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Das Verarbeitende Gewerbe gibt am
Roholmarkt den Takt vor

Makram Khalil

Oft heit es, dass die Industrie in élimportierenden Landern unter steigenden Ol-
preisen besonders stark leide. Wie eine neue Studie zeigt, geht es aber gerade dem
Verarbeitenden Gewerbe in Zeiten hoher Olpreise haufig gut. Das liegt daran, dass
diese Branche, global gesehen, eine treibende Kraft hinter Olpreisbewegungen ist.
Die positive Entwicklung des Verarbeitenden Gewerbes stutzt somit die wirtschaft-
liche Lage olimportierender Lander in Zeiten steigender Rohdlpreise. Umgekehrt
gehen von der Industrie oft negative Effekte aus, wenn die Rohdlpreise fallen.

Was sind die Grinde fur Olpreisschwankungen, und welche
gesamtwirtschaftlichen Folgen ergeben sich aus ihnen? Die
Frage beschaftigt Konjunkturforscherinnen und -forscher
schon lange. Bis Anfang der 2000er Jahre war die vorherr-
schende Meinung, dass vor allem unerwartete Anderungen
der Roholférderung den Olpreis bestimmen. Mittlerweile hat
sich aber die Ansicht durchgesetzt, dass auch Nachfragever-
schiebungen fiir den Olmarkt bedeutsam sind. Die Unter-
scheidung zwischen angebots- und nachfragegetriebenen
Olpreisanderungen ist wichtig. Wenn zum Beispiel verstarkte
wirtschaftliche Aktivitaten in manchen Teilen der Welt der
Grund fur eine Nachfragesteigerung nach Ol sind, leidet die
Wirtschaft der ¢limportierenden Lander tendenziell nicht un-
ter dem Olpreisanstieg (vgl. z.B. Kilian 2008 und Bodenstein
etal. 2012).

In einer neuen Studie untersuche ich genauer, welche Trieb-
krafte hinter Ausschlagen in der Olnachfrage stehen. Insbe-
sondere gehe ich der Frage nach, welche Bedeutung die je-

weilige wirtschaftliche Lage im Verarbeitenden Gewerbe
hatte. Immerhin ist dieser Sektor vergleichsweise élintensiv:
nicht nur in der Produktion, sondern auch, weil er auf Trans-
portleistungen angewiesen ist. Bereits der Verlauf der Daten
deutet auf einen wichtigen Zusammenhang hin: Olpreise
steigen typischerweise dann, wenn die Erzeugung des Verar-
beitenden Gewerbes — speziell im Vergleich zur Aktivitat im
Dienstleistungsbereich — anzieht. Umgekehrt sinken Olpreise
meistens, wenn die Produktion des Verarbeitenden Gewer-
bes abflaut (vgl. Khalil 2020).

Flr eine genauere Analyse nutze ich ein fir den Zeitraum von
1974 bis 2019 geschatztes allgemeines Gleichgewichtsmodell
mit drei Regionen (USA, Organisation erddlexportierender
Lander — OPEC, Ubrige Welt). Das Modell unterscheidet zu-
dem zwischen dem Verarbeitenden Gewerbe und dem Dienst-
leistungsbereich und erfasst die Rohdlférderung sowie die
Lagerhaltung von Rohdl. Das Verarbeitende Gewerbe ist —im
Gegensatz zu den Dienstleistungen — in den internationalen
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Handel eingebunden, auch in Form von grenzuberschreiten-
den Wertschopfungsketten.

Das Verarbeitende Gewerbe ist die wichtigste Kraft hinter
Olpreisbewegungen

Die Ergebnisse meiner Studie legen nahe, dass im beobach-
teten Zeitraum die Industriekonjunktur die wichtigste Ursa-
che fur Schwankungen der Olnachfrage war. Das erklart sich
zum einen dadurch, dass im Verarbeitenden Gewerbe in gro-
Sem Umfang verarbeitete Zwischenguter eingesetzt werden.
Das konnen zum Beispiel Verpackungen sein, aber auch
komplexere Komponenten. Die Nachfrage nach solchen Vor-
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leistungen schwankt Ublicherweise stark, und gemal den
Schatzungen fragen die Firmen immer dann mehr Rohdl
nach, wenn sie mehr verarbeitete Vorleistungen einsetzen.

Zum anderen steigen die Olpreise, wenn die Nachfrage nach
Endprodukten des Verarbeitenden Gewerbes unerwartet an-
zieht. Das betrifft Waren des privaten Verbrauchs und —
wenn auch im Modell nicht im Detail erfasst — KapitalgUter
wie beispielsweise Maschinen oder Nutzfahrzeuge. Die Ferti-
gung von Endprodukten ist recht dlintensiv und nutzt verar-
beitete Waren als Vorleistungen, die wiederum eng mit der
Olnachfrage verbunden sind.

Historische Beitrége verschiedener Schocks zu den realen Olpreisen sowie zur Erzeugung des weltweiten
Verarbeitenden Gewerbes im Verhaltnis zum globalen Dienstleistungskonsum”
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* Verarbeitendes Gewerbe” umfasst Schocks der Nachfrage nach fertigen Warenerzeugnissen sowie Produktivitatsschocks im Verarbeitenden Gewerbe. ,Bedarf Erdélvorra-
te” sind Schocks der Nachfrage nach Olvorraten. ,Rohélférderung” sind Schocks des RohélausstoRes (OPEC und Nicht-OPEC). ,Sonstige” sind andere nachfrageseitige
Schocks am Olmarkt (darunter Anderung der Risikopramien gegentber US Anleihen als wesentliche Erklarung von USD-Wechselkursschwankungen). 1 Aktivitdt der beiden
Sektoren jeweils gemessen als zyklische Abweichung von einem langfristigen Trend. Basierend auf Khalil (2020).
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Diese Zusammenhange kann man anhand von zwei Zeitrau-
men in den 2000er Jahren erldutern: So stiegen zwischen
2002 und 2006 die Olpreise kraftig, weil weltweit die Nach-
frage nach verarbeiteten Vorleistungen und Endprodukten
(Konsum- und Kapitalgltern) deutlich anzog. Das Verarbei-
tende Gewerbe expandierte trotz steigender Kosten fir Roh-
ol recht erheblich im Vergleich zum Dienstleistungssektor
(vgl. Grafik obere Zeile).

Interessant ist auch der Zeitraum zwischen Mitte 2014 und
2016 (vgl. Grafik untere Zeile). Damals waren die Olpreise
nicht zuletzt deshalb lange niedrig, weil sich die Konjunktur
im Verarbeitenden Gewerbe weltweit abschwachte. Interes-
santerweise drlckte bis Mitte 2015 auch der unerwartete
Anstieg der globalen Rohoélforderung — dieser war den Schat-
zungen zufolge einer der Hauptgrinde fur den Olpreisverfall —
deutlich auf die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe. Der
damit einhergehende Einkommensverlust der OPEC-Lander
dampfte deren Importe von Industriewaren. Diese Nachfra-
geverluste Uberlagerten dem Modell zufolge die von niedri-
geren Olpreisen ausgehende positiven Effekte fir den Sektor.

Sektorale Verschiebungen in den 6limportierenden
Landern bei Anderung der Olpreise

In den erddlimportierenden Landern kommt es bei deutli-
chen Preisveranderungen auf dem globalen Olmarkt zu sek-
toralen Verschiebungen. Das war in den USA zwischen Ende
2002 und 2006 der Fall, als insbesondere der Exportsektor
und damit das Verarbeitende Gewerbe von der starken glo-

Fazit
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balen Warennachfrage profitierten. Der Dienstleistungsbe-
reich litt hingegen den Schatzungen zufolge sogar phasen-
weise unter diesen Entwicklungen, weil der private Ver-
brauch zurlckging. Dieser sinkt im Modell, wenn die
Kurzfristzinsen infolge des verstarkten Preisanstiegs erhoht
werden. Der starkere Preisauftrieb resultiert dabei nicht nur
aus hoheren Olpreisen, sondern geht auch von steigenden
Léhnen und anziehenden Preisen fur verarbeitete Vorleistun-
gen aus. Aus all dem folgt, dass die Gesamtwirtschaft, auf-
grund der gegenldufigen sektoralen Einflisse, insgesamt we-
der notwendigerweise stark noch unbedingt in die haufig
vermutete Richtung von dem Auf und Ab am Rohdlmarkt
beeinflusst wird. So finden sich fur den Zeitraum zwischen
2014 und 2016, der Phase eines Olpreisverfalls, kaum positi-
ve Impulse fur das US-Bruttoinlandsprodukt — fiir 2016 sogar
merklich negative.

Fur Deutschland, wo das Verarbeitende Gewerbe grofse Be-
deutung hat, sind diese Ergebnisse ebenfalls relevant. Dies
zeigten auch die vergangenen Monate. Wahrend die pande-
miebedingten Eindammungsmafnahmen den globalen
Dienstleistungssektor seit Herbst wieder einschrankten, blieb
das Verarbeitende Gewerbe davon weltweit weitgehend ver-
schont. Die globale industrielle Erzeugung Ubertraf zuletzt
sogar bereits den Stand vor Beginn der Pandemie. Auch der
Rohdlpreis hat schon wieder erheblich angezogen. Die deut-
sche Industrie profitierte deutlich von der weltwirtschaft-
lichen Entwicklung und konnte die steigenden Olpreise gut
stemmen.

Die konjunkturellen Triebkrafte des Verarbeitenden Gewerbes sind die wichtigste Ursache fur Olpreisschwankungen. Auch
aufgrund von Handelsverflechtungen legt in élimportierenden Landern gerade diese Branche in Zeiten hoher Olpreise zu,
wahrend der Dienstleistungssektor tendenziell EinbufSen erleidet. Insgesamt sind dadurch die gesamtwirtschaftlichen Effekte

von Bewegungen am globalen Olmarkt aber oft relativ gering.
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Haftungsausschluss:

Die hier geaulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.
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