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Teures Erdol gefahrdet den Aufschwung

Auslandsnachfrage diirfte sich zusatzlich abschwachen - Konjunkturforscher
vertrauen auf robuste Binnenkonjunktur - Frankenstarke dampft den Preisanstieg

ANDREAS NEINHAUS

ie Wachstumsrisiken nehmen
D nicht ab. Zusitzlich zu der histo-
risch einzigartigen Aufwertung
des Frankens muss die Schweizer Kon-
junktur nun auch noch eine rekordver-
déchtige Steigerung der Rohélpreise ver-
kraften. Die Exportdynamik hatte ab
Herbst 2010 bereits wihrungsbedingt
nachgelassen. Im Januar stagnierten die
Warenausfuhren arbeitstagsbereinigt so-
gar. Die meisten Konjunkturforscher gin-
gen daher schon seit geraumer Zeit von
einem enttduschenden Auslandsgeschift
2011 aus. Mit der Zuspitzung an den Ol-
mérkten hat sich die Ausgangslage nun
noch verschlechtert.
Teure Rohstoffe démpfen die Kaufkraft
in Asien und Lateinamerika (vgl. Seite 33)
und damit in den wichtigen Absatzmérk-
ten, die 2010 fiir die Hélfte der Exportstei-
gerungen von Schweizer Unternehmen
verantwortlich waren. Der Chefokonom
der Ratingagentur Moody’s befiirchtet zu-
dem eine mehrstufige Bremswirkung in
den Industrielindern. Héhere Olnotie-
rungen seien nicht nur schédlich, weil sie
iiber teures Benzin und steigende Heiz-
kosten den privaten Konsum blockieren.
Er sagt Privathaushalten und Unterneh-
men zusitzliche Einkommens- und Ver-
mogenseinbussen voraus, da in einem
Olschock die Aktienkurse falien und die
Zinsen steigen resp., Anleihen an Wert
verlieren. Die heftige Marktreaktion der
letzten Tage hat Anlegern die Giiltigkeit
dieses Arguments vor Augen gefiihrt.

Folgen fiir die Schweiz

Von der Olpreisexplosion ist die rohstoff-
arme Schweiz besonders betroffen. Knapp
40% der Schweizer Erdélbediirfnisse wer-
den als Rohdl importiert, und zwar primér
aus Afrika. Libyen nimmt mit einem Anteil
von 11% an den Schweizer Erdélimporten
(direkt tiber Rohol und indirekt iiber Mi-

nerallimporte aus Europa) einen wichti-
gen Platz in der Handelsbilanz ein (vgl.
Grafik). Forderausfille in der Region kom-
men also rasch zum Tragen. Hohe Erdél-
kosten belasten die Konsumenten und die
Unternehmen. Erfahrungsgemiss ist die
Industrie stérker betroffen als der Dienst-
leistungssektor, der seinen Energiebedarf
héufiger mit Strom deckt.

Wie die restliche Offentlichkeit wurden
auch die Konjunkturforscher von den Er-
eignissen iiberrascht. «A priori bremst
eine Olverteuerung das Wachstum, aber
wie hoch der effektive Nettoeffekt fiir die
Schweizer Wirtschaft sein wird, versuchen
wir gegenwirtig genauer zu analysieren»,
antwortet Bruno Parnisari, zustindig fiir
die Prognosen des Staatssekretariats fiir
Wirtschaft (Seco). Das Seco hat wie die
meisten Auguren den Wachstumsschit-

zungen zu tiefe Roholpreise zugrunde ge-
legt. Es ging von einem durchschnittli-
chen Fasspreis flir Roh6l der Qualitdt
Brent von 86 in diesem und 90$ im kom-
menden Jahr aus. Am Freitag kostete das
Fass indes 112§$.

Gleichwohl sollten die konjunkturellen
Abwehrkrifte gegen den energiebeding-
ten Kostenschub nicht unterschétzt wer-
den, «Die Schweizer Binnenkonjunktur
befindet sich in einer blendenden Verfas-
sung», meint Daniel Kalt, Chefokonom
Schweiz der UBS. Tiefe Zinsen und eine
hohe Zuwanderung wiirden den Binnen-
konsum stlitzen. Die aktuellen Kennzah-
len geben ihm recht: Der wichtigste Frith-
indikator des Landes, das monatliche Ba-
rometer der ETH-Konjunkturforschungs-
stelle Kof, ist am Freitag {iberragend aus-
gefallen. Die bisherige leichte Abwirtsbe-
wegung hat sich umgekehrt. Damit riickt
sogar eine Wachstumsbeschleunigung in
den Bereich des Mdglichen.

Das Barometer enthdlt zwar die Ol-
preissteigerungen seit dem Spétsommer,
nicht jedoch die dramatischen Spitzen

dieser Tage und ist deshalb mit Vorsicht zu
geniessen. Das gilt auch fiir die mit Span-
nung erwartete erste offizielle Schitzung
des Bruttoinlandprodukts fiir das vierte
Quartal, die am Dienstag ansteht. Erst
spiter werden Kennzahlen Aufschluss da-
riiber geben, ob die Schweizer Konjunktur

tatsichlich so immun gegeniiber den teu-
ren Energiepreisen ist, wie die meisten
Analysten annehmen.

Dass der Franken und der Olpreis
gleichzeitig steigen, hat auch seine guten
Seiten. Wegen der Wihrungsaufwertung
wurde der effektive Preisanstieg geddmpft.
Rohél wird in Dollar gehandelt und die
US-Valuta hat sich in den letzten sechs
Monaten von 1.02 auf 0.93 Fr./$ abgewer-
tet. Benzin und Heizd! sind daraufhin in
Franken gerechnet weniger scharf nach
oben geschnellt. Solange der Dollar also
weiter fillt, verfiigt die Schweiz iiber einen
Schutzpuffer. Aber wie realistisch ist das?
Wie viel Abwirtspotenzial besitzt der Dol-
lar noch (vgl. Wahrungsprognosen auf
Seite 6)? Was ist, wenn ein hoher Olpreis
kiinftig mit einer Aufwertung des Dollars
einhergeht?

SNB zu optimistisch

Auf den ersten Blick ist die Schweizer
Teuerung nur wenig von den Energieprei-
sen abhéingig. Im Landesindex der Konsu-
mentenpreise sind Erdélprodukte nur mit
einem Anteil von 4% gewichtet. Im Ernst-
fall kénnen sie dennoch die Gesamtteue-
rung bewegen. So schoss im Jahr 2008, als
die hochsten jemals verzeichneten Ol-
preise notiert wurden, die Inflation in der
Schweiz auf 2,3% und damit auf den
héchsten Stand seit 1993. Als die Erddl-
preise anschliessend fielen, folgte die erste
negative Gesamtteuerung seit 1959.
Ausserst tiefe Inflationsraten sagt seit
Dezember auch die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) voraus. Das geschah wohl
mit Blick auf den starken Franken. Die
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Préasident Philipp Hildebrand muss die tiefe Inflationsprognose der SNB iberdenken.

Finanz und Wirtschaft THOMSON REUTERS

Nach wie vor eine solide Erholung

2009 2010 2010
. 2001-2009 4.Q '3.Q 4.Q
Bruttoinlandprodukt, reales Wachstum'

Schweiz , VPin%® 15 28 28 nv.

Euroraum VPin% 11 08 16 12

Deutschland VPin% 06 13 28 16

Frankreith -VPin% 12 25 14 12

USA VPin% 16 50 26 32
Geschiiftsiage der Unternehmen .

Bruttoertrag Banken Saldo? 341 -83 8BS 335

Geschiftsgang Bauwirtschaft - Saldo? 174 -~ 238 374 393

Kapazitatsauslastung Industrie in% 835 764 82,6 83,6

) 2010 2010 201

2001-2009 ~Januar Dezember Januar

Geschiftsgang Industrie . Saldo? -63 T 262 133 133

Erwarteter Bestellungseingang _ Saldo? 10,7 20 . 195 20,5

Einkaufsmanagerindex 3 index 52,7 56,0 61,2 60,5
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Konsum der Privathaushalte

=20 20 6,0

Konsumentenstimmung " Saldo? -9,1

Erwarteter Umsatz im Detailhandel Saldo? 176 83 15,0 15,0
Neuzulassungen von Personenwagen JWin%* -18 " 66 17,6 77
Logiernéchte Infdnder Win%* - 0,4 -23 26 n.v.
Investitionen o

Investitionsgiiterimport CIWin%* 0,7 -8,7 gt 56
Export . .

Warenexport : " Win%* 25 -2,7 : 7,1 93
Geschiftsgang (Exportindustrie)? Saldo? -4,7 -20,6 213 194
Arbeitsmarkt

Arbeitslosenquote n9%e 3,1 42 ) 35 35
Erwartete Beschiftigung Industrie Saldo? =25 -54 76 77

"Wachstum zur Vorperiode (VP) auf Jahresbasis hochgerechnet in % 2im Rahmen von Konjunkturumfragen versteht man unter Saldo die Diffe-
renz zwischen den Prozentanteilen der Positiv- und der Negativantworten 3 monatliche Umfrage unter Mitgliedern des Schweizerischen Verbands
fiir Materialwirtschaft und Einkauf, die ein reprasentatives Bild des Geschiftsverlaufs im Industriesektor zeigt; Werte (iber 50 deuten auf Wachstum
hin, Werte unter 50 dagegen auf eine Abnahme *Wachstum gegeniiber Vorjahresperiode (JW) in % 3ohne Nutzfahrzeuge, Volumen, arbeitstag-
bereinigt ¢ «Speziathande! Total 1» gemdss Definition der Eidgendssischen Zollverwaltung, Volumen, arbeitstagbereinigt ? Exporte machen mehr
als 66% des Umsatzes aus ®Glatte Komponente, Wachstumstrend

Quelle; SMVE und Credit Suisse, Aufbereitung durch Konjunkturforschungsstelle Kof/ETH

Leicht hohere reale Anleihenrenditen

2010 . 2010 2011
Verinderung in % zum Vorjahr 2001-2009 Januar Dezember Januar
Geldmenge und Teuerung . .
Geldmenge M3 1 39 60 7.0 67
Konsumentenpreise 0,9 1,0 05 03
Kernrate 2 0,6 -0, -05 04
Produzentenpreise 09 -1,5 . 0,1 SRV
Importpreise -0,1 =11 05 nv.
‘Realzinsen : :
Realer Euro-Franken-Satz (3 Monate) * 0,1 -09 -0,2 0,0
Reale Bundesobligationenrendite * 17 10 12 15
Wechselkurs des Frankens )
Exportgewichtet* 19 23 130 12,0
Real und exportgewichtet *® 08 22 11,6 106
! Wichtigstes Geldmengenaggregat. s setzt sich aus Bargeld, Sichteinlagen, Einlagen auf T ionskonten, Sp
und Ter inl . 2Konsur ohne Erdd, 8ffentliche Dienstleistungen, Medikamente und Mieten 2 Periodenende
4 gegeniiber 24 wichtigen Handelspartner der Schweiz *korrigiert mit den Indizes der Konsumentenpreise im Ausland
Aufbereitung durch Kof/ETH
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Neues Regime am Olmarkt

Verdoppelt sich der Olpreis? Einerseits lasst
sich das Potenzial nach oben kaum abschét-
zen, anderseits kénnte Rohdl schnell glinsti-
ger werden, falls sich die Lage in Nordafrika
und im Nahen Osten stabilisiert. Die Region
liefert rund 40% des weltweiten Angebots.

Das Worst-Case-Szenario ist eine Ein-
schrénkung der Exporte aus Saudi-Arabien.
Der Kénig versprach diese Woche der Bevol-
kerung Zuschiisse von 36 Mrd. $, um Unzu-
friedenheit im Keim zu ersticken. Er firchtet,
die Proteste im benachbarten kleinen K&-
nigreich Bahrain kdnnten iberschwappen.

Saudi-Arabien verfiigt iiber die
héchste Reservekapazitit, es ist der soge-
nannte Swing-Produzent, der die geforderte
Menge schnell anpassen kann, um den Preis
zu beeinflussen. Der weltgrdsste Anbieter
Russland scheint nicht einmal in der Lage zu
sein, den vergleichsweise kleinen Ausfall in
Libyen zu kompensieren. Allenfalls konnte
die Fordergesellschaft Rosneft mehr expor-
tieren, auf Kosten der Lieferungen an heimi-
sche Raffinerien.

Der saudische Oiminister, Ali al-Naimi, er-
wartet keinen Preisanstieg bis auf die
Spitze vom Sommer 2008 auf fast 1508,
Am Freitag kostete Rohdl der europdischen
Sorte Brent aus der Nordsee 111.23 $ pro
Fass (159 Liter). Das ist deutlich weniger als
zum Hoch vom Donnerstag auf 119.795.
Seit Anfang Jahr ist der Referenzkontrakt
auf Brent - der Futures an der Terminborse
ICE in London - 17,4% avanciert.

Al-Naimi sagt, es bestehe kein Angebot-
sengpass, und der Lagerbestand sei komfor-
tabel. «Sollte die Versorgung knapp werden,
ist Saudi-Arabien bereit, den Rlickgang aus-
zugleichen.» Ein Preis von 70 bis 80 $ sel
fair fiir Produzenten und Konsumenten,

Kritiker wenden ein, saudisches Rohdl sei
schwerer, d. h, es enthalte mehr Schwefel
und kénne das qualitativ bessere, leichtere
Ol aus Libyen nur bedingt ersetzen. Geméss
der Energieforschungsgesellschaft Platts

diirfte das Konigreich aber auch fiir leichte-
res Ol zusitzliche Kapazitit aufweisen.
Uberdies gabe es die Méglichkeit, Lieferun-
gen aus Westafrika, die fiir Asien gedacht
sind, nach Europa umzuleiten und an deren
Stelle saudisches Ol nach Osten zu trans-
portieren. Ausserdem hat Iran im Persischen
Golf in Tankern Rohdl gehortet, das nun auf
den Markt kommen dirfte.

Dennoch beftirchtet der Chef der inter-
nationalen Energieagentur IEA, Nobuo
Tanaka, der Preis kdnnte selbst wegen einer
kleinen Stérung des Angebots in die Hohe
schiessen. Der Markt sei eng.

Ein solches Szenario zeichnen auch die Roh-
stoffanalysten des Brokers Nomura, Falls Li-
byen und Algerien kein Ol mehr férderten,
steige die Notierung auf 220 $. Grundlage
dieser These ist ein Vergleich mit dem Preis-
verlauf wihrend des Golfkriegs von 1990
bis 1991, nach dem Einmarsch des Iraks in
Kuwait. Das sei die einzige Olkrise,inder .
das Kartell Opec den Preis nicht kontrolliert
habe - wie das auch heute der Fall sei.

Zwar konne Saudi-Arabien den Ausfall
der beiden Lander kompensieren, doch da-
durch schwinde die Reservekapazitdt auf
ein dusserst geringes Niveau, das im Verhalt-
nis zur Nachfrage tiefer liege als im Golf-
krieg. Nomura warnt: «<Wir kénnten den An-
stieg unterschétzen, da es 1990 noch kaum
spekulative Hindler gegeben hat.» Nach der
Krise sinke der Preis.

Die Einschitzungen liegen weit ausein-
ander. In der Region stehen die meisten
Férderanlagen abseits von dicht bewohnten
Gegenden, in denen allenfalls protestiert
wird, Dennoch ist in Libyen die Produktion
eingebrochen, kurzfristig ist das Risiko also
gross. Iran frdert 40% weniger Ol als

vor der Revolution, weil das neue Regime
westliche Experten und Investitionen ab-
lehnte. Somit ist auch langerfristig ein Rlick-
gang auf 70 bis 80 $ nicht garantiert. BEG
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