar bleibt. Zur zielgerichteten Unter-
stiitzung wiren deshalb einkommensgestaffelte
Pauschalzahlungen oder Anpassungen des Einkom-
mensteuertarifs zugunsten einkommensschwacher
Haushalte vorziehenswert. Wihrend der Tankra-
batt durch die Absenkung der Energiesteuer den
Kraftstoff trotz Verknappung verbilligte und die
Nachfrage deshalb weniger riickldufig war, ist der
beschlossene pauschale Energiepreisausgleich von
300 Euro 6konomisch sinnvoller, da er nicht in
die Preisgestaltung eingreift. Zudem ist der Ver-
waltungsaufwand gering.

Allerdings fehlt ein Bediirftigkeitskriterium, und
die persénlichen Verhiltnisse wie die Wohnsitua-
tion (Fliche, Dimmung) und Heizenergietriger
werden nicht beriicksichtigt — eine relativ teure
,Giefkanne“. Der von der Haushaltsgrof3e abhin-
gige einmalige Heizkostenzuschuf3 fiir Wohngeld-
empfinger (415 Euro, zwei Personen 540 Euro,
fiir jede weitere 100 Euro) ist insofern ein gewisser
Fortschritt. Problematisch bleibt die vollstindige
Heizkosteniibernahme von Hartz-IV-Empfingern
durch die Jobcenter, soweit der Verbrauch angemes-
sen ist. Hier wire ein Pauschalbetrag in Anlehnung
an die Stromkostenpauschale sinnvoller.

Auch kénnte ein Ausgleich der Mehrkosten auf
80 Prozent des vergangenen Gasverbrauchs eines
Haushaltes begrenzt werden, damit Sparanreize
weiterhin bestehen bleiben. Eine Gaspreisgarantie
(Preisdeckel) fiir den Grundbedarf eines Haushaltes
verbindet Effizienzanreize und Entlastung, soweit
der Basisverbrauch entsprechend gering angesetzt
wird. Die Abrechnungsdaten liegen den Gasversor-
gern vor, die ihrerseits die subventioniert abgege-
bene Grundmenge der Bundesnetzagentur zwecks
Ausgleichszahlung darlegen miissen.

Allerdings fiihrt ein Inflationsausgleich bei An-
gebotsengpissen automatisch zu weiteren Preis-
steigerungen. Auch bei der Energiepauschale von
300 Euro flielen bei einem durchschnittlichen An-
teil am verausgabten Einkommen von 9,7 Prozent
fiir Nahrungsmittel und 10,4 Prozent fiir Brenn-/
Kraftstoffe zirka 60 Euro zusitzlich in diese Ver-
wendungen. In beiden Fillen treiben die staatli-
chen Zahlungen indireke die dortigen Preise weiter
nach oben. Je umfangreicher der Staat die Biirger
von der Inflation entlastet, desto mehr wiederer-
langte Kaufkraft trifft auf krisenbedingte Kapazi-
titsengpisse infolge des Krieges und des Arbeits-

kriftemangels. Im Ergebnis wiirden alle Preise so
weit anziehen, bis die Kaufkraft bei dem kurzfristig
begrenzten Giiterangebot wieder entsprechend ge-
sunken ist. Keiner wire entlastet, allerdings wiirde
eine Inflationsspirale in Gang gesetzt. Deshalb ist es
wichtig, nur die wirklich bediirftigen Haushalte zu
unterstiitzen — zu Lasten der nicht berticksichtig-
ten Gruppen. Fiir diese kommt dann neben dem
Kautkraftverlust durch Inflation ein weiterer durch
Steuererhthungen (weniger Netto vom Brutto)
hinzu. Es bleibt die Erkenntnis, daf der Staat die
Inflationslasten lediglich umverteilen kann, nicht
jedoch zu beseitigen in der Lage ist.

Inflationsbedingte Mehreinnahmen
von iiber 46 Milliarden Euro

Was zudem weitgehend verschwiegen wird: Die
staatlichen ,,Gaben® sind in erheblichem Umfang
selbstfinanziert. Die Prognose der Bundesbank
vom Juni sagt 7,1 Prozent Inflation und ein re-
ales Wirtschaftswachstum von 1,9 Prozent fiir das
Gesamtjahr 2022 vorher. Eigene Berechnungen
auf dieser Annahme und Fortschreibungen weisen
inflatcionsbedingte Mehreinnahmen fiir die Mehr-
wertsteuer von 22,8 Milliarden Euro und fiir die
Lohn-/Einkommenssteuer von 22,6 Milliarden
Euro aus. Dabei ist bereits beriicksichtigt, daf§ die
Tarifeckwerte im Einkommensteuertarif angepaflt
werden, um eine ,kalte Progression zu verhindern.

Auflerdem erhebt der Staat seit 2021 eine CO -
Abgabe (Brennstoffemissionshandelsgesetz), die
national Einnahmen in Hohe von 7,2 Milliarden
Euro erzielte. Bei einer zwanzigprozentigen Er-
hohung des CO,-Festpreises in diesem Jahr wird
das Aufkommen nochmals zu geschitzten Mehr-
einnahmen von rund 1,4 Milliarden Euro gegen-
iiber 2021 fithren. Da die Verbrauchssteuern iiber-
wiegend mengenbezogen erhoben werden, dndert
die Inflation ihr Aufkommen nur unwesentlich.
In der Summe ist das ,Entlastungspaket® damit
zu 46,8 Milliarden Euro an inflationsbedingten
Steuerzahlungen selbst finanziert. Schliefflich weif3
auch die Regierung, daf§ punktuelle Sozialtransfers
oder Steuererlasse — ,, Wir lassen niemanden allein®
(Kanzler Scholz) — psychologisch positiv wirken,
wihrend eine gar nicht erst erhobene Steuer bei
gleicher Entlastungswirkung unsichtbar bleibt.

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