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Philippe Herlin: Europa - Klunstliches
Wachstum auf Kredit

23.08.2025

In unserem vorherigen Artikel haben wir den gro3en Niedergang Europas angesprochen. Dem kénnte man
entgegnen, dass die Wirtschaft trotz allem weiter wachst, ein Beweis dafiir, dass der Kontinent im
internationalen Wettbewerb nicht chancenlos ist und es keinen Grund gibt, die Hoffnung aufzugeben. In der
nachfolgenden Grafik von Rexecode (Ausgangsbasis 100 Punkte im 4. Quartal 2019, kurz vor der
Gesundheitskrise) stechen Spanien und Italien sowie Frankreich besonders hervor. Diese Lander schneiden
besser ab als Deutschland, das lange Zeit zum Vorbild erhoben wurde:

L'évolution du PIB des grandes économies
européennes
Base 100 au 4° trimestre 2019
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Entwicklung des BIP in den grof3en européischen Volkswirtschaften

Bei naherer Betrachtung erscheint dieses Wachstum jedoch weitgehend kinstlich. Es ist nicht das Ergebnis
eines Programms zur Deregulierung, Liberalisierung und Steuersenkung a la Javier Milei, das allein in der
Lage ware, ein gesundes langfristiges Wachstum anzukurbeln, und das in unseren tberregulierten und
Uberbesteuerten Volkswirtschaften durchaus gerechtfertigt ware. Nein, Argentinien ist kein Vorbild fir Rom
und Madrid, auch wenn diese Lander einige gute MaRnahmen ergriffen haben (Kirzung der Subventionen
fur die Energiewende in Italien, Ausstieg aus dem europaischen Strommarkt in Spanien). Ihr Wachstum
beruht in erster Linie auf dem massiven Einsatz offentlicher Gelder.

Die europaischen o6ffentlichen Mittel flie3en nach Italien und Spanien und erklaren weitgehend das
Wachstum ihres BIP. In Frankreich stiutzt sich das Wachstum auf eine ausufernde Staatsverschuldung,
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wahrend in Deutschland — das durch eine Verfassungsregelung gezwungen ist, das Haushaltsdefizit auf
0,35 % des BIP zu begrenzen — die Wirtschaft stagniert, gebremst durch explodierende Energiekosten und
den Verlust traditioneller Méarkte, insbesondere in der Automobilindustrie, die sich schwertut, den Umstieg
auf Elektrofahrzeuge zu bewadltigen. Die Regierungskoalition ist sich jedoch einig, diese Regel abzuschaffen
und massiv in die Ristungsindustrie zu investieren. Es ist daher anzunehmen, dass auch Berlin bald
kinstliches Wachstum melden wird...

Italien plant beispielsweise, 13,5 Milliarden Euro fir den Bau einer Briicke zwischen Sizilien und dem
italienischen Festland auszugeben — die gréf3te Hangebriicke der Welt — obwohl keine hachgewiesene
Notwendigkeit dafur besteht und die Risiken in dem erdbebengeféhrdeten Gebiet nicht zu unterschéatzen
sind. Die Eisenbahnstrecke Lyon-Turin dirfte ihrerseits mehr als 26 Milliarden Euro kosten (Schatzung des
Rechnungshofs aus dem Jahr 2012, seitdem nicht aktualisiert): ein Projekt &hnlicher Grolenordnung, das fur
Reisende deutlich langer und teurer ist als ein einfaches Flugticket. Die italienische Ministerprasidentin
Giorgia Meloni begrifite am 8. August, dass ,die Europaische Kommission heute die Auszahlung der siebten
Tranche des PNRR in Héhe von 18,3 Milliarden Euro genehmigt hat, nachdem alle vorgesehenen Ziele
erreicht wurden”. Den PNRR, den Nationalen Plan fur Aufbau und Resilienz, gibt es auch in Frankreich, dort
wird er jedoch durch Schulden finanziert. Italien mag sich dariber freuen, aber dieses Geld stammt aus
Brissel, d. h. von Staaten mit Haushaltsdefiziten, also aus Schulden.

Steigende Staatsverschuldung zur Erzielung eines abnehmenden Wachstums: Dieses Modell ist
offensichtlich nicht tragfahig. Und die EU hat nicht die Macht der Vereinigten Staaten, um den Euro als
globale Leitwahrung durchzusetzen und ihr Defizit durch weltweite Ersparnisse zu finanzieren. Seit
Jahresbeginn wertete der Euro gegeniiber dem Dollar um etwa 15 % auf, aber dieser Trend wird
wahrscheinlich nicht von Dauer sein und kdnnte sich sogar umkehren.

Wie dem auch sei, die beiden wichtigsten internationalen Wé&hrungen bleiben Papierwéhrungen, die von
Uberschuldeten Staaten ausgegeben werden. Unterm Strich verlieren beide an Wert, wie der Goldkurs zeigt.
Jeder muss selbst wissen, was er angesichts der Inkonsequenz der Regierungen zu tun hat.
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