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W er derzeit Bundeskanzler 
olaf scholz (sPd) und den 
französischen Präsidenten 
emmanuel Macron ge-

meinsam beobachtet, kann ab und an 
stirnfalten in den Gesichtern der beiden 
erkennen. trotz öffentlicher Bekennt-
nisse zur deutsch-französischen freund-
schaft gilt das Verhältnis als belastet, 
was zuletzt die debatte um die unter-
stützung der ukraine verdeutlichte. 

Wie hingegen deutsch-französische 
harmonie aussehen kann, zeigten die 
Zentralbankchefs der beiden Länder am 
Mittwoch im festsaal des Rathauses st. 
Johann in saarbrücken: Joachim nagel, 
Präsident der deutschen Bundesbank, 
und sein französischer Amtskollege 
françois Villeroy de Galhau, Gouver-
neur der Bank von frankreich, stellten 
unter einer deutsch-französischen flag-
ge unter Beweis, dass kein Blatt zwi-
schen sie passt.

Zusammen mit Jakob von Weizsäcker, 
finanzminister des saarlandes (sPd), 
diskutierten sie auf einer  Veranstaltung 
der Asko europa-stiftung und von 
 europe direct saarbrücken über die Zu-
kunft der europäischen finanzland-
schaft. f.A.Z.-herausgeber Gerald 
Braunberger führte durch die diskussion.

dass rechtspopulistische Parteien der-
zeit Aufwind haben, sorgt angesichts der 
bevorstehenden Wahl des europäischen 
Parlaments bei vielen für große sorgen. 
deshalb ließen die teilnehmer gleich zu 
Beginn keinen Zweifel daran aufkom-
men, dass es mehr statt weniger europa 
brauche. „Wir müssen resilienter wer-
den“, forderte nagel. für von Weizsäcker 
waren dafür zwei dinge relevant: eine 
vertiefte Zusammenarbeit innerhalb der 

gelegt. der Binnenmarkt sicherte den 
freien kapitalverkehr. einen ersten Ak-
tionsplan für eine kapitalmarktunion  gab 
es aber erst 2015. das Projekt soll die als 
unterentwickelt und zerstückelt gelten-
den europäischen kapitalmärkte zusam-
menbringen.

„es schreckt ausländische investoren 
ab, wenn ein Wirtschaftsraum wie die 
eu 27 verschiedene insolvenzregelun-
gen hat“, sagte nagel. das sei ein enor-
mes Problem, weil allein öffentliches ka-
pital nicht ausreiche, um die grüne und 
digitale transformation zu bewerkstelli-
gen. eine vertiefte kapitalmarktunion 
könne den Zugang zu kapital erleichtern 
und mehr transparenz schaffen, erklärte 
nagel. das komme nicht nur großen in-
vestoren, sondern auch Privatanlegern 
zugute. demonstrativ nickte de Galhau 
zustimmend.

Mitte März legten die finanzminister 
der eu einen 13-Punkte-Plan für weitere 
Vertiefungsschritte vor. danach sollen et-
wa kredite, die von den Banken zu Wert-
papieren gebündelt und an investoren 
verkauft werden (Verbriefungen), über 
einen europäischen Verbriefungsmarkt 
laufen. ein wirklich integrierter, europäi-
scher kapitalmarkt, der nationale Geset-
ze für die Börsen, die unternehmens- 
und dividendenbesteuerung oder die 
unternehmensinsolvenzen überwindet, 
ist indes noch in weiter ferne.

„Wir haben die Ressourcen und die 
ideen, allein am politischen Willen man-
gelt es“, sagte de Galhau. nun nickte nagel 
demonstrativ und zustimmend, was 
f.A.Z.-herausgeber Braunberger betonte: 
Verstünden sich Macron und scholz so gut 
wie die beiden Zentralbankchefs, „wären 
wir in der eu schon deutlich weiter“.

europäischen union könne für mehr ef-
fizienz sorgen. Zudem sei vor allem für 
eine bessere infrastruktur auch mehr 
Geld vonnöten.

eigentlich, erklärte de Galhau, sollten 
sich Zentralbankchefs in Zurückhaltung 
üben, wenn es um konkrete politische 
Ratschläge geht. Mit einem schmunzeln 
im Gesicht erlaubte er sich an diesem 
Abend indes eine Ausnahme von dieser 
Regel. „nicht nur frankreich muss seine 
schulden abbauen“, sagte de Galhau, der 
sich als saarlandbotschafter für den euro-
päischen Gedanken einsetzt und dafür 
am Mittwoch den saarländischen Ver-
dienstorden erhalten hatte. finanzpoliti-
sche stabilität sei die Grundlage für eine 
erfolgreiche Zukunft europas, sagte de 

Galhau. die Augen von nagel signalisier-
ten Zustimmung.

Auch wenn es darum ging, die Proble-
me der europäischen union beim na-
men zu nennen, herrschte einigkeit. na-
gel beklagte die Wachstumsschwäche 
vieler Mitgliedsländer der eu, allen vo-
ran deutschlands. insbesondere die ge-
ringe Produktivitätssteigerung war dem 
Bundesbankpräsidenten ein dorn im 
Auge: „Wir verlieren an tempo und 
Wohlstand.“ das sei auf dauer nicht 
tragbar. Alle drei betonten, dass in der 
Vertiefung der kapitalmarktunion die 
chance liege, diesen teufelskreis zu 
durchbrechen.

das Ziel der kapitalmarktunion ist in 
den Römischen Verträgen von 1957 an-

Wie kann die europäische union mehr kapital 
für die digitale und grüne transformation
mobilisieren? die Zentralbankchefs von 
deutschland und frankreich, Joachim nagel 
und françois Villeroy de Galhau, sind sich einig. 
Von Felix Schwarz, Saarbrücken

„Wir verlieren
 Wohlstand“

Über die Zukunft der EU: Im Rathaus in Saarbrücken zelebrieren die Zentralbankchefs und der saarländische Finanzminister die deutsch-französische Freundschaft. foto oliver thom

sibi. fRAnkfuRt. der Leistungsbi-
lanz- und der Außenhandelsüberschuss 
haben im vergangenen Jahr  deutlich 
zugenommen. das berichtet die  Bun-
desbank in ihrem Monatsbericht für 
März. der Leistungsbilanzüberschuss  
stieg demnach um 78,5 Milliarden auf 
243 Milliarden euro.  der Zuwachs 
glich  den Rückgang aus dem  Vorjahr 
nur teilweise aus.   der Außenhandels-
überschuss legte um 121 Milliarden  auf 
209,5 Milliarden euro zu. Weil  die Prei-
se für importierte Rohstoffe wie  erdgas 
gesunken sind, verbesserten sich die 
„terms of trade“, also das Verhältnis 
zwischen export -  und import -
gutpreisniveau.  das sei maßgeblich für 
den höheren exportüberschuss gewe-
sen, schreibt die Bundesbank. das de-
fizit in der dienstleistungsbilanz habe 
sich  dagegen spürbar ausgeweitet. hier 
dürfte die   grenzüberschreitende Reise-
tätigkeit im nachgang der corona-Zeit 
eine Rolle gespielt haben, heißt es.

  Mit Blick auf das Warensortiment 
ging der export preisbereinigt in der 
Breite zurück.  dabei nahmen  die Liefe-
rungen von Pharmaprodukten beson-
ders stark ab.  Zudem gab es beträchtli-
che Abstriche bei  Metall- und  chemie-
erzeugnissen. deren energieintensive 
herstellung habe  unter  weiterhin ho-
hen energiekosten gelitten, schreibt 
die Bundesbank.  es habe  auch an 
nachfrageimpulsen für klassische Aus-
rüstungsgüter wie Maschinen geman-
gelt. Auch investitionsgüter wie com-
puter und kommunikationstechnik 
wurden weniger geliefert. 

die deutsche exportwirtschaft ver-
zeichnete laut Bundesbank „spürbare  
erlöseinbußen“.  sehr stark ging die 

Ausfuhr nach china zurück, auch von 
Autos.  der export nach Russland sank 
abermals, nicht zuletzt als folge der 
sanktionen. hingegen gab es etwas 
mehr  Verkäufe in die Vereinigten staa-
ten. stark stiegen die Lieferungen nach 
Großbritannien, unter anderem auch 
von Autos.  die Ausfuhr in die ukraine 
expandierte kräftig. Ausschlaggebend 
dafür waren die im Zusammenhang mit 
dem krieg gelieferten Waren.

spiegelbildlich zum höheren Leis-
tungsbilanzsaldo stieg auch der deut-
sche nettokapitalexport  wieder an. da-
bei gab es laut Bundesbank  eine rege 
grenzüberschreitende nachfrage nach 
verzinslichen Wertpapieren.  sowohl 
deutsche direktinvestitionen im Aus-
land als auch ausländische direktinves-
titionen im inland seien   geringer  gewe-
sen als im Vorjahr. im übrigen kapital-
verkehr sanken die deutschen 
targetforderungen gegen die eZB als 
folge der strafferen Geldpolitik  deut-
lich; der deutsche targetsaldo lag im 
februar  bei 1,075 Billionen euro. 

Zur weiteren entwicklung der kon-
junktur schreibt die Bundesbank, die 
schwächephase der deutschen Wirt-
schaft werde noch eine Weile andau-
ern. derzeit gebe es „auch für das zwei-
te Quartal noch wenig hinweise auf 
eine konjunkturelle Belebung“, heißt 
es im Monatsbericht.

 für das erste Vierteljahr 2024 erwar-
tet die Bundesbank einen leichten 
Rückgang des realen Bruttoinlandspro-
dukts. schon  im schlussquartal 2023 
war die deutsche Wirtschaftsleistung 
zum Vorquartal geschrumpft, preis-, 
kalender- und saisonbereinigt um 0,3 
Prozent.  

Der deutsche Exportüberschuss 
nimmt wieder zu
Ausschlaggebend sind sinkende importpreise

maf. München. für die bayerische 
Wirtschaft wäre ein erfolg der radika-
len kräfte vom rechten Rand in den 
europawahlen ein schreckensszenario. 
deshalb hat die Vereinigung der Baye-
rischen Wirtschaft (VBW) am don-
nerstag eine kampagne für europa ge-
startet. für VBW-Präsident Wolfram 
hatz steht bei den Wahlen am 9. Juni 
viel auf dem spiel: „es geht um demo-
kratie, um stabilität und natürlich auch 
darum, wie wir in europa unseren 
Wohlstand wahren können.“ hatz 
spricht von einer schicksalswahl, in der 
seiner Ansicht nach verhindert werden 
muss, dass rechtspopulistische Parteien 
wie die Afd die oberhand gewännen. 
diese kräfte wollten europa von innen 
aushöhlen und   zerstören.

für die bayerische Wirtschaft lautet 
die Losung: „europa wählen.“ dazu ge-
hören für den Wirtschaftsverband alle 
Parteien der politischen Mitte, nicht 
aber die Afd und auch nicht die Linke. 
Zu ihrer virtuellen Wahlkampfarena 
am 6. Juni hat die Vereinigung die spit-
zenkandidaten von csu, freien Wäh-
lern, Grünen, sPd und fdP geladen. 
hatz machte klar, dass es in seinem 
Verband   und in dessen haus der baye-
rischen Wirtschaft keine Afd geben 
wird. dass die in teilen rechtsextreme 
Partei in  umfragen bislang so gut abge-
schnitten hat, ist seiner Ansicht nach 
auf die „miserable Politik der  Ampelre-
gierung“ zurückzuführen. er warnte 
aber jene Wähler, die mit der Afd des-

halb sympathisieren, weil sie mit der 
Bundesregierung unzufrieden sind. ein 
Wahlerfolg der Afd würde viele 
Arbeitsplätze kosten.

Auch wenn die europäische union 
nicht perfekt sei, sei sie das Beste, was 
dem kontinent in seiner von fürchterli-
chen kriegen geprägten Geschichte wi-
derfahren sei, erklärte hatz. kritiklos 
steht die bayerische Wirtschaft Brüssel 
nicht gegenüber. „Wir brauchen und 
wir wollen keinen europäischen super-
staat, der alle Lebensbereiche kleintei-
lig reguliert“, sagte hatz. stattdessen 
solle die eu sich auf die wesentlichen 
Aufgaben konzentrieren. für die VBW  
gehört dazu, echten Mehrwert für die 
unternehmen zu schaffen. 

der Verband spricht sich für eine 
europäische Verteidigungsunion aus, 
in der die gemeinsame sicherheits- und 
Verteidigungspolitik der eu-Mitglied-
staaten vertieft wird. Brüssel hat nach 
Ansicht der VBW über den Binnen-
markt und die Währungsunion Wohl-
stand geschaffen, den es nun mit besse-
ren standortbedingungen zu verteidi-
gen gelte. hatz verwies auf den 
inflation Reduction Act, mit dem die 
Vereinigten staaten vormachen, wie 
die transformation der industrie un-
kompliziert gefördert werden könne. in 
europa sind ihm die förderbedingun-
gen viel zu komplex, unsicher und bü-
rokratisch. „es geht hier also nicht um 
mehr Geld, sondern um mehr Pragma-
tismus“, sagte der VBW-Präsident. 

„Europawahl ist Schicksalswahl“
Bayerns Wirtschaft will Afd-erfolg verhindern

wvp. WAshinGton. der interna-
tionale Währungsfonds (iWf) sieht 
global entwicklungen im Gange, die 
die unabhängigkeit von Zentralbanken 
unterminieren und damit die Preis -
stabilität aufs spiel setzen.  iWf-chefin 
kristalina Georgiewa warnte in einem 
Blogbeitrag  vor dem wachsenden Risi-
ko, dass Politiker  sich  in die geldpoli -
tische entscheidungsfindung einmi-
schen.  sie sieht die Gefahr als beson-
ders virulent an, weil in diesem Jahr 
rund die  hälfte der Weltbevölkerung 
an die Wahlurnen gerufen wird oder 
schon gewählt hat. 

der iWf nennt keine konkreten Bei-
spiele.  doch in thailand, ungarn, Bra-
silien und  der türkei  waren die Zen -
tralbanker erheblich unter druck von 
Regierungschefs geraten, die Geldpoli-
tik zu lockern.  in den usA hat die linke 
senatorin elizabeth Warren den chef 
der federal Reserve (fed),  Jerome 
Powell,  wiederholt aufgefordert, die 
Leitzinsen zu senken. seine  straffe 
Geldpolitik habe Projekte für erneuer-
bare energie im ganzen Land zum er-
liegen gebracht, wetterte die Politike-
rin.  der ehemalige Präsident donald  
trump kritisierte die fed ständig. 

 iWf-chefin Georgiewa warnte, dass 
vorschnelle forderungen nach Leit-
zinssenkungen  in diesem großen Wahl-
jahr  aller Voraussicht nach zunehmen 
würden.  das sei so relevant, weil  ge -
rade ihre unabhängigkeit  den Zentral-
banken erlaubt habe, die Volkswirt-
schaften durch aggressive Lockerung 
der Geldpolitik durch die Pandemie zu 
steuern  und eine globale finanzkrise 

abzuwenden. Zur Wahrung stabiler 
Preise  strafften sie danach die Geld-
politik  in angemessener Weise und 
sorgten damit dafür, dass inflationser-
wartungen nicht aus dem Ruder liefen. 

Georgiewa stellte  die Zentralbanker 
aus schwellenländern als Vorreiter im 
kampf gegen die teuerung heraus.  un-
abhängigkeit und Glaubwürdigkeit sei-
en der Grund dafür, dass die Zentral-
banker die jüngste krise besser gemeis-
tert hätten als ihre Vorgänger in den 
70er-Jahren, als vielen Zentralbanken 
sowohl die klare Zielfokussierung auf 
Preisstabilität als auch die unabhän-
gigkeit fehlten. 

studien des iWf, die das Wirken von 
Zentralbanken über lange Zeiträume 
beleuchteten, bestätigten laut Geor -
giewa den aktuellen forschungsstand: 
unabhängige Zentralbanken sind er-
folgreicher im kampf gegen inflation. 
Preisstabilität wiederum sei  die Vo-
raussetzung  für langfristiges Wirt-
schaftswachstum.  die dominanz der 
Preisstabilität würde auch in Ländern 
wie den usA  akzeptiert, die ihre Zen -
tralbank mit einem dualen Ziel ausge-
stattet haben: Wahrung der Preisstabi-
lität und maximale Beschäftigung.

Regierungen und Parlamente könn-
ten die  unabhängigkeit der Zentral-
banken nicht nur durch feste Regeln 
schützen, sondern auch durch eine ver-
antwortungsbewusste fiskalpolitik mit 
einem bewältigbaren schuldenniveau, 
schrieb Georgiewa. sonst gerieten die 
Zentralbanken unter druck, günstige 
staatsfinanzierung bereitzustellen, wo-
durch inflation beflügelt würde.

Zentralbanken unter Druck 
iWf-chefin warnt Politiker vor einmischung 

ppl. London. eine schachtel Marlbo-
ro für mehr als 20 euro? in Großbritan-
nien ist das kein Ausreißer, sondern der 
normale Preis. „Zigaretten sind hier 
wirklich sehr teuer“, sagt ein kioskbesit-
zer, der vor seinem Geschäft im süden 
von London steht. die schachtel Marlbo-
ro kostet in seinem Laden 18 Pfund (um-
gerechnet 21 euro). Andere Marken, et-
wa Benson & hedges, sind für 13,75 
Pfund (16 euro) zu haben. Billigmarken 
kosten 12 Pfund. der kioskbesitzer selbst 
raucht eine selbstgedrehte, die ist günsti-
ger. er ist mit einer deutschen verheira-
tet, erzählt er. „Wenn wir im urlaub in 
deutschland sind, dann sehe ich, wie viel 
weniger Zigaretten dort kosten.“ in 
deutschland kostet eine Zigarettenpa-
ckung im schnitt 8,20 euro.

der Marlboro-Man braucht in england 
also ein deutlich dickeres Portemonnaie. 
etwas mehr als 6 Millionen Briten rau-
chen. doch es werden weniger, wohl 
auch wegen der hohen Preise. der Anteil 
der Raucher ist inzwischen auf weniger 
als 13 Prozent gesunken, stellte das sta-
tistikamt ons nach der jüngsten Befra-
gung fest. im schnitt der eu sind nach 
Angaben von eurostat knapp 20 Prozent 
der Bevölkerung regelmäßige Raucher, in 
deutschland 14 Prozent. in fast allen 
Ländern gehen die Zahlen aber deutlich 
zurück. Vor einem Jahrzehnt rauchten in 
Britannien noch etwa 20 Prozent.

die Regierung hat seit Jahren die steu-
ern auf Zigaretten und tabakprodukte 
systematisch erhöht. nun liegen sie mit 
an der spitze im europäischen Vergleich. 
etwa 80 Prozent des Ladenpreises von 
Zigaretten machen die steuern im Ver-
einigten königreich aus. das schatzamt 
nahm im vergangenen Jahr etwas mehr 
als 10 Milliarden Pfund mit tabaksteuern 
ein, 3 Prozent weniger als im Vorjahr. in 
deutschland, wo mehr geraucht wird, lag 
das steueraufkommen bei 14 Milliarden 
euro. Geschätzt mehr als eine Milliarde 
Pfund steuern soll dem britischen fiskus 
durch Zigarettenschmuggel entgehen.

Regierungschef Rishi sunak von den 
tories ist ein erklärter und strikter ta-
bakgegner und will das Volk vom Rau-
chen abbringen. er hat dazu einen drasti-
schen schritt angekündigt. sunak will, 
dass der Verkauf von Zigaretten an alle 
nach dem Jahr 2008 Geborenen für im-
mer verboten wird, auch wenn sie voll-
jährig werden. „die größte intervention 
für die öffentliche Gesundheit seit Gene-
rationen“ nennt sunak seinen Plan.

seine Vorgängerin Liz truss kritisierte 
hingegen, es entspreche einem „Gouver-
nanten-staat“, wenn man erwachsenen 
das Rauchen verbieten wolle. sunaks 
Rauchverbotsplan ist global ziemlich ein-
malig. in neuseeland hat die neue kon-
servative Regierung einen entsprechen-
den Verbotsplan der linken Vorgängerin 
wieder gekippt. 

die suchtexpertin caitlin notley von 
der universität von east Anglia sieht 

auch eine ungleichheitsfrage beim ta-
bakrauchen. „es sind die ärmsten und 
unterprivilegiertesten Menschen, die 
weiterhin die höchsten Raucheranteile 
haben“, sagt sie. das müsse der staat be-
rücksichtigen.

Mit öffentlichen Werbekampagnen 
versucht die britische Regierung, Rau-
cher zum umstieg auf e-Zigaretten und 
dampfprodukte zu bewegen. „swap to 
stop“ – „Wechsel, um aufzuhören“ – lau-
tete das Motto im vergangenen Jahr. eine 
Million Raucher sollten so vom Glimm-
stängel entwöhnt werden. fast 5 Millio-
nen erwachsene nutzen schon regelmä-
ßig e-Zigaretten und nikotinverdampfer,  
sogenannte Vapes. die Regierung ist aber 
besorgt über den zunehmenden konsum 
unter Jugendlichen. Vor kurzem kündig-
te sie ein Verbot von einweg-Vapes an.

im neuen haushaltsplan hat finanzmi-
nister Jeremy hunt erstmals eine steuer 

auf e-Zigaretten und Vape-Produkte an-
gekündigt. die neue Abgabe soll im 
herbst 2026 kommen und 445 Millionen 
Pfund bringen. Zusammen mit einer 
nochmals erhöhten steuer auf herkömm-
liche Zigaretten erwartet hunt 600 Mil-
lionen Pfund zusätzliche einnahmen.

die neue steuer dürfte nikotinver-
dampfer deutlich verteuern. John dun-
ne, direktor des Branchenverbands uk 
Vaping industry Association, sagt, die 
steuer würde „Vapes weniger zugänglich 
machen für die am meisten benachteilig-
ten der Gesellschaft, die die höchste 
Raucherquote haben und die ein wirksa-
mes Werkzeug zum Aufhören am meis-
ten benötigen“.

Am tag der ersten Berichte über die 
neue steuer sank der Aktienkurs von im-
perial Brands um 6 Prozent. der Börsen-
wert des führenden tabakkonzerns in 
Großbritannien (Marken: JPs, davidoff, 
West, Winston und weitere) ist in den 
vergangenen fünf Jahren um 33 Prozent 
gesunken. der global deutlich größere 
konkurrent British American tobacco 
(dunhill, Lucky strike, Pall Mall) hatte 
im selben Zeitraum trotz eines Zwischen-
hochs 2022 mehr als 20 Prozent kursver-
lust. der Börsenwert liegt jetzt noch bei 
53 Milliarden Pfund. BAt-Vorstandschef 
tadeu Marroco sagte nach hunts Budget-
rede, die Vape-steuer sei „eine gute 
idee“. der tabakkonzern habe gelernt, 
„Regulierung zu lieben“, behauptete er.

das Verbot von einweg-Vapes trifft be-
sonders die führenden Marken elf Bar 
und Lost Mary, die dem chinesischen 
unternehmen heaven Gifts gehören. die 
bunten Vape-Geräte sind zunehmend be-
liebt geworden. Laut Marktforschungs-
institut nielson iQ ist der umsatz schon 
auf etwa 1,3 Milliarden Pfund im Jahr ge-
wachsen. in kiosken und supermärkten 
findet man kaum noch klassische Ziga-
retten, sie sind hinter der kasse blick-
dicht weggesperrt. dafür steht oft eine 
ganze Wand mit den bunten e-Zigaretten 
greifbar am tresen.

Teure Zigaretten zum Abgewöhnen
die britische Regierung will das Volk vom Rauchen abbringen – kritiker sprechen vom Gouvernanten-staat

Wird auch in London seltener: die Zigarette foto ePA

© Frankfurter Allgemeine Zeitung GmbH, Frankfurt. Alle Rechte vorbehalten. Zur Verfügung gestellt vom


