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 Î  Die deutsche Weigerung, die Nord Stream 2 Gaspipeline zu öffnen, hat  
nicht nur die extremen Probleme in Deutschland (Gefährdung des Stand- 
ortes, Hochinflation, sinkender Lebensstandard) ausgelöst, sondern  
verstärkt auch international die Gefahr einer Rezession durch steigende  
Energiepreise, da Deutschland (z.B. bei Flüssiggas) die Weltmarktpreise  
treibt und ärmere Länder sich Energieimporte nicht mehr leisten können.
 Î Die deutsche Politik, die im Inland wahrscheinlich eine Rezession aus- 
lösen wird, ist auch der Grund für den jüngsten Absturz des Euros (siehe 
negative deutsche und EU-Handelsbilanz).
 Î Der miserable Zustand der französischen Atomkraftwerke könnte  
Deutschland zu Stromexporten nach Frankreich zwingen. Die dortige  
Aufrechterhaltung der Energieversorgung könnte Deutschland gewähr- 
leisten, wenn Nord Stream 2 geöffnet wird.

Die Aktienmärkte haben sich die letzten zwei Monate 
deutlich erholt, liegen aber an vielen Märkten immer 
noch zweistellig im Minus. Lediglich Japan konnte 
zuletzt ein Jahreshoch erreichen. Internationale Anle-
ger – besonders jene, die in Dollars rechnen – mussten 
allerdings ganz erhebliche Verluste im Japanischen 
Yen hinnehmen, so dass auch Japan in Dollar oder 
Euro gerechnet eine Baisse-Börse geblieben ist. Die 
Börsenerholungen waren zurückzuführen auf die 
markttechnische Stärke bzw. die hohen Barreserven 
die pessimistische Anleger gebildet hatten und auch 
der Ölpreisrückgang von 130 $ auf 90 $. Hedge-Fonds 
bauten Rekord-Leerverkaufspositionen auf, da das 
Börsenmuster "steigende Zinsen durch Notenbank-
bremsung = fallende Aktienkurse" sichere Aktienkurs-
verluste zu garantieren schien. Als dann die 10-jährigen 
US-Staatsanleihen im Zins wieder von knapp 3,5% auf 
gut 2,7% nachgaben (jetzt aber wieder 3,04%), stiegen 
besonders die zinsempfindlichen Wachstumswerte 
und die Leerverkäufer mussten ihre Baissepositionen 
eindecken. Tatsächlich stiegen Aktien mit hohen Leer-
verkaufspositionen viermal stärker als jene Aktien, in 
die sich defensive Anleger geflüchtet hatten. Daneben 
machten nur drei große US-NASDAQ-Aktien (Apple, 
Amazon, Microsoft) über 30% der Indexerholung aus. 
Neben diesen technischen Gesichtspunkten wurde 
die Erholung auch getrieben durch unerwartet gute 
Gewinnmeldungen, in Europa durch gute Exportge-
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winne im Zuge des deutlich gestiegenen Dollarkurses.

Inzwischen nimmt das Momentum der Gewinnstei-
gerngen allerdings ab und die Belastungen durch die 
Zinssteigerungen zeigen sich in einigen Branchen, vom 
US-Immobilienmarkt bis zu kreditfinanzierten Güter-
käufen, deutlich. Auch der Markit-Dienstleistungs-Früh-
indikator stürzt auf 44,1. Die Anleger vergessen häufig, 
dass monetäre Entwicklungen erst mit erheblicher 
zeitlicher Verzögerungen auf die Realwirtschaft und die 
Aktienmärkte wirken. Die erste US-Zinserhöhung fand 
Ende März statt, so dass nach dem Grundsatz einer 
6-monatigen Zeitverzögerung bei der Wirkung von 
Zinserhöhungen auf fallende Aktienkurse im Lauf des 
Septembers mit Wirkungen der US-Zinspolitik zu rech-
nen sein dürfte. Der bisherige Absturz dieses Jahres 
dürfte ähnlich wie 1962 (das 1. Halbjahr 2022 war das 
schlechteste seit 1962) auf die kriegerischen Auseinan-
dersetzungen, die in diesem Jahr und 1962 stattfanden 
bzw. drohten, zurückzuführen sein und noch nicht auf 
den monetären Gegenwind.

Während es zuletzt schien, dass der Einflussfaktor 
Ukraine-Krieg durch einen gewissen Gewöhnungseffekt 
auf die Aktienmärkte nachließ, sollte nicht übersehen 
werden, dass massive Waffenlieferungen aus den 
NATO-Ländern an die Ukraine zu immer mehr empfind-
lichen Verlusten auf russischer Seite, selbst in der wei-
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ter entfernt gelegenen Krim, geführt haben. Dies lässt 
eine weitere Verschärfung bzw. waffenmäßige Eskala-
tion erwarten. Je mehr Russland in die Enge getrieben 
wird, desto härter dürften sich die Kriegsereignisse 
entwickeln. Aber auch der Wirtschaftskrieg dürfte sich 
verstärken. Damit wachsen die Gefahren, dass die heu-
tige Stagflation, bedingt durch die Energiepreisexplo-
sion (in Deutschland Verzehnfachung der Strompreise, 
siehe Chart Seite 10) massive Gewinneinbrüche auslöst 
und damit eine schwere Rezession zumindest in Europa 
immer wahrscheinlicher wird. 

In Deutschland stiegen die Produzentenpreise zuletzt 
um 37,2% gegen Vorjahr, was zeigt, wie wenig die 
deutsche Wettbewerbsfähigkeit zumindest in Teilberei-
chen gegeben ist. Die chinesischen Produzentenpreise 
stiegen mit 4,2% nur mit gut einem Zehntel der deut-
schen Produzenteninflation. China profitiert von preis-
günstiger russischer Energie, während Deutschland 
die Energiepreise durch rücksichtsloses Aufkaufen und 
Preisheraufsetzen in schwindelerregende Höhen treibt. 
Selbst in den USA steigen jetzt die Gaspreise massiv 
an (YTD +156%, Vervierfachung seit zwei Jahren). Man 
kann an mit Sicherheit grenzender Wahrscheinlich-
keit damit rechnen, dass die Amerikaner der eigenen 
Energieverteuerung nicht unendlich lange zusehen 
werden, sondern früher oder später Gasexportverbote 
zu erwarten sind. 

Der immer schwieriger werdenden Energiesituation 
versuchen deutsche grüne Politiker, mit grenzwertigen 
Vorschlägen (Grünen-Chef Kretschmann: Waschlappen 
verwenden statt Duschen bzw. der Vorschlag einer 
Berliner Grünen zur "Katzenwäsche" statt normaler 
Körperwäsche) entgegenzuwirken. Dabei wird offen-
sichtlich vergessen, dass Deutschland selbst durch 
die Verweigerung der Gaszufuhr (Nord Stream 2) die 
Situation in Deutschland herbeigeführt hat, dass die 
Nebenkosten für Haushalte so hoch steigen könnten 
wie die eigentlichen Mietkosten, was für viele einer de 
facto-Lohnkürzung von 10% entspräche, wozu noch die 
auf 10% zusteuernde Inflationsrate hinzukommt. 

Dabei könnte man durch die Öffnung von Nord Stream 
2 die Infragestellung des Exportstandorts Deutsch-
land genauso verhindern wie die Belastungen, die 
auf die Verbraucher zukommen. Da man bekanntlich 
Russland durch den fehlenden Energieimport nicht in 
seiner Kriegsfinanzierung beeinträchtigen kann (Öl und 
Kohle, auf die Deutschland verzichtete, können sogar 

am Weltmarkt teurer – bei Kohle viermal so teuer – 
verkauft werden, was sogar ein deutscher Beitrag zur 
Kriegsfinanzierung ist), macht der Stopp der Importe 
russischer Energie keinen Sinn in Sachen Ukraine-Krieg. 
Sollte Deutschland sofort die Nord Stream 2-Pipeline 
öffnen, was nach Oskar Lafontaine jetzt auch FDP-Vize-
chef und Bundestags-Vizepräsident Kubicki gefordert 
hat, würden die Probleme für Industrie und Verbrau-
cher gelöst.

Russland als viertgrößter LNG-Exporteur hat durchaus 
die Fähigkeiten, durch Energieverkäufe außerhalb 
Europas (z.B. LNG-Exporte nach Asien) seinen Krieg 
zu finanzieren und könnte deshalb die Gaszufuhr 
nach Deutschland bald vollständig einstellen mit den 
entsprechenden Folgen für den Standort Deutschland 
und den Lebensstandard der Bevölkerung. Wenn im 
angloamerikanischen Raum die deutsche Energiepolitik 
als die verrückteste ("crazyest") der Welt bezeichnet 
wird (auch wegen der Stilllegung der AKWs), so ist 
dies durchaus zutreffend. Jedes andere Land verfolgt 
eine Politik der Optimierung der eigenen Interessen 
– dazu sind Politiker sogar durch ihren Amtseid ver-
pflichtet – und nicht die Politik der Selbstschädigung, 
die in Deutschland verfolgt wird. Die Politiker könn-
ten also die Aussichten für die deutsche Wirtschaft, 
den deutschen Lebensstandard und natürlich auch 
die Börse durch eine rationale Politik von heute auf 
morgen ändern. Es wäre zu hoffen, dass die deutsche 
Bevölkerung den Wert von Politikern erkennt, die den 
Weg der Abkehr von dem Weg der Selbstvernichtung 
gehen, statt mit Vorschlägen wie Waschlappen und 
Katzenwäsche meinen, die Probleme der viertgrößten 
Wirtschaftsnation der Welt lösen zu können. 
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