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Der positive Olpreis-Schock

= Der Olpreis ist in den letzten vier Monaten
um 20 % gesunken. Das durfte angesichts
der schwécheren Weltwirtschaft noch nicht
das Ende der Fahnenstange sein.

= Niedrigere Olpreise sind positiv fur das
Wachstum der Olimportlander. Fiir Deutsch-
land kénnte der Effekt wenigstens 0,3 Pro-
zentpunkte pro Jahr betragen.

= Auch die Kapitalmarkte durften profitieren.

Jeder redet heute Uber die Risiken und Gefahren fur die
weitere wirtschaftliche Entwicklung. Da ist es an der Zeit,
auch einmal auf Chancen zu schauen. In diesen Tagen
geht der Olpreis deutlich zuriick. In der Vergangenheit
haben Steigerungen des Olpreises immer zu erhebli-
chen Belastungen des Wachstums gefiihrt. Kénnte ein
niedrigerer Olpreis der Konjunktur neue Impulse geben?

In den letzten vier Monaten hat sich der Olpreis um

20 % verringert (von 114 auf 92 Dollar je Barrel). Das
war mehr als die meisten erwartet hatten. Es ist im We-
sentlichen durch niedrigere Nachfrage und héheres An-
gebot bedingt. Es muss noch nicht das Ende der Fah-
nenstange sein. Die Weltkonjunktur schaltet einen Gang
herunter. Da wird auch weniger Ol gebraucht. Die Ener-
giesparbemiihungen halten an. Andererseits ist der
Boom mit dem Fracking vor allem in den USA noch nicht
vorbei (auch wenn sich mit sinkendem Olpreis die skep-
tischen Stimmen mehren).

Olpreis im Sinkflug
US-Dollar je Barrel Brent
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Die Grafik zeigt, wie groR Schwankungen des Olpreises
sein kénnen. Sie macht auch deutlich, dass der Olpreis
auf dem jetzigen Niveau immer noch relativ hoch ist.
Vor fiinf Jahren kostete Brent weniger als 70 Dollar, vor
zehn Jahren sogar weniger als 50 Dollar. Freilich wer-
den wir kaum auf solche Niveaus zurickkommen. Denn
in den letzten Jahren hat sich die Olférderung deutlich
verteuert. Manche sagen, dass die Kosten des Frack-
ings um 70 % tiber denen der herkémmlichen Olférde-
rung liegen. Man sollte die Erwartungen in einen wei-
teren Preisriickgang also nicht zu hoch schrauben. Wir
werden nicht wieder auf 40 Dollar kommen wie 2008.

Bleiben wir beim jetzigen Preisriickgang von 20 %. Wie
wirkt sich das aus? Deutschland hat im vergangenen
Jahr Ol und Gas im Wert von knapp EUR 100 Mrd. im-
portiert. (Erdgas ist ebenfalls erheblich billiger gewor-
den). 20 % Preissenkung entsprechen einer Ersparnis
von EUR 20 Mrd.

Freilich muss man beriicksichtigen, dass sich der Euro
in den letzten vier Monaten gegentiber dem Dollar abge-
wertet hat. Der Europreis ist also weniger gefallen als
der Dollarpreis. Somit verbleibt eine Ersparnis fir die
deutsche Volkswirtschaft von rund EUR 10 Mrd. Das
entspricht etwa 0,3 % des Bruttoinlandsprodukts. Das ist
nicht wenig. So etwas hat schon Auswirkungen auf die
Gesamtwirtschaft.

Zunéchst profitieren davon die privaten Haushalte. Sie
bezahlen direkt weniger fur Autofahren und Heizen. Auf
Dauer, wenn sich die Preissenkungen fir Energie in der
Volkswirtschaft auch auf andere Preise auswirken, wird
auch manches andere billiger. Damit steigt die Kaufkraft
der Konsumenten. Sie haben mehr Geld, andere Dinge
zu kaufen.

Positiv wirkt sich die Preissenkung fiir Ol und Gas auch
auf die Investitionen aus. Die Unternehmen werden bei
den Kosten entlastet. Die Gewinnmarge steigt. Sie kon-
nen mehr Geld flir neue Anlagen ausgeben. Hier ist der
Effekt allerdings nicht so zwingend wie beim Konsum.
Denn in vielen Féllen fehlt es den Unternehmen derzeit
gar nicht an Geld fir neue Maschinen und Ausristun-
gen. Zudem werden bei niedrigeren Olpreisen manche
Vorhaben im Bereich der Energiesparma3nahmen mog-
licherweise zurtickgestellt.

Beim Export sieht die Sache nicht so gut aus. Zwar wer-
den andere dlimportierenden Lander zum Beispiel in der
europdischen Gemeinschaft mehr Geld haben, um in
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Deutschland einzukaufen. Andererseits verringert sich
die Nachfrage der Olproduzenten. Dazu gehoren die
traditionellen Ollander im Nahen Osten. Noch wichtiger
aber sind inzwischen die USA. Hier wirken zwei Effekte.
Auf der einen Seite steigt die Kaufkraft der dortigen Ver-
braucher, die weniger fiir Benzin zahlen missen. Auf
der anderen Seite kommen manche Unternehmen des
Energiesektors in Schwierigkeiten. Es kdnnte durchaus
sein, dass die US-Wirtschaft durch die niedrigeren Ol-
preise nicht mehr so schnell expandiert, wie urspriinglich
erwartet. Eine ganz neue Erfahrung fir die Amerikaner.
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Das Fazit: Wenn die gesamtwirtschaftliche Olrechnung
in Deutschland um EUR 10 Mrd. sinkt, dann wird dies
das Wachstum insgesamt positiv beeinflussen. Wie
hoch der Effekt ist, ist schwer zu schétzen. Ich taxiere
ihn aufgrund der vorgenannten Uberlegungen auf min-
destens 0,3 Prozentpunkte pro Jahr. Das ist etwa so
viel, wie durch die Sanktionen im Zusammenhang mit
der Ukrainekrise verloren gehen. Es &ndert die Wachs-
tumsaussichten nicht vollkommen. Es ist jedoch ein
schdnes Zubrot in einer Zeit, in der es so viele negative
Faktoren gibt.

Damit ist die Geschichte aber noch nicht zu Ende. Nied-
rigere Olpreise verringern die Inflation. Das wére bis vor
kurzem positiv gesehen worden. Inzwischen weckt es
Angste vor einer Deflation. Das kann sich negativ auf die
Stimmung auswirken. Fur die Zinsen ist eine niedrigere
Geldentwertung positiv. Freilich sind die Kosten des Kre-
dits inzwischen so niedrig, dass auch hiervon keine Im-
pulse fur das Wachstum zu erwarten sind. Negativ sind
die Wirkungen auf die Umwelt. Es wird vermutlich wieder
mehr CO- in die Luft geblasen.

Fir den Anleger

Die Olpreissenkung ist positiv fiir die Kapitalméarkte. Die
Zinsen kdnnten — auch von dem erreichten niedrigen Ni-
veau — noch etwas weiter zurlickgehen. Fir die Aktien
ist wichtig, dass sich die Gewinnmargen der Unterneh-
men erhéhen. Interessant sind vor allem Firmen mit ho-
hem Energiebedarf. Positiv miisste auch die Chemie-
industrie betroffen sein. Verbrauchsgiterproduzenten
profitieren von der hdheren Kaufkraft der Konsumenten.
Schlecht ist die Situation dagegen fiir die Olindustrie.
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