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Deutsche Konjunktur: Der Wind fir Unternehmen wird rauer

Stimmung tribt sich ein

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft triibt sich wieder ein. Dies gilt vor allem fur die Industrie. Ihr Ausblick
wird nicht nur von steigenden Rohstoffpreisen und Versorgungsknappheit, vor allem bei Gas, belastet, auch
die Nachfrage ist zunehmend riicklaufig. Insgesamt bewerten die Unternehmen ihre aktuelle Lage zwar nur
etwas schlechter als im Vormonat; der entsprechende Teilindex des ifo Geschéftsklimas sank um 0,3 auf 99,3
Punkte. Aber die Geschaftserwartungen haben sich erneut deutlich eingetriibt. Der Index sank um 1,1 auf 85,8
Punkte. Der Blick in die Zukunft wird also noch skeptischer. Insbesondere die Chemische Industrie ist alar-
miert.

Lohnanstiege in Deutschland: Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Reale Einkommensverluste infolge der aktuell hohen Inflation belasten die Kaufkraft und dampfen die Nach-
frage; dies wird durch die Normalisierung des Konsums infolge der Corona-Pandemie und den damit einher-
gehenden Nachfrageriickgang nach produzierten Gitern noch verstarkt. In der Folge ist zunehmender
Margendruck zu erwarten bzw. bereits ersichtlich. Auch bleibt der Fachkréaftemangel ein Thema. Denn vor
allem in den USA verharrt die Erwerbsquote auf einem deutlich niedrigeren Niveau als noch vor Ausbruch der
Corona-Pandemie. Doch auch am Standort Deutschland ist von zunehmendem Lohndruck auszugehen. Zwar
halten sich die Tariflohnerhéhungen aktuell aufgrund von Einmalzahlungen noch in Grenzen. Bei einer Inflati-
onsrate im Jahr 2022 von tber 7 % und einem splrbaren realen Einkommensverlust ist jedoch von weiterem
Tariflohndruck auszugehen — vor allem auch im nachsten Jahr, insbesondere, wenn es nicht zu einem abso-
luten Preisriickgang bei wichtigen Rohstoffen kommit.

Zunehmend herauforderndes Umfeld fiir Unternehmen

Eine lokale sowie globale Konjunktureintriibung ist notwendig, um den Inflationsdruck zu dampfen. Denn fur
eine niedrigere Inflation im Jahr 2023 sind Anpassungsprozesse in Form von Lohnmoderation und Margen-
druck bei Unternehmen notwendig. So geht der Weg hin zu einer niedrigeren Inflationsrate nur Uber eine sich
eintribende Konjunktur, die aktuell von den Notenbanken aktiv angesteuert wird. Dies gilt vor allem im aktu-
ellen Umfeld, bei dem sinkende Rohstoffpreise und damit eine Umwalzung des Anpassungsprozesses auf das
Ausland nicht mdglich bzw. kurzfristig nicht zu erwarten sind. Weltweit sehen sich deshalb Notenbanken ge-
zwungen, Zinsen anzuheben, um die Konjunktur abzuschwéachen und die Kosten des Anpassungsprozesses
hin zu einer niedrigeren Inflation auf Arbeitnehmer und -geber umzulenken. Deshalb befinden sich Unterneh-
men aktuell in einem herausfordernden Umfeld: eine sich abkiihlende Nachfrage, Kostendruck sowie stei-
gende Zinsen. Eine Entlastung ware perspektivisch nur durch absolut sinkende Rohstoffpreise méglich, die
auch Raum fir eine Erholung des privaten Einkommens erlauben wirden. Doch auch hierfiir wird eine globale
Konjunktureintriilbung notwendig sein. Zwei Lichtblicke gibt es aber dennoch — zumindest Giber 2022 hinaus.
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Deutschland: GfK-Konsumklima, Index in Punkten
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Deutschland: Inflationsrate in %
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Zum einen wird der reale Einkommensver-
lust der Haushalte die Erwerbsquote an-
steigen lassen. Denn fur den Erhalt des
Lebensstandards muss mehr gearbeitet
werden. Zweitens wird der Margendruck
zunehmend fur. Produktivitatswachstum
sorgen, vor allem im Produzierenden Ge-
werbe. Beides stitzt das Potenzialwachs-
tum am Industriestandort Deutschland. Der
Weg dahin muss allerdings erst noch be-
schritten werden und wird in den kommen-
den Monaten bzw. Quartalen fur ein
herausforderndes Konjunkturumfeld fur
Unternehmen sorgen (siehe auch Beitrag
S. 6).

Einschatzung: Angesichts der aktuellen
Rahmenbedingungen wie die zu erwar-
tende Konjunktureintriibung, Margendruck
und steigende Zinsen ist es nicht Uberra-
schend, dass die Stimmung der Unterneh-
men nicht die beste ist. Ein Grund, warum
sie nicht schlechter ist, sind sicherlich die
noch guten Auftragspolster. Das Blatt sollte
sich aber in den kommenden Monaten spur-
bar wenden. Hinzu kommen hohe Unsicher-
heiten Uber die kurz- und selbst mittelfristige
Versorgungslage bei wichtigen Energieroh-
stoffen sowie Rohstoffen grundsatzlich. Bei
einem sinkenden bzw. kaum wachsenden
Angebot muss die Nachfrage nachlassen,
damit das Gleichgewicht wieder hergestellt
wird. Dies wird wahrscheinlich durch Lohn-
moderation, aber sicherlich auch durch
Margendruck infolge spurbar steigender
Zinsen geschehen. Diese Entwicklung ist
notwendig, um den Inflationsdruck zu
dampfen. Deshalb sind die jingsten Stim-
mungsindikatoren aus geldpolitischer Sicht
positiv, weil sie signalisieren: Der notwen-
dige Anpassungsprozess hin zu einer nied-
rigeren Inflation ist gestartet.

Fur Unternehmen ist die Herausforderung
allerdings grof3: Infolge einer sich abschwa-
chenden Nachfrage verstarkt sich auch der
Margendruck. Die IKB hat ihre BIP-
Prognose fir Deutschland abwaérts revidiert
und erwartet nun ein Wachstum von rd. 1,5
% im laufenden Jahr; das Prognoserisiko ist
angesichts der geopolitischen Unsicherhei-
ten weiterhin nach unten gerichtet.
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Geldpolitik: Inflationsdruck in der Euro-Zone wird nachlassen, ...
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Es ist jedoch die Kombination von Angebotsproblemen und einer robusten Nachfrage, die die Gberraschend
hohen Inflationsraten generiert und den Unternehmen bis dato robuste Margen gesichert hat. Steigende Zin-
sen sind auch bei Angebotsproblemen notwendig, um den Preisdruck auf Margen und Realeinkommen um-
zulenken und so Zweitrundeneffekte und damit einen anhaltenden Anstieg der Inflationsrate zu verhindern.
Eine weitere und aulRerst effektive Alternative ware natirlich eine splrbare Aufwertung des Euro. Doch hierfiir
miisste die EZB konkrete Zinsschritte ankiindigen, die iiber den Markterwartungen lagen und so fiir Uberra-
schungspotenzial sorgen wiirden. Da sich die EZB eher bedeckt halt und auf die Entwicklung der weiteren
Daten verweist, ist dieses Potenzial jedoch tiberschaubar — auch wenn die Fed womdoglich im Jahr 2022 uber-
reagiert und Erwartungen von Fed-Zinssenkungen im Jahr 2023 den US-Dollar unter Druck setzen kénnten.
Der geldpolitische Transmissionsmechanismus bendtigt Zeit. Die bedeutet jedoch auch, dass graduelle Zins-
anstiege kaum Einfluss auf den Inflationsprozess haben sollten. Sicherlich stellt eine steilere Zinskurve
(Bundrenditen bei Uiber 1,5 %) bereits eine geldpolitische Straffung dar. Doch diese ist angesichts des Inflati-
onsdrucks alles andere als ausreichend, um die Nachfrage entscheidend zu reduzieren. Allerdings bekommt
die Geldpolitik gerade spiirbaren Rickenwind bei der Inflationsbekdmpfung. Denn die Weltkonjunktur triibt
sich aufgrund der hohen Rohstoffpreise und geopolitischer Unsicherheiten spiirbar ein. Die starke Inflation hat
die reale Kaufkraft gesenkt, was die Nachfrage schwacht. Auch sollten Gewinnmargen der Unternehmen zu-
nehmend unter Druck geraten — vor allem wenn der Lohndruck eskalieren sollte.
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... was drastische Zinsanhebungen durch die EZB verhindern sollte
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Konjunktureintribung wird Inflation senken

Fazit: Der Inflationsdruck wird im Jahr 2023 spiirbar sinken. Die Weichen hierfur sind bereits gestellt.
So triben sich aktuell die Konjunkturaussichten ein, wahrend die hohe Inflation die Kaufkraft belastet
und somit den Konsum schwéacht. Auch sind die Gewinne am Standort Deutschland im ersten Quartal
unter Druck geraten. Kosten wie Rohstoffpreise oder Léhne kdnnen immer weniger weitergegeben
werden.

Noch Uberrascht die Inflation weiter nach oben, was zu Nervositat bei den Notenbanken gefihrt hat.
Dies gilt fur die USA, wo die Gefahr einer Rezession aufgrund der ambitionierten Geldpolitik der Fed
spurbar zugenommen hat. Es gilt aber auch fir die Euro-Zone, wo das zdgerliche Verhalten der EZB
Spekulationen tber einen starken Aufholbedarf an Zinsschritten nahrt.

Doch der Inflationsdruck wird sich infolge der Konjunkturerwartungen spirbar drehen. Wie hoch die
Zinsen bis dahin steigen mussen, bleibt abzuwarten. Deshalb ist das Risiko fir Bundrenditen kurzfris-
tig weiter nach oben gerichtet.

Aktuelle Rahmenbedingungen — die Weichen fur sinkende Inflation sind gestellt

Aktuell scheint sich ein perfekter Sturm aufzubauen: Der Kostendruck infolge hoher Rohstoffpreise bleibt hoch,
die Konjunktur tribt sich ein, Renditen steigen kréftig. Noch nie ergab sich in den letzten Jahren solch eine
Konstellation, bei der die Geldpolitik mitverantwortlich fir die Konjunktureintrilbung ist. In vorangegangenen
Konjunkturkrisen konnte die Notenbank die negativen Entwicklungen durch eine expansive Geldpolitik damp-
fen. In Folge sind die Insolvenzquoten bei den Unternehmen nie bedeutsam angestiegen. Nun bekommt die
Realwirtschaft zunehmend Gegenwind. Der reale Konsum ist aufgrund von Kaufkraftverlusten infolge der ho-
hen Inflation unter Druck. Investitionen werden angesichts der Unsicherheit rund um den Krieg in der Ukraine
zurtckgestellt, wahrend Lieferengpésse und die Folgen der Corona-Pandemie immer noch Stimmung und
Wertschopfungsketten belasten. Weltweit werden BIP-Wachstumsprognosen nach unten und Inflations- sowie
Zinsprognosen nach oben revidiert. In der Folge nimmt die Risikoaversion auf den Méarkten spurbar zu, und
das systematische Ausfallrisiko steigt — aufgrund der Konjunkturabschwéchung und der restriktiveren Geldpo-
litik. Aus Unternehmenssicht wird Liquiditat ein zunehmend wichtiges Gut.

Abb. 1: iTraxx Europe Crossover, Sub-Investment corporates, in bp
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Quelle: Bloomberg

Mehr und mehr macht sich die Sorge breit, die Notenbanken kénnten die Konjunktureintriibung nicht dampfen,
sondern durch Zinsanhebungen bewusst verstarken. Dies gilt auch fur die EZB, die sich im Vergleich zur Fed
bis jetzt eher bedeckt gehalten hat. Denn die Inflation, die auch in den kommenden Monaten eher nach oben
als unten Uiberraschen sollte, erzwingt zunehmend eine restriktive Geldpolitik — so zumindest die Einschatzung
der Zins- und Kreditmarkte. Und selbst die aktuellen Erwartungen an die EZB spiegeln das Zinsrisiko nicht
ausreichend, denn nicht nur die Notenbank bremst die Konjunktur. Auch die hohen Rohstoffpreise belasten
die Konjunktur, wahrend der Krieg in der Ukraine hohe Lohnforderungen vor allem in der Euro-Zone erschwe-
ren sollte. In den USA steigt dagegen das Risiko, dass eine aggressive Fed die Wirtschaft abwiirgen kénnte.
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Das gewilnschte ,soft landing“ wird also immer unwahrscheinlicher, und die US-Zinskurve kdnnte Ende
2022/Anfang 2023 invers werden. Angesichts der realwirtschaftlichen Entwicklungen scheint jedoch eins klar
zu sein: Die Inflationsrate wird nachlassen. Die Frage ist nur, wie grof3 der Schaden fir die Realwirt-
schaft sein wird, bzw. wie stark die Zinsen steigen werden.

Braucht es in der Euro-Zone eine effektive geldpolitische Straffung, um den Inflationsdruck in den Griff
zu bekommen, sind selbst die aktuellen Erwartungen von steigenden Zinsen nicht ausreichend — vor
allem wenn die Fiskalpolitik mit hdheren Ausgaben auf die Konjunktureintribung reagiert und so einer
geldpolitischen Straffung entgegenwirkt. Muss die EZB die Wirtschaft abkihlen, ist von weiter spirbar
steigenden Renditen auszugehen. Grundsétzlich sollten die kommenden Monate von hoher Volatilitat gepragt
sein, da die Inflationsdynamik wohl eher nach oben berrascht. Doch die Konjunktureintriibung wird den
Kostendruck auf Lohne und Margen umlenken und so die Inflationsdynamik abschwé&chen. Hinzu kom-
men Rohstoffpreise, deren Anstieg ebenfalls nachlassen sollte. Dies gilt vor allem fur konjunktursensitive Roh-
stoffe, flr die sogar von absoluten Riickgangen auszugehen ist.

Diese Dynamiken sprechen dafiir, dass die EZB die Handbremse nur leicht anziehen muss. Allerdings birgt
ihr eher reaktives Verhalten fir Bundrenditen weiterhin ein kurzfristiges Risiko nach oben, auch weil
die Inflationsdaten und damit der Handlungsdruck auf die Notenbank kurzfristig hoch bleiben sollten
und demnach Zinstberraschungen durchaus maéglich sind. In den USA, wo die Fed ihren Leitzins sogar
um 75 bp anhob, wird zunehmend erwartet, dass die Fed mit ihren Zinsanhebungen ubertreiben kdnnte. So
sind wieder sinkende US-Zinsen bereits im Jahr 2023 durchaus méglich. Lange haben Notenbanken versucht,
den Inflationsanstieg auszusitzen. Nun scheint der Handlungsdruck so hoch zu sein, dass die Gefahr von
Ubertreibungen ansteigt. Das jiingste Notenbankverhalten stiitzt die Einschatzung, dass die Inflations-
rate nachlassen wird. Die Frage ist nur, bei welchem Zinsniveau und zu welchen Kosten fir die Real-
wirtschaft.

Fokus Deutschland: Margen bereits im ersten Quartal 2022 unter Druck

Die Kombination eines hohen, immer noch ansteigenden Kostendrucks und einer sich abschwéchenden Nach-
frage sorgt zunehmend flr Margendruck bei den deutschen Unternehmen bzw. am Wirtschaftsstandort
Deutschland. Die Unternehmensgewinne sind relativ zum BIP schon im ersten Quartal 2021 unter Druck ge-
raten; eine Entwicklung, die sich sicherlich im zweiten Quartal verscharft hat. Neben Rohstoffpreisen spielt
hier auch Lohndruck eine wichtige Rolle. Dieser sollte noch auf Sicht nicht nachlassen. Schliel3lich liegen die
zu erwartenden realen Einkommensverluste der deutschen Haushalte in den Jahren 2021 und 2022 bei rund
oder sogar Uber 10 %. Auch wenn Lohnerhéhungen im ersten Quartal vor allem aus Einmalzahlungen bestan-
den, hat sich dennoch spirbarer Druck auf die Gewinnmargen am Standort Deutschland gebildet. Kosten
kénnen nicht mehr einfach weitergegeben werden. Dies belastet zunehmend den Ausblick far Unter-
nehmensbonitaten und damit auch fur die Konjunktur.

Abb. 2: Deutschland: BIP-Wachstum und Unternehmergewinne
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Fragmentierung in der Euro-Zone muss entschieden entgegengewirkt werden

Bei den Aktienmarkten bleibt die Volatilitat kurzfristig hoch. Die Zinsen steigen nicht, weil die Wirt-
schaft gut lauft, sondern um sie abzukihlen. Die Margen sind unter Druck, wahrend der Risikoappetit
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der Markte nachlasst. All dies belastet Bewertungen und Gewinnerwartungen. Eine Euro-Aufwertung
wirde zwar helfen, den Inflationsdruck in der Euro-Zone auf die Handelspartner abzuwalzen. Fir global agie-
rende DAX-Unternehmen hat eine Aufwertung jedoch auch eine Gegenseite: Gewinne aus dem Ausland wer-
den belastet. Dennoch: Der effektivste und schnellste Weg den Inflationsanstieg zu dampfen, ware eine
spurbare Aufwertung des Euro. Gerade bei einer sich abschwachenden Nachfrage wirden Importpreise spir-
bar zuriickgehen und sinkender Rohstoffpreisdruck kénnte an den Verbraucher weitergegeben werden. An-
gesichts der anhaltend voranpreschenden Fed ist es allerdings herausfordernd, den Euro gegentiber dem US-
Dollar an Boden gewinnen zu lassen. Was jedoch zu verhindern ist, ist eine erneute Euro-Krise, also eine
erneute Unsicherheit Gber den Erhalt der Euro-Zone und eine zunehmende Fragmentierung der Euro-
Zinsmarkte. Dies wirde den Euro-Wechselkurs schwéchen und eher fir noch mehr Inflationsdruck
sorgen. So ist die EZB gut beraten, die Fragmentierung der Mérkte ernst zu nehmen und entscheidend da-
gegen vorzugehen.

Je mehr sich die Konjunktur eintriibt, desto sensibler werden Risikopramien hochverschuldeter Euro-
Lander reagieren. Eine Fragmentierung misste eigentlich den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
starken. Schliellich sollten steigende Renditen fur hochverschuldete Lander klare Anreize fir eine Haushalts-
konsolidierung liefern. In der Euro-Zone ist dies jedoch nicht der Fall (siehe IKB-Kapitalmarkt-News 25. Mai
2022). Im Gegenteil, eine schwache Konjunktur und die historische EZB-Handlungsbereitschaft schaffen eher
Anreize fur Defizitausweitungen, die wiederum die Effektivitat der Geldpolitik verwéssern — zumindest was die
Bekéampfung der Inflation betrifft. So gibt es keinen Widerspruch zwischen steigenden Zinsen und einem
fokussierten Anleiheankauf, da hohere Renditen keine Anreize fir Konsolidierung schaffen, sondern
nur den Euro-Wechselkurs aufgrund der Sorge vor einer erneuten Euro-Krise schwéachen wirden.

Abb. 3: Renditen 10-jahriger Staatsanleihen

NEFEORNWAOUGOO N ®
; T

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Deutschland Italien Spanien

Quelle: Bloomberg


https://www.ikb-blog.de/inflations-und-renditeausblick-es-kommt-auf-die-fiskalpolitik-an/
https://www.ikb-blog.de/inflations-und-renditeausblick-es-kommt-auf-die-fiskalpolitik-an/

ﬂ IKB-Barometer Juni 2022

Deutsche Rohstoffabhangigkeit: erst diversifizieren, dann sanktionieren

Fazit: Ein Boykott von Gas oder Metallen aus Russland belastet die deutsche und européische Wirt-
schaft. Dies kann weder im Interesse Deutschlands sein, noch im Interesse der Ukraine. Im Gegenteil,
die Ukraine braucht wirtschaftlich starke Partner, die sie beim Widerstand gegeniiber Russland und
danach beim Wiederaufbau unterstitzen.

Langfristig muss das Ziel sein, die Marktstellung Russlands nicht durch Sanktionen zu reduzieren,
sondern durch eine globale Angebotserweiterung bei Rohstoffen. Rohstoffembargos belasten zu-
nachst vor allem die sanktionierenden Lander, wahrend andere Lander sogar vom Uberangebot profi-
tieren — vor allem mittel- bis langfristig. Das fuhrt wiederum zu Wettbewerbsverzerrungen. Deshalb ist
Deutschland gut beraten, seine Rohstoffabhéngigkeit grundsatzlich zu diversifizieren, bevor Sanktio-
nen als politisches Druckmittel auf breiter Basis angewandt werden.

Die Bundespolitik steht in der Kritik, sich bei Rohstoffen zu sehr von Russland abhangig gemacht zu haben.
Das stellt die deutsche Wirtschaft nun vor die Herausforderung, zwischen neuen politischen Zielen und wirt-
schaftlicher Realitat lavieren zu missen und bringt Geschaftsmodelle der deutschen Industrie — gerade auch
der rohstoffintensiven Industrien — in Bedrangnis: Erhalten die Unternehmen ihre Handelsbeziehungen mit
Russland aufrecht, so belastet das ihre politische und gesellschaftliche Wahrnehmung. Wird hingegen die
Rohstoffzufuhr gekappt, steht womdglich der gesamte Wertschopfungsprozess am Standort Deutschland auf
dem Prufstand. SchlieBlich ist Russland nicht nur Exporteur wichtiger Energietrager, sondern auch von Me-
tallrohstoffen.

Der Krieg in der Ukraine erfordert eine klare Distanzierung der internationalen und deutschen Wirtschaft von
der russischen Aggression. Doch das Problem ist ein grundsatzlicheres. Deutschland ist ein rohstoffarmes
Land, das vor allem Rohstoffe bzw. Gulter mit einer geringen Wertschdpfung importiert. Nur bei einem hohen
Grad der Spezialisierung kann die Wirtschaft inre Wettbewerbsfahigkeit behaupten und kénnen Unternehmen
globale Marktanteile trotz eines niedrigen deutschen Potenzialwachstums verteidigen. Der Versuch eine gro-
Rere Importunabhéangigkeit zu erreichen, wirde hohe Ineffizienzen mit sich bringen und wéare gerade bei Roh-
stoffen schon mangels Verflgbarkeit bzw. Alternativen unrealistisch.

Abb. 1: Anteil Russlands am Weltexport ausgewahlter Metalle/Rohstoffe, in %
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Der Industriesektor in Deutschland weist im Vergleich zu anderen entwickelten Landern eine hohe Wertschop-
fung auf. Rohstoffe im allgemeinen und Metalle insbesondere sind dabei notwendige Inputfaktoren, um den
deutschen Wachstumsmotor aufrecht zu halten bzw. nachhaltig die Existenz und Bedeutung des Industrie-
standorts zu sichern. Die oftmals kritisch gesehene Abhangigkeit von Rohstoffimporten ist also andererseits
wichtiger Wachstumsimpuls fir ein Land mit niedrigem Potenzialwachstum bzw. wenigen natirlichen Res-
sourcen.

Wahrend der globale Markt bei Ol oder Kohle eine Diversifikation ermoglicht und so die Unabh&ngigkeit von
einzelnen exportierenden Landern erleichtert, ist es bei Gas und manchen Metallen schwieriger. Auch ist die
Méglichkeit, Gas in der Industrie durch andere Rohstoffe zu ersetzen, eher iberschaubar. Schatzungen
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deuten auf ein Substitutionspotenzial von ca. 8 % fiir die allgemeine und zwischen 10 und 12 % fiir die Metall-
industrie hin. Deshalb wird Deutschland seine Abhéngigkeit bei Gas gegenliber Katar und den USA spirbar
erhéhen missen, um diejenige von Russland verringern zu kénnen. Das mag aktuell als weniger belastend
eingeschatzt werden; das Grundproblem besteht aber weiterhin: Die deutsche Industrie ist bei vielen Rohstof-
fen auf die Zulieferung durch eine Handvoll Lander angewiesen. Auch sind Rohstoffmarkte oftmals durch eine
oligopolistische Marktstruktur gepragt; es gibt also jeweils ein paar grof3e Spieler, die den Weltmarkt beliefern.
Somit gibt es zwar einerseits Alternativen zu den aktuellen Lieferanten; die weltweite Sanktionierung eines
Zulieferers wirde aber kurzfristig zu spurbaren Preisanstiegen und globalen Produktionsriickgangen fuhren.
Gerade bei einigen Metallen ist Russland solch ein Oligopolist.

Rohstoffexportierende Lander sind zudem oftmals Schwellenlander, in denen Demokratie, Menschenrechte
und Umwelt haufig eine untergeordnete Rolle spielen. Wo eine hdhere Wertschdpfung fehlt, kann kein breit
basierter Wohlstand entstehen und der Kampf um Wohlstand diktiert die gesellschaftliche Ordnung — oftmals
zu Lasten der dortigen Bevoélkerungsmehrheit und der Umwelt. Hier sind Russland wie China keine Ausnah-
men. Braucht Deutschland Metalle, die nur von einer Handvoll von Landern geliefert werden kénnen, ergeben
sich jedoch kaum Alternativen und es kann ein Konflikt zwischen sozialen sowie politischen Zielen und wirt-
schaftlichen Realitaten entstehen. Dieses grundsétzliche Dilemma geht weit Uber die deutsche Russlandpolitik
der letzten Jahre hinaus. Denn auch die durch den Krieg in der Ukraine angestolienen neuen Versorgungs-
beziehungen kdnnten sich in ein paar Jahren als politisch ungewollt erweisen. Bereits aktuell steht Katar we-
gen der dortigen Menschenrechtssituation in der Kritik, wahrend das Fordern von Flissiggas durch Fracking
— beispielsweise in den USA — als auRerst umweltschadlich gilt.

Sanktionen, also der Versuch durch wirtschaftliche Kosten politische Veranderungen zu induzieren, haben
sich im historischen Vergleich bestenfalls als nur teilweise erfolgreich erwiesen. Je geringer die Kosten fir das
Land sind, das die Sanktionen ankiindigt und je héher die Kosten fiir das sanktionierte Land sind, desto nach-
haltiger und effektiver scheinen Sanktionen zu wirken. Erfolgreiche Voraussetzungen fir weitere, rohstoffbe-
zogene Sanktionen sind aktuell jedoch kaum gegeben. Denn die hohe Abhangigkeit der deutschen Wirtschaft
von russischen Rohstoffen deutet auf signifikante kurzfristige Kosten hin, wahrend der kleine Anteil von direkt
profitierenden Akteuren in Russland auf Uberschaubaren Einfluss von Sanktionen auf die breite Bevdlkerung
deutet. Politischer Druck kann so kaum erzeugt werden. Auch wird der Einfluss von Sanktionen auf Russland
durch Lander wie China oder Indien untergraben. Dies gilt vor allem fiir Rohstoffe wie Ol, deren Lieferung
keine aufwandige Infrastruktur benétigt. Auch sollte die Bundesregierung nicht das durch Sanktionen verur-
sachte Risiko fur die heimische Wirtschaft unterschatzen — auch wenn Modellschatzungen einen messbaren
und Uberschaubaren Einfluss unterstellen. Denn die Folgen eines weitreichenden Embargos gegen Russland
sind nicht abschatzbar — unter anderem, weil Verhaltensdnderungen in Folge von Krisen kaum vorhersehbar
sind.

Abb. 2: Anteil am Weltexport von Aluminium, in %
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Die Lésung fur verlassliche Rohstoffimporte aus dem Ausland liegt weniger in der Sicherung langfristiger Lie-
ferbeziehungen. Denn diese sorgen nicht fir gréRere Sicherheit, sondern verstarken eher die Abhangigkeit.
Auch bestehen oftmals Lieferbeziehungen zu Landern mit instabilen politischen Strukturen, die sich schnell
andern kdnnen. Die Lésung fir mehr Versorgungssicherheit liegt also eher in der Diversifikation. Da die Einfuhr
von Rostoffen und Produkten mit niedriger Wertschépfung fur das deutsche Wirtschaftswachstum unvermeid-
lich ist, ist es umso wichtiger, die Abhéngigkeit von einzelnen Zulieferern grundsétzlich zu reduzieren. Ent-
scheidend ist mehr Globalisierung und damit Diversifikation — gerade in Rohstoffmarkten mit oligopolistischen
Strukturen, bei denen also ein einzelnes Land den Markt entscheidend beeinflussen kann. Denn aktuell ver-
leiht eine solche Situation Russland Verhandlungsmacht.

Ein Boykott von russischem Gas oder Metallen hilft der Ukraine wenig, belastet aber die Fahigkeit der deut-
schen Industrie und der européischen Wirtschaft im Allgemeinen, ihre Wertschépfung zumindest kurz- bis
mittelfristig aufrecht zu halten. Dies kann weder im Interesse Deutschlands noch der Ukraine sein. Im Gegen-
teil, die Ukraine braucht wirtschaftlich starke Partner, die ihr unter die Arme greifen —beim Widerstand gegen-
Uber Russland wie beim Wiederaufbau nach dem Krieg. Langfristig muss das Ziel sein, die Marktstellung
Russlands nicht durch Sanktionen zu reduzieren, sondern durch eine spirbare globale Angebotserweiterung
bei Rohstoffen. Nur so sind politische Ziele und steigender Wohlistand in Einklang zu bringen. Allerdings sind
hierfir hohere Rohstoffpreise notwendig — und dies auf globaler und nachhaltiger Basis. Dies wird jedoch
ebenfalls nicht durch die Sanktionierung russischer Rohstofflieferungen erreicht. Denn das reduzierte Angebot
betrifft nur Lander, die Sanktionen verhangen, wahrend andere Lander sogar aus einem Uberangebot aussu-
chen kénnen — zumindest mittel- bis langfristig. Das fihrt wiederum zu Wettbewerbsverzerrungen. Deshalb
tut Deutschland gut daran, seine Rohstoffabhéngigkeit grundsétzlich zu diversifizieren, bevor Sanktionen als
politisches Druckmittel auf breiter Basis angewandt werden.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fir Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland -4,9% 2,9% 1,4% 1,6%
Euro-Zone -6,5% 5,6% 2,9% 1,9%
UK -9,3% 8,3% 3,9% 1,4%
USA -3,4% 5,8% 2,3% 1,7%
Japan -4,5% 1,9% 1,7% 2,2%
China 2,2% 8,1% 5,0% 5,3%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

2020 2021 2022P 2023P
Deutschland 0,5% 3,1% 7,4% 3,4%
Euro-Zone 0,3% 2,6% 7,5% 3,7%
UK 0,9% 2,6% 7,8% 4,0%
USA 1,3% 4,7% 8,1% 3,2%
Japan 0,0% -0,3% 1,4% 0,9%
China 2,5% 0,9% 2,2% 2,1%
23.06. Ende Q3 2022 Ende 2022
3M-Euribor -0,16 0,6 0,8
3M-USD-Libor 2,12 2,4 2,8
10-Jahre Bund 1,64 1,8 1,7
10-Jahre U.S. Treasury 3,15 3,2 2,7
23.06. Ende 2022 Ende 2023

EUR/USD 1,06 1,10 1,16
EUR/GBP 0,86 0,86 0,87
EUR/JPY 143 132 128
EUR/CHF 1,02 1,06 1,13
EUR/HUF 397 390 395
EUR/CZK 24,7 25,1 25,8
EUR/TRY 18,4 18,5 19,0
EUR/PLN 4,70 4,45 4,52
EUR/RUB 57,1 70 80
EUR/MXN 21,2 22,6 25,4
EUR/ZAR 16,8 18 19
EUR/CNY 7,10 7,2 7,44
EUR/CAD 1,37 1,4 1,44
EUR/AUD 1,53 1,56 1,56

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) Bloomberg; EZB; FRED und IKB-Prognosen
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