12| WIRTSCHAFT

JUNGE FREIHEIT
Nr. 32+33/25 | 1./8. August 2025

Die britische Regierung zahlt wieder Kaufpramien fiir Elektroautos

Steuergeld ins Milliardengrab

in Loch von 30 Milliarden Pfund iiber

die nichsten zehn Jahre klafft im Haus-

halt der britischen Labour-Regierung.
Deshalb werden Steuererhéhungen erwartet.
Nur fiir eine vom Aussterben bedrohte Spe-
zies ist noch viel Geld da: Kiufer von E-Autos
diirfen sich tiber eine Finanzspritze von bis zu
3.750 Pfund pro Wagen freuen. Die Gesamt-
kosten sollen sich auf 650 Millionen Pfund
belaufen. Zugute halten muf§ man
der Regierung von Keir Starmer,
den Schwachpunkt vergangener
Forderprogramme zu beheben, von
denen in erster Linie wohlhabende
Haushalte profitierten, die sich
Fahrzeuge der Oberklasse leisten
konnen, zu der E-Autos zihlen.
Der Kaufpreis soll kiinftig auf
37.000 Pfund beschrinkt sein, was

Autoproduktion Grofibritanniens mit knapp
50.000 Fahrzeugen auf den niedrigsten Stand
seit 1949 gefallen. Das hastig zustande gekom-
mene Handelsabkommen enthilt eine Quote
von 100.000 Fahrzeugen zum Export in die USA
zu einem vergiinstigten Zoll von zehn Prozent.
Doch das entspricht nicht einmal der Produk-
tion von zwei Monaten. Eine weitere Abwan-
derung scheint unabwendbar. Insgesamt 2,5
Milliarden Pfund will Starmer in
Forschung und Entwicklung der
Automobilbranche stecken, ob-
wohl deren Zukunft fraglich ist.
Aufler dem verlustreichen Nischen-
hersteller Aston Martin und einigen
Industriefahrzeugherstellern gehért
die ehemals britische Autobranche
inzwischen komplett dem Ausland.

Schon im Juni hatte der Pre-

zumindest voriibergehend die Pro- von mierminister die Spendierhosen
duktauswahl einschrinke. Zumal Thomas an, als der einst britische, jetzt aber
viele Billigmodelle fiir die ,,Electric Kirchner vom chinesischen Konzern Geely
Car Grant® nicht in Frage kom- kontrollierte Sportwagenhersteller
men, denn wegen der Nachhaltig- . Lotus sein letztes Werk auf der In-
keit sind Modelle aus China oder ,Die sel schlieflen wollte — nicht nur der
Siidkorea ausgeschlossen. Maf3stab Gesamtkosten US-Zdlle wegen. Plotzlich stand

ist die CO,-Intensitit im Land der
Fertigung, die dort weit iiber west-
europdischem Niveau liegt.
Damit setzt Starmer auf die
nichste Protektionismus-Genera-
tion, die nicht mehr mit Zéllen,
sondern Umwelt-und Sozialstan-
dards die Konkurrenz fernhalten
soll. Auch die umstrittenen Vor-
schriften und Strafen der EU gegen Internetpor-
tale gehéren in diese Kategorie. Aus den USA
kommt dagegen lautstarker Gegenwind, China
ist zwar leiser, hat aber mit Exportbeschrin-
kungen fiir kritische Rohstoffe eine wirksame
Gegenmafinahme. Der nichste Handelskrieg
wird nicht mehr um Zélle, sondern derartige
Import- und Exportbeschrinkungen gefiihrt
werden. Der Erhalt der verbliebenen Arbeits-
pldtze in der Automobilbranche steht hoch im
Kurs bei Starmer. Nach Trumps Zollen war die

der ‘Electric Car
Grant’ sollen
sich auf 650

Millionen Pfund
summieren.”

eine zuvor abgelehnte Férderung
doch zur Verfiigung. 1.300 Ar-
beitsplitze im Stammwerk in Nor-
folk will die Regierung dadurch
retten. Die Elektroautosparte von
Lotus, die seit der Verschmelzung
mit einem Bérsenmantel (SPAC)
des Franzosen Bernard Arnault
(LVMH) unter dem Namen Lo-
tus Technology an der US-Technologiebérse
Nasdaq notiert ist, verbuchte im vergangenen
Quartal einen Verlust von 103 Millionen Pfund
und lieferte nur 1.274 Wagen aus. Subventionen
kann die Firma also brauchen. Da kommt es
gelegen, daf die von Starmer subventionierte
Verbrennersparte mit dem Werk in Norfolk
ohnehin demnichst in das US-notierte Unter-
nehmen eingebracht werden soll. Eine Zukunft
hat die britische Autobranche nicht. Ihr Subven-
tionsmillarden nachzuschmeiflen bringt nichts.

Bund der Steuerzahler warnt vor Risiken der massiven Neuverschuldung

Berliner Betriigerei

Von Ulrich van Suntum

as war nicht alles versichert worden,
als der bereits abgewihlte Bundestag
im Mirz noch schnell das Grundge-

setz dnderte: Die so erméglichten Zusatzschul-
den sollten das Wirtschaftswachstum stirken
und sich so teils selbst finanzieren. Und damit
das Geld in Investitionen flieft, enthielten die
Referentenentwiirfe fiir das ,Sondervermégen
Infrastruktur und Klimaneutralitit® (SVIK)
einige Klauseln. So diirften die Gesamtinvesti-
tionen des Bundes nicht unter zehn Prozent des
Bundeshaushalts sinken, damit nicht ohnehin
vorgesehene Projekte einfach nur umfinanziert
werden. Es gab auch eine Liste von Verwen-
dungszwecken, in denen Ausgaben fiir Kultur
und Freizeit ausgeschlossen waren. Ahnliches
war fiir die Linder vorgesehen, die ein Fiinftel
des 500-Milliarden-SVIK-Topfes erhalten.
Jetzt aber ist alles wieder anders, wie ein bri-
santes Gutachten von Friedrich Heinemann
enthiillt. Der Okonom vom ZEW Mannheim
hat die aktuellen Gesetzentwiirfe im Auftrag
des Bundes der Steuerzahler (BdSt) untersucht.
Darin tauchen plétzlich Sport und Kultur als
mogliche Projekte wieder auf, wihrend die ur-
spriingliche Priorisierung echter Wachstum-

sinvestitionen durch ,insbesondere“-Formu-
lierungen relativiert wird. Auch ist keinerlei
unabhingige Erfolgskontrolle des Mittelein-
satzes mehr vorgesehen. Damit weichen die
vorliegenden Entwiirfe ,.in zentralen Punkten
von der Intention der Grundgesetzinderung®
ab. Der BdSt ist zu Recht entsetzt iiber diese
Berliner Betriigerei. Zumal auflerdem minde-
stens 60 Milliarden ohnehin eingeplante Inve-
stitionen nun iiber die neuen Schuldenfonds
finanziert werden sollen. ,Diese Umetikettie-
rung tduscht zusitzliche Impulse vor, obwohl
es sich hiufig um Altprojekee oder um lingst
geplante Mafinahmen handelt®, kritisiert BdSt-
Prisident Reiner Holznagel.

Allerdings diirfte die Schuldenorgie auch oh-
ne solche Tricks kaum echte Wachstumseffekte
entfalten. So ersetzen die , Klimainvestitionen
im wesentlichen nur das bisherige Energiesy-
stem durch ein anderes. Und die Infrastruktur-
investitionen werden erst einmal die riesigen
Versiumnisse der Vergangenheit kitten miissen.
Ganz zu schweigen von den Militirausgaben,
die zwar sinnvoll sein mogen, aber nichts zur
Erhshung des Kapitalstocks beitragen. Woher
also sollen die Wachstumseffekte kommen?

Inflationére Dollar-Note:
Bisher kann der Euro als
Reservewahrung allerdings
nicht profitieren, was auch
den Nachwirkungen der
Euro-Krise und den EZB-
Anleihekaufprogrammen
geschuldet sein mag

Verlust der Dollar-Dominanz

EZB-Geldpolitik: Angeblich sichere ESBies-Anleihen konnten kiinftig US-Treasuries ersetzen

DIRK MEYER

in sprunghafter Donald Trump, sein un-

klares Handeln im Ukrainekrieg und bei

der Nato, ein sich durch die Sanktionen

gegeniiber RufSland selbst schwichender
Westen, dazu ein rasant wachsendes US-Staatsde-
fizit und der Zollstreit haben zu einem Vertrau-
ensverlust der USA gefiihrt. Zwar ist der Dollar
weiter die privilegierte Reservewihrung, doch ist
sein Anteil an den globalen Reserven der Noten-
banken seit 1999 bereits von 73 auf nunmehr 58
Prozent gesunken — Tendenz fallend. Ist der Dollar
noch ein ,sicherer Hafen“?

Dieser muf§ eine sehr geringe Ausfallwahrschein-
lichkeit verbunden mit einer hohen Liquiditit bie-
ten. Die groflen Volumina bei geringer Zinsin-
derung machen solche Anleihen ideal handelbar.
Bislang fliichteten Anleger in Krisenseiten weltweit
in US-Staatspapiere (Treasuries). Doch die jiing-
sten Krisen zeigten ein anderes Bild: Der Dollar
wertete ab, die US-Zinsen stiegen. Zugleich stieg
die Zinsdifferenz von kurz- zu langlaufenden US-
Staatsanleihen, was gemeinhin als Zeichen eines
schwindenden Vertrauens in deren langfristige Aus-
fallsicherheit gewertet wird.

Verschuldung zu niedrigen
oder sogar sinkenden Zinsen

Bisher kann der Euro als Reservewihrung al-
lerdings nicht profitieren, was auch den Nachwir-
kungen der Euro-Krise und den EZB-Anleihekauf-
programmen geschuldet sein mag. So stieg sein
Anteil nach der Euro-Einfithrung bis 2010 auf
28 Prozent, doch fiel er 2015 auf etwa 20 Prozent.
Dies entspricht in etwa dem Niveau der D-Mark,
deren Anteil an den weltweiten Devisenreserven
im Zeitraum von 1980 bis 1996 durchschnittlich
14,5 Prozent betrug und 1990 sogar auf 19 Pro-
zent anstieg.

Hinzu kommt, dafd es keine supranationalen
Anleihen der EU-Kommission oder der EZB in
groflem Umfang gibt, was fiir einen liquiden Markt
notwendig wire. Das gleiche gilt fiir die einzigen
Staatsanleihen mit AAA-Rating, die von Deutsch-
land, den Niederlanden und Luxemburg. Deren
Volumina sind fiir eine weltweit gehandelte sichere
Anlage zu gering,.

Doch warum sind sichere Anleihen generell
wichtig? Staaten, die solche Schuldpapiere ausge-
ben, profitieren von einer Verschuldung zu niedri-
gen, gar sinkenden Zinsen, was in Krisenzeiten von
Vorteil ist. Anleger wiederum konnen kurzfristig
umschichten, und Versicherern bieten sie langfristi-
ge, verliflliche Anlagen zur Bedienung zukiinftiger
Forderungen etwa aus Lebensversicherungspolicen.
Zudem unterliegen Banken und Versicherungen
aufsichtsrechtlichen Vorgaben, die teils nur siche-
rere Anlagen mit AAA-Rating erfiillen.

Wegen der Zweifel an den US-Treasuries kom-
men Europiische sichere Anleihen (European Safe
Bonds/ESBies) aktuell wieder in die Diskussion.
Das Konzept stammt urspriinglich vom Europi-
ischen Ausschuf$ fiir Systemrisiken (ESRB) — mit
dabei der friithere Prisident der Zentralbank von
Irland und heutige EZB-Chefvolkswirt Philip Lane.
Die ESBies-Idee wurde anlifSlich der Euro-Staats-
schuldenkrise 2011 vorgeschlagen, ohne daf§ bis-
lang jedoch eine Umsetzung erfolgte. Neben dem
Bedarf nach einer sicheren Anleihe stand zudem
die Finanzstabilitit der Eurozone im Fokus, indem
der Teufelskreis zwischen Staaten- und Bankenri-
siken durchbrochen werden sollte. Hintergrund
war damals der hohe Bestand an Staatspapieren
von Krisenstaaten bei nationalen Geschiftsbanken,
die dort zu Wertverlusten und drohender Uber-
schuldung fithrten.

ESBies sind ein Biindel aus Staatsanleihen von
Eurostaaten, deren Anteile beispielsweise gemif3
ihrem Bruttoinlandsprodukt (BIP) gewichtet wer-
den. Der finanztechnische Trick besteht dabei in
der Teilung in zwei Tranchen unterschiedlicher
Ausfallsicherheit: Die Senior-Tranche (70 Prozent)
geniefit vorrangige Bedienung; die Junior-Tranche
(30 Prozent) ist der Sicherheitspuffer. Damit ent-
spricht die Senior-Tranche der sicheren Anleihe,
da ausfallende Kredite erst die nachrangige Junior-
Tranche treffen. Doch was pfiffig klingt, wird auf
dem freien Kapitalmarkt von Finanzdienstleistern
nicht angeboten — warum niche?

Als Referenz kann die Durchschnittsrendite des
gesamten Portfolios an Staatsanleihen genommen
werden, denn dieses kann am Markt problemlos
von potentiellen Herausgebern von ESBies (Emit-
tenten) erworben werden. Doch nur wenn die Ren-
dite der beiden Tranchen (Zinskosten) zusammen
geringer ist als die Durchschnittsrendite des ge-
samten Portfolios (Zinsertrag), kann ein Emittent
aus ciner Verbriefung eines ESBies einen Gewinn
erzielen. Theoretisch wire dies zwar unter gewis-

sen Annahmen vorstellbar, doch die Praxis spricht
offensichtlich dagegen.

Damit kommen nur EU-Institutionen wie die
EZB als Emittentin infrage. Sie hat aus ihren Anlei-
hekaufprogrammen noch etwa 3,7 Billionen Euro
in ihren Biichern — iiberwiegend Staatsanleihen.
Aus diesen kdnnte sie entsprechende ESBies bil-
den. Das Problem: Sie wiirde hohe Verluste ein-
fahren, da die in der Niedrigzinsphase angekauften
Staatsanleihen erheblich geringere Zinsen abwerfen,
als die EZB fiir ihre ESBies derzeit bieten miifte.

Zentrale Aufgabe ist, die
Preisstabilitit zu gewihrleisten

Sodann sind ESBies zwar keine ,,Eurobonds®
mit gesamtschuldnerischer Haftung der Mitglied-
staaten. Jedoch werden deren unterschiedliche Ri-
sikoprimien zusammengelegt. Da im Falle einer
Krise das Kapital nicht mehr in einzelne als sicher
betrachtete Mitgliedstaaten flief$t, sondern in die
sichere ESBies-Tranche, diirfte die Sicherheitspri-
mie der AAA-Staaten reduziert werden und sich
deren Kreditnahme zukiinftig verteuern.

Umgekehrt wiirden hochverschuldete Staaten
von einer geringeren Ausfallprimie profitieren
und tendenziell linger Zugang zum privaten Ka-
pitalmarkt haben. Der Kreditzins als Mafd fiir das
Kreditrisiko von Staaten wiirde seine Signal- und
Lenkungsfunktion verlieren. Sollte die Junior-Tran-
che aufgrund eines hohen Ausfallrisikos am Markt
nicht mehr verkiuflich sein, konnte sie von der
EZB selbst aufgekauft und gehalten werden — ein
zumindest indirekter Verstof§ gegen das Verbot der
monetiren Staatsfinanzierung (Art. 123 AEUV).
Sie wire Kiufer der letzten Not und wiirde zur Bad
Bank fiir Europa, bei der Banken ihre ausfallge-
fihrdeten, am privaten Kapitalmarke nicht mehr
handelbaren Staatspapiere unterbringen konnten.

Fazit: Den Status einer sicheren Anlage muf
man sich erst am Kapitalmarkt verdienen. Nicht
ohne Grund mahnte jiingst Otmar Issing, ein Vor-
ginger von Philip Lane: ,Notenbanken miissen
immer wieder deutlich machen, was die Geldpo-
litik zu leisten vermag und was nicht®, so der er-
ste Chefvolkswirt der EZB (1998 bis 2006). ,,Ihre
zentrale Aufgabe, Preisstabilitit zu gewihrleisten,
ist schwierig genug.”

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