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Sandalen-Hersteller Birkenstock vor Notierung an der New Yorker Borse

Der Tanz auf Wall Street

Is ,ilteste Neugriindung der Welt*

bezeichnet Birkenstock-Chef Oli-

ver Reichert seine Firma, die in New
York an die Bérse will. Abgewandert ist das
250 Jahre alte Unternehmen schon lingst —
die Birkenstock Holding Limited sitzt auf der
Kanalinsel Jersey. Hauptaktionir ist seit zwei
Jahren eine Beteiligungsgesellschaft des Fran-
zosen Bernard Arnault (Moét Hennessy Louis
Vuitton/LVMH), des laut Forbes
mit 211 Milliarden Euro derzeit
reichsten Mannes der Welt. Mit
dem Bérsengang in Ubersee geht
die Trennung von der Heimat nun
einen Schritt weiter.

Wer viel Kapital braucht, muf$
weiterhin in den US-Markt gehen.
70 Prozent des weltweiten Borsen-
kapitals liegen dort. Deutschland,

Kanada, Japan, Grof$britannien von

und Frankreich kommen zusam-

Dax. Allein deswegen kann ein Bérsengang in
New York 75 Prozent mehr Kapital einbrin-
gen. Die Grofle des Marktes in Verbindung
mit den hohen Bewertungen senkt die Finan-
zierungskosten und ist inzwischen ein Stand-
ortvorteil fiir US-Firmen und solche, die dort
an die Borse gehen. Nicht zuletze hilft auch
der starke Dollar, durch den eingesammeltes
Kapital in mehr Euros umgetauscht werden
kann. Nicht nur Berliner Start-ups,
sondern erst recht groflere Unter-
nehmen finden Kapitalgeber jen-
seits des Atlantiks. Der britische
Chipentwickler ARM notiert seit
14. September mit einem Wert
von 52 Milliarden Dollar, davon
4,9 Milliarden neu gezeichnetem
Kapital, an der Technologieborse
Nasdagq. Birkenstock peilt offen-
bar einen Wert von acht bis zehn
Milliarden Dollar an. In der zwei-

men auf weniger als 20 Prozent, ;:‘:g::f:»r ten Oktoberwoche soll es mit Hil-
der Rest der Welt auf zehn Prozent. fe von Goldman Sachs losgehen.

GrofSe Vermégen sind zwar ge- ) 2021 hatte Arnaults Firma L
schrumpft, seit die Zinsen steigen, ,,Die MarktgroRe Catterton die Birkenstock-Mehr-
in den USA aber immer noch wei- : : heit fiir vier Milliarden Euro iiber-
ter verbreitet als anderswo. 38 Pro- In_ Verbindung nommen. Etwa 500 Millionen Eu-
zent aller Dollar-Millionire leben ~ Mit den hohen  ro neues Kapital werden nun ge-
dort, nur vier Prozent in Deutsch- zeichnet, die Eigner wollen zudem
land. Unter den 65jihrigen besit- Bewertungen Aktien fiir eineg Milliarde Dollar
zen zehn Prozent der Amerikaner senkt die verkaufen. L Catterton hatte be-
mindestens zwei Millionen Dol- Kosten der reits im Juli die Kosmetikfirma

lar, fiinf Prozent mindestens drei
Millionen und ein Prozent sogar
iiber 16 Millionen. In Deutsch-
land tibersteigen hingegen nur 0,2 Prozent aller
Erbschaften zehn Millionen Euro.

Das hat Auswirkungen auf die Risikobereit-
schaft und das Investitionsverhalten. AufSer-
dem investieren Auslinder gerne in US-Ak-
tien: 14 der 46 Billionen Dollar Gesamtwert
gehoren ihnen. Prozentual ist das zwar weniger
als beim Dax, absolut aber mehr als das zwan-
zigfache. Dazu kommen hohe Bewertungen:
Beim 19,6fachen der Gewinne notieren die
Aktien im S&P 500, beim 11,2fachen die im

Finanzierung.”

Oddity an der Wall Street fiir 3,1
Milliarden plaziert. Die Aktie stieg
am ersten Tag um 36 Prozent. Die
Transatlantikroute ist keine Einbahnstrafle. Der
in New York notierte Parfiimkonzern Coty (Hu-
go Boss, Jil Sander, Joop) der deutschen Familie
Reimann geht in die entgegengesetzte Richtung.
Eine Zweitnotierung in Paris soll Zusatzkapi-
tal einbringen. Man hofft, von der Hausse von
LVMH zu profitieren, Europas mit 376 Milli-
arden Euro teuerstem Unternehmen. Doch es
ist der hohe Wert durch die Erstnotierung in
New York, der eine sekundire Kapitalbeschaf-
fung in Paris tiberhaupt erst actraktiv macht.

Trotz Rekordverschuldung erhalten E-Auto-Kaufer Staatszuschisse

Wissings Subventionitis

Von Jorg Fischer

arden Euro ausgeben. Da aber die laufenden

Steuereinnahmen dafiir nicht ausreichen, ist
eine Neuverschuldung von tiber 45 Milliarden
Euro eingeplant. Fiir 2024 sind Ausgaben von
445,7 Milliarden Euro geplant, bei einer Neu-
verschuldung von 16,6 Milliarden Euro. Rech-
net man die diversen Schattenetats (,Sonderver-
mogen® & Co.)ein, ist das Haushaltsloch von
Christian Lindner laut Bundesrechnungshof
sogar 85,7 Milliarden Euro grof3. Die Griinde
sind vielfiltig, aber nicht alternativlos. Einer der
kleineren Verursacher ist ein FDP-Parteifreund
des Finanzministers: Volker Wissing.

Der hat zwar rot-griine Steckenpferde wie
ein generelles Tempolimit auf Autobahnen und
30 km/h in Stiddten bislang verhindert, doch
bei der Umverteilung von unten nach oben
durch Klima-Subventionen ist Wissings Ver-
kehrsministerium voll dabei: Mit 500 Millionen
Euro werden Ladestation, Photovoltaikanlage
sowie Stromspeicher fiir E-Auto-Kiufer vom
Steuerzahler ,geférdert”. Aber warum sollen
Benzin- und Dieselautobesitzer sowie die vie-
len Nichtautobesitzer die rein private Entschei-
dung, sich einen Tesla Y fiir 44.890 Euro, einen

I m laufenden Jahr will der Bund 476,3 Milli-

Hyundai Ioniq 5 fiir 43.900 Euro oder einen
VW ID.4 fiir 40.335 Euro zu leisten, nicht nur
mit 4.500 Euro ,,Umweltbonus“ mitfinanzieren,
sondern auch noch bis zu 10.200 Euro fiir die
Wallbox-Ladestation im Einfamilienhaus berap-
pen? 14.700 Euro fiir ,griine” Besserverdiener
— gesetzliche Rentner in Deutschland mufSten
sich 2020 im Schnitt mit jihrlich 13.044 Euro
zufriedengeben. Der Subventionswettlauf star-
tete am 26. September und endete am selben
Tag. 33.000 Antriige wurden bei der Staatsbank
KfW eingereicht — und die fiir dieses Jahr einge-
planten 300 Millionen Euro waren ,,vergeben®.

Nun gibt es Forderungen, die 200 Millio-
nen Euro fiir 2024 sogar ,vorzuziechen®. Das
noch nicht ausgeschopfte Férdervolumen fiir
gewerbliche E-Auto-Lader liegt tibrigens bei
400 Millionen Euro. Wissing steht mit seiner
Subventionitis allerdings nicht allein da: Im
schwarz-griinen NRW gibt es Landeszuschiisse
fiir die private E-Auto-Ladeinfrastruktur von bis
zu 1.500 Euro. In Baden-Wiirttemberg konnen
Firmen und Privatleute mit Solaranlage tiber die
Forderbank des Landes fiir ihr E-Auto 1.000
Euro und fiir ihre neue Wallbox weitere 500
Euro ,abfassen®.

Kontrollverlust im Eurosumpt

Gefahrliche Finanzpolitik:
Brisante IW-Studie zur
Schuldentragfahigkeit
wichtiger EU-Mitgliedstaaten

DIRK MEYER

ie EU-Linder stecken in einem Di-
lemma: Energiewende, Digitalisierung,
marode Infrastruktur, demographischer
Wandel, Fliichtlingszustrom, Aufrii-
stung — all das erfordert hohe Staatsausgaben. Doch
die Verschuldung vieler Euro-Staaten ist iiberaus
hoch. Dabei sollte die Schuldentragfahigkeit oberste
Prioritdt haben, gerade auch hinsichdich der Stabi-
licdt der Wihrungsunion. Die Einhaltung von Ver-
schuldungsgrenzen ist keine innere Angelegenheit,
wie die De-facto-Insolvenzen von Griechenland,
Irland, Spanien, Portugal und Zypern ab 2010 mit
den einhergehenden Eurokrisen gezeigt haben.
In der Praxis hielten weder die Eckpfeiler der EU-
Wirtschaftsverfassung mit dem Haftungsausschluf$
fiir nationale Schulden (Artikel 125 AEU-Vertrag)
und dem Verbot der monetiren Staatsverschuldung
(Art. 123), die durch Rettungsschirme und EZB-
Anleihekaufprogramme geschliffen wurden, noch
die installierten Verschuldungsregeln. Letztere um-
fassen den Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP
1997), den Fiskalpakt (2012) sowie weitere Maf3-
nahmen. Zentral sind die modifizierten Maastricht-
Kriterien: die Drei-Prozent-Regel beim jihrlichen
Haushaltsdefizit, wobei nur ein nicht konjunkturell
begriindetes Defizit von 0,5 Prozent zulissig ist; eine
Staatsschuldenquote von héchstens 60 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes (BIP). Sind Linder hoher
verschuldet, miissen sie pro Jahr ein Zwanzigstel des
Schuldeniiberhangs abbauen.

Flexibilisierung und spezifische
Fiskalpline fiir sieben Jahre

Seit 1997 hat die EU-Kommission 37 Defizit-
verfahren erdffnet — ohne daf§ jemals eine mogliche
Strafzahlung verhingt wurde. Ende 2022 betru-
gen die Schuldenstinde und Defizite fiir Italien
(144,4 Prozent des BIP/-8,0 Prozent), Frankreich
111,6/-4,7), Spanien (113,2/-4,8) und Deutsch-
land (66,3/-2,6). Dabei lif3t ein Buchhaltungstrick
die Kredite des Corona-Aufbaufonds Next Ge-
nerationEU (NGEU/zusammen 807 Milliarden

Prognosen fiir die vier groRten
EU-Mitgliedstaaten

Staatsverschuldung in Prozent des BIP
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Euro) auf8en vor, deren Tilgung ab 2027 die Etats
zusitzlich belasten werden. Die fiinf Stufen des De-
fizitverfahrens (Art. 126) sind langwierig, komplex,
verhandelbar — und unrealistisch: Italien miifSte sein
Acht-Prozent-Defizit in einen Haushaltsiiberschufs
von 4,2 Prozent des BIP verwandeln.

Das Institut der deutschen Wirtschaft (/W-Kurz-
bericht 44/23) hat fiir sieben Eurolinder drei Ver-
schuldungsszenarien fiir 2030 durchgespielt, die
auf Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds
basieren und sich hinsichtlich der Annahmen bei
den Haushaltssalden und den Zinssitzen unter-
scheiden. Fiir Deutschland ermittelt die I'W-Studie
(positives Basisszenario) eine Schuldenstandsquote
unter 60 Prozent. Fiir Spanien ergibt dieses Szenario
ebenfalls eine leichte Verringerung von 118,6 auf
113,2 Prozent. Lediglich fiir Griechenland und Por-
tugal kommen sogar die beiden pessimistischeren
Simulationen zu einem spiirbaren Schuldenabbau.

Leider wird ihr Hintergrund nicht benannt. Es
sind die Euro-Rettungskredite, die im Falle Grie-
chenlands bis 2070 laufen und mit 1,37 Prozent
einen extrem subventionierten Kreditzins haben.
Kritisch sieht es fiir Frankreich und Italien aus.
Bis 2030 ist fiir beide Linder selbst im giinsti-
gen Basisszenario mit keinem Schuldenabbau zu
rechnen. Bei pessimistischen Annahmen steigt die
Staatsschuldenquote fiir Frankreich auf 147 Pro-
zent, fiir Italien auf 168 Prozent.

Wegen Corona (Mirz 2020) und des Ukraine-
krieges ist der SWP zur Zeit befristet ausgesetzt.
Doch wenn bis Jahresende keine Reform beschlossen
wird, greifen die alten Verschuldungsregeln. Was
also tun? 2016 hatte der damalige EU-Kommis-
sionsprisident Jean-Claude Juncker auf die Frage,
warum man gegeniiber Paris Nachsicht walten lasse,
geduflert: ,,Weil es Frankreich ist.“ Im Friihjahr hat
die EU-Kommission einen geidnderten Gesetzes-
vorschlag vorgelegt, der zu einem ersten Austausch
auf EU-Finanzministerebene (Ecofin) im Sommer
fithrte. Das Stichwort lautet Flexibilisierung: Die
60- und die Drei-Prozent-Regel bleiben erhalten.
Zweitens werden linderspezifische Schuldentrag-
fahigkeitsanalysen vorgenommen — die Gefahr ge-
schonter Ergebnisse liegt bei ,,vereinbarten® An-
nahmen auf der Hand. Auf dieser Basis werden

Schuldenabbau: Ein
Acht-Prozent-Defizit
in einen Haushalts-
Uberschufd von 4,2
Prozent verwandeln?

</

mittelfristige Fiskalpline fiir vier bis sieben Jahre
ausgehandelt, die einen Abwirtspfad des Schul-
denstandes vorgeben sollen. Investitionen und Re-
formen werden hierbei stirker beriicksichtigt. Erst
eine Pfadabweichung fithrt zu einem dann obliga-
torischen Defizitverfahren — was im Vorhinein wie-
derum die Vereinbarung ,weicher” Pline befordert.

Grolle Mitgliedstaaten haben
erheblichen Einflul} auf die Regeln

Angesichts der verfahrenen Schuldensituation
erscheint die Flexibilisierung zunichst als angemes-
sen. Interessant ist der erginzende Vorschlag der
Bundesregierung, linderspezifische Losungen mit
einer Regelbindung zu vereinen, indem das Wachs-
tum der Staatsausgaben (ohne Zinszahlungen und
Zahlungen von Arbeitslosengeld) geringer sein muf$
als das langfristige BIP-Wachstum bei normalem
Auslastungsgrad der Produktionskapazititen (Po-
tentialwachstum). Bei konstant vorausgesetzter Be-
steuerung wiirde die Schuldenstandsquote sinken.

Doch die EU-Kommission und der betroffene
Staat verhandeln bilateral. Der politische Spielraum
gewihrt groffen Mitgliedstaaten erheblichen Ein-
flufl. Abwahlbedrohte EU-freundliche Regierun-
gen kdnnten besondere Zugestindnisse erreichen.
Deshalb wire der 2015 gegriindete Europiische
Fiskalrat (EFB), unterstiitzt von den unabhingigen
Finanzinstitutionen, ein geeigneteres Gremium.

Besonders befihigt wire der ebenfalls auf vol-
kerrechdicher, also mitgliedstaatlicher Ebene aufge-
baute Europiische Stabilititsmechanismus (ESM),
da er im Zweifel die Euro-Rettungshilfen vergibt.
Aufgrund einer gewissen perspektivischen Aus-
sichtslosigkeit der Schuldentragfihigkeit sollten
extreme Losungen nicht unbeachtet bleiben. Ein
EZB-Schuldenerlafl der dort gelagerten Staatsanlei-
hen (JF 9/21) oder die Pflicht prekirer Eurostaaten
zur einmaligen Vermégensbesteuerung ihrer Biirger
spannen dieses Spektrum gedanklich auf — gemafd
dem Mortto: alles wieder auf Anfang.

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