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Ferdinand Dudenhoffer”

In seinem Kommentar diskutiert Ferdinand Dudenhoffer die Griinde fiir die aktuellen Olpreis-

schwankungen und schlagt MaBnahmen zur Abmilderung des Risikos vor, das durch den groB3en

Einbruch der Olpreise fiir die politische und wirtschaftliche Stabilitit in weiten Regionen verur-

sacht wird.

Abb. 1
Olpreis (Brent)

So billig wie Anfang Januar 2016 war
Rohdl seit mehr als zehn Jahren nicht. Am
18. Januar 2016 wurde das Barrel Brent
Spar fur 30 US-Dollar gehandelt. Anfang
Marz 2012 betrug der Preis noch
128 US-Dollar. Damit ist der Preis flr
Brent Rohol seit Mérz 2012 um 98 US-Dol-
lar pro Barrel oder 77% eingebrochen.
Abbildung 1 zeigt den Preisverlauf. Selbst
ein weiteres Absinken des Olpreises wird
nicht ausgeschlossen, und Analysten set-
zen sogar die Untergrenze von 10 US-Dol-
lar in den Raum. Der Olmarkt ist aus den
Fugen geraten. Und es sind keinerlei Zei-
chen erkennbar, dass sich die Lage ver-
andert.

Instabiler Rohdlmarkt:
Angebotselastizitat von 1

Die Erklarung des groBen und unkontrol-
lierten Preiseinbruchs mit einer schwa-
chelnden Konjunktur greift nicht. Das mi-
krobkonomische Standardmodell und
das generelle Verstandnis von Angebots-
prozessen sind mit dem Phanomen eines
Olpreissturzes nicht in Einklang zu brin-
gen. Der Grund liegt auf der Hand. Das
Angebotsverhalten hangt weder von den
technischen Produktionsprozessen, den
Preisen der Produktionsfaktoren noch
den Rohdlreserven ab, sondern ist zu
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groBen Teilen an die Staatsfinanzierun-
gen von Russland, Venezuela, Iran und
vielen anderen Erddlstaaten gebunden.
Ein GroBteil der Erdoélexportlander
braucht zur Aufrechterhaltung des politi-
schen Systems einen festen Budgetbe-
trag aus dem Rohdlverkauf. Wenn Russ-
land einen konstanten Betrag in Hohe
von C__. in Miliarden US-Dollar zur
Staatsfinanzierung benotigt und sich
Uberwiegend durch den Verkauf von Bo-
denschétzen finanziert, muss bei sinken-
den Preisen noch mehr produziert wer-
den. Ein fast schon fataler Mechanismus
wird in Gang gesetzt. Der Angebotstiber-
hang wird mit sinkenden Preisen immer
groBer.

Abbildung 2 illustriert den Zusammen-
hang. Die Angebotskurve wird zu Hyper-
belpx=C,,. .ImPunkt (o, x ) liegt ein
AngebotsUtberhang vor. Die Antwort der
erddlexportierenden Lander auf den An-
gebotsiiberhang lautet, den Olhahn noch
weiter zu 6ffnen. Sie brauchen die Einnah-
men aus dem Olverkauf fir ihre Staatsfi-
nanzierung. Eine gefahrliche Abwartsspi-
rale beginnt unabhangig von der Konjunk-
tur in den Abnehmerlandern. Dieses Pha-
nomen fuhrt bei konstanter, wenig elasti-
scher Nachfrage dazu, dass kein
Marktgleichgewicht gefunden wird. So
kurios es klingt, wenn der Preis sinkt,
steigt die Angebotsmenge. Der Ange-
botstiberhang steigt, einzelne Olanbieter
beginnen mit dem Verkauf unter Preis.
Der Preis driftet geféhrlich nach unten ab.
Verschérfend wirkt in der Situation, dass
neue Anbieter und Substitute — wie etwa
durch das Fracking — das Angebot zu-
satzlich erhéht. Symptomatisch fir die
Entwicklung ist das Verhalten der
OPEC-Staaten, die sich auf keinerlei Kon-
tingente mehr festlegen.

* Prof. Dr. Ferdinand Dudenhéffer ist Direktor des
CAR-Instituts an der Universitat Duisburg-Essen
sowie Inhaber des Lehrstuhls fur allgemeine
Betriebswirtschaftslehre und Automobilwirtschaft
an der Universitat Duisburg-Essen.
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Abb. 2
Instabiler Olmarkt
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Quelle: Car Universitat Duisburg-Essen.

Nicht die Konjunktur erklirt den Olpreis, sondern
die Staatsfinanzierungen

Die Konjunktur und die Konjunkturaussichten spielen in der
Situation so gut wie keine Rolle. Die Finanzierung der
Staatsbudgets Uber Rohstoffverkaufe treibt den Prozess:
Free Floating. Die Ublichen Erklarungen zur Olpreisentwick-
lung — die Weltkonjunktur wird schwécher. daher braucht
die Welt weniger Rohdl — sind nicht mehr zutreffend. Damit
erscheint es wenig plausibel, dass der Rohdlpreis in abseh-
barer Zeit wieder auf ein Niveau Uber 100 US-Dollar steigt.
Ein wesentlicher Kostenfaktor bei der Autonutzung bleibt
preiswert.

Mittelfristige Losung: Nachfrageschub durch
billiges Benzin

Der aus den Fugen geratene Markt kdnnte sich wieder sta-
bilisieren, wenn die Nachfrage nach Erddlprodukten stark
elastisch ware. Ein wichtiger Nachfrager nach Rohdlproduk-
ten sind die Autofahrer. Wenn also die Autofahrer aufgrund
des billigen Benzins mehr fahren wirden, kénnte sich wieder
ein Gleichgewicht finden. Das ist aber nicht der Fall. Nie-
mand setzt sich in sein Auto und fahrt wahllos durch die
Gegend, nur weil das Benzin billig ist. Mittelfristig wirkt aller-
dings der Benzinpreiseffekt, wie die nachfolgenden Uberle-
gungen zeigen.

Zunéchst machen sich die Rohdlpreisschwankungen nur
»abschwéacht« an den Tankstellen bemerkbar. Da die Steu-
ern und die Verarbeitungskosten von Rohdl — abgesehen
vom Mehrwertsteuerbetrag — so gut wie nicht volatil sind,
hat sich die Preissenkung bei Rohdl bisher nur wenig auf
den Diesel- und Benzinpreis ausgewirkt. Immerhin sind in

Deutschland seit Méarz 2012 die Dieselpreise an den Tank-
stellen um 50 Cent oder fast ein Drittel gesunken. In Landern
mit geringeren Steuern auf Kraftstoff — wie etwa den Ent-
wicklungslandern oder in den Landern Osteuropas — sind
die Treibstoffpreise deutlich starker zurlickgegangen als in
Deutschland. Da es zu erwarten ist, dass die Rohdlpreise
fUr l1angere Zeit auf ihrem niedrigen Niveau verharren, bleibt
der Kraftstoff preiswert.

Autofahren jahrlich um 10% preisgiinstiger seit
2012

Die Kraftstoffpreissenkung ist in den jahrlichen Kosten eines
Fahrzeugs deutlich spiirbar. So fallen durch den Olpreisver-
fall bei einem Kompaktfahrzeug mit 15 000 Jahreskilometer
Fahrleistung in Deutschland mehr als 10% weniger Gesamt-
kosten flr das Fahrzeug einschlieBlich Wertverlust an. Mit
anderen Worten, durch den Einbruch der Rohdlpreise um
70% wurde Kraftstoff um 30% preisgUnstiger und Autofah-
ren um gut 10% billiger.

Die Kostensenkung eines eigenen Autos macht sich insbe-
sondere in Landern mit niedrigen Fahrzeugdichten durch
steigende Nachfrage nach individueller Mobilitat bemerkbar.
Krisenlander — wie etwa Brasilien, Argentinien, Russland und
die Ukraine — bleiben davon ausgeschlossen. Durch die ge-
sunkenen Kraftstoffkosten werden Autos »erschwinglicher«,
und in Landern mit BIP-Wachstum gelingt es durch die nied-
rigeren Autokosten immer mehr Menschen, sich den
Wunsch zur Motorisierung zu erflllen. Tabelle 1 gibt einen
Uberblick Uber wichtige Lander und Regionen dieses Typs.
So ist zwar Spanien mit 476 Pkw pro 1 000 Einwohner be-
reits gut mit Fahrzeugen »versorgt«, allerdings gegentber
Sudlandern wie Italien (618 Pkw auf 1 000 Einwohner) bleibt
Potenzial. Zuséatzlich war im Zuge der Eurokrise in Spanien
der Fahrzeugbestand gesunken. So besteht dort Aufholbe-
darf, und ein von der OECD prognostiziertes Wirtschafts-
wachstum in Spanien von 2,7% fUr das Jahr 2016 schafft
gemeinsam mit niedrigen Zinsen und preisgunstigem Kraft-
stoff Raum fUr Zusatzwachstum (vgl. OECD Economic Out-
look, November 2015).

Tab. 1
Lander mit niedriger Pkw-Dichte und hohem
Wirtschaftswachstum

Pkw/1 000 Reales BIP-Wachstum

Einwohner 2016 (in %)
Spanien 476 2,7
Sudkorea 312 3,1
Mexiko 213 3,1
Turkei 128 3,4
China 61 6,5
Indonesien 50 52
Indien 22 7,3
Rest Asiens 48 n.a.
Welt 148 3,3

Quelle: OECD, Economic Outlook, November 2015;
CAR Universitat Duisburg-Essen.
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In noch starkerem MaBe treffen die Argumente auf die
Wachstumslander Stdkorea, Mexiko, die Turkei, China, In-
donesien und Indien zu. In einem GroBteil dieser Lander
wirken —wie in Europa — die niedrigen Zinsen als zusatzlicher
Katalysator zum billigen Treibstoff. So kommen in Indien auf
1 000 Einwohner »nur« 22 Pkw. Damit existiert ein gewalti-
ges Nachfragepotenzial, das durch Wirtschaftswachstum
nutzbar gemacht werden kann. Die OECD prognostiziert fr
Indien flr das Jahr 2016 ein reales BIP-Wachstum von 7,3%,
wie Tabelle 1 zeigt.

Zusatznachfrage konzentriert auf preisgiinstige
Neuwagen

Insgesamt kann durch den Olpreiseffekt mit einer Zusatz-
nachfrage von mehr als 600 000 Pkw im Jahr 2016 gerech-
net werden. Tabelle 2 listet die Einzeleffekte auf. So werden
im Jahr 2016 weltweit nach der untenstehenden Prognose
durch den Olpreiseffekt 78,631 Mio. Pkw verkauft. Ohne
Olpreiseffekt lage der Markt bei 78,010 Mio. Pkw. Das billi-
ge Ol gibt den Autobauern Riickenwind. Am stérksten dirf-
ten diesen Ruckenwind die Hersteller preisgunstiger Fahr-
zeuge spuren. Damit kénnen die chinesischen Autobauer
ihrim Jahr 2105 begonnenes Wachstum fortsetzen. Im Jahr
2015 haben die chinesischen Autobauer in China 8,7 Mio.
Neuwagen verkauft. Das entspricht einem respektablen
Marktanteil von 41%.

Tabelle 2 zeigt, dass die Zusatzeffekte in Landern mit nied-
riger Fahrzeugdichte am stérksten ausfallen werden. Dies
sind Lander wie Indien, Stidkorea, Mexiko, die Turkei, Indo-
nesien sowie die restlichen mittleren und kleineren asiati-
schen Staaten. Dort sind die Fahrzeugmarkte nicht gesattigt,
und Preissenkungen oder Einkommenserhdhungen wirken
bei ungeséttigten Markten deutlich nachfragebelebender als
in gesattigten Méarkten, bei denen Uberwiegend Ersatzbedarf
befriedigt wird.

Trotz der Verunsicherung an den Bérsen bleibt China ein
Wachstumsmarkt fir die Autoindustrie. Der Olpreiseffekt in-
duziert eine Erhdhung der Nachfrage um etwa 1%. Getrie-
ben wird das Wachstum in China durch die Steuersenkun-
gen bei Fahrzeugen mit Motoren unter 1,6 Liter Hubraum,
durch den preisgunstigen Treibstoff, durch das gréBer wer-
dende Angebot und die steigende Akzeptanz chinesischer
Autobauer, das prognostizierte OECD-Wirtschaftswachs-
tum von 6,5% und die immer noch niedrige Pkw-Dichte von
61 Pkw auf 1 000 Chinesen. Es kommen also flnf wichtige
Argumente zusammen, die den Wachstumsprozess in Chi-
na plausibel machen. FUr die Rohdinachfrage sind die Pers-
pektiven damit nicht schlecht. Mittelfristig wirkt der Benzin-
preiseffekt. Damit bleibt das kurzfristige Problem ungel6st.

Verbiirgte Kredite an Olforderlander wiirden
Olpreissturz stoppen

Will man den groBen und unkontrollierten Olpreiseinbruch
stoppen, bedarf es einer Losung fur die Finanzierung der

Tab. 2
| Nachfrageeffekte im Detail
Zusatz-Pkw-
Reales BIP- Pkw-Markt Pkw-Markt 2016 Nachfrage
FXwi1 000 | “wachstum | 2015 (in 1 000 P(:‘r‘]”;'\g%r(')‘tpzk(x)ﬁ mit Olpreiseffekt | durch
2016 (in %) Pkw) (in 1 000 Pkw) Olpreiseffekt
(in %)
1 | China 61 6,5 19 379 20 251 20 445 1,0
2 | USA 808 2,5 17 471 17 859 17 995 0,5
3 |Japan 477 1,0 4230 4272 4272 0,0
4 | Brasilien 193 -1,2 2620 2 437 2 437 0,0
5 | Deutschland 548 1,8 3200 3150 3200 1,6
6 | Russland 284 -04 1690 1639 1639 0,0
7 | Indien 22 7.3 2750 2930 2984 2,0
8 | England 506 2,4 2600 2626 2639 0,5
9 | Frankreich 497 1,3 1870 1935 1935 0,0
10 | Kanada 612 2,0 1920 1939 1949 0,5
11 | Sudkorea 312 3,1 1509 1569 1600 2,0
12 | ltalien 618 1,4 1530 1637 1637 0,0
13 | Australien 574 2,6 1114 1137 1143 0,5
14 | Mexiko 213 3,1 1361 1434 1468 2,5
15 | Spanien 476 2,7 1010 1101 1116 1,5
16 | Turkei 128 3.4 587 736 748 2,0
17 | Indonesien 50 52 730 766 788 3,0
18 | Rest Asiens 48 n.a. 1540 1522 1571 3,2
19 | Rest der Welt n.a. n.a. 8 971 9 069 9115 0,5
20 | Welt 148 3% 75 950 78 010 78 631 0,8

Quelle: OECD, Economic Outlook, November 2015; CAR Universitat Duisburg-Essen.
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Budgets der Olférderstaaten. Nur dann besteht die Még-
lichkeit, die Abwartsspirale — wie in Abbildung 2 illustriert —
anhalten zu kdénnen. Damit kommt der Finanzsektor ins
Spiel. Eine Option waren Staatsfinanzierungen fiir die Olfér-
derlander, freilich mit Kreditbesicherung. Die Kredite lassen
sich durch die Olvorrate im Boden verbiirgen. Vorstellbar
wére eine Olanleihe des IWF. Die Ollander tibertragen dem
IWF die Grundschuld fir Ol im Boden im AusmaB der an-
gefragten Kredite. Der IWF hat die Macht, um bei Zahlungs-
ausfall das verburgte Ol zu versilbern. Banken kaufen und
vermarkten die Anleihen und geben so mit besicherten Wert-
papieren Kredite an die Ollander. Solche besicherten Wert-
papiere haben ein um Lichtjahre geringeres Ausfallrisiko als
jeder Griechenlandkredit. Bei stabileren Olpreisen werden
die Anleihen zurtickgekauft. Das Bankensystem wrde uns
vor dem Olmarktkollaps und, das ist wichtig, bei Ausfallrisi-
koabsicherung versichern.

Der groBe Einbruch der Olpreise birgt hohe Risiken fiir die
politische und wirtschaftliche Stabilitat in weiten Regionen.
Aufgrund der Angebotskonstellationen existiert kein stabiles
Gleichgewicht ohne Zwischenfinanzierung der Olstaaten.
Die Risiken sind tragbar und kdnnen abgesichert werden.
Wir sollten dem Olmarktkollaps nicht tatenlos zusehen. Die
Banken sind zur Stabilisierung des Olpreises wichtiger als
die Konjunktur.
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