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Der Rohdlpreis und seine Bedeutung
far die Konjunktur in den Industrielandern

Im historischen Vergleich wie auch in der Gegenliiberstellung mit den Schwellenldndern wird oft-
mals betont, dass sich die Fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den vergangenen Jahren kon-
junkturell nur verhalten erholt haben. RegelmdfSig wird dies mit dem BemUhen zundchst der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen, dann auch der &ffentlichen Hand um eine Konsolidierung
ihrer Finanzen begriindet. Dagegen ist die in der Offentlichkeit wiederholt gefiihrte Debatte um
einen ,double dip” in den Industrieldndern bislang kaum in Zusammenhang mit dem ,double
peak” beim Rohdlpreis gebracht worden. Dieser erreichte bereits im April 2011 fast wieder seinen
Hdchststand vom Sommer 2008 nach einer kurzen, aber ausgeprdgten rezessionsbedingten Ent-
spannung. Vor allem die steile gesamtwirtschaftliche Aufwdrtsbewegung in den Schwellenldn-
dern durfte dafur mafsgeblich gewesen sein. Seit dem Jahreswechsel 2010/2011 haben allerdings
auch angebotsseitige Faktoren eine wichtige Rolle gespielt.

Die Krisen der siebziger Jahre haben die ékonomischen Zerrittungen vor Augen gefihrt, die von
einer Beschneidung des Olangebots durch Ereignisse wie Kriege, Revolutionen oder Embargos
ausgehen kénnen. Weniger offensichtlich hingegen sind die ddmpfenden Einflisse, welche eine
nachfrageseitig bedingte Steigerung des Olpreises austbt. Global betrachtet muss die urscichliche
Aktivitdtszunahme magliche retardierende Effekte dominieren. Aus Sicht eines einzelnen Landes
Jjedoch kann der eventuell beobachtbare Saldo positiver und negativer Wirkungen ganz unter-
schiedlich ausfallen. Er dirfte nicht zuletzt davon abhdngen, inwieweit eine Volkswirtschaft (ber
eine eigene Olférderung von der relativen Preisverschiebung profitiert, unmittelbar teilhat an der
zugrunde liegenden Aktivitatszunahme oder indirekt an dieser Uber eine enge aufSenwirtschaft-
liche Verflechtung partizipiert. Ungeachtet der gréfSeren Zusammenhdnge dlrfte aber die Preis-
steigerung fir sich betrachtet Uber verschiedene Kandle die gesamtwirtschaftliche Erzeugung in
Ol importierenden Lédndern beeintréichtigen.

Vor diesem Hintergrund spricht vieles dafur, dass die Olpreisschibe der vergangenen Jahre das
Wirtschaftswachstum in den Industrieldndern insgesamt splrbar zurlickgehalten haben, die retar-
dierenden Effekte jedoch Uber die nationalen Grenzen hinweg differieren. Insbesondere die ddmp-
fenden Einfllisse auf die deutsche Wirtschaft dirften aufgrund der relativ geringen Verbrauchs-
intensitat, enger Handelsbeziehungen zu Ol exportierenden Ldndern sowie einer allgemein
gestdrkten Anpassungs- und Widerstandsfdhigkeit vergleichsweise gering ausgefallen sein. Dem-
gegenuber legen Simulationsrechnungen — unter Vernachldssigung der eigentlichen Ursache der
Olpreissteigerung — im Fall der USA erhebliche Outputverluste nahe, die méglicherweise die ame-
rikanische Wachstumsschwdche speziell der ersten Jahreshdlfte 2011 erkldren helfen. Gerade die
zuletzt robuste Erholung der US-Wirtschaft verdeutlicht aber auch, dass die 6konomischen Zusam-
menhdnge komplex sind und ein krdftiger Olpreisschub nicht zwangsldufig zu einer Rezession
fahren muss.
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Empirische Spatestens seit den schweren Krisen der sieb-

Koinzidenz von
Olpreisschiiben
und Rezessionen

ziger und zu Beginn der achtziger Jahre gilt der
Roholpreis als einer der wichtigsten Bestim-
mungsfaktoren flr das konjunkturelle Auf und
Ab. Seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs sind
fast allen Rezessionen der amerikanischen Wirt-
schaft Olpreisschiibe vorausgegangen.® Zudem
ist die Evidenz keinesfalls auf die USA be-
schrankt. Abgesehen von der Asienkrise Ende
der neunziger Jahre fallen auch die Einbriche
des globalen Wirtschaftswachstums in den ver-
gangenen Dekaden mit kraftigen Preissteige-
rungen bei Rohdl zusammen. Freilich bedeutet
die zeitliche Koinzidenz nicht zwangsweise eine
Kausalitat. In diesem Zusammenhang ist be-
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Quellen: Global Insight, Internationaler Wahrungsfonds und ei-
gene Berechnungen. 1 Roholpreis bezogen auf US-CPI ohne
Energie (saisonbereinigt, Referenzjahr 2010).
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merkenswert, dass dem jingsten Olpreisschub,
obwohl er durchaus historische Dimensionen
erreicht hat, kein neuerlicher Abschwung der
amerikanischen Wirtschaft gefolgt ist. Der vor-
liegende Aufsatz geht der Frage nach, welchen
Einfluss der Roholpreis auf die internationale
Konjunktur in den letzten Jahren genommen
hat. Dabei wird zunachst seine historische Ent-
wicklung vor dem Hintergrund des wechselvol-
len Spiels der Krafte am Olmarkt nachgezeich-
net. Anschliefsend werden anhand der wissen-
schaftlichen Literatur und makrodkonomischer
Modellrechnungen prinzipiell mégliche Wir-
kungskanale beschrieben, bevor versucht wird,
spezifische Effekte in den letzten Jahren auf-
zuzeigen.

Der Rohdlpreis
im historischen Wechselspiel
von Angebot und Nachfrage

Nachdem in den siebziger Jahren im Zusam-
menhang mit einem stark steigenden Bedarf in
den Industrielandern mehrere Angebotsschocks
zu kraftigen Preisschiiben auf dem Rohélmarkt
geflihrt hatten, kam es in der Folgezeit ange-
sichts der resultierenden Nachfrageflaute in
den Fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
der Erosion der Marktmacht der Organization
of the Petroleum Exporting Countries (OPEC)
wieder zu einem Preisverfall (vgl. Erlauterungen
auf S. 31f). In den neunziger Jahren gaben
zwar angebotsseitige Faktoren immer wieder
Anlass fur zeitweilige Preissteigerungen, etwa
die Invasion Kuwaits durch den Irak oder die
Kurzung der OPEC-Férderquoten im Gefolge
der Asienkrise. Allerdings verschoben sich nun
die Krafteverhaltnisse auf der Nachfrageseite
grundlegend. So brachte das einsetzende ra-
sante Wirtschaftswachstum in den Schwellen-
und Entwicklungslandern einen entsprechend
steil steigenden Energiebedarf mit sich. Seit

1 Vgl.: J. D. Hamilton (1983), Oil and the Macroeconomy
Since World War I, Journal of Political Economy, Vol. 91,
S. 228-248; sowie: J. D. Hamilton (2011), Nonlinearities
and the Macroeconomic Effects of Oil Prices, Macroeco-
nomic Dynamics, Vol. 15, S. 364—378.
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Zu den Olkrisen der siebziger Jahre

In den sechziger Jahren des 20. Jahrhun-
derts war der Rohélpreis recht stabil auf
vergleichsweise niedrigem Niveau. Zwar
stieg vor allem wegen der zunehmenden
Motorisierung der Oldurst der Industrielan-
der rasant, doch konnte gerade die Forde-
rung in den USA noch kraftig ausgeweitet
werden. Malgeblich fur den Weltmarkt-
preis fir Rohol war nicht zuletzt die Texas
Railroad Commission, der die Regulierung
der Ol- und Gasindustrie in Texas oblag und
die auch Forderquoten festlegte. 1970 gip-
felte allerdings die amerikanische Olproduk-
tion, wahrend der Bedarf weiter ungeztgelt
anzog. Allein in den nachsten drei Jahren
wuchs der Verbrauch an Mineralélproduk-
ten in den USA um fast ein Flnftel. Bereits
1971 setzte die Texas Railroad Commission
die Forderquoten auf 100% und verlor da-
mit letztlich ihren Einfluss auf den Olpreis.
Zugleich gerieten die USA in immer starkere
Abhangigkeit von Olimporten, speziell aus
dem Landerkreis der Organization of the
Petroleum Exporting Countries (OPEC)."
Dieser 1960 gegrundete Zusammenschluss
vornehmlich von Staaten des Nahen Ostens
und Nordafrikas versucht, nach dem Vorbild
der Texas Railroad Commission Uber die
Setzung von Forderquoten Einfluss auf den
Olpreis zu nehmen. Damit war der Boden
fur eine grundlegende Neubewertung von
Rohdl bereitet.?

Ein erster konkreter Anlass kam, als meh-
rere arabische Staaten im Herbst 1973 ein
Olembargo gegenuber den USA zur Vergel-
tung fUr deren Unterstlitzung Israels im
Jom-Kippur-Krieg verhangten.® Aber nicht
zuletzt die Preiskontrollen, welche die ame-
rikanische Regierung installierte, um der
Teuerung Herr zu werden, durften anschlie-
[Send Versorgungsengpasse verursacht ha-
ben.? Infolge dieser Mangel, der Verviel-
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fachung des Preises und der gesunkenen
Wirtschaftsaktivitat gab der Olverbrauch in
den USA zwar zeitweise kraftig nach. Doch
1978 Ubertraf er seinen Stand von 1973 be-
reits wieder betrachtlich. Mittlerweile stillte
die amerikanische Wirtschaft ihren Oldurst
zu mehr als 40% aus Einfuhren. Davon
stammten nun Uber zwei Drittel aus dem
OPEC-Raum. Nach der Revolution im Iran

1 Nachdem 1970 erst rund ein Flinftel des Verbrauchs
an Mineralélprodukten in den USA durch Nettoeinfuh-
ren gedeckt worden war, war es 1973 bereits ein Drit-
tel. Dabei kletterte der Anteil der OPEC an den Olein-
fuhren um 10 Prozentpunkte auf knapp die Halfte.
Vgl.: US Energy Information Administration (EIA), An-
nual Energy Review 2009, S. 129 und 135.

2 Die Rolle der anziehenden Nachfrage als Vorausset-
zung fur den ersten Olpreisschub der siebziger Jahre
wird von Barsky und Kilian (2002) und Kilian (2008)
hervorgehoben. Vgl.: R. B. Barsky und L. Kilian (2002),
Do We Really Know That Oil Caused the Great Stag-
flation?, NBER Macroeconomics Annual, Vol. 16,
S. 137-183; sowie: L. Kilian (2008), Exogenous Oil
Supply Shocks: How Big Are They and How Much Do
They Matter for the U.S. Economy?, Review of Eco-
nomics and Statistics, Vol. 90, S. 216—-240.

3 Vgl.: EIA (2002), Petroleum Chronology of Events
1970-2000, verfigbar unter http://Awww.eia.gov/pub/
oil_gas/petroleum/analysis_publications/chronology/
petroleumchronology2000.htm.

4 Vgl. etwa: B. S. Bernanke, Remarks on Class Day
2008, Board of Governors of the Federal Reserve Sys-
tem, Rede vor der Harvard University (Cambridge,
Massachusetts), 4. Juni 2008.
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Wachstum des globalen Rohélverbrauchs

Veranderung gegenuber Vorjahr
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Ubersturzten sich die Ereignisse 1979 er-
neut. Obwohl die aus den Unruhen resultie-
renden Ausfalle in der iranischen Olférde-
rung durch die Ausweitung der Produktion
in anderen OPEC-Landern global mehr als
wettgemacht wurden, stieg der Olpreis im
Verlauf des Jahres rasant an, und es kam
erneut zur Verknappung von Kraftstoffen in
den USA.® Zum Jahresende hin beschloss
die amerikanische Regierung zudem, irani-
sches Ol zu boykottieren. Die Invasion durch
den Nachbarstaat Irak 1980 zog dann die
Roholproduktion in beiden Landern ganz
erheblich in Mitleidenschaft, ohne aber den
Preis Uber die vorangegangenen Hochst-
stande hinaus zu beflligeln.

Die Olnachfrage der Industrielander ging im
Zuge des Teuerungsschubs in den Jahren
1980 bis 1983 scharf zuriick, und im Gegen-
satz zur vorangegangenen Krise erholte sie
sich nur schleppend. Dies durfte ein Grund
fur die Erosion des Olpreises in den achtzi-
ger Jahren gewesen sein. Hinzu kam, dass
auf der Angebotsseite die Macht des
OPEC-Kartells durch die ErschlieBung von Ol-
feldern etwa in Alaska und in der Nordsee
oder durch die Ausweitung der Produktion
in  Mexiko untergraben wurde.
stemmte sich die OPEC mit Klrzungen der

/war

Forderquoten gegen den Preisrickgang.
Doch dies flhrte zu Marktanteilsverlusten
und EinnahmeeinbufSen, die manche Mit-
gliedslander veranlassten, ihre Quoten nicht
einzuhalten. Die Burde der Anpassungen
schulterte im Wesentlichen Saudi Arabien,
das seine Produktion bis 1985 auf nur noch
gut ein Drittel ihres Standes von 1981 redu-
zierte. Angesichts der massiven Einnahme-
ausfalle befreite sich das Konigreich schliefs-
lich im Folgejahr von dieser Last, und der
Olpreis sackte wieder auf den Wert von
1978 ab. Bemerkenswert ist freilich, dass
der Preisverfall die gedriickte Olnachfrage
kaum stimulierte, was auf eine Asymmetrie
in ihrer Preiselastizitat hindeutet. Die kraf-
tige Teuerung von 1979/1980 fuhrte zur
weitgehenden Verdrangung von Erddl aus
der Stromerzeugung, zu verringertem Ein-
satz als Heizstoff, EnergiesparmaflSnahmen
in privaten Haushalten und in der Industrie
sowie zur Entwicklung effizienterer Kraft-
fahrzeuge. Substitution und Effizienzsteige-
rungen wurden aber im Zuge des Preisver-
falls nicht rickgangig gemacht.

5 Der Kraftstoffmangel des Jahres 1979 wird mitunter
in Zusammenhang mit einem ungewohnlich starken
Vorratsaufbau gebracht, zu dem dkonomische Anreize
aufgrund des graduellen Abbaus von Preiskontrollen,
aber auch die Politik des US-Energieministeriums bei-
getragen haben konnten. Vgl.: P. K. Verleger (1979),
The U.S. Petroleum Crisis of 1979, Brookings Papers on
Economic Activity, Vol. 1979:2, S. 463-476.
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dem Jahrtausendwechsel Ubertraf der Beitrag
dieser Landergruppe zur globalen Zunahme der
Olnachfrage den der Fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften in jedem einzelnen Jahr, mitunter
sogar bei Weitem.? 2011 teilte sich der welt-
weite Olverbrauch nahezu hélftig auf die Lan-
derkreise auf; zehn Jahre zuvor hatte der Anteil
der Industrielander noch 60% betragen. Weit-
hin gilt der Energiehunger aufstrebender Volks-
wirtschaften als eine der wichtigsten Antriebs-
krafte der eher graduellen, aber recht stetigen
Olpreissteigerungen der Jahre 2003 bis 2008.3)
Der chinesische Verbrauch zog in diesem Zeit-
raum um mehr als die Halfte an. Auf der ande-
ren Seite stagnierte die globale Olférderung
2006 und 2007, zum Teil aufgrund sich er-
schopfender Felder und alternder Anlagen in
Mexiko und in der Nordsee. Insofern kann
argumentiert werden, dass der zusatzliche Be-
darf der Schwellen- und Entwicklungslander
durch Einsparungen anderenorts gedeckt wer-
den musste, die auf dem Markt Uber Preis-
steigerungen erzwungen wurden.® Von dieser
Warte aus bedarf es zur Erklarung der be-
obachteten Preisschiibe keines grof3en Beitrags
spekulativer Aktivitaten durch Finanzinvestoren,
wie er haufig in der Offentlichkeit debattiert
worden ist, und auch die unmittelbare Evidenz
legt keine tragende Rolle nahe (vgl. Erlauterun-
gen auf S. 34f1).

Mit ins Bild zu nehmen ist, dass die Olnach-
frage der Schwellen- und Entwicklungslander
wohl noch verhaltener auf Preisanderungen re-
agiert als die der Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften (vgl. Ausfihrungen auf S. 36ff.). Zwar
ist auch in den Industrielandern die Preiselasti-
zitat der Roholnachfrage vor allem in der kur-
zen Frist generell gering. Doch in Schwellen-
und Entwicklungslandern behindern zusatzlich
oftmals Preiskontrollen und Subventionen ein
Durchschlagen hoherer Rohdlnotierungen. Be-
sonders augenfallig ist die Subventionierung
von Kraftstoffen in den OPEC-Landern; hier
mussen Konsumenten umgerechnet zum Teil
nur niedrige Cent-Betrage flr einen Liter Ben-
zin bezahlen.® In Verbindung mit kraftigen Ein-
kommenssteigerungen und hohem Bevolke-

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2012

rungswachstum durfte dies die dortige Olnach-
frage befeuert haben. Entfielen zu Beginn der
siebziger Jahre gerade mal 2%2% des weltwei-
ten Verbrauchs auf den OPEC-Raum, waren es
1980 bereits fast 4% gewesen, 2011 sogar
10%.9 Den insgesamt anfallenden Kosten nach
sind freilich auch die Subventionen in China,
Indien und Indonesien betrachtlich.” Schatzun-
gen der Internationalen Energiebehorde (IEA)
zufolge kénnten sich ohne Reformen die Hilfen
in diesem Jahr weltweit auf mehr als 630 Mrd
US-$ belaufen. Das entsprache in etwa der
Halfte der Einnahmen der OPEC-Lander aus
dem Olexport.®

Alles in allem legen das rasante Wirtschafts-
wachstum der Schwellen- und Entwicklungs-
lander sowie die ausgesprochen geringe Preis-
sensibilitat ihrer Olnachfrage nahe, dass bei
begrenztem Angebot die notwendigen Anpas-
sungen zur Raumung des Olmarkts im vergan-
genen Jahrzehnt ganz wesentlich auf den Fort-
geschrittenen Volkswirtschaften gelastet haben
durften. Tatsachlich gipfelte der Olverbrauch
der Industrielander bereits 2005; sechs Jahre
spater war er trotz eines Wirtschaftswachstums
von 7% um 9% niedriger. Auf der anderen
Seite ging der Olkonsum der Schwellen- und
Entwicklungslander um 21% nach oben, getra-
gen von einer Expansion ihrer gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitat um fast die Halfte.

2 Die Landerkreise werden hier gemal$ der Definition des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) voneinander abge-
grenzt.

3 Vgl.: B. Hicks und L. Kilian (2012), Did Unexpectedly
Strong Economic Growth Cause the Oil Price Shock of
2003-2008?, zur Veroffentlichung vorgesehen im Journal
of Forecasting.

4 Vgl.: J. D. Hamilton (2009), Causes and Consequences of
the Oil Shock of 2007-08, Brookings Papers on Economic
Activity, Vol. 2009:1, S. 215-261.

5 Vgl.: GIZ (2011), International Fuel Prices 2010/2011,
Data Preview, Januar: verfugbar unter http://www.gtz.de/
de/dokumente/giz2011-international-fuel-prices-2010-
2011-data-preview.pdf.

6 Zugrunde gelegt werden 11 Mitgliedstaaten der OPEC:
Algerien, Angola, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria,
Saudi-Arabien, die Vereinigten Arabischen Emirate und
Venezuela.

7 Vgl.: IEA Energy Subsidies Online Database, verflgbar
unter http://www.iea.org/subsidy/index.html.

8 Vgl.: IEA (2012), World Energy Outlook — Impact of High
QOil Prices on the Economy (Part 3), verflighar unter http://
iea.org/index_info.asp?id=2437.
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Zum Einfluss der Spekulation auf den Olpreis

Futures sind standardisierte, borsengehan-
delte Kontrakte fir Lieferungen zu einem
spateren Termin. Speziell die Markte fur
Rohstoff-Futures erfullen mindestens zwei
bedeutende ckonomische Funktionen. Zum
einen ermdglichen sie es den Produzenten
und Konsumenten der jeweiligen Rohstoffe,
sich gegen Preisrisiken abzusichern. Dies re-
duziert beispielsweise die mit der Rohstoff-
produktion verbundene Unsicherheit und
kann somit dazu beitragen, dass sich das
Angebot an Rohstoffen erhoht, was wiede-
rum isoliert betrachtet zu sinkenden Roh-
stoffpreisen flhrt. Zum anderen spielen die
Futuresmarkte eine wichtige 6konomische
Rolle im Preisfindungsprozess, bedingt
durch den hohen Grad an Standardisierung
und Transparenz auf diesen Markten. Vor
allem die grof3en, liquiden Futuresmarkte
haben eine Signalfunktion fur die entspre-
chenden Kassamarkte und aufSerborslichen
Terminmarkte.

Kritiker des Terminhandels und der Futures-
markte halten gerade diese Eigenschaft fur
problematisch und bezweifeln, dass die
Preissignale an den Rohstoffmarkten die
dortigen fundamentalen Entwicklungen
widerspiegeln. Wirden beispielsweise Spe-
kulanten losgeldst von Fundamentalfakto-
ren an den Futuresmarkten ,spielen” und
dort den Preisfindungsprozess dominieren,
ware in der Tat die Signalfunktion beein-
trachtigt. Ein weiterer Kritikpunkt betrifft
die Marktmacht einzelner Spekulanten. Die
Frage ist, ob ein einzelner oder wenige Spe-
kulanten Uber die notige Marktmacht ver-
flgen, um die Preise so zu manipulieren,
dass sie von den resultierenden Kursbewe-
gungen profitieren kénnen. Auch in diesem
Fall ware die Funktionsfahigkeit des jewei-
ligen Futuresmarkts eingeschrankt, und
zwar im Extremfall derart stark, dass der
sich hier ergebende Preis keine effizienten
Signale an andere Markte Ubermitteln
wrde.

Das zuletzt hohe Preisniveau am Olmarkt
hat die Diskussion Uber diese Fragen wieder

belebt. Dabei geht es vor allem darum, ob
der Olpreis die fundamentalen Angebots-
und Nachfragebedingungen angemessen
widerspiegelt. Gerade im Zusammenhang
mit starken Preisausschlagen wird in der Re-
gel auf den Einfluss der Finanzmarkte ver-
wiesen. Oftmals steht die Rolle der Spekula-
tion an den Futuresmarkten dann im Fokus
des Interesses.

In diesem Zusammenhang ist es sinnvoll,
einen genaueren Blick auf die Struktur eines
Futuresmarkts zu werfen. Fir diesen Zweck
wurde der an der New York Mercantile Ex-
change gehandelte Light-Sweet-Crude-Oil-
Futureskontrakt ausgewahlt. Den Angaben
Uber offene Handelspositionen zufolge ist
hier der Marktanteil der Spekulanten (bzw.
der aktiv gemanagten Vermdogen) mit etwa
10% bis 20% relativ gering und Uber die
Zeit konstant; auch wahrend der Finanz-
krise 2007/2008 nahm er nicht zu.” Diese
Zahlen sprechen durchaus dafur, dass die
volatile Preisentwicklung an den Rohdl-
markten nicht auf eine entsprechend vari-
ierende Marktteilnahme der Spekulanten
zurlickzufUhren ist. Bei ihrer Interpretation
ist gleichwohl eine gewisse Vorsicht gebo-
ten, da nur ein einzelner Futuresmarkt be-
trachtet wurde und Aktivitaten beispiels-
weise an aulSerborslichen Terminmarkten
ignoriert wurden.

Die verschiedenen Gruppen von Marktteil-
nehmern treten in der Regel sowohl als
Kaufer wie auch als Verkaufer in Erschei-
nung, wenngleich im unterschiedlichen
Ausmal3. Uberwiegen die Positionierungen
als Kaufer (Verkaufer), spricht man von
einer Netto-Long-Position (Netto-Short-

1 Die aktiv gemanagten Vermogen beinhalten offene
Positionen von Hedgefonds und Commodity Pool
Operators und werden daher als spekulativ angese-
hen. Demgegentber kénnen Swaphandler Banken sein,
die ihre Swapgeschafte im Futuresmarkt absichern. Die
Swaphandler werden aufgrund dieser Absicherungs-
geschéfte von der US Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) auch als ,non-traditional hedgers”
bezeichnet. Vgl. hierzu die Angaben der CFTC unter:
http://www.cftc.gov.



Position). Im Allgemeinen stehen die Netto-
Long-Positionen der aktiv gemanagten Ver-
mogen den Netto-Short-Positionen der
Risikomanager (Hedger) gegenuber. Das
deutet darauf hin, dass die Spekulanten in
diesem Markt nicht ,spielen” und somit die
Fundamentalfaktoren nicht ignorieren. Viel-
mehr erflllen sie eine wichtige ©kono-
mische Funktion und dienen der Stabilitat
des Marktes, indem sie Liquiditat bereitstel-
len und den Hedgern dadurch das Risiko-
management erst erméglichen. Diese Inter-
pretation stltzt die keynesianische Theorie,
nach der Spekulanten an den Futuresmark-
ten eher als Gegenpartei beziehungsweise
als Versicherer fur die Hedger auftreten.?
Auch eigene Untersuchungen zum Zusam-
menhang zwischen den offenen Positionen
und der Preisdynamik unter Verwendung
von Kausalitatstests und Regressionsmodel-
len deuten nicht auf einen signifikanten de-
stabilisierenden Einfluss der aktiv gemanag-
ten Vermégen auf die Preisentwicklung
hin.»

Weiterhin wird behauptet, dass Spekulan-
ten Uber zu viel Marktmacht verflgen und
die Preise manipulieren kénnen. Ein Nach-
weis hierfur gelingt jedoch nicht. Aus den
Marktdaten lasst sich vielmehr ein Indikator
herleiten, der darauf hindeutet, dass die
Spekulanten Uber keine signifikante Markt-
macht relativ zu den Hedgern verfligen. Die
durchschnittliche GrofSe der offenen Posi-
tionen je Handler im Zeitraum von 2006 bis
2012 ist fur Hedger etwa zwei- bis dreimal
so hoch wie jene fir Spekulanten. Zudem
sind die durchschnittlichen Positionsgrofsen
der Spekulanten Uber die Zeit konstant.
Demnach scheint die Gefahr einer Preis-
manipulation eher gering zu sein.

Insgesamt spricht im Hinblick auf den Han-
del mit Rohol vieles dafur, dass die Speku-
lanten die Funktionsfahigkeit des Marktes
nicht stéren, sondern eher positiv beeinflus-
sen, vor allem indem sie Liquiditat fur die
Hedger bereitstellen und damit den Preis-
findungsprozess erleichtern. Um zu einem
umfassenderen Urteil zu gelangen, ist es
wichtig, zusatzliche Informationen Uber
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Marktstruktur und Marktanteile am
New Yorker Rohol-Futures-Markt
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1 Anzahl der Long-Futureskontrakte abztglich der Short-Futu-
reskontrakte. Ein negativer Wert bedeutet, dass die Short-Posi-
tion groRer ist als die Long-Position.
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Handelsaktivitaten an aufserborslichen Ter-
minmarkten zu sammeln und auszuwerten.
Internationale Initiativen fur mehr Transpa-
renz an diesen Markten gilt es daher zlgig
voranzutreiben.

2 Vgl. hierzu: J. M. Keynes (1930), A Treatise on
Money, Il: The Applied Theory of Money, MacMillan:
London; und: J. R. Hicks (1939), Value and Capital, Ox-
ford University Press: London.

3 Ein aktueller Literaturuberblick zum Zusammenhang
zwischen Spekulation und Preisentwicklung findet sich
in: S. H. Irwin, D. R. Sanders und R. P. Merrin (2009),
Devil or Angel? The Role of Speculation in the Recent
Commodity Price Boom (and Bust), Journal of Agricul-
tural and Applied Economics, Vol. 41, S. 377-391; und:
D. S. Jacks (2007), Populists versus Theorists: Futures
Markets and the Volatility of Prices, Explorations in
Economic History, Vol. 44, S. 342-362.
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Zur Preiselastizitat der Roholnachfrage in der kurzen Frist

Unter Elastizitat wird in der Volkswirt-
schaftslehre das Verhaltnis zwischen der
prozentualen Anderung einer GroRe zu
einer ursachlichen prozentualen Anderung
einer anderen Grof3e verstanden. Die Preis-
elastizitat der Nachfrage (g) ist damit ein
Mafs daflr, wie stark die nachgefragte
Menge eines Guts (x) auf eine Anderung
seines Preises (p) reagiert:
Ax
E = EJBC .

Da mit steigendem Preis die Nachfrage Ub-
licherweise sinkt, ist die Elastizitat regel-
maldig negativ. Die Nachfrage nach Rohdl
gilt in der kurzen Frist als weitgehend un-
elastisch, weil eine Substitution im grofSeren
Umfang nur mittel- bis langfristig mdglich
ist. Geht man zusatzlich von einem vollkom-
men unelastischen Olangebot in der kurzen
Frist aus, kann aus einer gegebenen Elastizi-
tat der Nachfrage auf die Preisreaktion ge-
schlossen werden, die sich am Markt etwa
nach einer Einschrankung der angebotenen
Menge einstellt:

Ap _ Ax1

D x e

Preiselastizitit der Olnachfrage
in den USA

Realer Olpreis”
100
80
60

40

20

1973

1971

0,060 0,065 0,070 0,075 0,080

Olverbrauch (Barrel pro Tag pro Kopf)

0,085

1 In US-Dollar, bezogen auf US-CPI, Referenzjahr 2010.
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Aufgrund der geringen Sensitivitat der
Nachfrage kédnnen dabei schon geringe An-
gebotskurzungen kraftige Preisverschiebun-
gen ausldsen. So wirde eine Reduzierung
des Angebots um 2%2% bei einer Preiselas-
tizitat der Nachfrage von — 0,10 den Olpreis
um (= 2,50%) / (= 0,10) = 25% in die Hohe
treiben; bei einer Elastizitat von — 0,05 wa-
ren es gar 50%. Das Beispiel verdeutlicht
zudem, dass bei einem niedrigen Niveau
der Elastizitat bereits kleine Anderungen
ihres Wertes mit grofsen Diskrepanzen in
der resultierenden Preisreaktion verbunden
sind.

Nun setzt sich die globale Olnachfrage aus
der Nachfrage einzelner Regionen zusam-
men. Der Einfachheit halber sei unterstellt,
dass die Fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten einerseits sowie die Schwellen- und Ent-
wicklungslander andererseits zunachst je-
weils die Halfte der weltweiten Forder-
menge verbrauchen. Aufgrund wirtschaft-
lichen Wachstums steige die Nachfrage der
letzteren Gruppe unabhangig vom Preis um
5%, also 2%2% des globalen Angebots. Da
dieses annahmegemafs nicht ausgeweitet
werden kann, muss eine Teuerung die
Nachfrage im gleichen Umfang wieder
dampfen. Wie sich diese Anpassungslast
auf die zwei Regionen verteilt, hangt von
der Preiselastizitat ihrer Nachfrage ab. Ist
die Elastizitat identisch, tragen die Regionen
die Birde zu gleichen Teilen. Bei einer regio-
nalen und globalen Elastizitat von —0,10
steigt der Preis um 25%, und der Verbrauch
der Fortgeschrittenen Volkswirtschaften
sinkt um 2%2%. Die Nachfrage der Schwel-
len- und Entwicklungslander wird ebenfalls
um 2%:% gedrlickt, aufgrund des einkom-
mensbedingten Impulses bleibt aber noch
eine Steigerung um 2%2% Ubrig. Hier wird
deutlich, dass auch bei identischer Preiselas-
tizitat der Nachfrage der wirtschaftliche



Aufstieg anderer Volkswirtschaften zu einer
Verdrangung der Olnachfrage der Industrie-
lander Uber Teuerungsschiibe fuhren kann.

Wird zusatzlich angenommen, dass nicht
nur das Angebot, sondern auch die Nach-
frage der Schwellen- und Entwicklungslan-
der kurzfristig vollkommen unelastisch ist,
obliegt es allein der Nachfrage der Fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, den Olmarkt
zum Ausgleich zu bringen. Erhoht sich der
Verbrauch im Rest der Welt einkommens-
bedingt wieder um 5%, muss also die
Nachfrage der Industrielander um den glei-
chen Betrag sinken. Bei einer Elastizitat von
— 0,10 ist hierfir nun eine Verteuerung um
50% erforderlich; bei einer Elastizitat von
— 0,05 musste sich der Preis sogar verdop-
peln. Den gleichen Effekt auf Preis und
nachgefragte Menge der Industrielander
hatte im Ubrigen alternativ eine Klrzung
des globalen Angebots um 2%2%, wenn
auch dieses Szenario im Hinblick auf das
Wachstum der Weltwirtschaft ganz anders
gelagert ware. Nichtsdestoweniger wird er-
sichtlich, dass mit zunehmender Bedeutung
eines vergleichsweise unelastischen Teils der
globalen Nachfrage die Preisausschlage auf
dem Olmarkt gréRer werden.

Wie hoch die kurzfristige Preiselastizitat der
Nachfrage ist, muss letztlich empirisch be-
antwortet werden. Mit logarithmierten
GrofRen erhalt man einen Schatzwert aus
einer einfachen Regression, in der auf Basis
von Jahresdaten die Olnachfrage (pro Kopf)
durch eine Konstante, den realen Olpreis,
das reale BIP (pro Kopf) und ihren eigenen
Vorjahrswert erklart wird." Eine derartige
Vorgehensweise resultiert in einer kurzfris-
tigen Preiselastizitat, die zum Teil noch um
Einiges geringer ist als in unseren stilisierten
Beispielen unterstellt.? Allerdings geht die-
ser Ansatz von der Annahme aus, dass die
Nachfrage prinzipiell symmetrisch auf Preis-
erhéhungen wie -senkungen reagiert. In
einem Diagramm, in dem der reale Olpreis

Deutsche Bundesbank

Aufspaltung des realen Olpreises

logarithmierter Index
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auf der vertikalen Achse und die Olnach-
frage (pro Kopf) auf der horizontalen abge-
tragen werden, musste sich dann eine rela-
tiv steil fallende Kurve abbilden, die infolge
von Einkommenssteigerungen immer wie-
der nach rechts verschoben wird. Besonders
im Fall der USA zeigen sich aber im Gefolge
kraftiger Teuerungsschibe markante Ver-
schiebungen nach links (1979 bis 1983 so-
wie 2007 bis 2011). Die Preisanstiege fuhr-
ten zu deutlichen Einschrankungen des Ver-
brauchs, ohne dass eine anschlieSende Ver-
billigung (1984 bis 1986 bzw. 2009) diese
wieder rlickgangig gemacht hatte. Offen-
sichtlich reagiert die Olnachfrage starker auf
Preiserhéhungen als auf Preissenkungen.
Da dies im obigen Regressionsansatz nicht
berlcksichtigt worden ist, erhalt man ledig-
lich eine Elastizitat gegenlber einer durch-
schnittlichen Preisanderung, und die Rea-
gibilitat der Nachfrage gegenlber einer

1 Aus dem Koeffizienten fir die verzogerte Nachfrage
lassen sich in Verbindung mit den geschatzten Koeffizi-
enten fur Preis und Einkommen, d. h. den kurzfristigen
Elastizitaten, entsprechende langfristige Elastizitaten
ableiten. Vgl.: J. C. B. Cooper, Price Elasticity of De-
mand for Crude Oil: Estimates for 23 Countries, OPEC
Review, Marz 2003, S. 1-8.

2 Vgl.: IEA, World Energy Outlook 2006, S. 286 f.; so-
wie: V. Saporta, M. Trott und M. Tudela, What Can Be
Said About the Rise and Fall in Oil Prices?, Bank of Eng-
land, Quarterly Bulletin 2009 Q3, S. 218.
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Geschatzte kurzfristige Preis-
elastizitat der Olnachfrage
(pro Kopf) "

Schwel-
Fortge- len- und
schrittene  Entwick-
Volkswirt- lungs-
Ansatz Welt schaften lander
Symmetrischer
Ansatz -0,02* -0,04™ 0,01
(0,01) (0,01) (0,01)
Asymmetrischer
Ansatz
Preishochststande —0,08* -0,08** -0,03*
(0,02) (0,01) (0,02)
Preissteigerungen - 0,02 -0,04™ -0,01
(0,03) (0,01) (0,03)
Preisriickgange 0,01 0,00 0,02
(0,02) (0,02) (0,01)

1 Beobachtungszeitraum (unbereinigt) 1971 bis 2011.
wxk xx = signifikant auf dem Niveau von 1%, 5% und
10%. Standardfehler in Klammern.
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Teuerung wird moglicherweise unter-
schatzt.

Gately und Huntington (2002) folgend,
kann der einfache symmetrische Regres-
sionsansatz korrigiert werden, indem der
(logarithmierte) reale Olpreis als erklarende
GrofRe in die preislichen Hochststande, die
kumulierten (Ubrigen) Preissteigerungen
und die kumulierten Preisriickgange zerlegt
wird.® Schatzt man ein solches asymmet-
risches Modell fur den Zeitraum 1971 bis
2011,% erhalt man eine betraglich hohere
Elastizitat der globalen Olnachfrage (—0,08)
gegenuber jenen Teuerungsschiben, die zu
historischen Hochststanden des realen Ol-
preises gefuhrt haben. Gegenlber anderen
Olpreisanderungen zeigen sich aber kaum
Nachfragereaktionen. Im Fall der Fortge-
schrittenen Volkswirtschaften erweist sich
zusatzlich noch die Sensibilitat gegenuber
anderen Preissteigerungen (= 0,04) als sta-
tistisch signifikant. Bei den Schwellen- und
Entwicklungslandern scheinen die Nachfra-
gereaktionen gegenuber Preissteigerungen
generell schwacher auszufallen. Bemer-
kenswert ist zudem die Signifikanz der posi-
tiven Elastizitat gegenlber Preissenkungen.

Dabei ist freilich mit ins Bild zu nehmen,
dass es sich hier um das Aggregat einer
sehr heterogenen Landergruppe handelt.
So konnte speziell die Gruppe Erdol expor-
tierender Staaten aufgrund der Abhdngig-
keit ihres Einkommens von den Preisbewe-
gungen und des hohen Grades an Subven-
tionierung des Kraftstoffverbrauchs generell
eine positive Preiselastizitat aufweisen, die
bei Teuerungen den Einfluss der negativen
Elastizitat anderer Lander aufwiegt und bei
Verbilligungen allein zum Tragen kommt.

Gerade die Hochststande des realen Olprei-
ses haben sich zu Beginn des zugrunde lie-
genden Beobachtungszeitraums gehauft.
Die den Schatzungen zufolge besonders
ausgepragte Reagibilitat der Nachfrage spe-
ziell gegenlber diesen Preissteigerungen
passt daher moglicherweise auch zu den Er-
gebnissen einiger Studien, wonach die Ol-
nachfrage im Zeitablauf allgemein unelas-
tischer geworden ist.® Eine wichtige Ur-
sache hierfur konnte sein, dass vergleichs-

3 Daruber hinaus bertcksichtigen Gately und Hunting-
ton (2002) auch Asymmetrien in der Einkommenselas-
tizitdt. Vgl.: D. Gately und H. G. Huntington (2002),
The Asymmetric Effects of Changes in Price and In-
come on Energy and Oil Demand, Energy Journal, Vol.
23,S.19-55.

4 Als Quellen fir die verwendeten Jahresdaten wird
auf EIA, IEA, IWF und Maddison (Historical Statistics of
the World Economy) zurtckgegriffen. Aufgrund der
geringen Zahl von Datenpunkten in Verbindung mit
der Unscharfe entsprechender Tests wird das Problem
der Instationaritat und Kointegration der Zeitreihen
hier vernachlassigt. Im Fall der Gleichungen fir die
Welt insgesamt sowie fir die Schwellen- und Entwick-
lungslander wird im Rahmen des Breusch-Godfrey-
Tests die Hypothese der Autokorrelationsfreiheit der
Residuen verworfen, weshalb AR(1)-Modelle geschatzt
werden.

5 In diesem Zusammenhang sind etwa die Arbeiten
von Baumeister und Peersman (2008, 2009) zu nen-
nen. lhre Methodik wird allerdings von Kilian und Mur-
phy (2012) kritisiert. Vgl.: C. Baumeister und G. Peers-
man (2008), Time-Varying Effects of Oil Supply Shocks
on the US Economy, Ghent University, Arbeitspapier;
C. Baumeister und G. Peersman (2009), Sources of the
Volatility Puzzle in the Crude Oil Market, Ghent Univer-
sity, Arbeitspapier; L. Kilian und D. Murphy (2012),
Why Agnostic Sign Restrictions Are Not Enough: Un-
derstanding the Dynamics of Oil Market VAR Models,
zur Veroffentlichung im Journal of the European Eco-
nomic Association vorgesehen.



Nachfrage-
expansion
stofst auf
angebotsseitige
Hemmnisse

im Jahr 2011 ...

weise einfache Substitutionsmaoglichkeiten
fur Rohol, etwa in der Stromerzeugung, be-
reits ausgeschopft worden sind und da-
durch Endprodukte mit relativ geringer
Preiselastizitat der Nachfrage, wie Kraft-
stoffe fur Verkehrsmittel, an Bedeutung ge-
wonnen haben. Mit Blick auf die globale
Nachfrage hat aber wohl auch die regionale
Verschiebung der Gewichte zugunsten der
Schwellen- und Entwicklungslander — und
innerhalb dieser Gruppe wiederum zuguns-
ten der Erddl exportierenden Lander — eine
Rolle gespielt.®

Alles in allem durften sich die Preisschwan-
kungen auf dem Olmarkt wegen einer ge-
ringeren Sensibilitat der Nachfrage tenden-
ziell erhoht haben. In diesem Zusammen-
hang ist allerdings auch die Ungenauigkeit
der Schatzungen hervorzuheben, die eine
entsprechende Bandbreite maoglicher Elas-

Angesichts der erneut sehr schwungvollen Er-
holung der aufstrebenden Volkswirtschaften
Uberrascht es nicht, dass sich der Olmarkt nach
der globalen Rezession von 2008/2009 bald
wieder in einer ahnlich angespannten Situation
befand wie zuvor. Zudem stand der Auswei-
tung der Olproduktion in einigen Regionen,
insbesondere in den USA und Kanada durch
Anzapfung unkonventioneller Quellen, eine
ricklaufige Forderung aus reifen Feldern
gegenuUber, etwa in der Nordsee. Angaben der
US Energy Information Administration (EIA) zu-
folge unterschritt der Ausstols Norwegens im
vergangenen Jahr seinen Stand von 2008 um
18%2%, wahrend die britische Forderung sogar
um 27% abrutschte. Aber auch in Venezuela
tendierte die Produktion nach unten. Zusam-
mengenommen belief sich der Angebotsriick-
gang allein dieser drei Lander gegenlber 2008
auf rund eine Million Barrel am Tag; das ent-
spricht 1%% der globalen Menge. Zu diesen
mittelfristig wirksamen Verschiebungen kam
hinzu, dass mit dem Ringen der arabischen Vol-

Deutsche Bundesbank

tizitaten und der implizierten Preisaus-
schlage eroffnet.

6 Vgl.: J. M. Dargay und D. Gately (2010), World Oil
Demand’s Shift Toward Faster Growing and Less Price-
Responsive Products and Regions, Energy Policy,
Vol. 38, S. 6261-6277.

ker um politische Mitbestimmung Anfang 2011
akute Sorgen Uber die Stabilitat der Olstrome
aus Nordafrika und dem Nahen Osten auf-
kamen. Immerhin sackte die libysche Forde-
rung im Zuge der militarischen Auseinanderset-
zungen 2011 auf ein Viertel ihres Vorjahrs-
stands ab. Zwar wurde die globale Olférderung
im vergangenen Jahr insgesamt ausgeweitet,
weil sich einige Lander, nicht zuletzt Saudi-
Arabien, um einen Ausgleich bemuhten. Aller-
dings verdecken diese Zahlen, dass der Olmarkt
im Hinblick auf Qualitat, aber auch regional
durchaus segmentiert ist. So konnte das hoch-
wertige libysche Rohdl nicht einfach durch Sor-
ten aus Saudi-Arabien ersetzt werden. Eine
temporare Linderung verschaffte jedoch die
Freigabe strategischer Reserven der Industrie-
lander. Regionale Ungleichgewichte drickten
sich insbesondere in dem ungewohnlichen
Preisabstand zwischen den Roholsorten Brent
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.. und 2012

und West Texas Intermediate (WTI) aus.® Ein
Hinweis auf die Rolle angebotsseitiger Ver-
knappungen bei den jingsten Olpreissteigerun-
gen konnte auch deren Persistenz sein. So ver-
billigten sich etwa Industrierohstoffe im Zuge
der konjunkturellen Verlangsamung der Welt-
wirtschaft im zweiten Halbjahr 2011 kraftig,
wahrend die Brentnotierung nur vergleichs-
weise wenig nachgab. Im Jahresdurchschnitt
verteuerte sich Rohol um 40%, und die Notie-
rung Ubertraf sogar das bisherige Rekordjahr
2008 noch deutlich.

Obwohl die libysche Produktion wieder hoch-
gefahren werden konnte, verteuerte sich Rohol
in den ersten Monaten 2012 erneut schubartig.
Vor dem Hintergrund einer Verscharfung des
Atomstreits mit dem Iran trieben aber nicht
allein BefUrchtungen im Zusammenhang mit
einer moglichen militarischen Eskalation am
Persischen Golf die Notierungen nach oben. So
durften bisherige Abnehmer iranischen Ols be-
reits vor dem Inkrafttreten eines EU-Embargos
im Juli nach neuen Quellen Ausschau gehalten
haben. Erwartet wird, dass der iranische Ol-
export letztlich um eine Dreiviertel- bis eine Mil-
lion Barrel pro Tag gedrosselt wird. Dabei ist zu
betonen, dass bereits die Erwartung eines zu-
kinftig hoheren Olpreises ékonomisch Grund
genug ist, den Preis schon heute anzuheben.
Zu dem schwelenden Konflikt am Persischen
Golf hinzu traten Anfang 2012 auch noch Pro-
duktionsausfalle im Zuge politischer Auseinan-
dersetzungen, insbesondere im Jemen, Sudan
und in Syrien. Sie summierten sich Schatzungen
zufolge auf rund eine Dreiviertelmillion Barrel
am Tag.'® DemgegenuUber durfte die zusatz-
liche Nachfrage aus Japan aufgrund des Aus-
falls von Kernkraftwerken fur die Stromversor-
gung eher eine untergeordnete Rolle gespielt
haben.™ Unter dem Eindruck einer grofSzgi-
geren Versorgung, insbesondere im Gefolge
der Produktionsausweitung in Saudi-Arabien,
sowie im Zuge sich eintribender globaler Kon-
junkturaussichten gab der Olpreis im Friihjahr
wieder nach.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass sich mit
dem wirtschaftlichen Aufstieg der Schwellen-
und Entwicklungslander die Krafteverhaltnisse
auf dem Olmarkt erheblich verschoben haben.
Die Reagibilitat der globalen Olnachfrage
gegenuber Preisanderungen durfte dadurch
abgenommen, die Schwankungsbreite des Ol-
preises entsprechend zugenommen haben. An-
gesichts eines wenig elastischen Angebots be-
durfte es letztlich wohl einer Verdrangung der
Olnachfrage der Fortgeschrittenen Volkswirt-

9 Da WTI qualitativ etwas hochwertiger ist, wird Brent tb-
licherweise zu einem geringen Abschlag gehandelt. Doch
bereits im zweiten Halbjahr 2010 hatte sich ein Aufschlag
von wenigen US-Dollar je Fass etabliert, der sich in den ers-
ten Monaten des Jahres 2011 rapide ausweitete. Er gipfelte
in den Sommermonaten jenseits der Marke von 20 US-S.
WTI wird im Landesinneren der USA geférdert, wo das An-
gebot durch den Zustrom kanadischen Ols in den vergan-
genen Jahren breiter geworden ist und die Vorratskapazi-
tdten vor dem Hintergrund verhaltener Nachfrage weitge-
hend ausgeschopft waren. Auf der anderen Seite des At-
lantiks hingegen kamen zu der riicklaufigen Forderung in
der Nordsee und steigender Nachfrage aus Asien noch die
libyschen Produktionsausfalle hinzu. Die eklatanten Unter-
schiede in den Knappheitsverhaltnissen schlugen sich auch
in den jeweiligen Terminstrukturkurven nieder: Wahrend
zuklnftige Lieferungen von WTI weiterhin mit Aufschldgen
notierten (Contango), wurden zeitnahe Lieferungen von
Brent in Relation zu ferneren teurer (Backwardation). Da
die verfugbaren Pipelines lediglich in das Landesinnere der
USA hinein fuhrten, verhinderte letztlich das Fehlen einer
gunstigen Transportmoglichkeit den Ausgleich zwischen
den Markten. Die Entkoppelung vom Weltmarktgeschehen
zeigt sich zudem in den Preisabstanden von WTI zu ande-
ren Roholsorten. DarUber hinaus scheinen selbst in den
USA die Benzinpreise auf der Verbraucherstufe eher dem
Verlauf der Brentnotierungen gefolgt zu sein. Weil histo-
risch ohnehin kaum groRere Abweichungen gegenlber
WTI zu beobachten waren, wird hier stets der Brentpreis als
Mal3 fur den Weltmarktpreis von Rohol verwendet. Vgl.:
EIA, Market Response to the WTI-Brent Spread Is Con-
strained by Logistical Challenges, This Week In Petroleum,
24. Februar 2011; EIA, The Latest Twist in Oil Price Patterns,
This Week In Petroleum, 8. September 2011; K. L. Kliesen
und M. T. Owyang, Using Brent and WTI QOil Prices to Pre-
dict Gasoline Prices, Federal Reserve Bank of St. Louis, Na-
tional Economic Trends, November 2011.

10 Vgl.: IEA, Oil Market Report, Marz 2012, S. 15ff. und
S. 33.

11 Die IEA bezifferte zuletzt den zusatzlichen Olbedarf
Japans im vergangenen Jahr auf nur noch 145 000 Barrel
am Tag, etwa halb so viel wie in friheren Schatzungen. Da
allerdings der Ubrige Verbrauch — nicht zuletzt teuerungs-
bedingt — tendenziell abnahm, war den Angaben der EIA
zufolge der tatsachliche Gesamtdlverbrauch Japans im
zweiten Halbjahr 2011 um rund 100 000 Barrel pro Tag
(+2%:%) hoher als ein Jahr zuvor. Fur dieses Jahr geht die
IEA nach wie vor von einem zusatzlichen Olbedarf in Hohe
von einer Viertelmillion Barrel am Tag aus. Vgl.: IEA, Japa-
nese Power Sector Demand: One Year After Fukushima, Oil
Market Report, April 2012, S. 11.

Letztlich Olnach-
frage aus Fort-
geschrittenen
Volkswirt-
schaften

Uber Preis-
steigerungen
verdrdngt



Niedrigerer
Olverbrauch ...

... und weitere
angebotsseitige
Belastungen

schaften Uber kraftige Preisschibe, um das
Gleichgewicht auf dem Markt zu wahren.

Maogliche realwirtschaftliche
Effekte eines Olpreisschubs

Im Allgemeinen gehen Okonomen davon aus,
dass Olpreisschibe sowohl auf das gesamtwirt-
schaftliche Angebot als auch auf die Nachfrage
Einflusse austben.' Dabei ergibt sich der an-
gebotsseitige Effekt aus der Notwendigkeit fur
die Unternehmen, Ol beziehungsweise Energie
neben den Faktoren Kapital und Arbeit zur Er-
zeugung ihres Outputs einsetzen zu mussen.
Ein hoherer (relativer) Preis fUhrt dann zu einer
Verringerung der Einsatzmenge an Rohdl und
damit auch des Ausstofes.’® Die GroRenord-
nung dieses Effekts lasst sich aus einem ein-
fachen Gedankenexperiment ableiten. Nimmt
man einen optimalen Faktoreinsatz an, wonach
das Grenzprodukt der Energie mit ihrem rela-
tiven Preis Ubereinstimmt, folgt daraus, dass die
Elastizitat des Outputs gegenutber der Ande-
rung der eingesetzten Energiemenge ihrem
Kostenanteil entspricht. Die Elastizitat des Out-
puts gegeniber Anderungen des relativen
Energiepreises ist dann aber nichts anderes als
das Produkt aus dem Kostenanteil und der
Preiselastizitat des Energieverbrauchs.’® Da
diese kurzfristig niedrig ist, muss die Reaktion
des Outputs selbst bei grofsen Preisanderungen
eher gering ausfallen.

Freilich konnten andere Mechanismen den Ein-
fluss eines Preisschubs noch vergréfern. Mog-
licherweise werden auch die Einsatzmengen
der anderen Produktionsfaktoren zurlickgefah-
ren. So mag bereits die erhdhte Unsicherheit im
Zuge der Preissteigerung Anlass fur Unterneh-
men sein, ihre Investitionen einzuschranken.
Zudem stellt die Annahme eines einheitlichen
gesamtwirtschaftlichen Outputs eine erheb-
liche Vereinfachung dar. In der Realitat durfte
die Energieverteuerung einzelne Sektoren in
unterschiedlich starkem Ausmafs in Mitleiden-
schaft ziehen und damit eine Reallokation der
Produktionsfaktoren zwischen den Wirtschafts-
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zweigen mit sich bringen.'® Derartige Verschie-
bungen sind durchaus mit grofSeren Kosten
in Form von Outputverlusten verbunden.'
SchliefSlich sind gangige Annahmen wie die der
vollstandigen Konkurrenz nicht haltbar, und
eine Preissetzung der Unternehmen Uber Auf-
schlage auf ihre Kosten impliziert ebenfalls eine
hohere Outputreaktion.™®

Auf der Nachfrageseite entfaltet sich ein damp-
fender Einfluss Uber die Einschrankung des
(realen) Einkommensspielraums der privaten
Haushalte. Nimmt man an, dass ihr Energiever-
brauch unverandert ist, was in der sehr kurzen
Frist durchaus plausibel ist, mussen die Konsu-
menten ihre zusatzlichen Kosten Uber eine Kur-
zung ihrer Ausgaben flr andere Guter oder
Uber eine Beschneidung ihrer Spartatigkeit de-
cken. Inwieweit sie eher zu der einen oder an-
deren Alternative tendieren, dirfte ganz we-
sentlich von ihrem weiteren wirtschaftlichen
Umfeld abhangen. Der maximale prozentuale
Umfang der nétigen Einsparungen an anderer
Stelle ergibt sich jedenfalls aus dem Produkt
des Ausgabenanteils fur Energie und der pro-
zentualen Anderung ihres relativen Preises. Die
Obergrenze fir die Elastizitat der (realen) Nach-

12 Vgl.: R. B. Barsky und L. Kilian (2004), Oil and the Ma-
croeconomy Since the 1970s, Journal of Economc Perspec-
tives, Vol. 18, S. 115—134; sowie: J. D. Hamilton (2005), Oil
and the Macroeconomy, veroffentlicht in: S. N. Durlauf und
L. E. Blume (Hrsg.) 2008, The New Palgrave Dictionary of
Economics, Palgrave Macmillan, zweite Auflage.

13 Berlcksichtigt man auch Anderungen der Einsatzmen-
gen anderer Faktoren, steigt in Relation die Nachfrage nach
Arbeit und Kapital. Eine derartige Substitution mildert die
resultierenden Outputverluste ab.

14 Vgl. z.B.: J. D. Hamilton (2011), Nonlinearities and the
Macroeconomic Effects of Oil Prices, Macroeconomic Dy-
namics, Vol. 15, S. 364 f.

15 Vgl.: B. S. Bernanke (1983), Irreversibility, Uncertainty,
and Cyclical Investment, Quarterly Journal of Economics,
Vol. 98, S. S. 85-106.

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wachstumseffekte perma-
nent hoher Energiepreise: jingere Evidenz fiir Deutschland,
Monatsbericht, Juni 2009, S. 31—47; sowie: T. A. Knetsch
und A. Molzahn, Supply-Side Effects of Strong Energy Price
Hikes in German Industry and Transportation, Empirical
Economics, verdffentlicht online, September 2011.

17 Vgl.: J. D. Hamilton (1988), A Neoclassical Model of
Unemployment and the Business Cycle, Journal of Political
Economy, Vol. 96, S. 593-617.

18 Vgl.: J. J. Rotemberg und M. Woodford (1996), Imper-
fect Competition and the Effects of Energy Price Increases
on Economic Activity, Journal of Money, Credit and Bank-
ing, Vol. 28, S. 550-577.

Monatsbericht
Juni 2012
41

Einkommens-
abfliisse fur
Konsumenten ...



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2012
42

....und Ol
importierende
Volkswirt-
schaften
insgesamt

Bedeutung

des Ausgangs-
niveaus fir die
Effekte von Ol
preisdnderungen

frage der Konsumenten gegenuber relativen
Preisanderungen bildet also der Anteil der OI-
produkte an den Gesamtausgaben.' Damit
konnte der Nachfrageeffekt von hoherer Ord-
nung sein als der einfache angebotsseitige
Effekt, der von einer Ruckfihrung des Oleinsat-
zes abhangt und deshalb zusatzlich noch durch
die niedrige Preiselastizitat des Energiever-
brauchs beschrankt wird.

Nicht nur auf der Ebene der privaten Haus-
halte, sondern auch gesamtwirtschaftlich er-
gibt sich ein entsprechender Einkommensab-
fluss, sofern das betrachtete Land per saldo Ol
importiert. Zwar ist zu einem gewissen Grad
ein Rickfluss zu verzeichnen, da die Ol expor-
tierenden Lander ihre Mehreinnahmen zu
einem Teil auch fUr eine Aufstockung ihrer Ein-
fuhren an Waren und Dienstleistungen nut-
zen.29 Das Ausmals dieses Recycling hangt frei-
lich vom Ausgabenverhalten im Exportland und
von dessen Auflenhandelsverflechtung mit
dem jeweiligen Importland ab.

Bereits die oben hergeleitete Bedeutung des
Ausgabenanteils fir den Nachfrageeffekt impli-
ziert, dass die (kurzfristige) Wirkung auf den
gesamtwirtschaftlichen Output auch vom Aus-
gangsniveau des Olpreises abhangt. Demnach
hat etwa eine Verteuerung um 10% bei einem
anfanglichen Preis von 100 US-Dollar einen
starkeren Ruckgang der Erzeugung zur Folge
als bei einem zunachst nur halb so hohen Preis.
Zudem sorgt die mengenmaflige Besteuerung
zumindest auf Ebene der Verbraucher dafur,
dass der Ausgabenanteil letztlich nicht ganz
proportional zum Preis steigt. Diese Zusam-
menhange sind auch in gangigen makrooko-
nomischen Modellen abgebildet, die, wie zum
Beispiel NIGEM (vgl. Ausfihrungen im Anhang
auf S. 51ff), ansonsten linear aufgebaut sind.
Schon vor diesem Hintergrund sind Ubliche
Faustregeln, die von einer festen prozentualen
oder absoluten Anderung des Olpreises auf
eine bestimmte Outputreaktion schliefsen, le-
diglich als Naherungen zu verstehen.

Im Zeitablauf scheint sich der Zusammenhang
zwischen Olpreisanderungen und dem Wachs-
tum der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung ab-
geschwacht zu haben. Daher hat sich ein Grofs-
teil der einschlagigen Literatur der Fragestel-
lung gewidmet, inwieweit dieses Phanomen
mit den vorangegangenen Wirkungsmechanis-
men in Einklang gebracht werden kann.2" So
hat ein wichtiger Strang der Forschung Nicht-
linearitaten und Asymmetrien des realwirt-
schaftlichen Einflusses von Olpreisénderungen
hervorgehoben. Als in der zweiten Halfte der
achtziger Jahre — nach dem Kollaps des Olprei-
ses — eine Verstarkung des US-Wirtschafts-
wachstums ausblieb, kamen erste Zweifel an
der vermeintlich stimulierenden Wirkung eines
Olpreisrtickgangs auf.22 Dabei ist als Ursache
fur eine derartige Asymmetrie zuvorderst ins
Feld geflhrt worden, dass strukturelle Verwer-
fungen generell im Zuge von Verschiebungen
des Olpreises auftreten und so magliche posi-
tive Nachfrageeffekte einer Verbilligung neutra-
lisieren.2® Zudem ist erhdhte Unsicherheit, die
zu einer Aufschiebung von Investitionen fihren
kann, wohl allgemein mit Preisausschlagen am
Olmarkt verbunden, nicht mit Preisanderun-
gen in eine bestimmte Richtung.?# Schliel3lich
durfte auch die asymmetrische Reaktion der Ol-
nachfrage einen entsprechend einseitigen Ein-

19 Vgl. z.B.: J. D. Hamilton (2011), Nonlinearities and the
Macroeconomic Effects of Oil Prices, Macroeconomic Dy-
namics, Vol. 15, S. 366.

20 Soweit sich die Mehreinnahmen nicht in hoheren Aus-
gaben niederschlagen, erwerben die Exportlander Ver-
mogenswerte. Damit dndern sich die Vermogenspreise,
wodurch letztlich ebenfalls die aggregierte Nachfrage im
Importland beeinflusst wird. Allerdings verlauft das Recy-
cling Uber diesen Kanal ungleich langsamer.

21 Vgl. insbesondere: M. A. Hooker (1996), What Hap-
pened to the Oil Price-Macroeconomy Relationship?, Jour-
nal of Monetary Economics, Vol. 38, S. 195-213; aber
auch: O. J. Blanchard und J. Gali (2007), The Macroeco-
nomic Effects of Oil Price Shocks: Why Are the 2000s So
Different from the 1970s?, veroffentlicht in: J. Gali und
M. J. Gertler (Hrsg.), International Dimensions of Monetary
Policy, University of Chicago Press.

22 Vgl.: K. A. Mork (1989), Oil and the Macroeconomy
When Prices Go Up and Down: An Extension of Hamilton’s
Results, Journal of Political Economy, Vol. 97, S. 740-744.
23 Vgl.: K. Sill, The Macroeconomics of Qil Shocks, Federal
Reserve Bank of Philadelphia, Business Review Q1 2007,
S. 21-31.

24 Vgl.: H. Guo und K. L. Kliesen (2005), Qil Price Volatility
and U.S. Macroeconomic Activity, Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, Vol. 87, S. 669—683.
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fluss auf das gesamtwirtschaftliche Angebot
austben. Okonomen, die vornehmlich die
Effekte auf die aggregierte Nachfrage im Auge
haben, bestreiten zwar durchaus eine derartige
Schieflage in der Wirkungsweise von Rohélver-
teuerungen und -verbilligungen auf die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitat.2® Gleichwohl
scheint ein nichtlineares Mal3 fiir Olpreisande-
rungen bis zuletzt einen recht stabilen Zusam-
menhang zum Wachstum des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) aufzuweisen (vgl. Ausfih-
rungen auf S. 44ff).

Eine weitere Diskussion in der akademischen
Literatur dreht sich um die Frage, inwieweit die
beobachteten Outputverluste im Gefolge eines
Olpreisanstiegs nicht eher einer restriktiveren
Geldpolitik zuzuschreiben sind. Tatsachlich gin-
gen in den USA nicht nur Olpreisschiibe regel-
mafdig einer Rezession voraus, sondern auch
Anhebungen des Notenbankzinses. Mit einem
kontrafaktischen Experiment in einem empiri-
schen Modell haben insbesondere Bernanke et
al. (1997) versucht zu zeigen, dass bei unver-
andertem Leitzins die Outputverluste der ame-
rikanischen Volkswirtschaft nach den Olver-
teuerungen in den siebziger Jahren und zu Be-
ginn der achtziger erheblich verhaltener gewe-
sen waren.?® Ein derartiges Vorgehen ist aber
Uberaus problembehaftet.2”? Zum einen wird
angenommen, dass die tatsachlichen Zinsanhe-
bungen letztlich allein der Reaktion der Zentral-
bank auf die Olpreisschibe geschuldet sind.
Dabei durfte die restriktivere Geldpolitik aller-
dings zumindest zum Teil auch Antwort der
Zentralbank auf den allgemeinen Preisauftrieb
und Ausdruck ihres Ringens um Glaubwdrdig-
keit gewesen sein. Zum anderen wird implizit
unterstellt, dass eine neutrale Ausrichtung der
Geldpolitik im Fall einer Olverteuerung ein un-
veranderter Leitzins sei.

Die Problematik dieser Annahme lasst sich mit
einem analogen Experiment in einem makro-
oOkonomischen Modell wie NiGEM veranschau-
lichen (vgl. AusfUhrungen im Anhang auf
S. 51ff.). Auch hier scheint es nahe zu liegen,
die vermeintlich originaren Effekte einer OI-
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preissteigerung, das heifst ohne den Einfluss
der Geldpolitik, abzugreifen, indem man diese
Preissteigerung in einer Simulation mit der zu-
satzlichen Unterstellung konstanter Leitzinsen
verknUpft. Tatsachlich wird mit einem derar-
tigen Experiment aber eine ganz andere Frage-
stellung beantwortet. Denn in der Ausgangs-
situation ist die geldpolitische Ausrichtung neu-
tral im Sinne einer zuvor definierten Regel.
Werden aber anschliefSend durch eine Daten-
anderung, wie zum Beispiel einen Olpreisan-
stieg, die Zielgrofen der Notenbank berihrt,
kann der gleiche Leitzins nicht langer eine neu-
trale geldpolitische Ausrichtung implizieren. So
antizipieren die privaten Akteure nach einer Ol-
verteuerung eine hohere Inflation und als Ant-
wort darauf eine Zinsanhebung. Bleibt diese
aus, handelt es sich, gemessen an der zugrunde
gelegten Regel, um eine unerwartete geldpoli-
tische Lockerung. Die geringeren gesamtwirt-
schaftlichen OutputeinbufSen im Zuge unveran-
derter Leitzinsen gegenuber einer Simulation,
in der lediglich ein hoherer Olpreis unterstellt
wird, reflektieren damit den Einfluss einer geld-
politischen Uberraschung. In der 6konomischen
Realitt durften derartige Uberraschungen auf-
grund der Lernfahigkeit privater Akteure freilich
nicht unbegrenzt wiederholbar sein.

Mithin lassen sich die Effekte systematischer
geldpolitischer Reaktionen von den sie verursa-
chenden Einflissen hoherer Olpreise nur

25 Insbesondere Kilian und Vigfusson (2011) haben auf
methodische Probleme bei der Untersuchung asymmetri-
scher Effekte hingewiesen. Die Kritik an vorangegangenen
Studien hat jedoch Hamilton (2011) zurlickgewiesen. Vgl.:
L. Kilian und R. J. Vigfusson (2011), Nonlinearities in the Oil
Price-Output Relationship, Macroeconomic Dynamics,
Vol. 15, S. 337-363; sowie: J. D. Hamilton (2011), Nonlin-
earities and the Macroeconomic Effects of Oil Prices, Mac-
roeconomic Dynamics, Vol. 15, S. 364—378.

26 Vgl.: B. S. Bernanke, M. Gertler und M. Watson (1997),
Systematic Monetary Policy and the Effects of Oil Price
Shocks, Brookings Papers on Economic Activity, Vol.
1997:1, S. 91-142.

27 Wie von Carlstrom und Fuerst (2005) ausfuhrlich erlau-
tert, handelt es sich hier letztlich um einen Anwendungsfall
der sog. ,Lucas-Kritik”. Vgl.: C. T. Carlstrom und T. S. Fuerst
(2005), QOil Prices, Monetary Policy, and the Macroecon-
omy, Federal Reserve Bank of Cleveland, Policy Discussion
Paper, Nr. 10; sowie: R. E. Lucas (1976), Econometric Policy
Evaluation: A Critique, Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, Vol. 1, S. 19-46.
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Zum empirischen Zusammenhang zwischen Anderungen
des Roholpreises und dem Wachstum des realen BIP

Trotz der zeitlichen Néhe von kréftigen Ol-
preissschiiben und gesamtwirtschaftlichen
Abschwungphasen ist es nicht einfach,
einen negativen Einfluss von Anderungen
des Rohdlpreises auf das reale BIP-Wachs-
tum 6konometrisch zu belegen. Ein erstes
Problem betrifft die Stabilitat eines mog-
lichen (linearen) Zusammenhangs.” Nicht
selten gelangen Studien zu dem Schluss,
der Einfluss von Olpreisanderungen habe im
Zeitablauf generell abgenommen. Derartige
Ergebnisse werden zum Teil den Preisriick-
gangen in den achtziger Jahren zugeschrie-
ben, deren stimulierende Wirkung auf die
Wirtschaftsaktivitat infrage gestellt wird.?
Darlber hinaus sind nachfolgende Preisstei-
gerungen von den Wirtschaftssubjekten
moglicherweise nur als Normalisierung der
vorangegangenen Verbilligung aufgefasst
worden und haben deshalb nicht zu einer
vergleichbaren Einschrankung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage geflhrt wie Ver-
teuerungen ohne vorangegangenen Preis-
rickgang. So wurde etwa ein Anstieg des
Olpreises um 10% Konsumenten nicht vom
Kauf von Autos mit hohem Spritverbrauch
abschrecken, wenn der Olpreis unmittelbar
zuvor um 20% gesunken ist. Hamilton
(1996) hat daher als erklarende GrofSe ein
nichtlineares Malfs vorgeschlagen, das auf
dem Vergleich des (nominalen) Olpreises in
einem Quartal mit dem Hochststand in den
vorangegangenen vier Quartalen beruht.
Sofern der Preis aktuell eine neue Spitze er-
klommen hat, wird die prozentuale Erho-
hung gegenlber dem vorherigen Gipfel be-
rechnet. In allen anderen Fallen wird der
resultierende ,Netto-Preisanstieg” null ge-
setzt. FUr dieses Mals zeigt Hamilton einen
stabilen Zusammenhang zum realen BIP-
Wachstum in den USA auf, wobei er in spa-
teren Untersuchungen das zugrunde lie-

gende Zeitfenster von einem Jahr auf drei
Jahre vergrofSert hat.?

Ein weiteres Problem ergibt sich aus der
Wechselseitigkeit der Beziehung zwischen
Olpreis und Wirtschaftsaktivitat. Da auf
einem Markt nicht nur das Angebot, son-
dern auch die Nachfrage mafsgeblich ist,
konnte eine Roholverteuerung ebenfalls
kraftigem BIP-Wachstum in einem bedeu-
tenden Land wie den USA geschuldet sein.
Eine anschlieBende Rezession ware dann
nicht unbedingt Folge einer eher sympto-
matischen Olpreissteigerung, sondern
durfte vielmehr auf eine vorangegangene
konjunkturelle Uberhitzung zurtickzufiihren
sein. Um eine eindeutige Ursache-Wirkung-
Beziehung abzuleiten, muss eine vom Wirt-
schaftswachstum des betrachteten Landes
unabhangige Preisanderung herangezogen
werden. Diese Voraussetzung sollte bei exo-
genen Einflussen auf den Olpreis, wie sie
aufflammende politische Konflikte im
Nahen Osten historisch ausgelbt haben, er-
fullt sein. Gemafs Hamilton hat der Netto-
Olpreisanstieg die bedeutsamen Krisen-
episoden dieser Region in der Vergangen-
heit gut abgebildet.

1 Vgl. etwa: M. A. Hooker (1996), What Happened to
the QOil Price-Macroeconomy Relationship?, Journal of
Monetary Economics, Vol. 38, S. 195-213.

2 Vgl.: K. A. Mork (1989), Oil and the Macroeconomy
When Prices Go Up and Down: An Extension of Ham-
ilton’s Results, Journal of Political Economy, Vol. 91,
S. 740-744.

3 Bei einem Vergleichszeitraum von weniger als drei
Jahren wird 1999 ein Netto-Preisanstieg ausgewiesen,
ohne dass es im Folgejahr zu einer Abschwachung der
US-Wirtschaft gekommen ist. Zudem zeigt der Netto-
Preisanstieg auf Basis des langeren Vergleichszeitraums
gunstige statistische Eigenschaften. Vgl.: J. D. Hamil-
ton (1996), This Is What Happened to the Oil Price-
Macroeconomy Relationship, Journal of Monetary Eco-
nomics, Vol. 38, S. 215-220; sowie: J. D. Hamilton
(2003), What Is an Oil Shock?, Journal of Economet-
rics, Vol. 113, S. 363—398.
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Geschatzte Koeffizienten fiir den Einfluss auf das reale BIP-Wachstum

wichtiger Industrielander ?

Deutsch- Vereinigtes
Position USA Japan land Frankreich  Italien Kénigreich  Insgesamt
Konstante 0,699 *** 0,408 ** 0,474 0,293 ™ 0,288 *** 0,491 ™ 0,453 ***
BIP-Anderungsrate in
t-1 0,243 0,105 0,018 0,370 0,537 0,137 0,415
-2 0,050 0,112 0,068 0,380™* -0,024 0,125 0,053
t-3 —0,062 0,217~ 0,111 —0,069 0,111 0,153 0,005
t-4 -0,014 -0,078 0,124 -0,116 -0,150 -0,197* —0,086
Netto-Olpreiserhéhung in
t-1 —0,009 —0,001 —0,005 —0,005 0,008 0,000 0,001
t-2 -0,020* -0,005 -0,008 - 0,005 -0,002 -0,004 -0,013*
=3 —-0,015 —0,005 -0,038*™ -0,025"" -0,035" -0,031" -0,019*
t-4 -0,031™ -0,005 —0,021 —0,008 —0,002 —-0,015 -0,014*
Netto-Olpreisriickgang in
t-1 —0,022 0,043 0,001 -0,022* 0,005 -0,013 —0,009
2 0,021 —0,043 0,004 0,008 —-0,025 0,008 —0,001
t-3 0,012 0,007 —-0,023 0,015 0,011 —0,041 0,001
t-4 —0,004 —-0,023 0,042~ —0,005 0,000 0,027 0,004
Nachrichtlich:
Anzahl der Beobachtungen 157 157 157 157 157 157 157
Standardabweichung der
abhéngigen Variablen 0,85 1,13 0,95 0,58 0,88 0,98 0,65
Bestimmtheitsmal® 0,30 0,14 0,16 0,51 0,42 0,20 0,42
F-Test auf gemeinsame
Insignifikanz (p-Werte):
Netto-Olpreiserhéhungen 0,000 0,914 0,003 0,000 0,000 0,015 0,000
Netto—OlpreisrUckgénge 0,691 0,222 0,399 0,207 0,653 0,519 0,955

1 **x ** % — signifikant auf dem Niveau von 0,1%, 1% und 5%.
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Um den Zusammenhang zwischen Realwirt-
schaft und Olpreis zu beleuchten, greifen
wir die Regression Hamiltons auf, in der das
reale BIP-Wachstum (y,) im Quartal £ gegen-
uber der Vorperiode durch eine Konstante
(Bo), seine eigenen Verzogerungen (y,_; fur
i=1, .., 4) und den verzogerten Netto-
Preisanstieq (oj;) erklart wird. Allerdings
weichen wir in einigen Aspekten von seiner
Vorgehensweise ab. So betrachten wir nicht
den nominalen Preis, sondern Uber eine Be-
reinigung mit Hilfe des Verbraucherpreisin-
dex den realen Preis, der fir rational agie-
rende Wirtschaftssubjekte letztlich die ent-
scheidende Grofse sein sollte. Damit die
Episode des Winterhalbjahres 2010/2011 als
eigenstandiger Schock betrachtet wird, be-
rechnen wir den Netto-Preisanstieg jeweils
Uber einem Zeitraum von zwei Jahren. Weil
makrodkonomischen Modellrechnungen
zufolge die Outputwirkung eines prozen-
tualen Olpreisanstiegs in erheblichem MaRe

vom urspringlichen Niveau abhangt, legen
wir zudem die absolute Anderung des rea-
len Olpreises, gemessen an einem Index,
zugrunde. Des Weiteren berlcksichtigen
wir als erklarende GrofGe ebenfalls den
analog ermittelten Netto-Olpreisriickgang
(07_;), um Asymmetrien hervorzuheben und
Verzerrungen bei der Schatzung vorzubeu-
gen. Mithin schatzen wir die Gleichung

Ve = Bo + B1Ve-1 + BaYe—2 + BsVe-3 + BaYi-a + Bs0i_1 + Ps0i2

+ B70{_3 + Bs0f_4 + Bo0i_1 + P100i—2 + P110i-3 + B120ia

Uber dem Zeitraum von 1973:1 bis 2012:1
fur eine Reihe fortgeschrittener Volkswirt-
schaften und deren Aggregat.®

4 Die nationalen GrofBen werden dabei mit den nomi-
nalen BIP-Gewichten (zu Marktwechselkursen) aggre-
giert.
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Einfluss von Olpreisdnderungen auf das
reale BIP-Wachstum

Vierteljahrlich

Indexpunkte
+60 Nettodnderung” des realen Olpreises®
+40
Preisanstieg
+20 J l
) - I a oal . .lJl .
1 " o I |
-20 _—
Preisriickgang
—40 %
Reales BIP wichtiger Industrielander® +3

saisonbereinigt, Veranderung gegenuber Vorquartal

—— tatsachlich -1
=== geschatzt

1973 75 80 8 90 95 00 05 10
1 Absoluter Anstieg (bzw. Rlckgang) gegentber Maximum
(bzw. Minimum) der vorangegangenen zwei Jahre. 2 Index
(2010 = 100), BIP-gewichtetes Aggregat nationaler Indizes fur
wichige Industrieldnder (Brentpreis bezogen auf nationale Ver-

braucherpreisindizes). 3 USA, Japan, Deutschland, Frankreich,
Italien und GroRbritannien.
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Aufgrund der recht hohen idiosynkratischen
Volatilitat der vierteljahrlichen Wachstums-
raten fallt der Erklarungsgehalt des Modells
zwar mitunter recht gering aus. Gleichwonh!
kann die Hypothese, die Verzégerungen
des Netto-Olpreisanstiegs hatten gemein-
sam keinen Einfluss auf das Expansions-
tempo der gesamtwirtschaftlichen Erzeu-
gung, im Allgemeinen klar verworfen wer-
den.® Am kraftigsten scheint ein Netto-
Preisanstieg das Wirtschaftswachstum erst
nach drei bis vier Quartalen zu dampfen.
Demgegenuber ist der gemeinsame Einfluss
der Netto-Preisrickgange generell statis-
tisch insignifikant. Diese Ergebnisse erwei-
sen sich Uber verschiedene Modifikationen
hinweg als robust, etwa wenn man anstatt
der absoluten Anderung des realen Olprei-
ses auf Anderungen des nominalen Preises
oder auf prozentuale Preisanderungen ab-
stellt. Zudem stehen sie im Einklang mit der

Literatur, deren Fokus gewohnlich die US-
Wirtschaft ist.®

Insgesamt kommt also Olpreiserhéhungen,
denen nicht ein entsprechender Preisriick-
gang unmittelbar vorausgegangen ist, eine
gewisse Vorhersagekraft fur das reale BIP-
Wachstum zu. Hierin schlagt sich wohl vor
allem nieder, dass sich historisch die Kon-
junktur in fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten im Gefolge von Krisen im Nahen Osten
spurbar abgeschwacht hat. Die Olpreis-
schube im Winterhalbjahr 2010/2011 und
im Winter 2012, die vor dem Hintergrund
des ,Arabischen Fruhlings” und des Atom-
streits mit dem Iran einzuordnen sind, durf-
ten die gesamtwirtschaftliche Expansion in
den Industrielandern zuletzt wieder ge-
dampft haben.

5 Einzige Ausnahme bildet lediglich Japan, wo die BIP-
Raten besonders stark schwanken. Erlaubt man auch
kontemporare Einflisse, zeigt sich hier allerdings ein
recht enger unmittelbarer Zusammenhang zwischen
Netto-Preisanstieg und BIP-Wachstum.

6 Vgl. Auch: K. Sill, The Macroeconomics of Oil Shocks,
Federal Reserve Bank of Philadelphia, Business Review,
Q1 2007, S. 21-31.
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schwer isolieren. Jedoch verdeutlichen Modell-
simulationen, dass der makrookonomische Tra-
deoff zwischen niedrigerer Wirtschaftsaktivitat
und hoéherem Preisniveau nach einer perma-
nenten Olverteuerung bis zu einem gewissen
Grad durchaus von einer Notenbank gesteuert
werden kann. So nimmt zum Beispiel eine Zen-
tralbank, die allein das Preisniveau stabilisiert,
maoglicherweise einen starkeren Outputrick-
gang im Zuge eines Olpreisschubs in Kauf als
im Fall eines Inflationszieles. Der Grund hierfr
ist, dass die Geldpolitik zur Stabilisierung des
allgemeinen Preisniveaus die Preise anderer
Guter durch eine restriktivere Haltung dricken
muss, wahrend das Inflationsziel eine Drift des
Preisniveaus nach oben erlaubt. Allerdings sind
derartige Ergebnisse nicht unabhangig von
dem zugrunde gelegten Modell.2®

Juingste Einflisse des Rohdl-
preises auf die Konjunktur
in den Industrielandern

Nicht nur in der wissenschaftlichen Diskussion,
sondern auch in der praktischen Beurteilung
der konjunkturellen Entwicklung ist in den letz-
ten Jahren eine wichtige Frage gewesen, ob
beziehungsweise inwieweit sich der Zusam-
menhang zwischen Olpreisen und der realwirt-
schaftlichen Aktivitat abgeschwacht hat. Dass
fur die Notenbanken die Notwendigkeit entfal-
len ist, sich Uber ein scharfes Gegensteuern erst
noch die Glaubwaurdigkeit ihrer Stabilitatspolitik
erwerben zu mussen, ist dabei nur ein Aspekt.
Angesichts verankerter Inflationserwartungen
konnte eine Zentralbank, die bereit war, die
direkten und indirekten Effekte persistent ho-
herer Energiepreise auf das allgemeine Preis-
niveau hinzunehmen, die Leitzinsen weitge-
hend unabhéngig von der Entwicklung am Ol-
markt setzen. Tatsachlich war in den vergange-
nen Jahren die Geldpolitik in den wichtigsten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ausgespro-
chen expansiv ausgerichtet.

Insbesondere im Vorfeld des globalen Konjunk-
turabschwungs von 2008/2009 ist oftmals be-
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hauptet worden, dass rezessive Tendenzen
nach Olpreisschiiben ausblieben, wenn diese
durch eine anziehende Nachfrage verursacht
wurden. Dahinter steckt das Argument, dass
ein primarer Anstieg des realen BIP grofser sein
muss als die sekundaren dampfenden Effekte,
die er Uber eine Ausweitung der Rohdlnach-
frage und eine resultierende Verteuerung selbst
auslost. Das bedeutet aber nicht zwangslaufig,
dass fur sich genommen die retardierenden
Einfliisse eines Olpreisschubs auf die realwirt-
schaftliche Aktivitat in Abhangigkeit von des-
sen Ursachen variieren. Moglicherweise zei-
tigen die zugrunde liegenden Faktoren uber die
Preissteigerung hinaus auch noch zusatzliche
Effekte, die sich dann mit den Wirkungen der
Preiserh6hung vermengen.?? Zudem ist die
Dominanz einer ausloésenden Steigerung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auf die Er-
zeugung nur aus globaler Sicht klar. Wenn sich
das Einkommenswachstum auf eine bestimmte
Region konzentriert, hangen die positiven Aus-
wirkungen auf andere Volkswirtschaften vom
Umfang der zusatzlichen Einfuhren dieses Lan-
derkreises ab. Welcher der indirekten Effekte
auf eine einzelne Volkswirtschaft letztlich Uber-
wiegt, durfte dann sowohl vom Grad der
Aufsenhandelsverflechtung als auch von der
Bedeutung der Energieausgaben determiniert
werden. Zudem konnte sich die relative Starke
der gegenlaufigen Einflisse im Zeitablauf
andern.39 Alles in allem ist auffallig, dass die
Divergenz der Olnachfrage zwischen den Fort-
geschrittenen Volkswirtschaften einerseits so-

28 Vgl.: S. Leduc, Oil Prices Strike Back, Federal Reserve
Bank of Philadelphia, Business Review Q1 2002, S. 21-30;
sowie: S. Leduc und K. Sill (2004), A Quantitative Analysis
of Qil-Price Shocks, Systematic Monetary Policy, and Eco-
nomic Downturns, Journal of Monetary Economics, Vol.
51, S. 781-808.

29 Aus Sicht der Olproduzenten ist eine Einschrankung des
Angebots mit geringeren Einnahmen verbunden als eine
hohere Nachfrage, welche die gleiche Preissteigerung ge-
nerieren kann.

30 Gemal Kilian (2009) steigert eine hohere globale Nach-
frage das reale BIP in den USA kurzfristig. Mit der Zeit
dominieren aber die dampfenden Effekte der Olverteue-
rung, sodass die rezessiven Wirkungen mit Verzogerung
eintreten. Vgl.: L. Kilian (2009), Not All Oil Price Shocks Are
Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks in the
Crude Oil Market, American Economic Review, Vol. 99,
S. 1053-1069.
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wie den Schwellen- und Entwicklungslandern
andererseits in den vergangenen Jahren mit
einem weiten Wachstumsvorsprung der letzten
Gruppe einherging.3"

Des Weiteren wird oftmals angeflhrt, dass die
realwirtschaftlichen Effekte von Olpreisschiben
abgenommen hatten, weil die Olintensitat der
Fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den ver-
gangenen Jahrzehnten kraftig gesunken sei.
Tatsachlich bendtigten die wichtigsten Indus-
trielander USA, Japan und Deutschland 2011
nur noch halb so viel OI, um jeweils eine Einheit
ihres gesamtwirtschaftlichen Outputs zu erzeu-
gen, wie zu Beginn der achtziger Jahre. Gegen-
Uber dem Anfang der siebziger Jahre fallt die
Effizienzsteigerung sogar noch etwas starker
aus. Allerdings ist diese Intensitat nur ein Fak-
tor, der die letztlich nominale Belastung einer
Volkswirtschaft bestimmt. Mit ins Bild zu neh-
men ist auch, wie sich Ol im Verhaltnis zur ge-
samtwirtschaftlichen Leistung verteuert hat.
Der so definierte reale Olpreis aber ist im ver-

gangenen Jahr in die Nahe der historischen
Hochststande von 2008 beziehungsweise vom
Beginn der achtziger Jahre geklettert oder so-
gar daruber hinaus. Zusammen genommen hat
das GroRenverhéltnis der nominalen Olausga-
ben zum BIP (gelegentlich ,oil burden” ge-
nannt) in den USA und Deutschland 2011 mit
5% beziehungsweise 234% das Niveau von
Mitte der siebziger Jahre erreicht. Lediglich
Japan schneidet mit 3% im historischen Ver-
gleich aufgrund der langfristigen Aufwertung
seiner Wahrung gunstiger ab. Die Rekorde von
1979/1980 wurden gleichwohl weiterhin klar
unterschritten. Nichtsdestoweniger hat die Be-
lastung der Fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten gemessen am BIP binnen zweier Jahre er-
heblich zugenommen, namlich um 2 Prozent-
punkte in den USA und um jeweils 1 Prozent-
punkt in Japan und Deutschland. Die privaten
Haushalte in den USA mussten seit dem Winter
2011 3%% ihres verflgbaren Einkommens fur
Kraftstoffe ausgeben, verglichen mit 2%% An-
fang 20009.

Mit Blick auf die Einkommensabfllsse aus
einem Land ist freilich auch wichtig, zu wel-
chem Grad es von Oleinfuhren aus dem Aus-
land abhangt. Aufgrund ihrer beachtlichen und
wieder expandierenden Eigenproduktion ist in
den USA trotz hoherer Verbrauchsintensitat der
Anteil der nominalen Olimporte am BIP zwi-
schen 2009 und 2011 mit 1 Prozentpunkt in
etwa im gleichen MalSe nach oben gegangen
wie in Japan und Deutschland. Obendrein sind
die Ruckflusse aus dem Ausland Uber eine ver-
starkte Exportaktivitat in die Rechnung mit ein-
zubeziehen. In diesem Zusammenhang ist ar-
gumentiert worden, dass sich die dampfenden
Effekte einer Olverteuerung auf die Realwirt-
schaft moglicherweise aufgrund einer verstark-
ten Ausgabenneigung in den Ol exportieren-

31 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Haben sich die Kon-
junkturzyklen der Schwellenldnder von denen der Industrie-
lander entkoppelt?, Monatsbericht, Mai 2012, S. 12 ff.
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den Staaten abgeschwacht haben.3? Noch mit
ins Bild zu nehmen ist, dass sich der Kreis der
Bezugslander selbst im Laufe der Zeit mitunter
erheblich verschoben hat. So importieren die
Vereinigten Staaten mittlerweile einen grofSen
Teil ihres Rohols aus Kanada und Mexiko, mit
denen sie Uber den Aufsenhandel ohnehin eng
verflochten sind. Der Anteil der OPEC an den
amerikanischen Oleinfuhren ist von einem
Hochststand von 70% in den siebziger Jahren
auf noch 40% zurlickgefuhrt worden. Fur
Deutschland hat vor allem Russland eine be-
deutende Rolle als Lieferant Ubernommen.
Lediglich Japan ist nach wie vor weitgehend
von Importen aus dem OPEC-Raum abhangig.
Uberprift werden kann, welchen Beitrag der
gesamte Aulenhandel mit der Gruppe Ol ex-
portierender Lander zur Entwicklung des jewei-
ligen nominalen BIP in den wichtigsten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften geleistet hat.3?
Demnach wurde das Wachstum der wertmafsi-
gen Leistung der US-Wirtschaft 2010/2011
jahrlich um % Prozentpunkt zurtckgehalten —
genauso viel wie im Zeitraum 2003 bis 2007. In
Japan hingegen hat sich der Entzugseffekt mit
¥4 Prozentpunkten nahezu verdreifacht, wobei
allerdings die durch die Naturkatastrophen des
vergangenen Jahres bedingte Delle im Export
zu berlcksichtigen ist. Fur Deutschland ist die
Bremswirkung zwar mit ¥4 Prozentpunkt noch
moderat ausgefallen. Allerdings hatte die deut-
sche Wirtschaft im Schnitt der Jahre 2003 bis
2007 sogar einen positiven Stimulus in fast der
gleichen Hohe erfahren. Zu beachten ist aber,
dass diese grobe Rechnung jeweils den voll-
standigen AufSenhandel gegenlber dem defi-
nierten Landerkreis widerspiegelt und nicht auf
eine Roholverteuerung konditioniert ist.

Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte der OI-
preissteigerungen der vergangenen Jahre in
toto abzuschatzen, kann wieder auf das Welt-
wirtschaftsmodell NiGEM zurlckgegriffen wer-
den. Da die Verteuerung freilich nicht in einem,
sondern in mehreren Schuben voranschritt und
sich auch die Erwartungen fur die Zukunft an-
derten, wird in aufeinander aufbauenden Simu-
lationsrechnungen von Quartal zu Quartal, be-
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ginnend im Frihjahr 2009, der unterstellte Ol-
preispfad verschoben. Im Ergebnis wird die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung in den Indus-
trieldandern mitunter kraftig gedrlckt. So bleibt
das reale BIP in den USA und Japan bis Anfang
2012 um jeweils 3% gegenuber der urspring-
lichen Basislinie zurlck,34 in Deutschland im-
merhin um 134%. Gerade im Verhaltnis zu dem
eher moderaten Expansionstempo — das reale
BIP in den USA zog binnen dieser drei Jahre tat-
sachlich um 6%% an — fallt der dampfende
Effekt insgesamt beachtlich aus. Hinzu kommt
noch, dass sich der Einfluss Uber die Zeit hin-
weg keineswegs gleichmafsig aufbaut, sondern
unmittelbar nach dem Preisschub verstarkt
wirksam wird. Gerade im Winter und Fruhjahr
2011 wird die gesamtwirtschaftliche Wachs-
tumsrate in den USA und Japan den Simulatio-
nen zufolge um jeweils rund %2 Prozentpunkt
gedrlickt. Zwar beruhen diese Rechnungen auf
einer ganzen Reihe von Annahmen (vgl. Aus-
fihrungen im Anhang auf S. 51ff.). Doch ver-
deutlichen sie, dass die OlpreisschUbe der ver-
gangenen Jahre zumindest das Potenzial hat-
ten, erhebliche Bremsspuren in der Realwirt-
schaft zu hinterlassen. Speziell scheint die
Wachstumsschwache in den USA in der ersten
Jahreshalfte 2011 auch ohne Berucksichtigung
der Konsequenzen der schweren Naturkatas-
trophen in Japan erklarbar zu sein. Andererseits
besteht offenbar kein unmittelbarer Zusam-
menhang mit den Rezessionen mancher euro-

32 Vgl.: National Institute of Economic and Social Re-
search, Oil Price Shocks and the World Economy Today,
National Institute Economic Review 189, Juli 2004,
S. 14-17; sowie: Deutsche Bundesbank, Hat sich der Ruck-
fluss der Oleinnahmen in die Verbraucherlédnder beschleu-
nigt?, Monatsbericht, Mai 2005, S. 12f.

33 Verwendet werden hierfur Daten der Direction of Trade
Statistics (DOTS) des IWF. Als Ol exportierende Lander wer-
den dabei der Nahe Osten und Nordafrika, die Gemein-
schaft Unabhangiger Staaten, Angola, Nigeria, Venezuela,
Brasilien, Mexiko, Kanada, das Vereinigte Konigreich und
Norwegen definiert. Fur 2011 werden vorlaufige Schatzun-
gen angesetzt.

34 Holland (2012) schatzt auf Basis einer analogen Simula-
tionsrechnung in NiGEM, dass die Verschiebung des Ol-
preispfades seit 2007 das Produktionspotenzial der US-
Wirtschaft um bis zu 4% reduziert hat. Vgl.: D. Holland
(2012), Reassessing Productive Capacity in the United
States, National Institute Economic Review, Nr. 220,
S. F38—-F44.
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paischer Volkswirtschaften im Winterhalbjahr
2011/2012.

Auffallig ist dabei, dass den makrodkono-
mischen Modellsimulationen zufolge der
dampfende Effekt eines Olpreisschubs auf das
reale BIP-Wachstum bereits ein bis zwei Quar-
tale nach der Preissteigerung gipfelt. Dagegen
legen empirische Schatzungen nicht zuletzt fur
die US-Wirtschaft eher eine Verzégerung von
drei bis vier Quartalen nahe (vgl. Erlauterungen
auf S. 44ff). Ein derartiges Ergebnis ist wohl
ganz wesentlich von den Entwicklungen der
Jahre 1974, 1980 und 2008 gepragt worden.
In jedem dieser Falle verschlechterte sich der
Zustand der amerikanischen Volkswirtschaft
mit deutlichem zeitlichen Abstand zu einem
vorherigen Olpreisschub, dann jedoch abrupt.
Unsicherheit Uber die Persistenz der beobach-
teten Preissteigerung koénnte eine Erklarung fir
zunachst aufgeschobene Anpassungen sein.
Hinzu kommt, dass die Volkswirtschaft wohl
noch von ihrer Eigendynamik getragen wurde

und es daher zusatzlicher Schocks bedurfte, um
eine schwere Rezession auszuldsen. Dabei hat
der Autoabsatz vermutlich eine wichtige Rolle
gespielt. Kraftfahrzeuge sind generell mit recht
hohen Anschaffungskosten verbunden und ihr
Kauf kann leicht aufgeschoben werden, sodass
die Einschrankungen hier oftmals massiv aus-
fallen. Auf der Seite der Produzenten flihren
derart kraftige Verschiebungen der Nachfrage
zu entsprechenden Anpassungen ihrer Investi-
tionen in Vorrate und Ausrustungen sowie ihrer
Beschaftigung — mit gesamtwirtschaftlicher
Wirkung. Da die realen Konsumausgaben fur
Kfz aber auch empfindlich gegenlber Kraft-
stoffverteuerungen sind, kénnten die Olpreis-
schiibe die Nachfrage im Vorfeld hinreichend
geschwacht haben, um sie anfallig fur weitere
Schocks zu machen, wie etwa den plétzlichen
Anstieg der Unsicherheit und das Versiegen der
Kreditstrome im Spatsommer und Herbst 2008.

Ein wesentlicher Grund daflr, dass die US-Wirt-
schaft im Winterhalbjahr 2011/2012 rezessiven
Tendenzen anderenorts trotzte, durfte dem-
nach gewesen sein, dass sich ungeachtet der
Benzinverteuerung eine robuste Erholung am
Automarkt etabliert hatte. In diesem Zusam-
menhang ist wohl auch von Bedeutung gewe-
sen, dass die amerikanische Regierung in der
vorangegangenen Krise auf umfangreiche Stut-
zungsmafsnahmen fir den Pkw-Absatz verzich-
tet hatte.3® Angesichts eines mittlerweile ho-
hen Flottenalters konnte die Entladung aufge-
stauter Nachfrage nun kaum langer aufgescho-
ben werden. Dagegen ist in vielen europaischen
Landern dieses Reservoir durch grof3zligige Ab-
wrackpramien bereits 2009 angezapft und aus-
geschopft worden.?® Alles in allem durfte
es also eine Kombination aus Olpreisschub,
zusatzlichen Anstrengungen zur fiskalischen
Konsolidierung und der Verunsicherung der pri-
vaten Akteure gewesen sein, die manche euro-

35 Das vergleichsweise bescheidene , Cash for Clunkers”-
Programm hat lediglich im August 2009 den Kfz-Verkauf
nennenswert erhoht.

36 Uberdies konnten die Hilfen dazu gefthrt haben, dass
notwendige Anpassungen in der Automobilindustrie unter-
blieben, die jetzt nachgeholt werden.
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paische Volkswirtschaft zuletzt in eine erneute
Rezession oder an deren Rand gestofsen hat.
Obwohl ihre unmittelbaren makrodkonomi-
schen Effekte durchaus beachtlich sind, reicht
eine kraftige Olverteuerung allein in der Regel
nicht aus, um einen zyklischen Abschwung her-
beizufihren. Sie macht allerdings eine Volks-
wirtschaft verwundbar fir zusatzliche negative
Schocks, die dann letztlich den Ausschlag ge-
ben. Eine derartige Rolle als Wegbereiter in die
Rezession wurde nicht nur die beobachteten
Verzdgerungen, sondern auch die Asymmetrie
erklaren helfen, die oftmals dem realwirtschaft-
lichen Einfluss von Olpreisanderungen zuge-
schrieben wird.

H Resumee

Mit dem wirtschaftlichen Aufstieg der Schwel-
len- und Entwicklungslander ist eine Ara bil-
ligen Rohdls zu Ende gegangen. Dadurch
durfte nicht nur das gesamtwirtschaftliche Pro-
duktionspotenzial in den Industrieldandern ge-

§ Anhang

Zu den makrookonomischen Effekten
von Olpreisschiiben in NiGEM-Simulationen

NiGEM, das makrodkonometrische Modell des
National Institute of Economic and Social Research
(NIESR), bildet in regionaler Hinsicht die Weltwirt-
schaft vollstandig ab, enthalt jedoch kein spezielles
Modul fir den Rohdlmarkt. Daher kédnnen im Rah-
men von Simulationen lediglich die makrodkono-
mischen Effekte einer Anderung des Olpreises stu-
diert werden, die exogen vorgegeben wird. Dies
ahnelt einer Teuerung, wie sie sich aus einer Be-
schneidung des Olangebots im Zuge &uRerer Einwir-
kungen, etwa von Naturkatastrophen, Kriegen, Em-
bargos oder durch Ausnutzung monopolistischer
Marktmacht, ergeben kénnte. Allerdings waren in
derartigen Situationen die Einnahmen und letztlich
auch die Importe Ol produzierender Lander gegen-
Uber einem NiGEM-Szenario mit unverandertem An-
gebot und héherem Preis reduziert. Mithin lassen
sich nur die makrodkonomischen Effekte einer OI-

Deutsche Bundesbank

dampft worden sein. Auch kénnten krisenhafte
Zuspitzungen auf dem Olmarkt, welche die
Moglichkeit schwerer konjunktureller Ruck-
schlage erdffnen, wahrscheinlicher geworden
sein. Vor dem Hintergrund einer wechselvollen
Geschichte sind zwar erneute Verschiebungen
der Krafteverhéltnisse auf dem Olmarkt nicht
auszuschliefsen, etwa aufgrund der Erschlie-
fSung neuer Vorkommen, einer Abschwachung
des Wirtschaftswachstums in den aufstreben-
den Volkswirtschaften oder einer Anderung der
Nachfrageelastizitaten dieser Lander. M&g-
licherweise hat mit der Férderung von Schiefer-
gas ein derartiger Umbruch bereits eingesetzt.
Doch einstweilen bleibt den privaten Haushal-
ten und Unternehmen in den Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nichts anderes Ubrig, als ihr
Verhalten an den gestiegenen Olpreis anzupas-
sen. Die Notenbanken kénnen — und sollen —
zwar diese Verschiebung der relativen Preise
nicht verhindern, wohl aber eine Erhéhung der
allgemeinen Teuerung, die Uber die kurzfris-
tigen Effekte gestiegener Energiepreise hinaus-
reicht.

verteuerung an sich ableiten, unabhangig von ihrer
eigentlichen Ursache, die noch zusatzliche Einflisse
ausuben kann. Da es sich bei NIGEM um ein ge-
schatztes Modell handelt, spiegeln sich in Simulatio-
nen die Reaktionen von Volkswirtschaften wider, wie
sie sich in der Vergangenheit im Durchschnitt ein-
gestellt haben. Die Anwendbarkeit der Ergebnisse
beruht damit auf der Standardannahme, dass sich
die zuvor beobachteten Wirkungszusammenhange
nicht verandert haben.

Als wichtiger Bestimmungsfaktor fur die makrodko-
nomischen Effekte einer Olpreiserhdhung erweist
sich deren vorgegebene Dauer. Eine permanente
Verteuerung lasst die gesamtwirtschaftliche Erzeu-
gung in Ol importierenden Landern dauerhaft unter
die Basislinie sinken. Tempordren Preisschiiben fehlt
nicht nur dieser langfristige Einfluss; auch die kurz-
fristig dampfenden Effekte fallen geringer aus. Maf3-
geblich hierfur dirfte das vorausschauende Verhal-
ten von Akteuren auf den Finanz- und Arbeitsmark-
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Makrookonomische Effekte einer
permanenten Olpreiserhéhung in
NiGEM”-Simulationen
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* National Institute Global Econometric Model. 1 Nach einer
permanten Erhéhung des Olpreises von 100 US-$ auf 110 US-S$.
2 Inflation und nominaler Output als Ziele (Grundeinstellung
NIGEM).
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ten sein, die sich bei Kenntnis des temporaren Cha-
rakters mit Anpassungen zurlckhalten. Je langer
freilich die unterstellte Preiserhdhung anhalt, umso
starker nahern sich die Outputverluste den Einbufsen
nach einer dauerhaften Teuerung an. Da in der 6ko-
nomischen Realitat der Charakter einer beobachte-
ten Preisanderung in der Regel unbekannt sein
durfte und sich die Entwicklung der Olnotierung als
Abfolge persistenter Schocks auffassen lasst, werden
im Folgenden stets permanente Teuerungen unter-
stellt.

Obwohl NiGEM an sich (log-)linear konstruiert ist,
hangen die realwirtschaftlichen Wirkungen einer
Rohdlpreissteigerung nicht allein von deren Hohe
ab. Aufgrund der Bedeutung des Anteils an den Ge-

samtausgaben, der auf Ol beziehungsweise Energie
entfallt, determiniert auch das Ausgangsniveau des
Olpreises das Ausmal® der gesamtwirtschaftlichen
Bremseffekte nach seiner Anhebung. So bleibt das
reale US-BIP im achten Quartal einer Simulation, in
welcher die RohdInotierung von 50 US-$ aus dauer-
haft um 10% erhoht wird, um %2% gegenUber der
Basislinie zurtck. Bei einem Ausgangsniveau von
100 US-S sind es jedoch 34%, bei 200 US-S sogar
1%%. Betrachtet man absolute Preissteigerungen,
variieren die Auswirkungen ebenfalls Gber das Aus-
gangsniveau hinweg: Eine Anhebung des Olpreises
um 10 US-$ schrankt die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung in den USA im achten Quartal um mehr als
3% ein, wenn das Ausgangsniveau 50 US-$ betra-
gen hat. Sind es hingegen zu Beginn 200 US-$ ge-
wesen, belduft sich der Outputverlust gerade auf gut
2%. Dass die prozentualen AktivitatseinbufSen mit
héherem Niveau des Olpreises abnehmen, durfte
dem Umstand geschuldet sein, dass die feste abso-
lute Preisanhebung in Relation an Bedeutung ver-
liert. Insgesamt sind vor diesem Hintergrund gangige
Faustregeln, die von einer gegebenen Anderung des
Olpreises auf bestimmte BIP-Effekte schlieRen, mit
Vorsicht zu behandeln. Zudem I3sst der in den letz-
ten Jahren wieder deutlich gestiegene Kostenanteil
des Energieverbrauchs Zweifel an der These aufkom-
men, die realwirtschaftlichen Bremswirkungen einer
(prozentualen) Olverteuerung waren im Zeitablauf
schwacher geworden. Mit Blick auf die Richtung der
unterstellten Olpreisanderung geht NiGEM von sym-
metrischen Effekten aus. In diesem Zusammenhang
ist von Bedeutung, dass der gesamtwirtschaftliche
Output im Modell homogen ist; strukturelle Verwer-
fungen zwischen Sektoren werden nicht explizit ab-
gebildet.

Keynesianische Wirkungszusammenhange flhren
dazu, dass das reale BIP in NiGEM kurzfristig von der
aggregierten Nachfrage bestimmt wird. Langfristig
wird das gesamtwirtschaftliche Aktivitatsniveau von
einer Produktionsfunktion determiniert, in die Ol un-
mittelbar als Einsatzfaktor eingeht. Erhoht sich der
(relative) Olpreis, sinkt die Nachfrage nach Ol im Ver-
haltnis zu den anderen Produktionsfaktoren. Sofern
die vorherigen Einsatzmengen optimal waren, wird
dadurch das Produktionspotenzial der Wirtschaft re-
duziert.3” Um die GrofRenordnung dieses Effekts ab-
zuschatzen, erscheint es sinnvoll, eine Olverteuerung

37 Vgl.: R. Barrell, A. Delannoy und D. Holland (2011), Mo-
netary Policy, Output Growth and Oil Prices, National Insti-
tute Economic Review, Nr. 215, S. F37—-F43.
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mit einer Fixierung der Olintensitat der Volkswirt-
schaft zu verbinden und die Ergebnisse mit denen
einer Simulation ohne diese zusatzliche Annahme zu
vergleichen. Dabei wird deutlich, dass sich die aus
einer Einschrankung der Olintensitat resultierenden
Outputverluste nur langsam und verhaltnismafig
gleichmaRig aufbauen, kumuliert aber in der mittle-
ren bis langen Frist durchaus relevant sind. Kurz-
fristig jedoch dominieren die Entzugseffekte Uber die
Nachfrageseite. Auch ohne explizite Berlicksich-
tigung von Energie in der Produktionsfunktion
wirde ein Olpreisschub dauerhaft die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat reduzieren, weil sich die Terms
of Trade der Verbraucherlander verschlechtern und
die Spar- und Investitionsentscheidungen in Mitlei-
denschaft ziehen.?®

Bei gleicher theoretischer Grundstruktur der einzel-
nen Landermodule differieren die gesamtwirtschaft-
lichen Wirkungen einer Olverteuerung (ber die
Grenzen hinweg aufgrund unterschiedlicher Auspra-
gungen von Parametern und ¢konomischen Groéf3en.
Ein wichtiger Faktor in diesem Zusammenhang ist
die Olintensitat der Volkswirtschaft. Der in Relation
deutlich hohere Einsatz fossiler Energie in den USA
kénnte erklaren, weshalb eine Olverteuerung das
reale BIP dort erheblich starker driickt als etwa in
Deutschland. Andererseits erleidet auch Japan trotz
einer eher geringen Olintensitat empfindliche Out-
puteinbuf3en.3? In Italien und Spanien wiederum
deutet die Simulation kurzfristig auf kleine Verluste
hin, die aber mittelfristig noch betrachtlich anstei-
gen. Hier durften Rigiditaten bei Léhnen und Preisen
sowie weitere Faktoren, die Einfluss auf die Wider-
standsfahigkeit einer Volkswirtschaft austiben, zum
Tragen kommen.

Zinspfade werden in NiIGEM endogen abgeleitet. So
ergeben sich die langfristigen Zinsen aus den erwar-
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teten zukunftigen Kurzfristzinsen, die dem Einfluss
der Geldpolitik unterliegen. Diese wird nicht von
aufsen vorgegeben, sondern wiederum innerhalb
des Modellrahmens gemal3 zuvor spezifizierten Re-
geln bestimmt. Vorausschauende Akteure an den
Finanz- und Arbeitsmarkten kennen diese Regeln
und richten ihre Erwartungen bezuglich relevanter
Grof3en, insbesondere hinsichtlich der Inflation, ent-
sprechend aus. Generell gehen in NiGEM-Simulatio-
nen die (nominalen) Notenbankzinsen in Reaktion
auf eine Olpreissteigerung nach oben, weil die tat-
sachliche und die erwartete Inflation anziehen. Mit-
hin mussen die (nominalen) Leitzinsen angehoben
werden, um die Geldpolitik im Sinne gangiger Re-
geln neutral zu halten. Simulationen einer Olpreis-
steigerung Uber verschiedene Regeln hinweg zeigen
nun, dass die makrookonomischen Effekte von der
Zielsetzung der Zentralbank abhangig sind. Noten-
banken kénnen die gesamtwirtschaftlichen Output-
verluste dampfen, sofern sie bereit sind, im Gegen-
zug einen starkeren Anstieg des Preisniveaus in Kauf
zu nehmen. Mithin fallt der BIP-Rlckgang bei einer
Taylor-Regel, der zufolge die Geldpolitik nicht nur
auf Abweichungen der (erwarteten) Inflation von
einem Ziel reagiert, schwacher aus als in Situationen,
in denen die Zentralbank allein die Inflationsrate
oder gar das Preisniveau stabilisiert.

38 Vgl.: R. Barrell und O. Pomerantz, Oil Prices and the
World Economy, Focus on European Economic Integration,
Osterreichische Nationalbank, 1/2004, S. 153-178.

39 Ein Grund hierflr konnte der vergleichsweise kleine
Ruckfluss der zusatzlichen Olausgaben nach Japan sein.
Dies legt auch eine alternative Simulation nahe, in der eine
Olverteuerung mit der Fixierung der realen Binnennach-
frage in jenen Landern und Regionen kombiniert wird,
deren Binnennachfrage durch einen Olpreisschub sonst ge-
steigert wird. So ist die Dampfung des japanischen BIP in
diesem Fall praktisch identisch mit dem Ergebnis einer ge-
wohnlichen Simulation einer Olverteuerung, wahrend die
amerikanische Wirtschaftsleistung noch um %10 Prozent-
punkt starker gedrickt wird.





