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Die Energiepreise sind in den letzten
Monaten explodiert. An den Tankstellen
erreichen die Spritpreise fast tiglich neue
Hochststande. Diesel kostete zeitweise so
viel wie und in der Spitze sogar mehr als
Benzin. Die Energieversorger kiindigen
fir die kommenden Monate harsche
Preiserhohungen fiir Strom und Gas an.
Hektisch diskutieren Politiker dartiber,
wie der Biirger entlastet werden kann,
und fordern neben direkten Subventio-
nen die Riicknahme der Kiirzung der
Pendlerpauschale.

Allerdings ist der Preisanstieg kein
kurzfristiges Problem. Der Preis eines
Barrels Rohol hat kiirzlich die Marke von
140 US-Dollar iibersprungen. Damit hat
er allein seit Jahresanfang um tiber fiinf-
zig US-Dollar pro Barrel zugelegt und
liegt um rund neunzig Prozent {iber sei-
nem Vorjahresniveau. Nur zur Erinne-
rung: Vor fiinf Jahren lag der Olpreis noch
bei fiinfundzwanzig bis dreiflig US-Dol-
lar pro Fass, und vor rund zehn Jahren
kostete ein Barrel sogar weniger als zehn
US-Dollar. Die jiingsten Olpreisspriinge
rufen Erinnerungen an die Olpreis-
schocks der Siebzigerjahre wach. Anfang
der Siebzigerjahre hatten die Scheichs
den Olpreis innerhalb von nur sechs Mo-
naten von knapp drei US-Dollar auf rund
elf US-Dollar pro Barrel hochgeschraubt.
Der zweite Olpreisschock mit einem wei-
teren Anstieg auf vierzig US-Dollar pro
Barrel folgte dann im Verlauf von 1979.
Beide Male brach in der Folge das Wirt-
schaftswachstum der Ol importierenden
Industrie- und Entwicklungsldnder mas-

siv ein. Europa und die USA schlitterten
bei dramatisch gestiegenen Konsumen-
tenpreisen und Zinsen in die Rezession.
Einige der damals ergriffenen Mafsnah-
men waren schon kurios: So wurden zur
Einsparung von Ol Ende 1973 insgesamt
vier autofreie Sonntage beschlossen, an
die sich manche vielleicht noch erinnern
koénnen.

Und was ist heute? Das globale Wachs-
tum schien bis vor Kurzem noch robust
zu sein, und in den vergangenen Mona-
ten haben einige Prognostiker sogar ihre
Wachstumserwartungen fiir Deutsch-
land fiir das laufende Jahr nach oben revi-
diert. Hatte man die Okonomen vor dem
Olpreisanstieg gefragt, welches Wachs-
tum sie bei einem Olpreis von 140 US-
Dollar pro Barrel erwarten wiirden, so
wire sicherlich eine tiefe Rezession prog-
nostiziert worden.

Modelle versagen

Wie passt das zusammen? So sagen uns
doch die Faustformeln, die wir aus den
makrodkonomischen Modellen des IWF
und der OECD ableiten und die durch
Untersuchungen der Europédischen Zen-
tralbank bestdtigt wurden, dass infolge
eines Anstiegs der Rohélpreise um zehn
US-Dollar pro Barrel die Inflation in den
Ol importierenden Landern um rund ei-
nen halben Prozentpunkt zunimmt und
das Wirtschaftswachstum um etwa den
gleichen Betrag geddmpft wird. Ange-
sichts des in den letzten zwolf Monaten
um tber fiinfundsechzig US-Dollar pro
Barrel gestiegenen Olpreises hitte sich
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gemdfl dieser Faustformel die Inflation
schon auf iiber sechs Prozent beschleuni-
gen und die Weltwirtschaft in eine tiefe
Rezession fallen miissen — die in Vor-
jahren erfolgten Olpreiserhthungen noch
nicht einmal mitgerechnet.

Sicherlich, die Inflation ist weltweit
kréftig gestiegen, insbesondere in den
Emerging Markets, aber auch in den USA
und der Eurozone. So hat die Inflation im
Durchschnitt der Lénder der Europé-
ischen Wahrungsunion vier Prozent er-
reicht und liegt damit weit tiber dem Ziel
der Europdischen Zentralbank von nahe,
aber unter zwei Prozent. Mitte 2007 hatte
der Preisanstieg noch 1,8 Prozent betra-
gen. In Deutschland hat sich die Inflation
seit dem Sommer letzten Jahres ebenfalls
kraftig von zwei Prozent auf derzeit 3,5
Prozentbeschleunigt. Hohere Werte wur-
den lediglich im Nachgang der deutschen
Wiedervereinigung verzeichnet. Die In-
flationsbeschleunigung ist zwar besorg-
niserregend, aber lange nicht so drama-
tisch, wie die Faustformeln vorhersagen,
zumal etwa die Halfte der Inflationsbe-
schleunigung auf die gleichzeitig gestie-
genen Nahrungsmittelpreise zuriickgeht.
Das Gleiche — namlich das Wirken zu-
satzlicher Belastungsfaktoren — gilt auch
fiir die Konjunktur. Hier spielt die Sub-
prime- beziehungsweise Finanzkrise, ins-
besondere in den USA, eine grofie Rolle.
Doch warum stimmen denn die Modelle
nicht mehr, die in der Vergangenheit
recht gute Erkldrungen und Prognosen
lieferten?

Es gibt wohl mehrere Ursachen, wa-
rum der aktuelle dritte Olpreisschock
nicht mit seinen Vorgéngern in den Sieb-
zigerjahren vergleichbar ist und dement-
sprechend die Modelle und Faustformeln
heute nicht zutreffen.

Nachfrage-, nicht Angebotsschock

Wihrend der erste und zweite Olpreis-
schock durch Angebotsverknappungen
der Ol produzierenden Lander, insbeson-
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dere der OPEC, verursacht wurden, ist
derzeit die starke globale Nachfrage der
wichtigste Treiber der Olpreishausse.
Die Olpreise sind derzeit hoch, weil die
Nachfrage nach Rohdl, sozusagen dem
Schmiermittel der wirtschaftlichen Ent-
wicklung, vor allem aus den aufstreben-
den Schwellenldndern, wie beispiels-
weise China, so kréftig ist. Deren wirt-
schaftliche Dynamik ist zu einem wich-
tigen Teil durch die stdrkere Integration
in die Weltwirtschaft zu erkldren. Das
Wachstum der Schwellenldnder stiitzt
den Export von Investitionsgiitern und
damit die Konjunktur der Industrieldn-
der. Dies erklart, warum das Wachstum
in diesen Landern trotz hoher Olpreise
weiterhin stark ist.

Ein wichtiger Grund fiir das noch rela-
tiv stabile Wachstum der Weltwirtschaft
liegt wohl darin, dass die jiingsten Ol-
preisanstiege zwar kraftig ausfielen, die
Anpassungszeiten der Unternehmen da-
ran dieses Mal allerdings wesentlich
langer sind als beim ersten und zweiten
Olpreisschock in den Siebzigerjahren. So
vervierfachte sich der Olpreis beim ersten
Olpreisschock innerhalb von nur sechs
Monaten, und beim zweiten Olpreis—
schock verdreifachte er sich innerhalb ei-
nes knappen Jahres. Dieses Mal dauerte
es gut fiinf Jahre, bis sich der Olpreis ver-
dreifachte, und selbst der seit Juli letzten
Jahres zu beobachtende beschleunigte
Anstieg kommt kaum an die in den Sieb-
zigerjahren entwickelte Dramatik heran.
Die Unternehmen und Haushalte hatten
somit dieses Mal mehr Zeit, ihr 6konomi-
sches Verhalten an die hoheren Olpreise
anzupassen.

Ein weiterer Grund dafir, dass die
Verletzlichkeit der Industrieldinder ge-
geniiber Olpreissteigerungen abgenom-
men hat, ist die Tatsache, dass heute weit-
aus weniger Energie zur Erzeugung einer
Einheit unseres Sozialprodukts notwen-
dig ist als friiher. So ist die Energieinten-
sitdt der Produktion durch energiespa-
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rende Verfahren seit den Siebzigerjahren
in der Eurozone durchschnittlich um gut
ein Viertel gesunken, wobei in Deutsch-
land besondere Anstrengungen unter-
nommen wurden. Hier hat sich der
Energiebedarf je Einheit unseres Sozial-
produkts um tiber vierzig Prozent redu-
ziert. In den siidostasiatischen Landern
ist die Energieintensitit im gleichen Zeit-
raum sogar um iiber sechzig Prozent ge-
sunken. Sie liegt damit allerdings immer
noch im Schnitt um fast fiinfzig Prozent
iiber der in der Eurozone.

Recycling der Petrodollars

Stabilisierend fiir das Wirtschaftswachs-
tum wirkte in den vergangenen Jahren
auch das sogenannte Recycling der Pe-
trodollars. So musste zwar fiir die Ol- be-
ziehungsweise Energieeinfuhr aufgrund

des Olpreisanstiegs wesentlich mehr be-
zahlt werden, was den Konsum und da-
mit das Wachstum in den Ol importie-
renden Lidndern ddmpfte. Gleichzeitig
haben aber die Ol exportierenden Lan-
der aufgrund der sprudelnden Export-
einnahmen ihre Nachfrage nach ausldn-
dischen Giitern drastisch gesteigert und
so das Wachstum in den Industrieldn-
dern iiber hohere Exporte stabilisiert.
Deutschland profitierte davon im euro-
péischen Vergleich in besonderem Mafie
aufgrund der langjahrigen intensiven Be-
ziehungen zu den OPEC-Staaten, der
rdumlichen Nédhe zu Russland und des
besonderen Warenmix seiner Ausfuhr.
So verfligt Deutschland {tiber einen ho-
hen Anteil von Investitionsgiitern in sei-
ner Ausfuhr. Diese Giiter werden aber
gerade von den Ol produzierenden Lan-
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dern sowie den uberdurchschnittlich
wachsenden Schwellenldandern Siidost-
asiens besonders stark benétigt und
nachgefragt. So hat sich die deutsche
Ausfuhr nach Russland seit Anfang 2005
auf rund dreiffig Milliarden Euro ver-
doppelt. Die deutschen Warenlieferun-
gen in die OPEC stiegen in der gleichen
Zeit von siebzehn auf dreiundzwanzig
Milliarden Euro und nach China von ein-
undzwanzig auf zweiunddreifig Milliar-
den Euro an. Auf China, Russland und
die OPEC entfallen aktuell rund 8,5 Pro-
zent der gesamten deutschen Ausfuhren
und damit etwa ein Prozentpunkt mehr
als auf die USA, was die wachsende Be-
deutung dieser Lander fiir den deut-
schen Export und damit das Wirtschafts-
wachstum eindrucksvoll unterstreicht.
Vom Anstieg der gesamten Ausfuhr in
dieser Zeit entfillt allein ein Siebtel auf
diese Lander.

Globalisierung hilft

Ein wesentlicher Unterschied zu den
Olpreiskrisen der Siebzigerjahre besteht
auch darin, dass die Inflationsentwick-
lung in den Industrieldindern relativ
moderat blieb. Zweitrundeneffekte tiber
hohere Lohne und damit die befiirchtete
Lohn-Preis-Spirale mit der Notwendig-
keit entsprechend restriktiver Geldpoli-
tik blieben bislang begrenzt. Ein Grund
dafiir liegt wohl in der zunehmenden
Globalisierung. Dies kann jedoch nicht
die vollstindige Erkldrung sein, sonst
waren die zum Teil betrdchtlich stirke-
ren Lohnstiickkostensteigerungen etwa
in anderen Euroldndern nicht zu erkla-
ren. Die Integration von Arbeitskriften
aus Schwellenldndern in die internatio-
nale Arbeitsteilung wirkte im Allgemei-
nen inflationsddmpfend. Dies zeigt ein
Blick auf die Entwicklung der sogenann-
ten Kerninflationsrate. Unter der Kern-
inflation wird die Entwicklung der Kon-
sumentenpreise ohne die Preisentwick-
lung von Ol und Nahrungsmitteln ver-
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standen. In Deutschland und der Euro-
zone insgesamt liegt sie bei knapp zwei
Prozent, in den USA bei 2,25 Prozent.
Entsprechend waren die Europdische
Zentralbank und die amerikanische Fed
in der Lage, die Zinsen relativ lange stabil
zu halten beziehungsweise wie im Falle
der USA als Reaktion auf die Finanzkrise
und die sich deutlich abkiihlende US-
Konjunktur sogar zu senken. Dagegen
war die Fed Anfang der Achtzigerjahre
aufgrund der damals zeitweise auf fiinf-
zehn Prozent gestiegenen Inflation ge-
zwungen, ihre Leitzinsen bis auf vier-
zehn Prozent anzuheben. Entsprechend
blieb bislang der Ende der Siebziger- und
Anfang der Achtzigerjahre beobachtete
monetdre Schock mit zusétzlichen erheb-
lichen WachstumseinbufSen aus.

Ein Faktor, der speziell die Effekte der
steigenden OlpreiseaufdieInflationinder
Eurozone ddmpfte, war der starke Euro,
der sich gegeniiber dem US-Dollar in den
vergangenen zwolf Monaten um vierzehn
Prozent aufwertete und damit den Ol-
preisanstieg entsprechend dédmpfte. Ent-
sprechend fielen die Entzugseffekte auf
dieheimischen Einkommenniedrigeraus,
als es der Anstieg der Olpreise auf US-
Dollar-Basis vermuten ldsst.

Konjunkturabschwung in Sicht

Trotz dieser Argumente ist es klar, dass
der Olpreisanstieg das Wirtschaftswachs-
tum in Deutschland und der Eurozone
déampfen wird. Die Dampfung wird zwar
nicht so stark ausfallen, wie es die Mo-
delle vorhersagen. Mit spiirbaren Effek-
ten ist aber dennoch zu rechnen, zumal
das Wachstum nicht nur dlpreisgetrie-
ben schwiacher wird, sondern auch noch
andere Faktoren wie beispielsweise ho-
here Nahrungsmittelpreise, die Auswir-
kungen der Finanzkrise, die schwieri-
ge Lage der US-Konjunktur und der
starke Euro belasten. Der Konjunkturab-
schwung hat bereits im zweiten Quartal
2008 begonnen und diirfte sich bis weit in
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das kommende Jahr hinein fortsetzen.
Aufgrund des starken ersten Quartals
diirfte aber die jahresdurchschnittliche
Zunahme des realen Sozialprodukts in
Deutschland im laufenden Jahr bei zwei
Prozent und damit wie in den beiden Vor-
jahren erneut iiber dem Wachstums-
potenzial liegen. Vor allem &lpreisbe-
dingt wird sich die Hoffnung wohl kaum
erfiillen, dass der private Konsum 2008
zu einem Wachstumstrager wird. Das
Wachstum diirfte weiter vor allem von
den Investitionen und dem Export ge-
tragen werden. Aber auch hier wird die
Luft diinner. So kommt die bisher gute
Gewinnentwicklung bei steigenden In-
putpreisen und begrenzten Preisiiber-
wilzungsspielrdumen der Unternehmen
zunehmend unter Druck. Im kommen-
den Jahr rechnen wir daher fiir Deutsch-
land nur noch mit einem Wirtschafts-
wachstum von einem Prozent.

Viele Branchen sind Verlierer

Auf den ersten Blick sind rohstoffarme
Industrieldinder wie Deutschland dem
Geschehen auf den Weltenergiemarkten
und dem globalen Energiepreisschub
schutzlos ausgeliefert. Bremsspuren bei
konsumnahen Branchen wie dem deut-
schen Einzelhandel oder auch dem In-
landsabsatz der Automobilindustrie be-
statigen diese Vermutung. Hier zeigt sich,
dass der Euro nur einmal ausgegeben
werden kann. Was die privaten Haus-
halte mehr fiir Energie bezahlen miissen,
das fehlt an anderer Stelle fiir den Kon-
sum. Eine tiefer gehende Analyse zeigt je-
doch, dass dies ein zu einfacher Befund
ist.

Seit Jahrzehnten gilt der deutsche
Maschinenbau als besonders konjunktur-
sensibel. Eine sich abkiihlende Konjunk-
tur der Weltwirtschaft bekommt die zu
etwa siebzig Prozent vom Export abhan-
gige Branche typischerweise durch einen
frithzeitigen Einbruch ihrer Auftrdge zu
spiiren. Hinzu kommt, dass die USA

etwa ein Achtel der Maschinenbauex-
porte absorbieren. Die seit Jahren drama-
tische Schwiche des US-Dollars gegen-
iiber dem Euro hat die Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Maschinenbauer
auf dem amerikanischen Markt im Ver-
gleich zum Ende der Neunzigerjahre dra-
matisch verschlechtert.

Unter normalen Umstdnden miisste
die besonders zyklische Industriebranche
deshalb bereits seit Jahren tiefrote und da-
mit sinkende Produktionszahlen aufwei-
sen. Paradoxerweise glanzt die Branche
tatsdchlich aber mit dem langsten Bran-
chenboom seit Jahrzehnten — und erst im
kommenden Jahr kommt es wohl zu einer
Stagnation. Die Ursachen fiir den lange
anhaltenden Aufschwung haben sehr viel
mit der Energiemarktentwicklung der
letzten Jahre zu tun:

Die Maschinenbauer haben nédmlich
sehr friih erkannt, dass sie ihre Energie-
kosten in den Griff bekommen mdiissen.
Auf der Kostenseite haben sich die hei-
mischen Tiiftler deshalb kraftig ins Zeug
gelegt und kleine Wunder vollbracht. Der
Anteil der Energiekosten an den Gesamt-
kosten im Maschinenbau liegt heute nur
noch bei knapp einem Prozent, also nur
halb so hoch wie im Durchschnitt der
deutschen Industriebranchen. Das ge-
stiegene Kostenbewusstsein reduziert die
Verwundbarkeit der Maschinenbauer ge-
geniiber Energiepreisspriingen.

Chance fur den Maschinenbau

Das ist aber nur eine Seite der Medaille.
Denn auf der Nachfrageseite profitieren
die deutschen Maschinenbauer gleich
mehrfach von den Energiemarkttrends:
Erstens sorgen die steigenden Energie-
preise bei den Abnehmerbranchen (zum
Beispiel der weltweiten Automobilindus-
trie) daftir, dass auch dort in Sachen Ener-
gieverbrauch und Energieeffizienz neue
Mafistdbe gesetzt und Anforderungen an
die Ausriister gestellt werden. Heute
schreiben die Auftraggeber den Maschi-
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nenbauingenieuren ehrgeizige Vorgaben
fiir Energieeffizienz ins Pflichtenheft. Da
der deutsche Maschinenbau friihzeitig
auf Umweltstandards und Energieeffi-
zienz besonderen Wert gelegt hat, kann er
nun dank des neuen globalen Megatrends
die Friichte seiner Anstrengungen ein-
fahren.

Begiinstigt wird der Maschinenbau
zweitens vom Erstarken vieler rohstoffrei-
cher Lander, die noch in den Neunziger-
jahren eher zu den Sorgenkindern des
globalen Wirtschaftswachstums zéhlten.
Das Beispiel Russland zeigt, welch dra-
matisch giinstige Wende hier vollzogen
wurde: Ende der Neunzigerjahre mar-
kierte die ,,Russlandkrise” noch den Tief-
punkt der Entwicklung. Heute strotzt
der Rohstoffriese dank der sprudelnden
Einnahmen aus dem Gas-, Ol- und sons-
tigen Commodity-Geschéft nur so vor
Kraft. Und da der erstarkende Bar im
Osten vor allem moderne deutsche Ma-
schinen ordert, ist zu erwarten, dass bis
2015 die deutschen Maschinenlieferun-
gen nach Russland um zwolf Prozent pro
Jahr expandieren. Das ist ein hd&heres
Wachstum, als selbst Indien oder China
versprechen.

Drittens profitiert der deutsche Ma-
schinenbau von dem sich abzeichnenden
Ende des Olzeitalters. Denn die zuneh-
mende Gewissheit, dass die Versorgung
der Welt mit ausreichenden Mengen von
Erdol und Erdgas in den kommenden
Jahrzehnten immer schwieriger wird,
fiihrt mehr und mehr zu einer Neuaus-
richtung der globalen Energieversor-
gungsstrukturen. Deutschland spielt da-
bei eine Schliisselrolle, denn die deutsche
Industrie — insbesondere auch der deut-
sche Maschinenbau — haben fiir einst
revolutiondre Energieideen konkrete Pra-
xislosungen erarbeitet. Der neue globale
Megatrend hin zu neuen Energien wie
Windenergie, Biogasanlagen oder Foto-
voltaik begtinstigt dank des tiber Jahre er-
arbeiteten Know-how-Vorsprungs nun
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die deutschen Maschinenbauer in ganz
besonderem Maf3e.

Unter dem Strich fithrt dies wahr-
scheinlich zwar nicht dazu, dass der Ma-
schinenbau immun gegen weltwirtschaft-
liche Krisen wird oder seine Zyklik ganz
verliert. Aber der intelligente Ansatz, die
Energiekrise als Chance zu betrachten,
mindert doch die Ausschldge und verste-
tigt die Branchenentwicklung.

Politik und Energieeffizienz

Die explodierenden Energiepreise und
die gestiegenen Versorgungsrisiken ha-
ben die deutsche Politik zu einer Neu-
ausrichtung der Energie- und Klimapoli-
tik veranlasst. Nicht zuletzt dank des
neuen Energie- und Klimaprogramms
gilt Deutschland in Europa mittlerweile
als Vorreiter fiir fortschrittliche Politik-
ansétze. Deutschland ist Primus inter Pa-
res im Engagement fiir Klimaschutz,
neue Energietechnologien und Energie-
effizienz.

Ein gutes Beispiel ist die verstdrkte
Foérderung der Kraft-Warme-Kopplung
(KWK). Diese erméglicht eine , doppelte
Dividende”. Moderne KWK-Anlagen
nutzen neunzig Prozent der Inputenergie
zur gekoppelten Erzeugung von Strom
und Warme. Die extreme KWK-Effizienz
spart Primérenergien und schont das
Weltklima.

Wenn die wichtigsten Akteure — also
einschliefllich der USA, China und Indien
— angesichts der jlingsten Energiepreis-
explosion heute nicht entschieden um-
steuern, sind unsere globalen Perspekti-
ven diister. Wenn wir aber in Zukunft die
knapper werdenden fossilen Energietra-
ger effizienter nutzen, alle Optionen der
Energieeinsparung ausschopfen sowie
rasch alle alternativen Energiequellen
technisch erschliefen und kommerziali-
sieren, dann werden kiinftige Energie-
preiseskapaden wahrscheinlich deutlich
an Dramatik verlieren. Deutschland kann
Bergfiihrer bei dieser Expedition sein.
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