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— Auch wenn die Olpreise
seit Juli 2010 um 60 %
geklettert sind, so reicht das
noch lange nicht an die 92 %
in der Krise 2007/2008, als
Brent-Rohol auf 150 US-
Dollar pro Barrel kletterte

— Die Intensitat des Olver-
brauchs ist im Vergleich zu
den 1970er und 1980er
Jahren deutlich gefallen

— Die Zentralbanken halten
den Inflationsanstieg zurzeit
wachsam im Auge, erkennen
aber, dass dieser kaum
anhalten durfte, wenn sich
die Rohstoffpreise
stabilisieren

— Der gréfR3ere Fokus der
Europdaischen Zentralbank
auf Inflation hat einen Gegen-
satz zur US-Notenbank
zutage gefordert

Das Inflationsgespenst geht immer haufiger an den Markten um. Die
Zentralbanken halten sehr wachsam Ausschau nach Anzeichen fir
Zweitrundeneffekte (mit Beschleunigung bei den Léhnen), die zu einem
nachhaltigeren Anstieg der Inflation fihren kénnten.

In letzter Zeit haben die steigenden Olpreise — eine Folge der Spannun-
gen im Nahen Osten und in Nordafrika — diese Bedenken verstarkt und
die Markte nervés gemacht. Der Blick in die Vergangenheit und vor
allem auf die letzten fiinf Olpreisschocks zeigt: Es wurden dabei stets
Rezessionen ausgeldst. Sollte sich die Geschichte hier wiederholen?

Die Olpreise haben in der letzten Zeit ganz deutlich angezogen,
aber nicht so stark wie bei friiheren Anstiegen, die dann in Rezes-
sionen miindeten. Auch wenn die Olpreise seit Juli 2010 um 60 %
angestiegen sind, so reicht diese Bewegung noch lange nicht an
die 92 % in der Krise 2007/2008, als Brent-Rohdl auf 150 US-
Dollar pro Barrel kletterte. Schaut man auf die anderen Schocks,
so verdreifachten sich die Preise in den 1970er Jahren, wahrend
sie sich in den 1990ern verdoppelten. Bei der Erschitterung
dieses Mal geht es aber vor allem nicht nur um reine
Versorgungsprobleme. Auch die starke Nachfrage aus den USA
und Asien spielt eine Rolle. Nachfrageschocks wirken sich in der
Regel insgesamt weniger stark auf die Weltwirtschaft aus als
Angebotsschocks. Der Preis bewegt sich derzeit um die Marke
von 115 US-Dollar pro Barrel, wobei jedoch nur die letzten 20 bis
25 US-Dollar auf die Krisen im Nahen Osten und in Nordafrika
zuruckzufuhren sind.

Die Intensitat des Olverbrauchs ist im Vergleich zu den 1970er
und 1980er Jahren deutlich zuriickgegangen. Nach diesen
Schocks war die Kapazitat vernichtet und die Industrie entfernte
sich vom OI. Das zwang Firmen und Verbraucher zu starkerer
Energieeffizienz (der durchschnittliche Energieverbrauch eines
US-Haushalts liegt heute bei 5 % des verfligbaren Einkommens
im Vergleich zu 7 bis 8 % in den 1970ern). Daruber hinaus ist die
Sparrate in den US-Haushalten seit der Finanzkrise gestiegen.
Daher besteht ein Polster, um den Anstieg der Energiepreise
aufzufangen, ohne die Ausgaben kiirzen zu mussen. Sollten sich
die Preise aber wieder den Zahlen von 2008 néhern, so wirde
das Konsumverhalten darunter zu leiden beginnen.
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¢ Die zentrale Rolle spielt Saudi-Arabien, das die Kapazitat hat, den Verlust der libyschen
Versorgung auszugleichen. Sollten sich die Probleme in Bahrain auf Saudi-Arabien ausweiten,
ware der aktuelle Schock gleichzusetzen mit denen, die in der Vergangenheit Rezessionen
ausgeldst haben.

Wie reagieren die Zentralbanken?

Wie die Zentralbanken politisch auf die Olpreisschocks reagieren, ist entscheidend fiir die Weltwirtschaft
und gréRtenteils abhangig von Zweitrundeneffekten wie Lohnerhéhungen. Die Zentralbanken halten den
Inflationsanstieg zurzeit wachsam im Auge, erkennen aber, dass er kaum anhalten diirfte, wenn sich die
Rohstoffpreise stabilisieren. Sollte aber ihre Einschatzung der Produktionsliicke, d. h. der Héhe der nicht
ausgelasteten Wirtschaftskapazitéaten, hinter den urspriinglichen Erwartungen zurtickbleiben, dann
wirden die Lohne tatséchlich sehr viel friiher anziehen, als die Zentralbanken erwarten. Vor allem die
Markte sind besorgt, dass wir auf eine Situation wie damals in den 1970ern zusteuern, als sich Léhne und
Preise in einer Spirale nach oben schaukelten.

Beunruhigender ist aber, dass sich anscheinend eine echte Divergenz zwischen den beiden einfluss-
reichsten Zentralbanken zu ergeben scheint. Die US-Notenbank ist der Uberzeugung, die Inflation sei
unter Kontrolle, und sieht keine Zweitrundeneffekte oder Lohnerhéhungen. Die Européische Zentralbank
(EZB) hingegen ist weitaus besorgter in dieser Hinsicht und hat bereits fir den kommenden Monat eine
Zinssatzerh6hung signalisiert. Der groRere Fokus der Européischen Zentralbank auf Inflation hat einen
Gegensatz zur US-Notenbank zutage gefordert. Eine solche Divergenz wirde sich noch weiter
vergroRern, wenn der Olpreis weiter steigt und sich die Gefahr von Zweitrundeneffekten aufbaut.
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