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Der Olpreis und das Echoprinzip

= Die drastische Olpreissenkung der letzten
Monate wird einen Echoeffekt ausldsen.

= Die Olpreise werden im Verlauf des Jahres
wieder ansteigen. Selbst wenn sie gleich
bleiben, wird sich die gesamtwirtschaftliche
Inflation erhéhen.

= F0r die Aktien- und Rentenmarkte heildt das:
Spétestens im zweiten Halbjahr wird das
Klima ungematlicher.

Das Phénomen des Echos verbinden wir normalerweise
mit dem Widerhall zum Beispiel eines Rufes in den Ber-
gen. Man ruft und nach kurzer Zeit kehrt der Schall —
etwas leiser — zurtick. Wir kénnen das Gesprochene
noch einmal héren, obwohl wir gar nicht neu gesprochen
haben. Das ist kein Zufall, sondern beruht auf physika-
lischen GesetzmaRigkeiten.

Das gibt es freilich nicht nur in der Natur. Alle spekulie-
ren derzeit dariiber, wie es mit dem Olpreis weitergehen
koénnte und wie sich das auf die Finanzmarkte auswirkt.
Da ist vieles denkbar. Ich will hier der Diskussion keine
neue These hinzufugen. Ich will aber zeigen, dass sich
aus dem Echoprinzip gewisse Schlussfolgerungen ab-
leiten lassen, die das Geschehen in der Zukunft beein-
flussen. Diese sind, eben weil sie auf GesetzmaRigkei-
ten beruhen, keine Spekulationen, sondern zwangslaufig
zumindest sehr verlasslich.

Die eine betrifft die Inflation. Wenn sich der Olpreis auf
dem gegenwartigen Niveau stabilisieren sollte, dann
wird der Vorjahresabstand zwangslaufig von Monat zu
Monat kleiner. Derzeit liegt er bei minus 50 %. In einem
Jahr wird er nur noch Null sein. Damit wird die gesamt-
wirtschaftliche Inflationsrate immer weniger von sinken-
den Olpreisen gedriickt. Sie wird stattdessen immer
mehr von den Industrie- und Dienstleistungspreisen
beeinflusst, die auch in der Vergangenheit gestiegen
sind.

Ohne dass zusatzlich etwas geschieht, wird die Geldent-
wertung also ansteigen (siehe Grafik). Derzeit liegt sie
bei minus 0,2 %, in einem Jahr werden es plus 0,7 %
sein. Niemand wird dann mehr von Deflation reden. Das
hangt nicht mit irgendwelchen Annahmen zusammen,
Uber die man diskutieren kann. Es kommt auch nicht von
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der Geldpolitik. Es ist ganz einfach ein mathematisch-
statistischer Zusammenhang. Ein Echo eben.

Hypothetische Entwicklung der Inflation, wenn der Olpreis
ab jetzt gleich bleibt
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Es kann nur dadurch verhindert werden, dass entweder
die Olpreise weiter zuriickgehen. Dann tritt der beschrie-
bene Effekt eben etwas spéter und auf niedrigerem Ni-
veau ein. Oder es misste passieren, dass die Industrie-
und Dienstleistungspreise sinken. Das kann passieren,
solange sich die Olpreise durch den Produktionspro-
zess "durcharbeiten”. Aber irgendwann ist auch damit
Schluss. Dann steigen Industrie- und Dienstleistungs-
preise wieder und die gesamtwirtschaftliche Geldent-
wertung geht nach oben.

Die zweite Schlussfolgerung betrifft die Olpreise. Durch
die bisherigen Preissenkungen sind auf den Méarkten
erhebliche Ungleichgewichte entstanden. Sie mussen
friher oder spater korrigiert werden. Bei dem gegenwaér-
tigen Niveau sind die Preise fir viele Produzenten nie-
driger als die Kosten. Sie machen Verluste. Das gilt ins-
besondere fur das Fracking in den USA. Die dortigen
Unternehmen kénnen die Verluste eine gewisse Zeit
auffangen. Irgendwann aber kommt die Stunde der
Wabhrheit. Sie miissen die Produktion verringern, ganz
einstellen oder gar Insolvenz anmelden. Einige sollen da
bereits jetzt Schwierigkeiten haben.

Bei staatlichen Olproduzenten wie Russland oder Vene-
zuela ist das nicht so einfach. Bei ihnen wirken sich die
niedrigen Olpreise in steigenden Haushaltsdefiziten aus.
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Es konnte zu einem Staatsbankrott kommen. Hier ist
aber nicht sicher, dass dies dann zu einer niedrigeren
Olférderung fuihrt. Denn die Menschen in diesen Staaten
missen weiter leben und brauchen die Einnahmen aus
dem Olgeschaft.

Trotzdem: Mit jeder Preissenkung wird es wahrscheinli-
cher, dass das Olangebot zuriickgeht. Gleichzeitig wird
die Nachfrage zunehmen, weil sich élsparende MalRnah-
men nicht mehr rentieren. Die Menschen fahren wieder
mehr Auto. Die Folge ist, dass der Preis steigt. Das ist
keine Vermutung, sondern ganz einfach Preistheorie. Es
gibt jetzt schon eine Reihe von Olhandlern, die darauf
spekulieren. Sie mieten Tanker zum Lagern von Ol auf
dem Meer in der Hoffnung, das Ol spater zu einem ho-
heren Preis verkaufen zu kdnnen.

Freilich ist Geduld angesagt. Wie auch in der Natur
kommt das Echo nicht sofort, sondern erst mit zeitlicher
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war sie noch immer im Minusbereich. Dann bewegte sie
sich rund sechs Monate um die Nulllinie. Erst dann er-
hohte sie sich. Wenn sich das so wiederholt, dann duirf-
ten die stabilisierenden Effekte bei der Inflationsrate im
Sommer beginnen und erst zum Jahresende voll wirk-
sam werden.

Diese Zusammenhénge sollte man im Kopf haben, wenn
jetzt Uiber neue Staatsanleiheprograme zur Bekampfung
der Deflation diskutiert wird. Die niedrige Geldentwer-
tung wird auch ohne groRe geldpolitische MalZnahmen
wieder steigen. Sicher ist es zu spéat, um die EZB noch
von ihren Planen abzubringen. Dazu hat die EZB die
Markte zu stark auf ihre Intentionen eingeschworen.
Aber die EZB sollte jetzt nicht noch weitere Erwartungen
wecken, sondern vorsichtiger und bescheidener werden.

Fir den Anleger

Verzogerung. Es gibt dafir historische Erfahrungen.
Beim letzten Olpreisriickgang 2008 sanken die Olpreise
noch etwas stérker als heute und zwar bis auf 33 Dollar
je Barrel im Tiefpunkt. Es dauerte dann drei Monate bis
sich der Olpreis wieder auf 50 Dollar erhéhte und zwolf
Monate, bis er wieder auf 75 Dollar stieg. Die allgemeine
Inflation ging auch nicht so schnell sofort wieder nach
oben. Funf Monate nach dem Tiefpunkt des Olpreises

Ich rechne damit, dass sich die Inflation noch bis weit

in das Jahr hinein um die Nulllinie bewegt. Das wird die
Phantasie auf eine expansive Geldpolitik zunachst hoch
halten. Das ist gut fiir die Aktien- und Rentenmarkte. Im
zweiten Halbjahr aber wird sich die Situation verandern.
Dann wird die Inflation wieder anfangen zu steigen. Die
expansiven monetéaren Effekte lassen nach. Dann wird
das Umfeld fur die Markte ungemitlicher.
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