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Ein neuer Anlauf
fiir Eurobonds

European Sovereign Facility: Ein von Spanien initiierter
gemeinsamer EU-Schuldenmechanismus wiirde Deutschland
endglltig zur europaischen Melkkuh machen / Geplantes
Schuldeninstrument von jahrlich 850 Milliarden Euro?

DIRK MEYER

er am 1. November 1993 in Kraft ge-
tretene Vertrag von Maastricht war der
Beginn der Wihrungsunion — mit kla-
ren Fiskalregeln, denn die anfangs zwolf
Staaten wollten ansonsten fiskalisch weitgehend
souverin bleiben: maximale Schuldenstinde von
60 Prozent bei einer Defizitquote von drei Prozent.
In den Staatsschuldenkrisen ab 2010 (Griechen-
land, Irland, Portugal, Spanien, Zypern) wurden
die Finanzminister der Eurogruppe aktiv, die die
groflen Rettungsschirme (maximal 500 Milliarden
Euro) auf zwischenstaatlicher Basis errichteten und
damit den Nichthaftungsgrundsatz (Art. 125 AEU-

Schuldenstandquoten
der 21 Euro-Lander

2025 in % des Bruttoinlandsproduktes (BIP)

Griechenland 146,1

Italien 137,1
Frankreich
Belgien
Spanien
Portugal
Finnland
Eurozone
Osterreich
Slowenien
Deutschland
Slowakei
Kroatien
Zypern
Lettland
Malta
Niederlande
Litauen
Irland
Bulgarien
Luxemburg
Estland
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Vertrag) in Frage stellten. Schliefilich legalisierte ein
in die EU-Vertrige eingefigter ,,Stabilitdtsmecha-
nismus® (Art. 136 Abs. 3 AEUV) das Vorgehen.

Danach {ibernahm die EZB durch massive An-
kiufe von Staatsanleihen ab 2015 die ,Moderation®
der Staatsschulden (4,4 Billionen Euro/2022) — die
selbst das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) als
grenzwertig beziiglich des Verbots der monetiren
Staatsverschuldung (Art. 123 AEUV) bewertete.
In der Corona-Zeit nutzte die EU-Kommission die
Gunst der Stunde, die seitdem einen 807 Milliar-
den Euro kreditfinanzierten Wiederaufbaufonds fiir
die Mitgliedsstaaten bewirtschaftet. Wihrend die
bisherigen europiischen Schulden mit jeweiligen
Krisen als einmalig gerechtfertigt wurden, soll der
beim letzten Treffen der Euro-Finanzminister vom
spanischen Vizepremier Carlos Cuerpo vorgeschla-
gene EU-Schuldenmechanismus (European Sove-
reign Facility) als dauerhaftes Instrument wirken.
Interessant ist der zeitliche Bezug zum Entwurf des
neuen Mehrjahrigen Finanzrahmens der EU 2028
bis 2034, der bei einem Umfang von 1.985 Milli-
arden Euro bereits weitere Kreditméglichkeiten in
Hohe von 645 Milliarden Euro vorsieht.

Erleichterte Restrukturierung bei
einer drohenden Staatsinsolvenz?

In der Endphase wiirden alle jihrlich von den
27 Mitgliedstaaten aufgenommenen Kredite im ge-
schitzten Volumen von 850 Milliarden Euro tiber
das Schuldeninstrument als sogenannte Eurobonds
laufen. Dies entspricht umgerechnet einer durch-
schnittlichen Defizitquote von 4,5 Prozent, was die
erlaubte Quote von drei Prozent erheblich iiber-
schreitet. Der prognostizierte Regelbruch scheint
damit inbegriffen. Die von der EU-Kommission
aufgenommenen Schulden wiirden zu gleichen
Konditionen (Back-to-back) an die Staaten weiter-
gereicht werden oder gar als Zuschiisse vergeben
werden. Hier besteht Unklarheit in dem inofhizi-
ellen Cuerpo-Papier.

Profitieren wiirden Staaten mit einer potentiell
gefdhrdeten Schuldentragfihigkeit wie Griechen-
land bei einem Schuldenstand von 146,1 Prozent
des BID, Italien (137,1), Frankreich (115,6), Belgien
(107,9) und Spanien (100,7). Fiir sie entfallen die

Ein Fass ohne Boden

Labour-Politik: British Steel wurde von der Regierung verstaatlicht

THOMAS KIRCHNER

er neue Premierminister Andy Burnham
D will die Gas- und Olférderung in der
Nordsee reaktivieren. Ob dafiir entgegen
dem Labour-Programm langfristige Forderlizen-
zen vergeben werden, muss nun die neue Energie-
ministerin Miatta Fahnbulleh entscheiden. Aber
auch Vermégens- und Reichensteuer oder grof3e
Verstaatlichungen standen bei der Unterhauswahl
vor zwei Jahren nicht auf dem Labour-Progamm.
Noch bevor Burnham mit der Verstaatlichung
von Eisenbahnen und Wasserversorgern loslegen
kann, hat ihm die bisherige Regierung von Keir
Starmer einen Fall vererbt, der die Probleme dieser
Politik verdeutlicht. Der britische Staat tibernahm
2020 vom chinesischen Konzern Jingye erworbe-
nen British Steel-Konzern am 17. Juli durch ein
eigens geschaffenes Gesetz, weil Jingye 2025 die
Stillegung zweier Stahlwerke angekiindigt hatte, die
2.700 Beschiftigte haben. Die Regierung iibernahm
darauthin zunichst die operative Kontrolle tiber die
Werke, und nun auch das Eigentum. Besonders
brisant: Die klamme Regierung will dem Eigner
keine Entschidigung zahlen mit der Behauptung,
die Firma sei wertlos. Jingye wollte vor wenigen
Monaten eine Milliarde Pfund Entschidigung,
die Regierung bot nur mehrere zehn Millionen.
Inzwischen versucht es die Regierung mit Null.
Die private Pekinger Jingye Group hatte British
Steel aus einem Insolvenzverfahren erworben und
dadurch vor dem Zusammenbruch gerettet. Seit-
dem befindet sie sich im Streit mit der Regierung in
London, die das verlustbringende Primérstahlwerk
in Scunthorpe der Arbeitsplitze wegen erhalten will.
Jingye hatte erfolglos Millionen in die Moderni-
sierung des Werks in Nordostengland investiert.
Seit der Ubernahme des operativen Geschifts im
letzten Jahr hat der britische Staat nochmals 400
Millionen Pfund zu dessen Weiterfithrung ausge-
geben —also 130.000 Pfund pro Arbeitsplatz. Ein
Ende der Dauersubventionen ist nicht in Sicht.
Jingye ist wichtig genug, um Unterstiitzung vom
Handelsministerium zu erhalten. Vermutlich geht
es der KP-Fithrung letztlich ums Prinzip. Denn die
in den vergangenen Jahrzehnten erwirtschafteten
Handelsiiberschiisse sind in aller Welt investiert.

Wie die Briten den Fall behandeln, ,wird sich un-
mittelbar auf die Wahrnehmung des Investitions-
klimas in Grof$britannien durch chinesische Inve-
storen und auf die Glaubwiirdigkeit der britischen
Regierung in der chinesischen Offentlichkeit aus-
wirken®, lief§ das chinesische Auflenministerium
ohne jegliche diplomatische Zuriickhaltung ver-
kiinden. Man muss hinzuftigen: Nicht nur chine-
sische Investoren werden es zur Kenntnis nehmen.
Intellektuelle Schiitzenhilfe bekommt Labours
Enteignungsprogramm von der in London lehren-
den italienisch-amerikanischen Professorin Mariana
Mazzucato, die alte Konzepte von Staatswirtschaft
in moderne Sprache als Innovation und staatliches
Unternehmertum verpackt und linke Regierungen
von Brasiliens Prisident Lula bis zu Stidafrikas Pri-
sident Ramaphosa berit. Und natiirlich auch die
Labour-Partei. Verwechselt wird dabei Subventio-
nierung von eigentlich weggefallenen Arbeitsplitzen
mit Investitionen zur Schaffung neuer Technolo-
gien. Ersteres hat immer negative Rendite und ist
eine Wachstumsbremse, ist aber leicht umzusetzen
— man muss nur Geld ohne Ende zur Verfiigung
haben. Letzteres kann Wachstum schaffen, ist aber
extrem schwer umzusetzen. Nur ein Viertel der
Risikokapitalgeber schafft es langfristig, besser als
der Aktienmarkt abzuschneiden. Die Annahme,
dass der Staat es so gut schafft wie das beste Vier-
tel, ist typische Selbstiiberschitzung, die man in
allen Fillen staatlicher Lenkungstheorien antrifft.
British Steel als Fass ohne Boden ist ein schlech-
tes Omen fiir die Kosten der noch kommenden
Verstaatlichungen unter Burnham. Der nichste
Sanierungs- und Enteignungsfall steht fiir den neu-
en Premier an: Thames Water, unter dessen Dach
Margaret Thatcher 1989 zahlreiche lokale Wasser-
werke des Landes privatisiert hatte. 20 Milliarden
Pfund an ausstehenden Krediten miissen bei einer
Verstaatlichung bedient werden. Dazu kime noch
die Entschidigung der Eigner. Geld ohne Ende hat
auch Burnham nicht. Thm wird also nur die Opti-
on bleiben, die Steuerschrauben anzuziehen. Auch
das wird nicht reichen, denn gleichzeitig laufen die
Zinskosten der Staatsschulden von iiber 103 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts aus dem Ruder.

» www.jingyesteel.com.cn/profile
» www.britishsteel.co.uk/news

Euro-Skulptur vor EZB-Zentrale in Frankfurt: Starkung des Euro als globale Anlagewahrung?

risikoadiquat steigenden Zinsaufschlige (Spreads),
die an sich als sehr wirksame marktliche Schul-
denbremse wirken. Demgegeniiber verleihen die
ysparsamen Staaten wie Luxemburg (26,5), die
Niederlande (44,4) und Deutschland (63,5) ihre
noch exzellente Bonitit (Rating-Bestnote AAA)
quasi kostenfrei. Im Vorschlag wird der jihrliche
Zinsvorteil bei vollstindiger Aktivierung des kol-
lektiven Staatsschuldenmechanismus mit 25 Mil-
liarden Euro angegeben.

Doch ist dies nur eine Momentaufnahme. Denn
in Kiirze wiirden die EU-Renditen in die Hohe
gehen, da die derzeit noch hochsolventen Euro-
Mitglieder aufgrund zukiinftiger Lasten ihr gutes
Rating verlieren und ebenfalls héhere Zinssitze
zahlen miissten. Zwar haften sie nicht fiir die EU-
Schulden gegeniiber den Anleihegliubigern, wie
dies filschlicherweise hiufig im Zusammenhang
mit Eurobonds behauptet wird. Verpflichtet sind
die Mitgliedstaaten allerdings nach Maf3gabe der
loyalen Zusammenarbeit (Art. 4 Abs. 3 EU-Ver-
trag) und der Verpflichtung, die zugesagten EU-
Haushaltsmittel auch zu liefern (Art. 311 Abs. 1
AEUYV). Von daher stehen sie in der Pflicht, zu-
mindest mit ihrem Anteil (Deutschland 25 Pro-
zent) den EU-Haushalt zu finanzieren und damit
fir die Kredittilgung mit aufzukommen.

Hinzu kommt eine mit dem EU-Schuldenme-
chanismus erleichterte Restrukturierung im Fall
einer drohenden Staatsinsolvenz. Denn die EU-

Kredite der Mitgliedstaaten lassen sich gegeniiber
einem offenen Schuldenschnitt problemloser im
Riickzahlungswert mindern, was zu Lasten des
Unionshaushaltes gehen wiirde. Beispielsweise
wurden im Zuge der Griechenland-Rettung dem
Land seitens der EU bzw. deren Mitgliedstaaten
ca. ein Drittel seiner ausstehenden Schulden un-
ter anderem durch eine Laufzeitverlingerung und
Zinsminderungen erlassen. Der eklatante Verstof§
gegen das Prinzip der Nichthaftung ging relativ ge-
rauschlos iiber die Bithne und wurde nicht einmal
vom BVerfG im Kern beanstandet.
Gerechtfertigt wird der Vorstofd auch mit einer
Stirkung des Euro als globale Anlage- und Reser-
vewihrung. So wiirde ein europiisches ,sicheres
Wertpapier* (safe asset) fehlen, wie es Banken und
Versicherungen fiir ihre langfristigen vertraglichen
Verpflichtungen (beispielsweise Renten- und Kapi-
tallebensversicherungen) benétigen. Dieses kenn-
zeichnet eine sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit
verbunden mit einer hohen Liquiditit Afd und Un
so wie sie US-Staatsanleihen bieten. Allerdings er-
fillen bislang auch deutsche Bundesanleihen diese
Funktion hinlinglich. Perspektivisch wiirden Eu-
robonds Deutschland als europdische Melkkuh
schlachten — was bekanndlich nur einmal geht.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der Hel-
mut-Schmidt-Universitat Hamburg.
» data.ecb.europa.eu

FOTO: PICTURE ALLIANCE /

Nach AfD auch die Union
gegen Luftverkehrsteuer?

ERFURT. Im ersten Halbjahr stiegen die
Flugpreise in Deutschland um 8,5 Prozent.
Gleichzeitig reduzierten Lufthansa und
Ryanair ihr Flugangebot. Daher fordert
nun auch die CDU/CSU-Fraktionsvorsit-
zendenkonferenz von Lindern, Bund und
EU-Parlament eine ,,Neuausrichtung der
Luftverkehrspolitik mit dem Ziel, Wettbe-
werbsfihigkeit, Versorgungssicherheit und
internationale Konnektivitdt nachhaltig zu
sichern®. Notwendig sei eine Harmonisie-
rung von Steuern, Gebiihren und Standards
auf EU-Ebene sowie die ,,weitere Absenkung
und perspektivisch vollstindige Abschaffung
der Luftverkehrsteuer®, heifSt es dem Forde-
rungspapier des 18kopfigen Gremiums. Ein
Flug von Dresden nach Barcelona koste eine
Airline 4.500 Euro an Abgaben und Steuern.
Von Prag aus seien es nur 500 Euro: ,,Das
erklire fakeisch, warum wir fiir viele Flug-
gesellschaften, gerade fiir Low-Cost-Carrier,
uninteressant geworden sind®, erklrte der
thiiringische CDU-Vizefraktionschef An-
dreas Biihl. Der Bund miisse die Sicherheits-
investitionen bei Regionalflughifen tiber-
nehmen. Die AfD-Fraktion im Bundestag
hatte bereits im Juni die Abschaffung der
Luftverkehrsteuer gefordert (Drucksache
21/6353). Die Ticketsteuer wurde 2011
vom damaligen schwarz-gelben Merkel-
Kabinett eingefiihrt und von der Ampel
im Mai 2024 um ein Viertel erhoht. (fis)
» cducsufvk.de/zusammensetzung

»Mehr arbeiten, ohne
den Lohn anzupassen*

STUTTGART. Der Mercedes-Produkti-
onsvorstand Michael Schiebe hat die Ver-
doppelung der Autoproduktion im unga-
rischen Werk Kecskemét gegen die Kritik
der IG Metall verteidigt. ,, Die Arbeits- und
Infrastrukturkosten sind deutlich geringer.
Auch die Arbeitsstunden, die ein Mitarbei-
ter hier zur Verfigung stellt, sind hoher als
in Deutschland. Und der Krankenstand ist
in Ungarn sehr viel geringer, erklirte der
frithere Chef der Sportwagentochter AMG
im Handelsblatt. Der Standort Deutschland
miisse wettbewerbsfihiger werden: ,Wir
miissen mehr arbeiten, ohne den Lohn an-
zupassen. Es ist der bessere Weg, als den
Mitarbeitern das Gehalt zu kiirzen.“ Lingere
Arbeitszeiten seien aber nur ein Stellhebel:
,»Wir missen gemeinsam auch dariiber spre-
chen, ob wir uns weiterhin tarifliche Sonder-
zahlungen leisten konnen. In Kecskemée
soll kiinftig neben dem kleinen SUV GLB
auch der groflere GLC gefertigt werden. (fis)
» group.mercedes-benz.com/company

Wir freuen uns, die
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Ludwig von Mises Institut Deutschland Konferenz 2026

anzukundigen:

,<JKulturkampf um den Westen"®

Kulturelle und 6konomische Grundlagen
von Freibheit und Woblstand

Samstag, 17. Oktober 2026, 10 Uhr bis 18 Uhr im Hotel ,Bayerischer Hof, Minchen

500 Jahre Kampf um die
Freiheit und kein Ende

Dr. Georg Habenicht

Der Aufstieg des souverinen
Biirgers und die ,Entzauberung’

des modernen Staates

Dr. Andreas Tiedtke

Aufstieg und Krise des Westens

Professor Dr. Philipp Bagus

Die Bedeutung des Geldes fiir den

wirtschaftlichen und kulturellen

Auf- und Abstieg des Westens

Professor Dr. Thorsten Polleit

Wir wirden uns freuen, Sie zur 14. Konferenz des Ludwig von Mises Instituts Deutschland begrif3en zu kdnnen.
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Andreas Tiedtke
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Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.
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