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Fallender Olpreis — ein Konjunkturprogramm?

Description

Der Verfall der Olpreise ist nach wie vor im Gange. Nach 115 Dollar, die Mitte Juni fur ein Barrel Brent
Rohol gezahlt werden mussten, sind aktuell noch knapp 66 Dollar féllig. Die entsprechend niedrigeren
Kosten stellen ein gewaltiges Konjunkturprogramm dar, meinen Beobachter.

Der folgende Chart ist recht aufschlussreich — er stellt die prozentualen Auswirkungen auf das jeweilige
Lander-BIP dar, die sich ergeben, wenn man den bisherigen Preisverfall auf das Jahr umrechnet
(annualisiert).

Qil's Fall: Winners & Losers

A crude prices plusge o @ fve-yeor low o abowe 5108 @ barel in Jene, of imporiers will save on
their eneegy Billy whils sxporiers wil loes revenus, Hen's the snmakzed value of those gaing and
lomaes, maprasand in percent of GDE

& S T,
20 : 1
L35 !_@"'—"‘f\
__r{'l' L v .
q o g
b b Ljd\-_.--, ;
& i
Pt}
o
-y
Percent of GDP
— [ —

=10 -3 1] F 5%

Da jedoch die hauptsachlich 6limporierenden Lander alle (in Abh&ngigkeit vom AulRenwert ihrer
Wahrungen) vom niedrigeren Olpreis profitieren, dirfte sich das im internationalen Vergleich wieder
relativieren. Ich vermute, das ist in der Grafik nicht berticksichtigt. Direkte internationale
Wettbewerbsvorteile entstehen nicht, bzw. auch wieder nur in Abhangigkeit der Wahrungsrelationen zum
Dollar. Ein dauerhaft schwacher Euro wirkt in diesem Sinne z.B. kontraproduktiv. Genausowenig sind

vermutlich die negativen, das BIP belastende Folgen des Olpreisverfalls z.B. fir die Fracking-Industrie in
den USA beriicksichtigt.

In der Quelle fir den Chart ist auch eine Tabelle enthalten, die die numerischen Ergebnisse darstellt.
Demnach ergibt sich, dass Deutschland, Frankreich und Italien mit einem positiven Effekt von jeweils 0,8%
des BIP rechnen kdnnen. Portugal erreicht 1,5%, Spanien 1,2%. Japan kommt ebenfalls auf 1,2%. Die
USA konnen sich uiber plus 0,5% freuen, die das BIP durch sinkende Kosten fur Ol und héhere Ausgaben
der Verbraucher fiir andere Guter angekurbelt werden kénnte.

Trevor Houser, u.a. Partner bei der Rhodium Group, schatzt, dass die groReren Ol-importierenden Lander
mehr als 500 Mrd. Dollar an Importen einsparen, wenn der erreichte tiefe Stand der Olpreise bis weit in
2015 anhalt.

Ich bezweifele, dass der sinkende Olpreis ein solch gewaltiges Konjunkturprogramm ist, wie
behauptet wird. Zweifellos gibt es den positiven Effekt, dass Verbraucher mehr Spielraum bei
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ihren Ausgaben bekommen und Produkte in der Herstellung billiger werden. Ob der Effekt
wirklich so grof3 ist, wie dargestellt kann bezweifelt werden, weil auch gegenlaufige Effekte zu
berlcksichtigen sind.

Entscheidend scheint mir etwas anderes: Es werden wohl bald Stimmen laut, die der Fed
langeres Stillhalten bei den Zinsen zutrauen, weil die sinkenden Olpreise die Inflationsneigung
dampfen. (Beim deutschen Warenkorb, mit dem die Inflation berechnet wird, entfallen tber
10% auf Haushaltsenergie und Kraftstoffe (Quelle)). Genau das aber ist in hochverschuldeten
Staaten wenig willkommen, weil es den Schuldendienst real nicht entlastet. Die
Liquiditatsstichtigen werden genau daran ihre Hoffnung auf noch gro3ere Geldflut
insbesondere seitens der EZB kniipfen.
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