INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Martin Moryson

»Die Globalisierung hat immer
noch sehr viele Freunde im

Herr Moryson, schon zu Beginn
4. der Pandemiezeiten gab es Kapri-
olen am Rohstoffmarkt. Der Futu-
re-Preis fiir Ol war kurze Zeit sogar nega-
tiv! Nun durch die russische Invasion gab
es die Verwerfungen auch auf anderen
Rohstoffmarkten. Am 8. Marz 2022 stieg
der Nickelpreis innerhalb kiirzester Zeit
um mehr als 100 Prozent. Sind die Roh-
stoffmarkte dysfunktional geworden
und den Herausforderungen der Zeit
nicht mehr gewachsen? Oder wird sich
das alles wieder einpendeln?

Es sind wirklich auBergewoéhnliche Zeiten.
Wir haben nun den dritten Ruckschlag in
Folge fur die Globalisierung: Erst Donald
Trump, dann kam Corona und nun der
russische Angriffskrieg gegen die Ukrai-
ne. Dass Markte darauf empfindlich re-
agieren, ist im Grunde wenig Uberra-
schend. Bei vielen dieser Markte ist es so,
dass man sich daran gewohnt hat, dass
die Waren eben einfach so flieBen und
mehr oder weniger zu Grenzkosten ange-
boten und produziert werden.

Nun werden in Zeiten von Knappheit
sehr hohe Preise aufgerufen, weil die
Nachfrager die Guter im wahrsten Sinne
des Wortes um jeden Preis haben wollen.
Dass die Markte deswegen dysfunktional
geworden sind, das wurde ich jetzt nicht
unbedingt sagen. Hohe Preise haben ja
auch eine Berechtigung und eine Signal-
wirkung. Sie zeigen tatsachlich existie-
rende, sich abzeichnende oder zumindest
befurchtete Knappheiten und lenken
dann auch die Produktion dahin mehr in
diesen Bereichen zu produzieren. Hohe
Preise sind deshalb fur sich genommen
zunéchst einmal nicht unmittelbar das
Problem.
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asiatischen Raum’

Hohe Preise sind ja die eine Seite,
4. aber wir hatten beim Ol eine Zeit

lang ja sogar negative Futures-
Preise. Das spricht doch schon eher fiir
eine Marktstérung, oder?

Eine Marktstérung wirde ich das jetzt
nicht nennen. Das war eine sehr spezifi-
sche Situation, die sich auf den Ort Cus-
hing, Texas, bezieht, wo das Ol nur in eine
Richtung flieBen kann. Und weil man an
dieser Stelle zu geringe Lagerkapazitaten
hatte, gab es diesen kurzzeitig negativen
Olpreis. Gegen eine Marktstérung spricht
auch, dass der Preis fur Ol der Sorte Brent
- und viele andere Rohdlpreise ebenfalls —
nicht negativ war. Es herrschte in Cushing
aus den angesprochenen Grinden ,Not
am Mann*, das Ol auch unterzubringen.
Dadurch entstand der negative Preis, was
in diesem Fall auch gerechtfertigt war. Al-
lerdings muss ich zugeben, dass die Situa-
tion alle — mich eingeschlossen - Uber-
rascht hat. Negative Zinsen konnte man
sich ja lange Zeit auch nicht vorstellen, ei-
nen negativen Olpreis konnte ich mir zu-
vor noch weniger vorstellen.

Wie koénnen sich Unternehmen
4. 9egen solche Preisextreme schiit-
zen?

Es gibt jede Menge Moglichkeiten, sich
gegen solche Preisschwankungen abzu-
sichern. Da bieten die Finanzmarkte ja
vielféltige Optionen an. Wogegen man
sich naturlich nicht absichern kann, ist
ein dauerhafter Anstieg der Olpreise.
Fraher oder spater erwischt es einen
dann eben doch. Dann hilft tatsachlich
nur, bei den Einkaufen breit zu diversifi-
zieren. Zudem ist auch ein gutes Risiko-
management sehr wichtig. Dieses wiede-

/)

rum besteht im zeitlichen Strecken von
solchen Preiseffekten. Einen generellen
Anstieg des Olpreises beispielsweise von
40 auf 100 US-Dollar wird man allerdings
nicht dauerhaft bei 40 US-Dollar begren-
zen kénnen. Aber man kann die Auswir-
kung abpuffern, indem man die Preiser-
hohungen zeitlich verteilt und bilanziell
geschickt behandelt. Es gibt da eine Rei-
he von Mdglichkeiten, was Unternehmen
tun kénnen. Ansonsten mussen Unter-
nehmen sehen, dass sie die gestiegenen
Kosten an die Kunden weitergeben.

Rechnen Sie denn mit dauerhaf-
4. ten Anstiegen bei den Rohstoff-

preisen — nicht nur Ol auch bei
anderen Rohstoffen?

Wir haben schon einiges an Preisanstie-
gen gesehen. Insofern bin ich zurtickhal-
tend bei der Prognose weiterer Preisan-
stiege. Eine Sondersituation gibt es aber
bei den Energierohstoffen. Bei ihnen wer-
den uns die hohen Preise wohl sehr lange
begleiten. Auch die Forwards signalisieren
hier, dass es nicht deutlich billiger werden
wird. Man muss einfach sehen, wenn die
Markte so stark in der Backwardation sind
— also die zukunftigen Preise viel niedriger
als die aktuellen sind — dann heiB3t das ja
nicht, dass es in Zukunft reichlich Angebot
gibt. Die Aussage ist eigentlich die umge-
kehrte: Wegen der Knappheit will jeder
den Rohstoff lieber heute als morgen ha-
ben und ist daher bereit, heute viel mehr
zu bezahlen als morgen. Zudem gibt es
strukturelle Grande, warum die Energie-
preise zumindest fur eine gewisse Zeit
deutlich erhoht bleiben durften.

Damit meinen Sie die nachhaltige
QU Transformation der Gesellschaft?
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Richtig. Fur den Verbraucher lasst sich
das in zwei Effekte zerlegen. Einerseits
werden CO,-Abgaben und Umweltaufla-
gen zunehmen und somit die Preise fur
Energie erhdhen, vor allem fur Energie
aus fossilen Brennstoffen. Das ist der ge-
wollte Effekt. Der andere Effekt, den wir
aktuell beobachten und der auch etwas
heftiger ist, als man das erwartet hatte,
besteht darin, dass sich Investitionen in
Infrastrukturprojekte jetzt viel schneller
amortisieren mussen. Was meine ich da-
mit? Ganz langfristig wird Ol sehr viel bil-
liger werden, weil es kaum noch jemand
brauchen wird. Die Produktionskosten
werden nicht besonders steigen, aber der
Verbrauch wird drastisch zurtckgehen,
weil wir ja aus Klimaschutzgriinden keine
fossilen Brennstoffe mehr verwenden
wollen. Deshalb wird etwa bis zum Jahr
2045 beziehungsweise 2050 — zu der Zeit,
zu der Net-Zero angestrebt wird — Ol sehr
viel billiger sein als heute.

Fraher haben Investitionen in die Explo-
ration neuer Felder, in neue Gaspipelines
oder LNG-Terminals, Jahrzehnte gehalten
und sich dadurch auch Uber Jahrzehnte
amortisiert. Jetzt ist aber klar, dass man
die LNG-Terminals, die neu gebaut wer-
den sollen, nicht lange brauchen wird.
Wir streben ja an, uns moglichst schnell
von den fossilen Brennstoffen zu verab-
schieden. Also wird es fur die nachsten
paar Jahre so sein, dass die Amortisation
Uber einen sehr viel klirzeren Zeitraum
stattfinden muss — und das kann nur ge-
lingen, wenn der Preis sehr hoch ist.

Was kann und muss unsere Re-

4. gierung tun, damit unsere Wirt-

schaft autarker wird, zumindest

bei Vorprodukten. Bei Rohstoffen ware
das ja quasi unmaglich ...?

Stimmt, bei Rohstoffen ist das in weiten
Teilen unmoglich. Da hilft nur das, was
jetzt auch alle anstreben: eine gréBere
Diversifikation bei den Lieferanten. Zu-
dem sollten wir uns etwas unabhangiger
machen. Aber das ist ohnehin im Rahmen
von Umweltschutzzielen schon geplant.
Eine andere Frage ist, was die Bundesre-
gierung tun kann, um die Verbraucher zu
schitzen? Da muss man zundachst unter-
scheiden. Man kann einen solchen Preis-
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effekt immer in zwei Teileffekte zerle-
gen: den Einkommenseffekt und den
Substitutionseffekt. Wenn ein Produkt
deutlich teurer wird, dann kauft man da-
von eben weniger, weil es relativ teurer
ist. Das ist der sogenannte Substitutions-
effekt, den man haben will.

Zugleich ist man naturlich auch ein Stlck
weit armer, wie wir alle gerade durch die
starke Inflation erleben. Das Einkommen
ist weniger wert als vorher. Das ist der so-
genannte Einkommenseffekt. Weil Energie
so viel teurer wird, kann ich mir nicht
mehr das Gleiche leisten wie vorher. Diesen
Einkommenseffekt will man, wenn es um
die Umwelt geht, eigentlich nicht haben.
Deshalb ist es sinnvoll, den privaten
Haushalten die Mehrkosten zu erstatten.
Aber dabei ist es ganz wichtig, dies nicht
in Abhédngigkeit vom Verbrauch zu ma-
chen, weil dann der Substitutionseffekt
wieder komplett weg waére. Das Geld
sollte vielmehr pauschal verteilt werden.

Etwas anders verhélt sich die Sache jetzt
mit Russland. Denn da sind wir nun mal
alle &rmer geworden. Bei uns spielt sich
das zwar noch auf einem ertraglichen Ni-
veau ab, aber in anderen Léandern ist das
zum Teil schon dramatisch, gerade im
Hinblick auf die Lebensmittelpreise. Das
ist dann eher eine soziale Frage. Da sollte
es nicht darum gehen, ob der Staat einen
Tankrabatt verteilen sollte. Das ist volks-
wirtschaftlich kompletter Unfug. Wenn
man Armut bekdampfen mochte, hilft es
oft am meisten, armen Menschen Geld zu
geben. Ein Tankrabatt dagegen hilft nicht
armen Leuten, sondern Autofahrern.

Jetzt haben wir vor allem {iber
4. Energierohstoffe und Nahrungs-

mittel gesprochen. Wie sieht es
aber bei anderen Rohstoffen wie den
wichtigen Industriemetallen aus? Sind
die Uberhaupt aus Regionen zu bekom-
men, die nicht von diktatorischen Un-
rechtsregimen gefiihrt werden? Oder
hilft da auch nur Verzicht?

Es ist ein interessantes Phdnomen, dass
viele Rohstoffe bei Diktaturen liegen.
Das ist kein Zufall. Unser ehemaliger
Bundesbankprasident Jens Weidmann
hat, als er noch beim Internationalen

Dr. Martin Moryson

Chefvolkswirt Europa, DWS Investment
GmbH, Frankfurt am Main

Nicht nur der Chefvolkswirt der DWS ist der
Ansicht, dass wir in wirklich auBergewohnli-
chen Zeiten leben. Nach Donald Trump und der
Pandemie sieht Moryson nun im Ukraine-Krieg
bereits den dritten Rickschlag hintereinander
fur die Globalisierung. Die extremen Ausschla-
ge der Rohstoffmarkte schatzt er vor diesem
Hintergrund eher weniger als Marktstérungen
ein. Dennoch erwartet er zwar ein weiterhin
erhéhtes Niveau der Inflationsraten, aber er
rechnet nicht mit einem deutlichen weiteren
Anstieg. Bei den Energierohstoffen hingegen
rechnet er auch aus strukturellen Griinden da-
mit, dass uns dort die hohen Preise noch sehr
lange begleiten werden. Allerdings halt Mory-
son es fur moglich, dass dies eine positive Wir-
kung auf die deutsche Wirtschaft entfalten
kénne, da diese schon jetzt deutlich energie-
effizienter produziere als andere Lander. Im
Westen habe die Globalisierung zwar viele
Freunde verloren, aber vor allem in Asien habe
diese weiterhin viele Anhénger. (Red.)

Wahrungsfonds war, ein schénes Paper
dazu geschrieben: ,,Does mother nature
corrupt?” Es ist tatsachlich ein zu beob-
achtendes Phdnomen, dass Reichtum an
Rohstoffen tendenziell Kleptokratien
Vorschub leistet, weil man die Vorkom-
men eben ausbeuten kann - Windfall
Profits sozusagen. Insofern ist es tatsach-
lich so, dass man beispielsweise bei Erdol
sehr oft in Diktaturen landet — die USA
sind da eine groBe Ausnahme. Ansonsten
hilft tatsachlich nur Diversifikation, so-
weit es eben geht.
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Welchen Impact hitte ein Ener-

4. 9gierohstoffembargo gegen Russ-

land fiir die deutsche Wirtschaft

- insbesondere beim fiir die deutsche

Wirtschaft so wichtigen Erdgas? In wel-

chen Dimensionen wiirde das BIP ausge-
bremst werden?

Die Frage ist Gegenstand zahlreicher De-
batten und Prognosen. Man muss dabei
unterscheiden: Handelt es sich um ein Ex-
portstopp vonseiten Russlands oder ein
Importembargo vonseiten der EU. Wenn
Russland jetzt sofort, unmittelbar und
ohne weitere Vorbereitung die Gaslie-
ferungen einstellt, hatte das sicherlich
groBere Auswirkungen, als wenn die Eu-
ropaische Union im Laufe der Zeit ent-
scheidet das zu tun. Der Hintergedanke
dabei ist, dass man nur ein solches Em-
bargo verhdngen will, das Putin und
Russland mehr schadet als den Européern
und das auch nachhaltig durchzuhalten
ist. Hier zeichnet sich ab, dass ein Embar-
go von europaischer Seite nicht so schnell
kommen wird, sondern erst dann, wenn
es auch machbar ist. Ein Kohleembargo
wurde ja bereits beschlossen. Bei Ol wird
noch verhandelt. Da halte ich es aber
auch fur durchaus realistisch, dass dies in
absehbarer Zeit noch kommt.

Bei Gas versucht jeder, so schnell wie es
geht unabhéangig davon zu werden. Un-
ser Wirtschaftsminister hat ja schon ge-
sagt, dass er in — so glaube ich hat er es
genannt - in Tesla-Geschwindigkeit han-
deln will. Schon 2023 soll das LNG-Termi-
nal in Brunsbuttel lieferfahig sein. Liquid
Natural Gas (LNG) wird aber nicht ausrei-
chen, um das russische Gas vollstéandig zu
substituieren. Dafur ist es einfach zu viel.
Man muss ja aber auch nicht immer tber
ein vollstandiges Embargo nachdenken.
Ich personlich hielte (prohibitiv) hohe Im-
portzoélle fur viel geeigneter. Bei einem
Embargo steigen die Preise und Putin
profitiert noch in gewissem Sinne davon.
Wenn die EU hohe Zo6lle erhebt, steigen
die Preise ebenfalls, aber der ,Ertrag”
landet dann eben nicht bei Putin, son-
dern in der EU-Kasse. Das halte ich per-
sonlich fur die intelligentere Lésung.

Nun zu lhrer eigentlichen Frage: Wenn es
tatsachlich zu einem Embargo kommt,
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gehen die Schatzungen da doch sehr
weit auseinander. Einige vermuten einen
eher geringen Impact, andere doch eher
sehr deutliche Auswirkungen. Die Bun-
desbank zum Beispiel rechnet fur
Deutschland mit einem Abschlag von 5,1
Prozent gegenitiber dem Normalszenario.
Das ist eine ganze Menge. Ich persdnlich
glaube, dass man das zugleich tber- und
unterschatzt. Warum? Die Tiefe ist an der
einen oder anderen Stelle moglicherwei-
se Uberschatzt, weil es doch viele Substi-
tutionsmoglichkeiten gibt. Hohe Preise
haben auch immer eine Signalwirkung
und machen erfinderisch. Wahrend der
Pandemie hatten anfénglich auch alle
gesagt, ,die Wirtschaft kollabiert total”
und pl6tzlich gingen doch viele Dinge,
die bislang nicht moglich waren. Man
konnte in Deutschland pl6tzlich nahezu
Uberall mit Kreditkarte bezahlen, Restau-
rants haben angefangen Essen auszulie-
fern et cetera. Es gab sehr viel Innovatio-
nen. Ich kann mir deshalb vorstellen, dass
der Einbruch an der einen oder anderen
Stelle gar nicht so tief sein wird.

Die Industrie wird ein Energieembargo in
Teilen sehr hart treffen. Das steht vollig
auBer Frage. Man darf aber nicht verges-
sen, dass Deutschland mittlerweile einen
sehr hohen Dienstleistungsanteil hat und
dass viele Dienstleistungen von so einem
Embargo nicht betroffen waren. Der
Sachverstandigenrat hat drei bis funf
Prozent fur Deutschland geschatzt, das
halte ich fur realistisch. Die EU insgesamt
ware sicher etwas weniger betroffen,
weil nicht alle Lander so stark vom russi-
schen Gas abhangig sind wie Deutsch-
land.

Selbst der Beinahe-Kanzlerkandi-
4. dat Habeck bringt eine Verlénge-

rung der Kohlekraft ins Spiel. Na-
tiirlich nur als Ubergangslésung, bis wir
Alternativen haben. Ist die Wirtschaft
doch wichtiger als das Klima?

Das ist ja wirklich als vortubergehende
MaBnahme gedacht. Wir leben in exzep-
tionellen Zeiten und man muss, wenn
man ein solches Embargo aussprechen
will, dafur sorgen, dass es in der Bevolke-
rung den notwendigen Ruckhalt gibt.
Das ist ja der Vorteil einer Demokratie:

Wenn etwas beschlossen ist, gibt es eben
auch den Ruckhalt in der Bevolkerung.
Dafur muss man aber als Politiker sorgen
und kann nicht wie Putin beltigen und
betrtigen. Ich wirde deshalb sagen, dass
nicht die Wirtschaft wichtiger ist als die
Umwelt, sondern dass die Freiheit Euro-
pas in dieser groBen geopolitischen Krise
kurzfristig wichtiger ist als der Klima-
schutz. Zudem ware der Eingriff in den
Klimaschutz ja auch zeitlich beschrankt.
Es wirde sich ja nicht um die Ruckkehr
zur Kohleenergie handeln, sondern um
eine vortbergehende Wiederaufnahme.

Welche Auswirkungen, neben

4. der Preistreiberei, wird diese Ent-

wicklung noch auf die deutsche

Wirtschaft haben? Wird es strukturelle
Auswirkungen geben?

Auf jeden Fall. Ich glaube, es ist eine
Mammutaufgabe, vor der die deutsche
Wirtschaft und insbesondere die Indus-
trie steht. Wie vorhin schon erwdhnt, hat
die Globalisierung schon drei Ruckschla-
ge hinnehmen mussen. Das geht an nie-
mandem spurlos vorbei. Kurt Tucholsky
hat schon vor gut 100 Jahren gesagt:
.Was die Weltwirtschaft angeht, so ist sie
verflochten.” Das gilt immer noch. Lange
Zeit gab es die Hoffnung, dass diese star-
ke Verflechtung zu Frieden fihrt und
Kriege sozusagen unmdoglich macht.

Jetzt ist die Haltung eher die, dass man
durch die Verflechtung in Kriegen nicht
so agieren kann, wie man gerne wurde,
weil man derart abhéngig voneinander
ist. Das gilt nicht nur fur den deutschen
Staat, sondern auch fur sehr viele Unter-
nehmen. Ich denke in jedem Unterneh-
men werden jetzt MaBnahmen getroffen,
die weggehen von der Just-in-time-Pro-
duktion. Es wird wieder mehr auf Vorrate
gesetzt werden und diversifiziert wer-
den, neue Lieferwege werden erarbeitet
werden et cetera. Das Risikomanagement
ist an dieser Stelle sehr gefordert. Da
wird ein riesenhafter Umbau in Gang
kommen. Dazu kommt dann auch noch
die gesamte Transformation wegen des
Klimawandels. Es ist eine riesige Heraus-
forderung, vor der die Wirtschaft steht.
Das wird uns Uber sehr viele Jahre be-
schaftigen.
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Leiten die Verwerfungen das
Ende der Globalisierung ein oder
wird diese nur neu aufgestellt?

L N

Das ist eine sehr interessante Frage, die
gar nicht so einfach zu beantworten ist.
Nach wie vor wird bei solchen Ereignis-
sen oft der kurzfristige Effekt Uber-
schatzt und der langfristige Effekt etwas
unterschatzt. Kurzfristig muss man sa-
gen: Der Welthandel lauft. Wenn man
sich die Prognosen des Internationalen
Wahrungsfonds anschaut, dann ist es im-
mer noch so, dass der Welthandel starker
zunimmt als das Welt-BIP. Der Container-
umschlag und weitere Zahlen sind auf ei-
nem sehr ordentlichen Niveau. Der Welt-
handel ist auf dem hochsten Stand aller
Zeiten - real gerechnet, nicht nur nomi-
nal. Er legt also kontinuierlich zu. In ein-
zelnen Jahren zwar auch mal weniger als
das BIP, doch das ist jedoch schon seit ei-
niger Zeit so. Insofern wurde ich sagen,
wir haben einen Peak der Globalisierung,
in dem Sinne, dass die Zuwachsraten
nicht mehr so hoch ausfallen werden wie
in der Vergangenheit. Das ist Punkt eins.

Punkt zwei: Die Globalisierung hat eine
Menge Freunde verloren, vor allen Din-
gen in den westlichen Landern. Donald
Trump hat ja auch das an sich wohl durch-
dachte TTP seines Vorgangers Barack
Obama scheitern lassen. Der Gedanke da-
bei war, eine transpazifische Handelsord-
nung ohne China aufzubauen, damit Chi-
na dann spater zu Bedingungen beitreten
kann, die die anderen Lander ausgehan-
delt haben. Das hat nicht funktioniert.
Das transatlantische Handelsabkommen
ist ebenfalls in der Schwebe. Jetzt mit Joe
Biden koénnten die Verhandlungen wie-
der aufgenommen werden.

Was man aber auch sehen muss: Die Glo-
balisierung hat immer noch sehr viele
Freunde im asiatischen Raum. Das Recent
Comprehensive Economic Partnership
(RCEP) wird allein schon wegen des Be-
volkerungswachstums in der Region und
des BIP-Wachstums in China die groBte
Freihandelszone der Welt werden. Da
sieht man dann doch, dass die Globalisie-
rung weiterhin Freunde hat - wenn man
die Globalisierung auf den Freihandel be-
schrankt. Das sollte man aber nicht tun.

545 - Kreditwesen 11/2022

Globalisierung ist viel mehr als nur Frei-
handel. Es gehort beispielswiese auch der
freie Austausch von Informationen dazu.
Da ist die Entwicklung umgekehrt. Da
hat die Globalisierung sehr viele Freunde
im Westen. Jeder ist hier fur freien Mei-
nungsaustausch. Das ist in den Diktatu-
ren dieser Welt naturlich nicht der Fall.

Dann kommt noch ein dritter Aspekt der
Globalisierung hinzu: die Migration, die
ein wesentlicher Teil der Globalisierung
ist. Letztlich mUssen die Arbeit und die
Menschen zusammenkommen. Das kann
man Uber Freihandel erreichen. Wenn
man jetzt auf weniger Freihandel setzt,
wenn man also Uberlegt, wieder mehr
Produktion zurlickzuholen, beispielsweise
von strategischen pharmazeutischen und
medizinischen Produkten, dann braucht
man eben auch Arbeitskrafte, an denen
wir hierzulande einen Mangel haben. Das
wirde dann also Migration nach sich zie-
hen. Es wird oft darlber geredet, wie
komplex das in Europa ist. Ich wirde das
aber eher positiv sehen. Man sieht ja, mit
welchen offenen Armen die Menschen
aus der Ukraine hier aufgenommen wer-
den. Auch zu Beginn der Fluchtlingskrise
herrschte eine &hnliche Stimmung. Da
sieht man doch, dass Einigkeit herrscht,
dass wir mehr Leute brauchen. Dass die
Leute zu uns fliehen und nicht nach Russ-
land oder China, das hat ja auch gute
Grinde. Daran zeigt sich, dass das westli-
che Betriebssystem aus Demokratie, Frei-
heit und Kapitalismus — und dazu zahlt
dann auch noch Globalisierung — doch
noch sehr viele Anhanger hat.

Konnte es sein, dass der enorme

4. Druck auf die Unternehmen ei-

nen Innovationssprung auslost,

der zu viel mehr Ressourceneffizienz

filhrt und am Ende sogar den Kampf ge-

gen den Klimawandel schneller voran-

bringt, als das ohne diesen Krieg je mog-
lich gewesen ware?

Eindeutig ja. Hohe Preise haben ihre Be-
rechtigung und ihren Sinn. Es gibt sogar
Berechnungen, die zeigen, dass bei dau-
erhaft fur alle steigenden Energiepreisen
die deutsche Wirtschaft sogar profitieren
wilrde - zumindest bei singularer Be-
trachtung der Preiseffekte, ohne Betrach-

L N

tung der Nachfrage- und weiterer Effek-
te. Warum? Weil die deutsche Wirtschaft
energieeffizienter produziert als viele
andere Lander. Das wiederum wiurde un-
ter den wie erwahnt restriktiven Annah-
men dazu fuhren, dass mehr Produkte
bei uns ankommen. Insgesamt erwarte
ich schon, dass die Energieeffizienz da-
durch steigt. Aber ich erwarte ehrlich ge-
sagt dadurch keine Sonderkonjunktur far
die deutsche Wirtschaft.

Die ganzen angesprochenen Ent-
4. wicklungen mit steigenden Prei-

sen, dem Streben nach mehr Au-
tarkie mit dem (Wieder-)Aufbau von
Lagerhaltung und Repatriierung von Pro-
duktion, was den Druck auf die Preise
zusatzlich erhéhen wird et cetera: Wer-
den die Kapitalmarkte, auch und vor al-
lem in Anbetracht der nahenden Zins-
wende, dauerhaft darunter leiden?

Wir haben es mit dem Klimawandel zu
tun, die demografische Entwicklung be-
lastet — zwar etwas abgemildert durch
Migration, aber nicht vollstandig kom-
pensiert. Deutschland verliert auf die
kommenden zehn Jahre jedes Jahr unge-
fahr ein Prozent der Bevolkerung im er-
werbsfahigen Alter. Also gibt es auch von
dieser Seite Inflationsdruck. Die Inflations-
tendenzen werden also bleiben oder sich
gar verstarken, wenngleich nicht mit noch
hoheren Inflationsraten zu rechnen ist.
Vielleicht konnten diese in den nachsten
zwei bis drei Monaten noch steigen, dann
treten aber auch Basiseffekte ein, sodass
wir davon ausgehen, dass die Inflationsra-
ten sukzessive wieder sinken werden. Aber
naturlich nicht auf ein Vorkrisenniveau,
sondern weit oberhalb des EZB-Ziels.

Die EZB wird darauf reagieren mussen.
Nattrlich wird das auch Auswirkungen
auf die Kapitalméarkte haben. Gerade Un-
ternehmen, bei denen die Gewinne weit
in der Zukunft liegen, sind stark betrof-
fen, da der Diskontierungsfaktor gréBer
wird. Wir rechnen aber damit, dass die
Aktienmarkte in den kommenden zehn
Jahren Renditen von rund 5,5 Prozent
abwerfen werden, damit schlagen sie mit
groBer Wahrscheinlichkeit auch die Infla-
tion der kommenden Dekade. So schlecht
sind die Aussichten also nicht.
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