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Zur Wirkung des Olpreisriickgangs auf die Konjunktur

Klaus-Jiirgen Gern, Nils Jannsen, Martin Pl6dt und Tim Schwarzmuller

Die Wirkung von Olpreisanderungen auf die Konjunktur hangt von einer Vielzahl von Einflussfaktoren ab.
MaRgeblich dafiir, ob eine Olpreisanderung mit Produktionsausweitungen oder Produktionsriickgdngen
einhergeht, ist, ob sie angebotsbedingt oder nachfragebedingt ist. Fir das Ausmafd der Produktionsande-
rung ist bedeutsam, wie hoch der mengenméaRige Verbrauch von Rohél in Relation zum Bruttoinlands-
produkt (die Olintensitit der Produktion) ist. Ferner hangen die konjunkturellen Auswirkungen davon ab,
ob erwartet wird, dass die Olpreisanderungen dauerhaft oder voriibergehend sind. SchlieRlich gibt es Hin-
weise dafiir, dass Olpreisanstiege und Olpreisriickgange unterschiedlich starke Effekte auf die Konjunktur
haben. Im Folgenden wird die Bedeutung dieser Faktoren naher erldutert. Darauf aufbauend soll
eingeordnet werden, wie der jiingste Olpreisriickgang auf die weltweite Konjunktur wirkt und welche
Volkswirtschaften besonders von dem Olpreisriickgang profitieren diirften.

Ein niedrigerer Olpreis wirkt fiir sich genommen stimulierend auf die Konjunktur. Gleichwohl fiihren
riicklaufige Olpreise nicht notwendigerweise zu einer Beschleunigung des Produktionsanstiegs, da die Ol-
preise selbst auch auf Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage reagieren. Niedrigere Ol-
preise sind daher haufig Symptom einer schwachen Konjunktur. Sie wirken einem konjunkturellen Ab-
schwung entgegen und mildern ihn ab, sind aber keine ,Triebfeder” der Konjunktur. Hingegen bedeuten
angebotsbedingte Olpreisriickgdnge — also insbesondere solche, die auf eine Ausweitung der Rohdl-
produktion zurtickgehen — einen direkten positiven Impuls fur die Konjunktur (Kilian 2009).

In der empirischen Literatur wird deshalb sorgfaltig zwischen angebots- und nachfragebedingten Ol-
preisanderungen unterschieden, um die die jeweiligen konjunkturellen Wirkungen abzuschatzen. So identi-
fiziert Kilian (2009) anhand eines einfachen empirischen Modells, angebots- und nachfragebedingte Ande-
rungen des Olpreises. Das strukturelle vektorautoregressive Modell enthalt drei Variablen, die in der fol-
genden Reihenfolge in das Modell aufgenommen werden: Weltweite Olproduktion, weltweite Konjunktur
und Olpreis.2 Die Identifikation der Einflussfaktoren erfolgt mittels der Cholesky-Zerlegung. Ein sogenann-
ter ,Angebotsschock® geht z.B. mit einer Ausweitung des Angebots und einem Riickgang des Olpreises
einher (oder umgekehrt), ein ,Nachfrageschock® hingegen mit einer Verlangsamung der weltweiten
Konjunktur und einem Riickgang des Olpreises. Kilian (2009) identifiziert zudem einen dritten Schock
(,0lspezifischer Nachfrageschock"), der beispielsweise Erwartungseffekte, die die Vorratsdisposition fir
Rohdl beeinflussen kénnen, abbildet. Aus empirischer Sicht handelt es sich bei diesem Schock letztlich
jedoch auch um eine RestgréRe, die alle Anderungen am Olmarkt abgreift, die nicht durch Angebots- oder
Nachfrageschocks erklart werden kénnen.P In seinen qualitativen Auswirkungen, beispielsweise auf die
Konjunktur, &hnelt er jedoch haufig einem Angebotsschock.

Eine Anwendung dieses Modells auf die weltweite Konjunktur, approximiert durch die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts in 46 Volkswirtschaften gewichtet zu Marktwechselkursen, bestétigt, dass lediglich
Olpreisriickgange, die auf Angebotsschocks oder élspezifische Nachfrageschocks zuriickgehen, stimulie-
rend auf die Konjunktur wirken (Abbildung 1). Urs&chlich fur die starkere Expansion der Weltwirtschaft ist
in diesen Fallen vor allem, dass mit dem Olpreisriickgang eine Einkommensumverteilung weg von
Volkswirtschaften mit relativ hohen Sparquoten hin zu Volkswirtschaften mit relativ niedrigen Sparquoten
erfolgt, wodurch der private Verbrauch angeregt wird. Zudem steht ein Produktionsfaktor reichlicher zur
Verfiigung, wodurch sich das Produktionspotenzial erhéht. Nachfragebedingte Olpreisriickgdnge gehen
dagegen mit einem Rickgang der weltweiten Produktion einher.

Vieles spricht dafiir, dass der jiingst zu beobachtende Olpreisriickgang zu einem Gutteil auf angebots-
bedingte Ausweitungen der Olproduktion zuriickzufiihren ist und somit die weltweite Konjunktur
stimulieren dirfte. Zwar wird die Konjunktur in den Erddl exportierenden Landern
durch den Preisriickgang spurbar in Mitleidenschaft gezogen. Dies wird jedoch mehr als kompensiert
durch die stimulierenden Wirkungen auf die Konjunktur in den Erddl importierenden Volkswirtschaften.

Wichtig dafiir, wie stark sich Olpreisanderungen auf die Konjunktur in einer Volkswirtschaft auswirken
ist auch, wieviel Ol in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verbraucht wird. Der seit langem zu beobachten-
de Riickgang der Olintensitit der Produktion, vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, diirfte
eine wichtige Ursache dafiir sein, dass die Bedeutung von Olpreisanderungen fiir die Konjunktur in den
vergangenen Jahrzehnten offenbar merklich abgenommen hat (Baumeister et al. 2010 oder Baumeister
und Peersman 2013). Empirische Schatzungen der Wirkungen von Olpreisanderungen auf die Konjunktur,
die auf langeren Zeitreihen basieren, durften daher die aktuellen Auswirkungen tendenziell iberzeichnen.

Quelle: Gern, K.-J., N. Jannsen, S. Kooths und M. Plédt (2015). Weltkonjunktur zieht allméhlich an. Kieler Konjunkturberichte
Nr. 3 (2015|Q1). Institut fur Weltwirtschaft, Kiel (Kasten 1: 6-8).
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Ferner zeigen Untersuchungen, dass die Kon-
junktur durch Olpreisriickgange offenbar weniger
stimuliert wird, als dass sie durch Olpreisanstiege
gedampft wird (Hamilton 2011). Denn auch bei OI-
preisrickgdngen entstehen Kosten dadurch, dass
die Produktionsstruktur an die neuen Preisrelatio-
nen angepasst werden muss. Auch Unsicherheit
dariiber, ob ausgepragte Anderungen beim Olpreis
dauerhaft sind, besteht bei Preisrlickgangen eben-
so wie bei Preisanstiegen und kann in beiden
Fallen eine gewisse Investitionszurlickhaltung aus-
l6sen.© SchlieRlich gibt es eine gewisse Evidenz
dafiir, dass die Geldpolitik in der Vergangenheit
starker auf Olpreisanstiege (mit einer Straffung der
Geldpolitik) als auf Olpreisriickgéange (mit einer
Lockerung) reagiert hat, mit der Folge, dass die
negativen Auswirkungen von Olpreisanstiegen auf
die Konjunktur gréRer erscheinen als die positiven
Effekte im Fall rucklaufiger Preise. Die Reaktion
der Geldpolitik dirfte fur die Auswirkungen der
jungsten Olpreisriickgange allerdings keine gro-
Bere Rolle spielen. Zum einen herrscht mittlerweile
ein gewisser Konsens dartber, dass die Geldpolitik
nicht auf rohstoffpreisbedingte Anderungen der In-
flation reagieren sollte, zumindest solange sich
keine sogenannten ,Zweitrundeneffekte* abzeich-
nen. Zum anderen spricht vieles dafur, dass die
Geldpolitik im Anschluss an Banken- und Immobili-
enkrisen sowie nach Erreichen der ,Null-Zins-
grenze“ ohnehin spurbar an Wirkung auf die Kon-
junktur verloren hat.d Alles in allem lassen die the-
oretischen Uberlegungen eine gewisse Asymmetrie
in der Wirkung von Olpreisanderungen erwarten.
Belastbare empirische Ergebnisse gibt es bislang
jedoch lediglich fur die These, dass Olpreis-
anstiege dann besonders stark die Konjunktur
dampfen, wenn sie zu neuen Hdchststdnden fih-
ren (Hamilton 2011).

Die Wirkungen von Olpreisanderungen kénnen
auch variieren, je nachdem ob sie fir dauerhaft
gehalten oder als lediglich temporéres Phanomen
angesehen werden. Im Falle eines permanenten
Ruckgangs ergeben sich auch permanente Um-
verteilungseffekte, die zu einer starkeren Anpas-
sung der Ausgaben in der Gegenwart flhren als
bei einer lediglich kurzzeitigen Veranderung der
Preise (permanente Einkommenshypothese). In
makrookonometrischen Modellen, in denen die
Akteure rationale Erwartungen haben, sind diese
Effekte bedeutsam. So ermittelt das Weltmodell
NiGEM fiir den Fall, dass der gegenwartige Ol-
preisriickgang in grofRen Teilen permanent ist,
einen drei- bis viermal so groRRen Effekt auf das
Bruttoinlandsprodukt in diesem und im néchsten
Jahr als in dem Fall, dass der Olpreis nach zwei

Abbildung 1:
Effekte unterschiedlicher Schocks auf die weltweite
Konjunktur
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Quartalsdaten; preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 46 L&éndern
gewichtet mit Anteilen an der Gesamtproduktion in Markt-
Wechselkursen. Schocks identifiziert geméan Kilian (2009).

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.

Jahren wieder auf die vor dem Preisverfall erwarteten Werte steigt. Fur die Weltproduktion ergibt sich bei
einem temporaren Schock fiir dieses Jahr per saldo sogar ein Rickgang, wahrend der Gesamteffekt bei
einem permanent niedrigeren Niveau deutlich positiv ist (Euroframe 2015). Vom IWF durchgefiihrte
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Simulationsrechnungen kommen zu &hnlich starken Unterschieden im Ausmafd der Anregungen fur die
Konjunktur durch den niedrigeren Olpreis bei unterschiedlichen Annahmen uber die Persistenz des

Schocks (Arezki und Blanchard 2014).
Theoretische Uberlegungen und empirische
Untersuchungen sprechen dafiir, dass der Ver-
brauch von Rohdl in Relation zum Bruttoinlands-
produkt ein mafgeblicher Faktor dafur ist, wie stark
eine Volkswirtschaft von angebotsbedingten OI-
preisriickgdngen profitiert.® In der Folge diirften
Schwellenlander, wie z.B. China, die in der Regel
eine relativ hohe Olintensitat der Produktion auf-
weisen, tendenziell deutlich starker vom Rohol-
preisriickgang profitieren als fortgeschrittene Volks-
wirtschaften (Abbildung 2). Allerdings unterschei-
den sich auch die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten erheblich bezuiglich der Olintensitéat der Produk-
tion. So verbrauchen beispielsweise die Vereinig-
ten Staaten erheblich mehr Ol je Einheit des Brut-
toinlandsprodukts als die groRBen Lé&ander des
Euroraums. Freilich hangen die konjunkturellen
Wirkungen von Olpreisanderungen auf die Kon-
junktur auch davon ab, wieviel Rohdl in dem jewei-
ligen Land selbst gefordert wird, was sich in den
jeweiligen Netto-Olimporten einer Volkswirtschaft
widerspiegelt. So hat beispielsweise in den Verei-
nigten Staaten die Forderung von Energierohstof-
fen mit dem Boom der Schiefergas- und Schie-
ferélforderung betréchtlich zugenommen. Folglich

Abbildung 2:
Jahrlicher Olverbrauch in Relation zum Bruttoinlands-
produkt 1980-2013
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar, preisbereinigt; Ol-
verbrauch in Barrel.

Quelle: World Bank, World Development Indicators; IWF,
World Economic Outlook; British Petroleum via Thomson

werden die stimulierenden Wirkungen des Olpreis- AT PETEEEE Cllhi® R ik

rickgangs auf die Konjunktur in den Vereinigten
Staaten wohl zuletzt spiirbar abgenommen haben, da der Riickgang des Olpreises neben den Vorteilen
fur die Olverwender auch Belastungen firr die rohélférdernde Industrie bedeutet.

apje Olproduktion geht gemaR Kilian (2009) in Veranderungsraten in das Modell ein, die Variable, die die Weltkonjunk-
tur abbildet in prozentualer Abweichung vom linearen Trend und die Zuwachsrate des Olpreises in Abweichung von ih-
rem Durchschnittswert. Anders als Kilian (2009), der einen Frachtraten-Index fiir die weltweite Konjunktur heranzieht,
verwenden wir die weltweite Industrieproduktion, basierend auf der Industrieproduktion in 46 Volkswirtschaften,
gewichtet zu Marktwechselkursen. Die Schocks werden auf Monatsdatenbasis fur den Zeitraum von 1975 bis 2014
identifiziert. — bBerinch der jiungsten Entwicklungen am Olmarkt konnte dieser Schock beispielsweise den im
Verhaltnis zur moderaten Produktionsausweitung bei Rohdl und zum verhaltenen Nachfragertickgang ungewohnlich
starken Einbruch bei den Olpreisen abgreifen. — CDieser Effekt wirkt &hnlich wie der sogenannte ,wait and see“-Effekt,
der eine vortibergehende Investitionszuriickhaltung bei erhdhter politischer Unsicherheit beschreibt (Bloom 2009). —
dVgI. Bech et al. (2014). — ©Freilich spielen auch andere Faktoren eine Rolle, z.B. wie hoch Energie in einer
Volkswirtschaft besteuert wird, welche Wechselkurseffekte sich ergeben und wie sich die auf3enwirtschaftlichen
Ruckkoppelungseffekte insgesamt darstellen. Insbesondere Letztere sind noch nicht intensiv untersucht worden. Fur
eine Analyse der Auswirkungen von Olpreisanderungen auf die deutsche Konjunktur siehe Boysen-Hogrefe et al.
(2015a: Kasten 2).
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