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Auswirkungen der jiingsten Olpreisentwicklung auf die
deutsche Konjunktur

Galina Kolev / Thilo Schaefer, Marz 2016

Der Preis fiir Rohdl ist Anfang des Jahres 2016 noch einmal deutlich gesunken.
Modellsimulationen zeigen, dass der grofite positive Effekt beim Privaten Kon-
sum zu erwarten ist. Untersucht wurde hierbei, welche gesamtwirtschaftlichen
Effekte resultieren wiirden, wenn eine Revision des fiir das Jahr 2016 im Herbst
2015 angenommenen jahresdurchschnittlichen Olpreises in Hohe von 60 US-Dol-
lar pro Barrel auf 40 US-Dollar pro Barrel vorgenommen wird. Um mengenmafiig
etwa 7 Milliarden Euro oder 0,5 Prozentpunkte diirfte der Anstieg des preisbe-
reinigten Privaten Verbrauchs wegen des niedrigen Olpreises hher ausfallen.
Auch die Investitionstatigkeit und die Exporte deutscher Unternehmen werden
durch den Olpreisriickgang leicht an Dynamik gewinnen. Der gesamtwirtschaft-
liche Effekt bleibt aber eher gering, denn ein merklicher Teil der zusatzlichen
Ausgaben entfillt auf Importgiiter. Insgesamt ist im Jahr 2016 mit einem zu-
satzlichen Wirtschaftswachstum von etwa 0,2 Prozentpunkten aufgrund des
niedrigen Olpreises zu rechnen.

Stichwérter: Olpreis, Konjunktur, Modellsimulation
JEL-Klassifikation: E17,E37, Q41

Weiterer Olpreisriickgang

Der Preis fiir Rohol ist Anfang des Jahres 2016 noch einmal deutlich gesunken
und lag Anfang Februar sowohl fiir die Nordsee-Sorte Brent als auch fur die
amerikanische Sorte WTI bei etwa 30 US-Dollar pro Barrel. Wahrend im Oktober
2015 viele Prognostiker von einem Brent-Preis in Hohe von etwa 60 US-Dollar
pro Barrel im Durchschnitt des Jahres 2016 ausgingen, wurden mittlerweile die
Prognosen nach unten gesenkt. Das Spektrum der prognostizierten Olpreisent-
wicklungen ist dabei sehr breit (Abbildung 1).

Laut Angaben von Consensus Economics rechnen 35 Prozent der befragten Insti-

tute mit einem Anstieg des Brent-Preises auf 44 bis 58 US-Dollar pro Barrel bis
Ende Januar 2017.Weitere 31 Prozent prognostizieren einen Wert fiir den Olpreis
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Spektrum der Olpreisprognosen Abbildung 1

Prognosewerte fiir 1 Barrel Brent-Ol im Januar 2017 in US-Dollar;
Angaben in Prozent der befragten Prognoseinstitute
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in knapp einem Jahr in der Spanne 30 bis 44 US-Dollar pro Barrel. Fur 16 Prozent
der befragten Institute ist mit einem weiteren Riickgang des Olpreises zu rech-
nen,wahrend 17 Prozent der Institute von einem Anstieg des Olpreises auf iber
58 US-Dollar pro Barrel ausgehen.

Die vorliegende Analyse befasst sich mit der Entwicklung des Olpreises und mit
dessen Implikationen fiir die deutsche Wirtschaft. Zunachst werden die Trieb-
krafte des aktuellen Olpreisriickgangs diskutiert. AnschlieRend werden die po-
tenziellen Auswirkungen des Olpreisriickgangs auf die wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland aus theoretischer Perspektive analysiert und mithilfe des
Oxford Global Economic Model simuliert.

Erkldrung der aktuellen Olpreisentwicklung

Der Preis fiir Rohol ist im Januar 2016 auf seinen tiefsten Stand seit 13 Jahren
gefallen.Nach einer leichten Erholung lag der Olpreis Anfang Marz 2016 sowohl
fur die Nordsee-Sorte Brent als auch fir die amerikanische Sorte WTI bei rund
35 Dollar pro Barrel (Abbildung 2). Im Sommer 2014 hatte er noch bei Giber 110
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Entwicklung der Olpreise Abbildung 2
Angaben in US-Dollar je Barrel

= Brent WTI

120
110
100
90
80
70
60
50
40
30

227 Institut der deutschen
Quellen: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Koin

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/272424/storage/master/download/abb2.xlsx

Dollar gelegen. In Euro ist der Olpreis im gleichen Zeitraum von etwa 80 auf 27
Euro gesunken,da der Euro gegentiber dem Dollar vor allem in 2014 und Anfang
2015 um insgesamt knapp ein Fiinftel abgewertet hat. Somit fillt der Olpreis-
Ruckgang in Euro gerechnet weniger stark aus.

Fir den zuletzt nochmals deutlichen Riickgang gibt es nachfrage- und ange-
botsseitige Griinde. Auf der Nachfrageseite dampfen eine hohere Energieeffizienz
und ein Anstieg der Nutzung alternativer Energiequellen. Zudem ist in vielen
Landern ein Rickgang der Verbrennung fossiler und damit klimaschadlicher
Brennstoffe ein politisches Ziel. Aktuell wird das Nachfragewachstum besonders
durch die Wachstumsschwiche von Landern mit hohem Olverbrauch gebremst,
allen voran von China. Dennoch liegt die Olnachfrage seit dem Sommer 2015
auf einem bisher noch nicht erreichten Niveau jenseits von 95 Millionen Barrel
pro Tag.

Trotzdem besteht ein massives Uberangebot (Abbildung 3), was in erster Linie
durch die Entwicklungen auf der Angebotsseite erklart werden kann. Der Frack-
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Globales Angebot und Nachfrage nach Ol Abbildung 3
Angaben in Millionen Barrel pro Tag
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ing-Boom ist angesichts niedriger Preise zwar gebremst,doch viele Bohranlagen
férdern noch groRe Mengen OL. Es werden jedoch deutlich weniger Neuanlagen
gebaut. Unklar ist, inwieweit sich die Produzenten gegen fallende Preise durch
Termingeschafte absichern und wie lange sie auch bei anhaltend niedrigen
Preisen durchhalten kénnen. Wihrend das Olangebot aus unkonventionellen
nordamerikanischen Quellen zurlickgeht, wenn auch langsamer als zunachst
angenommen, kommt derzeit nach Aufhebung der Sanktionen schneller als er-
wartet iranisches Ol zusatzlich auf den Markt. Dies wird den Riickgang des
nordamerikanischen Angebots teilweise kompensieren. Offen bleibt, mit welcher
Geschwindigkeit iranisches Ol tatsachlich am Markt verfligbar sein wird.

Wesentlich fur das anhaltend hohe Angebot ist jedoch die aktuelle Strategie der
OPEC-Staaten und von Russland, durch das Aufrechterhalten hoher Férdermen-
gen ihre Marktanteile zu verteidigen. Dadurch soll die alternative Olférderung
wieder aus dem Markt gedrangt werden. Auch hier stellt sich die Frage, wie
lange diese Strategie angesichts ausbleibender Einnahmen durchgehalten wer-
den kann. Bleiben die Preise wegen des Uberangebots auf diesem niedrigen
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Niveau, reifst dies massive Locher in die Staatshaushalte vieler 6lproduzierender
Staaten. Die meisten kdnnen den Preis durch eine eigene Anpassung ihres An-
gebots kaum beeinflussen und haben deshalb keine andere Wahl, als die For-
dermengen hochzuhalten, um bei gegebenen Preisen maximale Einnahmen zu
erzielen.

Viele Analysten gehen von einer leichten Erholung des Preises aus. Olexperten
von Morgan Stanley und Goldman Sachs erwarten jedoch einen Olpreis von 20
Dollar pro Barrel. Auch die International Energy Agency (IEA, 2016) halt eine
Konstellation fir denkbar, in der die US-Produzenten ihre unkonventionelle
Forderung noch fiir mehrere Monate auf dem aktuellen Niveau aufrechterhalten
und iranisches OL in kurzer Zeit und groBen Mengen zusitzlich auf den Markt
dréngt und das Uberangebot noch erhéht. Angesichts bereits jetzt hochausge-
lasteter Lagerkapazitaten wiirde der Olpreis in diesem Fall weiter unter Druck
geraten. Spatestens in der zweiten Jahreshalfte 2016 wirde aber eine Erholung
einsetzen.

Fiir die vorliegende Analyse wird ein Olpreis von 40 US-Dollar pro Barrel im
Jahresdurchschnitt 2016 unterstellt, anstatt wie im Herbst 2015 angenommen
von 60 US-Dollar pro Barrel (IW-Forschungsgruppe Konjunktur,2015). Dabei wird
sich der Anstieg von dem aktuellen Wert in Hohe von etwa 34 US-Dollar pro
Barrel kontinuierlich Uber das Jahr verteilen. Am Ende des Jahres 2016 wird der
Olpreis bei etwa 47 US-Dollar pro Barrel liegen. Diese Einschitzung deckt sich
mit der Mehrzahl der Prognosen und liegt auch darin begriindet, dass die Erwar-
tungen hinsichtlich sinkender US-amerikanischer und steigender iranischer
Produktion bereits fiir den gerade vollzogenen Preisriickgang mafigeblich sind.
Dennoch bleibt ein deutliches Uberangebot bestehen, sodass nur mit einer
langsamen Erholung des Olpreises zu rechnen ist und eine Niveauanpassung
der Olpreisentwicklung gegeniber der urspriinglichen Erwartung der Herbst-
prognose plausibel erscheint.

Wirkungskanile eines Olpreisriickgangs auf die deutsche Wirtschaft

Die Wirkungskanale, Uber die sich die Entwicklung des Rohdlpreises auf die
wirtschaftliche Aktivitat auswirken kann, sind vielfaltig (Gromling, 2008). Es ist
davon auszugehen, dass die Auswirkungen eines Olpreisriickgangs auf die Wirt-
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schaft entscheidend davon abhangen, ob der sinkende Preis das Ergebnis eines
gestiegenen Angebots oder einer gesunkenen Nachfrage ist. Wahrend angebots-
induzierte Preissenkungen in der Regel einen positiven gesamtwirtschaftlichen
Effekt entfalten, ist bei einem Nachfrageschock eher von einem Riickgang der
Wachstumsdynamik auszugehen (Peersman/Robays, 2012; Cashin et al., 2014).
Ein negativer Nachfrageschock ist meist das Resultat einer gedampften welt-
wirtschaftlichen Entwicklung oder sogar einer Rezession. Zudem zeigt die em-
pirische Literatur einen nachlassenden Zusammenhang zwischen den Olpreis-
schwankungen und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (Hamilton, 2005;
Blanchard/Gali, 2008; Killian, 2014). Dies kann dadurch erklart werden, dass die
Energieintensitat der Produktion in den letzten Jahrzehnten in den grofien
Volkswirtschaften zuriickgegangen ist (Blanchard/Gali, 2008).

Obwohl in der aktuellen Situation auch eine Nachfrageschwéche zu dem Ol-
preisruckgang beigetragen hat, ist die treibende Kraft eher in der Zunahme des
Rohdlangebots zu sehen (Arezki/Blanchard, 2014). Daher wird fiir den weiteren
Verlauf der Analyse unterstellt,dass es sich vorrangig um einen Angebotsschock
handelt,sodass der zu erwartende gesamtwirtschaftliche Effekt positiv ausfallen
wird.Von der Verwendungsseite her betrachtet, diirfte der positive Effekt auf das
deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) hauptsachlich aus der durch den Olpreis-
ruckgang induzierten Zunahme des Privaten Konsums resultieren. Die damit
verbundenen Einsparungen und der Anstieg der Kaufkraft privater Haushalte
durften die Ausgaben fur andere Konsumguter positiv beeinflussen, wobei der
Effekt entscheidend von dem Ausmaf des Olpreisriickgangs abhingt. Zudem
spielen weitere Faktoren eine wichtige Rolle fur die Auswirkungen des gesun-
kenen Olpreises auf den Privaten Konsum:

B Zum einen hingen diese von dem Anteil der Ausgaben fiir Olerzeugnisse an
den Konsumausgaben ab. Im Jahr 2013 entfielen laut Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes 4,2 Prozent des Privaten Verbrauchs auf Ausgaben fir
Kraftstoffe und Schmiermittel im Verkehrsbereich. Der Anteil nimmt mit
steigendem Alter und sinkendem Haushaltseinkommen ab. Hinzu kommen
die Ausgaben fiir Heizol, die ebenfalls direkt vom Olpreis abhdngen. Insgesamt
ist aber davon auszugehen, dass die Olpreisentwicklung eine direkte Auswir-
kung von maximal 5 Prozent der Konsumausgaben der privaten Haushalte
hat. Jingere Verbraucher und Haushalte mit einem hoheren Einkommen
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diirften dabei iiberdurchschnittlich von dem sinkenden Olpreis profitieren, da
die Ausgaben fir Kraftstoffe und Schmiermittel einen grof3eren Anteil ihrer
Konsumausgaben ausmachen. Dartiber hinaus ist mittel- bis langfristig mit
einem indirekten Effekt Uber die Preise anderer, vor allem energieintensiver
und dlbasierter Produkte zu rechnen. Die Kostenentlastung der Unternehmen
dirfte sich teilweise in niedrigeren Preisen niederschlagen,waobei es sich hier
eher um eine mittelfristige Entwicklung handelt, die entscheidend davon
abhingt, wie dauerhaft der Olpreisriickgang ist.

B Zum anderen ist zu beriicksichtigen, dass sich der Olpreisriickgang nicht eins
zu eins in einen Rickgang der Preise fur Treibstoffe und Heizdl niederschlagen
wird. An erster Stelle muss die Olpreisentwicklung um Wechselkurseffekte
bereinigt werden. Da der Wechselkurs zwischen dem Euro und dem US-Dollar
seit Herbst 2015 um den Wert 1,10 US-Dollar pro Euro schwankt, entfallt
dieses Argument im Rahmen der vorliegenden Analyse. Ein weiterer Faktor,
der die Auswirkungen des Olpreisriickgangs auf die Preise fiir Treibstoffe und
Heizdl beeinflusst, ist der Anteil des Einkaufspreises fiir Olprodukte an dem
von den Verbrauchern zu zahlenden Endproduktpreis. Dieser ist von Produkt
zu Produkt unterschiedlich und er ist umso geringer, je hoher die Steuer auf
Brennstoffe und der Deckungsbeitrag des Handels sind, der etwa Kosten fir
Verwaltung, Gehdlter der Tankstellenmitarbeiter, den Transport oder die La-
gerhaltung finanziert. In Deutschland wird der Benzinverbrauch mit 65,45
Cent pro Liter besteuert, der Dieselverbrauch mit 47,04 Cent, Heizol mit 6,14
Cent pro Liter. Hinzu kommt die gesetzliche Mehrwertsteuer in Hohe von 19
Prozent. Der Mineraldlwirtschaftsverband (MWYV, 2016) hat fur Januar 2016
geschatzt, dass nach Abzug des Einkaufspreises fir Ol und der Steuer ein
Deckungsbeitrag von 6,60 Cent pro Liter Heizol, 12,72 Cent pro Liter Super-
benzin und 14,31 Cent pro Liter Diesel Gbrigbleibt. Somit liegt der Anteil des
Einkaufspreises auf den Olmarkten beim Heizél bei gut 50 Prozent (Abbildung
4).Bei Treibstoffen macht dieser derzeit hingegen weniger als ein Viertel des
Endpreises aus, sodass der Riickgang des Olpreises auf den internationalen
Olmarkten nur diesen Teil des von dem Konsumenten zu zahlenden Endpreises
verandert.Dies setzt eine natirliche Untergrenze fur die Brennstoffpreise und
relativiert die Auswirkung des Olpreisverfalls auf den Privaten Verbrauch.
Denn ein Riickgang des Olpreises um ein Drittel kann potenziell den Treib-
stoffpreis in der aktuellen Situation um nicht mehr als 10 Prozent senken.
Davon betroffen ist demnach lediglich ein geringer Anteil der privaten Kon-

61



IW-Trends 1. 2016
Olpreiseffekte

62

sumausgaben. Hinzu kommen indirekte Effekte liber die Preise anderer Guter
und Multiplikatoreffekte Uber den erwarteten leichten Anstieg des realen
Einkommens.

Neben dem Privaten Konsum sind positive Effekte durch den Olpreisriickgang
auch auf die Investitionstatigkeit der Unternehmen in Deutschland und andere
Nettodlimporteure zu erwarten. Ahnlich wie bei dem Privaten Verbrauch diirfte
der niedrigere Olpreis zu einer Entlastung auf der Kostenseite der Hersteller
besonders in energieintensiven Bereichen fiihren. Aber auch andere Branchen
diirften von dem niedrigen Olpreis profitieren, wenn sie etwa Rohél oder Zwi-
schenprodukte als Input in der Produktion nutzen oder Transportdienstleistungen
in einem hohen Maf in Anspruch nehmen. Wird der Olpreisriickgang als dauer-
haft angesehen, konnte das freiwerdende Budget durch Preissenkungen an den
Kunden weitergegeben werden oder flr Investitionszwecke verwendet werden.
Diesem positiven Effekt konnte allerdings die zunehmende Unsicherheit aufgrund
der Olpreisfluktuationen entgegenwirken (Ferderer, 1996; Jo, 2014).

Wihrend der zu erwartende Effekt des Olpreisriickgangs auf den Privaten Kon-
sum und die Investitionen positiv ist, kann bei der Entwicklung der deutschen
Exporte auch mit gegenldufigen Effekten gerechnet werden. Die Exporte in 6l-

Zusammensetzung des Verbraucherpreises Kraftstoffe und Heizol Abbildung 4
Angaben in Cent je Liter im Januar 2016

== Einkaufspreis? Deckungsbeitrag Mineral6lsteuer == Mehrwertsteuer
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importierende Lander durften zulegen,wenn die oben beschriebene Ankurbelung
des Privaten Konsums und der Investitionstatigkeit auch in diesen Landern re-
alisiert wird. Bei Nettodlexporteuren wie Russland oder Saudi-Arabien ist hin-
gegen eine abnehmende Wachstumsdynamik moglich, was auch die deutschen
Exporte dorthin negativ beeinflussen durfte (Gromling et al., 2015). Da zu den
grofiten zehn Exportzielmarkten Deutschlands, die insgesamt etwa 60 Prozent
der deutschen Warenexporte ausmachen, kein Nettoolexporteur gehort, ist ins-
gesamt mit einem positiven, wenn auch nicht sehr starken Effekt des Olpreis-
ruckgangs auf die deutschen Exporte zu rechnen.

Auch wenn sowohl bei dem Privaten Konsum als auch bei den Investitionen und
den Exporten insgesamt positive Impulse des aktuellen Olpreisriickgangs ein-
treten durften, ist fir den gesamtwirtschaftlichen Effekt die Entwicklung der
Einfuhren von entscheidender Bedeutung. Ein Teil der gewonnenen Kaufkraft
der Verbraucher oder der Kostenentlastung bei den Unternehmen wird fir Aus-
gaben fUr Importprodukte aufgewendet. Sowohl die Importe von Energietragern
als auch von anderen Waren dirften infolge des Olpreisriickgangs in realer
Rechnung zunehmen. Die Nachfrage nach Olprodukten wird aufgrund des ge-
sunkenen Preises steigen. Bei anderen Gutern folgt der Anstieg der Importe aus
der Kostenersparnis oder der Budgetentlastung bei den Ausgaben fiir Olprodukte.
Insgesamt ist nach der Bereinigung um den Anstieg der Importtatigkeit mit
einem einmaligen leichten Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Dynamik in
Deutschland zu rechnen.

Weitere Aspekte der Olpreisentwicklung sind die Entwicklung der Konsumenten-
preise und die potenziellen Implikationen fir die Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB). Die oben beschriebenen Auswirkungen des Olpreisriickgangs
auf den Privaten Verbrauch verlaufen an erster Stelle lber eine Anpassung der
Preise fur Brennstoffe und somit des Verbraucherpreisindexes (VPI) insgesamt.
Dabei handelt es sich um einen einmaligen Niveaueffekt, der keine dauerhaften
Auswirkungen auf die Inflationsrate haben dirfte. Indirekte Effekte uber die
Anpassung der Preise von anderen Konsumgutern, deren Produktion élintensiv
ist oder bei denen Transportkosten einen erheblichen Anteil am Endproduktpreis
ausmachen, durften nur langsam auftreten. Zum einen liegt dies daran, dass die
Preisanpassung mit Kosten verbunden ist,zum Beispiel fiir die neue Etikettierung
oder die Anderung der Preise im Computersystem.Zum anderen geben die Her-
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steller die Anderungen der Rohstoffpreise erst dann an die Kunden weiter,wenn
sie von einer dauerhaften Entwicklung ausgehen. Dies soll Verdrgerung bei den
Kunden vermeiden, wenn nach einer Preissenkung die Produktpreise wieder
erhéht werden mussen, um gegebenenfalls die Rickkehr der Inputpreise zum
urspringlichen Niveau zu kompensieren.

Weiterhin ist zu bedenken, dass in der empirischen Literatur aus der Vorkrisenzeit
nur ein schwacher Zusammenhang zwischen der Olpreisentwicklung und der
Entwicklung von Inflationserwartungen festgestellt werden konnte. Doch dieser
Zusammenhang hat sich in den letzten Jahren verstarkt (Badel/McGillicuddy,
2015; Sussman/Zohar, 2015), was auch eine Reaktion vonseiten der Zentralban-
ken begriinden konnte. Zudem ist eine Auswirkung auf die Langfristzinsen
denkbar,wenn die Olpreisentwicklung eine Rolle bei der Bildung der Inflations-
erwartungen spielt.

Modellsimulationen zu den Auswirkungen des niedrigen Olpreises

Nachdem im vorherigen Abschnitt die Wirkungskanile eines Olpreisriickgangs
aus theoretischer Perspektive diskutiert wurden, werden jetzt die Ergebnisse
einer Modellsimulation unter Anwendung des Oxford Global Economic Model
dargestellt. Hierbei werden die Wachstumseffekte des oben angenommenen
Riickgangs des jahresdurchschnittlichen Olpreises fiir 2016 von dem in der
Herbstprognose unterstellten Wert in Hohe von knapp 60 US-Dollar auf etwa
40 US-Dollar pro Barrel analysiert. Eine Zusammenfassung der Ergebnisse ist in
der Tabelle dargestellt.

Die Ergebnisse bestdatigen im Grofien und Ganzen die im theoretischen Teil
diskutierten Effekte.Von den BIP-Komponenten duirfte der Private Verbrauch den
starksten positiven Effekt des Olpreisriickgangs zu spiiren bekommen. Infolge-
dessen durfte das fur das Jahr 2016 prognostizierte Wachstum des realen Privaten
Konsums um etwa einen halben Prozentpunkt zulegen. Dies entspricht einem
mengenmafigen Zuwachs in einer GréRenordnung von 7 Milliarden Euro. Ein
geringerer Effekt zeigt sich erwartungsgemaf’ bei den Anlageinvestitionen, da
der niedrige Olpreis nicht ausreichend ist, um allein einen Investitionszyklus
auszulosen. Die Exportdynamik deutscher Unternehmen durfte auch zunehmen
- um etwa 0,3 Prozentpunkte wadre der Anstieg der Exporte aufgrund des nied-
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Effekte eines Olpreisriickgangs Tabelle
Auswirkungen eines Olpreisriickgangs von 60 auf 40 US-Dollar je Barrel im Jahresdurch-

schnitt 2016 auf Basis einer Simulation® auf die preisbereinigten Verwendungsaggregate

des BIP und die Verbraucherpreise in Deutschland in Prozentpunkten

Bruttoinlandsprodukt 0,2
Privater Konsum 0,5
Anlageinvestitionen 0,2
Exporte? 0,3
Importe? 0,7

Importe (Nicht-Brennstoffwaren) 0,7

Importe (Brennstoffe) 0,7
Inflation -0,8

1) Simulation auf Basis des Oxford Global Economic Model.
2) Waren und Dienstleistungen. mmmy |nstitut der deutschen
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Koin

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/272429/storage/master/download/tab.xlsx

rigen Olpreises héher als im Basisszenario mit einem Olpreis von 60 US-Dollar
pro Barrel.

Ein merklicher Teil der zusatzlichen Ausgaben bei den drei Komponenten, Privater
Verbrauch,Anlageinvestitionen und Exporte, entfallt allerdings auf Importguter.
Die preisbereinigte Zunahme der Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
dirfte aufgrund des Olpreisverfalls um etwa 0,7 Prozentpunkte hoher ausfallen.
Dabei zeigt sich eine gesteigerte Dynamik nicht nur bei den Importen von
Nicht-Brennstoffwaren. Auch die Importe von Brennstoffen durften eine um 0,7
Prozentpunkte héhere Wachstumsrate haben als im Basisszenario. Der niedrige
Olpreis dirfte sowohl die Nachfrage nach Treibstoffen ankurbeln als auch zu
einer Aufschiebung von energiesparenden Investitionen flhren.

Der gesamtwirtschaftliche Effekt des Olpreisriickgangs kann auf etwa 0,2 Pro-
zentpunkte zusatzliches Wirtschaftswachstum geschatzt werden. Der starkere
Anstieg der Wachstumsrate des Privaten Konsums wird durch eine kraftige Zu-
nahme der Dynamik bei der Importtatigkeit geschmalert. Insgesamt handelt es
sich um einen einmaligen Niveaueffekt, der in den Folgejahren keine weiteren
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nennenswerten Wachstumseffekte auslosen dirfte. Des Weiteren ist mit einem
erneuten Druck auf die Konsumentenpreise zu rechnen. Um etwa 0,8 Prozent-
punkte dirfte die am Verbraucherpreisindex gemessene Inflationsrate niedriger
ausfallen.

Zusammenfassung

Der Preis fur Rohol ist Anfang des Jahres 2016 noch einmal deutlich gesunken.
Obwohl die Nachfrageschwache grofRer Schwellenlander wie China dazu beige-
tragen hat, ist diese Entwicklung eher auf angebotsseitige Faktoren zurtickzu-
fuhren. Die deutsche Wirtschaft dirfte als NettoGlimporteur von dem niedrigen
Olpreis profitieren. Dieser fiihrt zu einem Anstieg der Kaufkraft privater Verbrau-
cher und zu einer Entlastung der Unternehmen, besonders in den energieinten-
siven Branchen.

Wird der im Herbst angenommene Wert fiir den durchschnittlichen Olpreis im
Jahr 2016 in Hohe von 60 US-Dollar auf nun 40 US-Dollar pro Barrel revidiert,
so durfte dies einen Zugewinn an Kaufkraft der privaten Haushalte um 7 Milli-
arden implizieren.Modellsimulationen mithilfe des Oxford Global Model zeigen,
dass der Private Konsum wegen des Olpreisverfalls um etwa 0,5 Prozentpunkte
in preisbereinigter Rechnung starker zulegen durfte. Auch die Investitionstatig-
keit und die Exporte deutscher Unternehmen werden durch den Olpreisriickgang
leicht an Dynamik gewinnen. Der gesamtwirtschaftliche Effekt bleibt aber eher
gering,denn ein grof3er Teil der zusatzlichen Ausgaben entfallt auf Importguter.
Insgesamt ist mit einem zusatzlichen Wirtschaftswachstum von etwa 0,2 Pro-
zentpunkten aufgrund des niedrigen Olpreises im Jahr 2016 zu rechnen, wobei
es sich um einen einmaligen Niveaueffekt handelt, der die Wachstumsdynamik
in den Folgejahren nicht nennenswert beeinflussen wird.
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Effects of the Latest Oil Price Development on the German Business Cycle

At the beginning of 2016 the price for crude oil plummeted once again. Model simulations show
that the greatest positive effect of this fall is to be expected in private consumption. The simulations
examined what effect it would have on the national economy if the annual average oil price for the
year 2016, assumed in autumn 2015 to be 60 U.S. dollars per barrel, were revised to 40 dollars per
barrel. The volume of price-adjusted private consumption should then be some 7 billion euros or
0,5 percentage points higher due to the low oil price. Investment activity and German firms’ exports
are also likely to be slightly more buoyant due to the fall in the oil price. However, the effect on the
economy as a whole will remain minor as a significant portion of the additional expenditure will be
on imported goods. Overall,in 2016 the low oil price can be expected to bring additional economic
growth of about 0,2 percentage points.
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