Europlatz Frankfurt
Schwache Konjunktur,
volatile Finanzmérkte

Von Michael Heise

achdem die Olkonferenz in-Dschid-
da keine erkennbaren Auswirkin-
gen auf den Olpreis hatte, werden die
Staats- und Regierungschefs der G 8 in
der kommenden Woche auf Hokkaido
das Thema noch einmal behandeln mis-
sen. Der ungebremste Preisanstieg von
Energietrigern, zuletzt auch wieder von
Agrarrohstoffen, ist zum Risiko Nummer
eins fir die Weltwirt-
schaft geworden. Die
[nitiativen zur Ar-

mutsbekimpfung,
die beim japani-
schen Gipfel auf der
Tagesordnung  ste-
hen, werden durch
diese  Preisschiibe
mit einem Schlag zu-
nichtegemacht. Fir
viele Entwicklungs-
linder mit niedrigem Pro-Kopf-Einkom-
men ist die rasante Verteuerung von Ener-
gie und Lebensmitteln zu einem Risiko
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der inneren Sicherheit geworden.

Kurzfristig kann aber wenig gegen die-
se exzessiven Preissteigerungen unter-
nommen werden. Die Markte fiir Energie-
ressourcen und Agrarrohstoffe sind inzwi-
schen zu Anlagemirkten geworden, die
gerade bei niedrigen Zinsen und hoher Li-
quiditit ochnehin angelegte Preissteigerun-
gen verstirken kénnen. Der Versuch, Ter-
mingeschifte auf diesen Mirkten be-
stimmten Investoren wie Pensionsfonds
oder Hedge-Fonds zu verbieten, ist wenig
aussichtsreich. Es wiirden schnell alterna-
tive- Marktplatze in der Welt entstehen
oder Aniagensurrogate entwickelt wer-
den. Wahrscheinlich wére es auch nicht
sinnvoll, solche Anlagen zu verbieten,
denn die hohen Preise spiegeln letztend-
lich auch Knappheiten: Sie setzen Anrvei-
ze fiir eine sparsamere und effizientere
Energieverwendung, fiir die Entwicklung
neuer Technologien, und sie machen es
rentabel, zusédtzliche Kapazititen bei
Energie und Agrarrohstoffen zu schaffen.
Solche Prozesse sind schon jetzt erkenn-
bar, und sie werden fber die Zeit wieder
zu niedrigeren Preisen fithren. Dazu tragt
zudem die aktuelle Abschwiichung der
‘Weltkonjunktur -bei, die die Nachfrage
nach Rohstoffen stiarker dimpfen wird,
als das vielen heute moglich scheint.

Fiir die Notenbanken ist gleichwohl
schon jetzt eine schwierige Dilemmasitua-
tion entstanden. Sie konnen nicht —in der
Hoffnung auf spitere Preiskorrekiuren —
ihre Stabilisierungsbemithungen vernach-
lassigen, auch wenn die Konjunktur dar-
unter weiter leidet. Zudem haben friihere
Qlpreisschocks gelehrt, dass man sich
frithzeitig gegen die Ubertragung inflatio-
nirer Impulse auf die Binnenwirtschaft
stemmen sollte, um eine Verfestigung
von Inflationserwartungen zu verhin-
dern. Die amerikanische Notenbank
scheint in dieser Hinsicht noch nicht alar-
miert zu sein. Aber auch sie dirfte im
zweiten Halbjahr einen Kursschwenk voll-
ziehen, der den Dollar endlich stiitzen
und den Olpreis dampfen kénnte.

Der G-8-Gipfel wird kaum etwas daran
andern kénnen: Uns stehen konjunkturell
eher schwache und an den Finanzmirk-
ten hochvolatile Zeiten bevor. Fiir den An-
leger hat das auch etwas Gutes: Es wer-
den wieder hohere Zinsen geboten, und
bei deutlichen Riickschligen am Aktien-
markt kann man zu giinstigeren Bewer-
tungen einkaufen.
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