Blickwinkel E

Denk-Anstolde

Interessantes, Merkwiirdiges und Nachdenkliches,
gesammelt von Dietrich W. Thielenhaus

,Boses Erwachen”

Trotz der européischen Schulden-
krise und des chinesischen Bor-
sen-Crashs scheint die deutsche
Wirtschaft weiter wie ,,ein Fels in
der Brandung” zu stehen. Das BIP
hat im zweiten Quartal um 0,4%
zugelegt. Die KfW hob ihre
Wachstumsprognose fiir 2015 auf
1,8% an. Der private Konsum
wird hierzulande durch steigende
Einkommen, Preisstabilitat, hohe
Beschaftigung und niedrige Ener-
giekosten beflligelt. Und der Ex-
port profitiert von dem durch die
EZB geschwachten Euro. Ernst &
Young fiihrt die anhaltend groBe
Nachfrage nach deutschen Er-
zeugnissen aus dem Ausland we-
niger auf die wachsende operative
Starke der Konzerne zuriick als
auf Wahrungseffekte. Eine aktu-
elle Studie kommt zu dem Schluss:
,Der schwache Euro wirkt bei vie-
len deutschen Unternehmen als
Umsatz- und Gewinnturbo.” Oh-
ne die Wechselkurseffekte wiir-
den relativ viele Firmen derzeit
gar nicht wachsen. Sollte es zu ei-
ner wahrungspolitischen Norma-
lisierung kommen, kénne es ,,ein
bdses Erwachen” geben. Schon
jetzt rechnet die deutsche Indus-
trie mit einem langsameren Ex-
portwachstum.

Schwellendngste

Wie fragil die Weltwirtschaft ge-
worden ist, hat im August das von
China ausgehende Borsenbeben
gezeigt. Neben der Vielzahl poli-
tischer Konflikte sorgt derzeit vor
allem die 6konomische Entwick-
lung der Schwellenldnder filr Ver-
unsicherung. Es wachst die Ge-
fahr unkontrollierter Kettenreak-
tionen mit verheerenden Flurscha-
den. Die nahezu euphorischen

Hoffnungen auf die Potenziale der
BRIC-Staaten sind einer schlag-
artigen Emtichterung gewichen.
Auch die ebenfalls hochgelobten
, Tigerstaaten” wie Thailand, Stid-
korea und Indonesien sind hart
auf dem Boden der Realitaten
aufgeschlagen. Dafiir sorgt der
anhaltende Verfall der Rohstoff-
preise ebenso wie der Abzug von
Geldern westlicher Investoren.
Nach Berechnungen der Financial
Times sind allein von Juni 2014
bis Juli 2015 940 Mrd. Dollar aus
den 19 groBten Schwellenlandern
abgeflossen, was die nationalen
Wahrungen erheblich geschwacht
hat. Parallel dazu ist dort eine pro-
blematische Dollar-Abhangigkeit
entstanden. Schon die Ankiindi-
gung von Zinserhhungen in den
USA setzt die Schwellenldnder
weiter unter Druck.

,Ohne Rettungsboote”

Das stiBe Gift der von Fed, EZB
und anderen Notenbanken prak-
tizierten  Niedrigstzinspolitik
scheint sich zu rachen. Die Zahl
der konjunkturellen Verwerfun-
gen und Schieflagen nimmt welt-
weit zu. Selbst eine sehr mode-
rate Zinserhohung, wie sie die
Fed noch fiir dieses Jahr avisiert
hat, konnte die Devisenmérkte
durcheinander wirbeln und zu-
satzliche Abwertungseffekte in
den Schwellenlandern auslésen.
Als Kernproblem dirfte sich er-
weisen, dass der Geldpolitik mitt-
lerweile der Aktionsspielraum
fehlt, um Rezessionen rechtzeitig
zu begegnen. Die Notenbanken
haben ihr Pulver weitgehend ver-
schossen. So steht das gangige
Belebungsinstrument durch Leit-
zinssenkungen de facto nicht
mehr zu Verfiigung. Die GroB-
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bank HSBC vergleicht die Welt in
dem Zusammenhang mit , einem
Ozeandampfer ohne Rettungs-
boote". Andererseits wirken sich
dauerhafte Nullzinsen &uBerst
problematisch aus. Japan gilt hier
zu Recht als abschreckendes Bei-
spiel.

Warmer Regen

Deutschland hat im ersten Halb-
jahr 2015 einen Rekord-Haus-
haltstiberschuss von 21,1 Mrd.
EUR erreicht. Davon profitieren
die Haushalte von Bund, Léndern,
Gemeinden und der Sozialversi-
cherung. Die Uberschussquote
macht 1,4% der Wirtschaftsleis-
tung aus. Zurlickzufiihren sind die
Uberschiisse vor allem auf das
politisch gewollte niedrige Zins-
niveau, das dem Bund pro Jahr
weit iiber 20 Mrd. EUR an Ein-
sparungen beschert. Musste der
Bundesfinanzminister - 2008
durchschnittlich 4,14% (= 43
Mrd. EUR) fiir den Schuldendienst
aufbringen, so geht die deutsche
Finanzagentur fiir 2015 von
2,19% Zinsen (= 24 Mrd. EUR)
aus, obwohl die Staatsverschul-
dung seit 2008 um etwa eine hal-
be Billion gestiegen ist. Der un-
erwartete warme Regen l6st na-
tiirlich in der Politik finanzielle Be-
gehrlichkeiten aus. Der verant-
wortungsbewusste Vorschlag, mit
diesem Geld endlich in die Uiber-
fallige Schuldentilgung einzustei-
gen, diirfte in der Bundesregie-
rung kaum eine Realisierungs-
chance haben.

Kundenpflege

260 Mrd. Dollar haben die inter-
nationalen GroBbanken bisher an
Strafen fiir ihre vielfaltigen Ver-
strickungen in massive Finanz-
skandale gezahlt. Weitere 65 Mrd.
Dollar sind schon angefordert. Die
Deutsche Bank rangiert mit 11,8
Mrd. Dollar auf einem unriihmli-
chen siebten Platz der Stinderliste.
Als zweites deutsches Institut fin-
det sich die Commerzbank mit
vergleichsweise niedlichen 1,5
Mrd. Dollar auf Rang 14. Allen &f-
fentlichen Bekundungen zum
Trotz ist der vielfach versprochene
ethisch-moralische Kurswechsel
offensichtlich noch léngst nicht
bei allen Top-Bankern angekom-
men. Das hat kiirzlich die ehemals
renommierte , Privatbank” Sal.
Oppenheim (Kdln), die heute der
Deutschen Bank gehért, ein-
drucksvoll unter Beweis gestellt.
So hat das Institut eigene Privat-
kunden, die vor Jahren von Op-
penheim empfohlene Fonds ge-
zeichnet hatten, jetzt wegen des
Verdachts auf Geldwasche und
Steuerhinterziehung bei der Kl-
ner Staatsanwaltschaft angezeigt.
Einige Kunden wurden daraufhin
—fiir sie vollig tiberraschend — zu
friiher Stunde mit Hausdurchsu-
chungen beehrt. Dieses wenig
kundenfreundliche Vorgehen hin-
ter dem Riicken der Betroffenen
nach dem Motto ,Haltet den
Dieb!" hat verstandlicherweise
erhebliche Irritationen bei der be-
tuchten Klientel in Deutschland
ausgelost.



