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",,(")konomie und
Okologie sind keine

Gegenséitze“

Die herrschende Inflation ist in der Breite angekommen.

Kommende Tarifrunden aber werden keine Lohn-Preis-
Spirale ausldsen, sagen Christian Baus und Jiirgen
Denne von Franz Martz und Séhne Private Treuhand.
Kritisch sehen sie Geldanlagen in Kryptowahrungen.

Interview: Falk Enderle

err Baus, Herr Denne, wie
beurteilen Sie die derzeiti-
p U ge Inflation?
Baus: Die Inflation derzeit wird noch et-
was steigen und dann mittelfristig wieder

auf ein Niveau zuriickkehren, das héher

liegt als das von der EZB angestrebte Ziel
von zwei Prozent. Die Inflation entsteht
mittlerweile nicht
nur durch Lebens-
mittel- und Ener-
giepreise, sondern
sie ist in der Breite
angekommen.  Es
wird in den kommenden Tarifrunden
Lohnerhdhungen geben, aber nach un-
serem Dafiirhalten wird dadurch keine
selbsterhaltende Lohn-Preis-Spirale ent-
stehen. Die Lohnerhdhungen haben ei-
“nen Effekt, jedoch keinen anhaltenden.

INFO

Die saarlandische Franz Martz
und Séhne Private Treuhand hat
erneut Spitzenplatze beim Priva-
te Banking Test 2022 belegt. Die
Gesellschaft fir Qualitatsprifung
sieht die Vermdgensverwalter in
Sachen Beratungsqualitdt beim
Erstgesprach auf Platz zwei, beim
Zweit- oder Vor-Ort-Gesprach auf
Platz eins der privaten Banken in
Deutschland.
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Die Treiber der Inflation sind nicht nur
die Nachfrage, sondern auch das An-
gebot. Wir wissen von der noch immer
anhaltenden Halbleiterkrise und der
Logistikkrise, sprich, es gibt zwar genii-
gend Chips, aber sie sind nicht da, wo sie
hingehoren. Dies wird jedoch ebenfalls
nachlassen, da neue Lieferanten gesucht
werden oder im
Entstehen sind.

,Inflationstreiber sind

Angebot und Nachfrage®

Denne: Verkennen
darf man ebenfalls
nicht den Basisef-
fekt, weil die Prei-
se von Jahr zu Jahr verglichen werden.
Wenn ich heute einen Olpreis von 100
Dollar pro Barrel habe und im nichsten
Jahr ebenfalls 100 Dollar zahlen muss,
zahle ich nicht mehr. Gerade bei Ol wer-
den im Augenblick Knappheitspreise ge-
handelt, obwohl es keine Knappheit an
Ol gibt. Dennoch sind die Preise hoch.
Dies liegt am Krieg in der Ukraine.

Ist das liberhaupt eine Inflation wie
im volkswirtschaftlichen Lehrbuch?
Sie sagen selbst, es ist eine Krise
von Angebot und Nachfrage gleich-
zeitig. Nutzen hier Zinsschritte der
EZB etwas?

Baus: Ublicherweise, das stimmt, ist die
[nflation nachfragegesteuert — die Nach-
frage ist hoher als das Angebot. Der klas-
sische Weg, die Nachfrage zu verringern,
ist es, die Zinsen zu erhohen, um die In-

flation zu bekimpfen. Die US-Amerika-

Christian Baus
(links) und
Jiirgen Denne

ner beispielsweise haben mittlerweile 5,2
Billionen US-Dollar mehr Liquiditit an-
gesammelt als 2019, vor Corona. Dieses
Geld konnte nicht ausgegeben werden.
Jetzt kann man es, die Nachfrage schief8t
hoch, also ist dort eine Zinserhdhung
richtig. Steigende Zinsen aber produzie-
ren nichts. Fiir die angebotsbegriinde-
te Inflation nutzen Zinsschritte nichts.
Man kann jedoch versuchen, mittels
Zinsen dic Nachfrage auf das erreichbare
Angebotsniveau zu senken. Insofern: Ja,
eine Zinsentscheidung der EZB kann ge-
gen die Inflation auch hier niitzlich sein.
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Denne: Aber man muss festhalten: In
Europa oder Deutschland ist die Kon-
sumlaune, also die Nachfrage, bereits
im Keller. Eine weitere Steigerung der
Zinsen hat mit Sicherheit dann nicht
den gewiinschten Effekt, im Gegenteil:
Wenn die Zinsen weiter steigen, hat
dies sogar einen bremsenden Effekt fiir
die Wirtschaft und die hochverschulde-
ten europdischen Staaten zum Beispiel
in Stideuropa. Diese miissen auch wei-

terhin in der Lage sein, ihre Schulden |

zu bedienen. Die EZB hat also bereits
den gewiinschten Effekt der geringeren

Nachfrage erreicht durch ihre Zins-
schritte. Klar ist: Was die Wirtschaft in
den vergangenen beiden Jahren am Le-
ben erhalten hat, war der Konsum.

........................................

,Zinsentscheidung
kann niitzlich sein®
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Was bedeutet dies fiir Ihr Geschaft?
Baus: Es ist weder gut noch schlecht. Wir
sind bislang durch alle Phasen gut durch-
gekommen und es wiire falsch, einen Ver-

mégensverwalter danach zu beurteilen,
ob die Plus-Zahl am Jahresende méglichst
groff ist. Es ist auch eine Frage dessen,
was der Markt hergibt, ob er nun in ei-
ner Boom-Phase oder einer Rezession ist.
Ich sprach kiirzlich mit einem Kunden,
der 100 Prozent Aktien in seinem Port-
folio hat. Er liegt bei einer Rendite von
minus 2,1 Prozent. Natiirlich ist es nicht
schon, weil ein Minus davorsteht. Aber
besser als die Zahlen, die der DAX uns in
den vergangenen Wochen oft prisentiert
hat. Wir sind dafiir da, unsere Kunden
gut durch schwierige Zeiten zu begleiten,
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