
55 18. NOVEMBER 2012

AktuellWirtschaft

ANZEIGE

MANUEL AMMANN

Die Welt steckt tief in der Schuldenkrise. In Europa, 
Amerika und Japan bedroht die staatliche Verschul-
dung die wirtschaftliche Prosperität. Der Stabilität  
abträglich sind aber nicht nur zu hohe Schulden des 
Staates, sondern auch der privaten Haushalte und 
der Unternehmen.

Gerade bei den Banken, die aufgrund der Natur 
ihres Geschäfts mehr Fremdkapital halten als ande-
re Unternehmen, ist die Verschuldung teilweise ge-
fährlich hoch geworden. Grossbanken halten biswei-
len für jeden Franken Eigenkapital 30 Franken 
Fremdkapital. Da grosse Banken eine bedeutende 
volkswirtschaftliche Rolle spielen, trägt die Allge-
meinheit das Risiko mit, wenn eine Bank in Schwie-

rigkeiten gerät. Aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht wäre 
es somit wünschenswert, 
wenn Banken über reichliche 
Eigenmittelpolster verfügten. 

Betriebswirtschaftlich hin-
gegen sind Schulden oft at-
traktiver als Eigenkapital.
Die Zinsen wurden durch 
die Notenbanken fast auf 
null gedrückt. Nach Abzug 

der Inflationsrate ist heute die reale Verzinsung in 
vielen Ländern sogar negativ; der Schuldner gewinnt 
auf Kosten des Sparers. Die Attraktivität von  
Schulden entstand aber nicht erst durch die  
aktuelle Zinssituation, sie wird vor allem durch  
unser Steuersystem verursacht.

Unternehmen können die Zinsen des Fremdkapitals 
vom steuerbaren Gewinn abziehen, die Zinsen des 
Eigenkapitals hingegen nicht. Der Eigenkapitalzins 
unterliegt einer Doppelbesteuerung, zuerst als Unter-
nehmensgewinn und danach als Dividendeneinkom-
men beim Aktionär. Weil diese Doppelbesteuerung in 
der Schweiz nur in gewissen Fällen – vor allem bei 
kleineren Unternehmen mit wenigen grossen Aktio-
nären – gemildert wird, haben die Aktionäre von  
Publikumsgesellschaften in der Regel ein Interesse 
daran, dass die Unternehmen viel Schulden halten. 
Bei den privaten Haushalten ist es ähnlich, der 
Eigenmietwert und die Abzugsfähigkeit der Schuld-
zinsen begünstigen die Verschuldung.

Es ist widersinnig: Zuerst schafft der Staat starke 
Anreize, Schulden zu machen. Danach muss der 
gleiche Staat – weil sich die Akteure anreizkonform 
verhalten – bei den Banken komplizierte Eigenkapi-
talvorschriften in Kraft setzen und mit viel Aufwand 
überwachen, damit die Verschuldung nicht zur  
volkswirtschaftlichen Bedrohung wird.
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Die überraschende Ent-
deckung reicher Schiefer-
gasvorkommen kommt 
für die USA einer Revolu-

tion gleich. Das Land, das sich 
stets um seine Abhängigkeit von 
den Erdölfeldern im Nahen und 
Mittleren Osten sorgte, wird nun 
beim Erdgas beinahe zum Selbst-
versorger. Und es kommt noch 
besser. Vergangene Woche pro-
phezeite die Internationale Ener-
gieagentur (IEA), dass die USA 
2020 der weltweit grösste Ölpro-
duzent sein werden, vor Saudi-
arabien und Russland.

Möglich wird das, weil die Preis-
signale wirken. Erdöl ist seit mehr 
als einem Jahrzehnt teuer. Das hat 
die Suche nach unkonventionel-
len Brennstoffen angekurbelt: 
nach Erdöl- und Gasreserven tief 
unter dem Meeresgrund, in Schie-
fergestein und in den grossen Öl-
sandvorkommen Kanadas. Es 
wurden neue Technologien ent-
wickelt, um diese fossilen Brenn-
stoffe zu fördern – so erfolgreich, 
dass Nordamerika jetzt ein Über-
angebot an Gas hat. Die Preise für 
Schiefergas tauchten, was die För-
derfirmen veranlasste, nach teu-

rerem Schieferöl zu bohren. Laut 
IEA können sich die USA ab 2035 
selbst mit Energie versorgen. 

Die Treibstoff-Bonanza in 
Nordamerika verspricht grosse 
Gewinne, birgt aber auch Gefah-
ren. Die wirtschaftlichen Vorteile 
sind offensichtlich: Billiges Gas 
bedeutet billigen Strom, was der 
US-Industrie Schub verleiht, vor 
allem stromfressenden Branchen 
wie der Produktion von Alumi-
nium, Stahl und Glas. Billiges Gas 
gibt auch petrochemischen Fir-
men Auftrieb, beispielsweise Plas-
tikherstellern. Die USA verbrau-

chen rund 19 Millionen Barrel 
Erdöl pro Tag. Bei einem Import-
preis von 109 Dollar pro Barrel ist 
es ein Segen, wenn das Erdöl 
nicht mehr aus Saudiarabien be-
schafft werden muss.

Für die Umwelt ist die Rech-
nung weniger positiv. Die Ver-
brennung fossiler Brennstoffe 
verstärkt den Ausstoss von Treib-
hausgasen. Die Umstellung auf 
Gas, das sauberer ist als Kohle, 
hat die Emissionen in den USA 
verringert. In Europa dagegen, 
das auf den Emissionshandel 
setzt, aber kein Schiefergas för-

dert, ist der CO2-Ausstoss in den 
letzten drei Jahren gestiegen. Die 
Europäer legen Atomkraftwerke 
still und kehren zu den luftver-
schmutzenden Kohlekraftwerken 
zurück.

Es braucht noch Jahre, bis er-
neuerbare Energien billig und zu-
verlässig genug sind, um fossile 
Brennstoffe völlig zu ersetzen. 
Noch sind die fossilen Treibstof-
fe und ihre klimaerwärmende 
Wirkung ein notwendiges Übel. 
Die US-Regierung sollte nicht das 
Angebot verzerren, sondern Öl 
und Gas fliessen lassen. Gleich-

zeitig muss sie die Verbraucher 
dieser Treibstoffe zwingen, die 
vollen Kosten einschliesslich der 
Umwelt- und Klimabelastung zu 
bezahlen. Zudem muss 
die Entwicklung von al-
ternativen Energien ge-
fördert werden.
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Treibstoff-Bonanza in den USA
Ab 2035 können sich die USA dank Gas- und Ölvorkommen selbst versorgen – mit negativen Folgen für die Umwelt 
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