
Gern, Klaus-Jürgen; Jannsen, Nils; Plödt, Martin; Schwarzmüller, Tim

Article

Zur Wirkung des Ölpreisrückgangs auf die Konjunktur

IfW-Box, No. 2015.1

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy – Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Gern, Klaus-Jürgen; Jannsen, Nils; Plödt, Martin; Schwarzmüller, Tim (2015) : Zur
Wirkung des Ölpreisrückgangs auf die Konjunktur, IfW-Box, No. 2015.1, Institut für Weltwirtschaft
(IfW), Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/201089

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/201089
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


 

Quelle: Gern, K.-J., N. Jannsen, S. Kooths und M. Plödt (2015). Weltkonjunktur zieht allmählich an. Kieler Konjunkturberichte 

Nr. 3 (2015|Q1). Institut für Weltwirtschaft, Kiel (Kasten 1: 6–8). 

IfW-Box 2015.1  
 

Zur Wirkung des Ölpreisrückgangs auf die Konjunktur 

Klaus-Jürgen Gern, Nils Jannsen, Martin Plödt und Tim Schwarzmüller 

Die Wirkung von Ölpreisänderungen auf die Konjunktur hängt von einer Vielzahl von Einflussfaktoren ab. 
Maßgeblich dafür, ob eine Ölpreisänderung mit Produktionsausweitungen oder Produktionsrückgängen 
einhergeht, ist, ob sie angebotsbedingt oder nachfragebedingt ist. Für das Ausmaß der Produktionsände-
rung ist bedeutsam, wie hoch der mengenmäßige Verbrauch von Rohöl in Relation zum Bruttoinlands-
produkt (die Ölintensität der Produktion) ist. Ferner hängen die konjunkturellen Auswirkungen davon ab, 
ob erwartet wird, dass die Ölpreisänderungen dauerhaft oder vorübergehend sind. Schließlich gibt es Hin-
weise dafür, dass Ölpreisanstiege und Ölpreisrückgänge unterschiedlich starke Effekte auf die Konjunktur 
haben. Im Folgenden wird die Bedeutung dieser Faktoren näher erläutert. Darauf aufbauend soll 
eingeordnet werden, wie der jüngste Ölpreisrückgang auf die weltweite Konjunktur wirkt und welche 
Volkswirtschaften besonders von dem Ölpreisrückgang profitieren dürften.   

Ein niedrigerer Ölpreis wirkt für sich genommen stimulierend auf die Konjunktur. Gleichwohl führen 
rückläufige Ölpreise nicht notwendigerweise zu einer Beschleunigung des Produktionsanstiegs, da die Öl-
preise selbst auch auf Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage reagieren. Niedrigere Öl-
preise sind daher häufig Symptom einer schwachen Konjunktur. Sie wirken einem konjunkturellen Ab-
schwung entgegen und mildern ihn ab, sind aber keine „Triebfeder“ der Konjunktur. Hingegen bedeuten 
angebotsbedingte Ölpreisrückgänge – also insbesondere solche, die auf eine Ausweitung der Rohöl-
produktion zurückgehen – einen direkten positiven Impuls für die Konjunktur (Kilian 2009).  

In der empirischen Literatur wird deshalb sorgfältig zwischen angebots- und nachfragebedingten Öl-
preisänderungen unterschieden, um die die jeweiligen konjunkturellen Wirkungen abzuschätzen. So identi-
fiziert Kilian (2009) anhand eines einfachen empirischen Modells, angebots- und nachfragebedingte Ände-
rungen des Ölpreises. Das strukturelle vektorautoregressive Modell enthält drei Variablen, die in der fol-
genden Reihenfolge in das Modell aufgenommen werden: Weltweite Ölproduktion, weltweite Konjunktur 
und Ölpreis.a Die Identifikation der Einflussfaktoren erfolgt mittels der Cholesky-Zerlegung. Ein sogenann-
ter „Angebotsschock“ geht z.B. mit einer Ausweitung des Angebots und einem Rückgang des Ölpreises 
einher (oder umgekehrt), ein „Nachfrageschock“ hingegen mit einer Verlangsamung der weltweiten 
Konjunktur und einem Rückgang des Ölpreises. Kilian (2009) identifiziert zudem einen dritten Schock 
(„ölspezifischer Nachfrageschock“), der beispielsweise Erwartungseffekte, die die Vorratsdisposition für 
Rohöl beeinflussen können, abbildet. Aus empirischer Sicht handelt es sich bei diesem Schock letztlich 
jedoch auch um eine Restgröße, die alle Änderungen am Ölmarkt abgreift, die nicht durch Angebots- oder 
Nachfrageschocks erklärt werden können.b In seinen qualitativen Auswirkungen, beispielsweise auf die 
Konjunktur, ähnelt er jedoch häufig einem Angebotsschock. 

Eine Anwendung dieses Modells auf die weltweite Konjunktur, approximiert durch die Zuwachsrate des 
Bruttoinlandsprodukts in 46 Volkswirtschaften gewichtet zu Marktwechselkursen, bestätigt, dass lediglich 
Ölpreisrückgänge, die auf Angebotsschocks oder ölspezifische Nachfrageschocks zurückgehen, stimulie-
rend auf die Konjunktur wirken (Abbildung 1). Ursächlich für die stärkere Expansion der Weltwirtschaft ist 
in diesen Fällen vor allem, dass mit dem Ölpreisrückgang 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 
Verfügung, wodurch sich das Produktionspotenzial erhöht. Nachfragebedingte Ölpreisrückgänge gehen 
dagegen mit einem Rückgang der weltweiten Produktion einher.  

Vieles spricht dafür, dass der jüngst zu beobachtende Ölpreisrückgang zu einem Gutteil auf angebots-
bedingte Ausweitungen der Ölproduktion zurückzuführen ist und somit die weltweite Konjunktur 
stimulieren dürfte. Zwar wird die Konjunktur in den Erdöl exportierenden Ländern  
durch den Preisrückgang spürbar in Mitleidenschaft gezogen. Dies wird jedoch mehr als kompensiert 
durch die stimulierenden Wirkungen auf die Konjunktur in den Erdöl importierenden Volkswirtschaften.  

Wichtig dafür, wie stark sich Ölpreisänderungen auf die Konjunktur in einer Volkswirtschaft auswirken 
ist auch, wieviel Öl in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verbraucht wird. Der seit langem zu beobachten-
de Rückgang der Ölintensität der Produktion, vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, dürfte 
eine wichtige Ursache dafür sein, dass die Bedeutung von Ölpreisänderungen für die Konjunktur in den 
vergangenen Jahrzehnten offenbar merklich abgenommen hat (Baumeister et al. 2010 oder Baumeister 
und Peersman 2013). Empirische Schätzungen der Wirkungen von Ölpreisänderungen auf die Konjunktur, 
die auf längeren Zeitreihen basieren, dürften daher die aktuellen Auswirkungen tendenziell überzeichnen.  

https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/2015/konjunkturprognosen_welt_fruhjahr-2015.pdf
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Ferner zeigen Untersuchungen, dass die Kon-
junktur durch Ölpreisrückgänge offenbar weniger 
stimuliert wird, als dass sie durch Ölpreisanstiege 
gedämpft wird (Hamilton 2011). Denn auch bei Öl-
preisrückgängen entstehen Kosten dadurch, dass 
die Produktionsstruktur an die neuen Preisrelatio-
nen angepasst werden muss. Auch Unsicherheit 
darüber, ob ausgeprägte Änderungen beim Ölpreis 
dauerhaft sind, besteht bei Preisrückgängen eben-
so wie bei Preisanstiegen und kann in beiden 
Fällen eine gewisse Investitionszurückhaltung aus-
lösen.c Schließlich gibt es eine gewisse Evidenz 
dafür, dass die Geldpolitik in der Vergangenheit 
stärker auf Ölpreisanstiege (mit einer Straffung der 
Geldpolitik) als auf Ölpreisrückgänge (mit einer 
Lockerung) reagiert hat, mit der Folge, dass die 
negativen Auswirkungen von Ölpreisanstiegen auf 
die Konjunktur größer erscheinen als die positiven 
Effekte im Fall rückläufiger Preise. Die Reaktion 
der Geldpolitik dürfte für die Auswirkungen der 
jüngsten Ölpreisrückgänge allerdings keine grö-
ßere Rolle spielen. Zum einen herrscht mittlerweile 
ein gewisser Konsens darüber, dass die Geldpolitik 
nicht auf rohstoffpreisbedingte Änderungen der In-
flation reagieren sollte, zumindest solange sich 
keine sogenannten „Zweitrundeneffekte“ abzeich-
nen. Zum anderen spricht vieles dafür, dass die 
Geldpolitik im Anschluss an Banken- und Immobili-
enkrisen sowie nach Erreichen der „Null-Zins-
grenze“ ohnehin spürbar an Wirkung auf die Kon-
junktur verloren hat.d Alles in allem lassen die the-
oretischen Überlegungen eine gewisse Asymmetrie 
in der Wirkung von Ölpreisänderungen erwarten. 
Belastbare empirische Ergebnisse gibt es bislang 
jedoch lediglich für die These, dass Ölpreis-
anstiege dann besonders stark die Konjunktur 
dämpfen, wenn sie zu neuen Höchstständen füh-
ren (Hamilton 2011).  

Die Wirkungen von Ölpreisänderungen können 
auch variieren, je nachdem ob sie für dauerhaft 
gehalten oder als lediglich temporäres Phänomen 
angesehen werden. Im Falle eines permanenten 
Rückgangs ergeben sich auch permanente Um-
verteilungseffekte, die zu einer stärkeren Anpas-
sung der Ausgaben in der Gegenwart führen als 
bei einer lediglich kurzzeitigen Veränderung der 
Preise (permanente Einkommenshypothese). In 
makroökonometrischen Modellen, in denen die 
Akteure rationale Erwartungen haben, sind diese 
Effekte bedeutsam. So ermittelt das Weltmodell 
NiGEM für den Fall, dass der gegenwärtige Öl-
preisrückgang in großen Teilen permanent ist, 
einen drei- bis viermal so großen Effekt auf das 
Bruttoinlandsprodukt in diesem und im nächsten 
Jahr als in dem Fall, dass der Ölpreis nach zwei  
Jahren wieder auf die vor dem Preisverfall erwarteten Werte steigt. Für die Weltproduktion ergibt sich bei 
einem temporären Schock für dieses Jahr per saldo sogar ein Rückgang, während der Gesamteffekt bei 
einem permanent niedrigeren Niveau deutlich positiv ist (Euroframe 2015). Vom IWF durchgeführte 

Abbildung 1: 
Effekte unterschiedlicher Schocks auf die weltweite 
Konjunktur 

 
 
Quartalsdaten; preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 46 Ländern
gewichtet mit Anteilen an der Gesamtproduktion in Markt-
Wechselkursen.  Schocks identifiziert gemäß Kilian (2009). 
 
Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.  
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Simulationsrechnungen kommen zu ähnlich starken Unterschieden im Ausmaß der Anregungen für die 
Konjunktur durch den niedrigeren Ölpreis bei unterschiedlichen Annahmen über die Persistenz des 
Schocks (Arezki und Blanchard 2014). 

Theoretische Überlegungen und empirische 
Untersuchungen sprechen dafür, dass der Ver-
brauch von Rohöl in Relation zum Bruttoinlands-
produkt ein maßgeblicher Faktor dafür ist, wie stark 
eine Volkswirtschaft von angebotsbedingten Öl-
preisrückgängen profitiert.e In der Folge dürften 
Schwellenländer, wie z.B. China, die in der Regel 
eine relativ hohe Ölintensität der Produktion auf-
weisen, tendenziell deutlich stärker vom Rohöl-
preisrückgang profitieren als fortgeschrittene Volks-
wirtschaften (Abbildung 2). Allerdings unterschei-
den sich auch die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten erheblich bezüglich der Ölintensität der Produk-
tion. So verbrauchen beispielsweise die Vereinig-
ten Staaten erheblich mehr Öl je Einheit des Brut-
toinlandsprodukts als die großen Länder des 
Euroraums. Freilich hängen die konjunkturellen 
Wirkungen von Ölpreisänderungen auf die Kon-
junktur auch davon ab, wieviel Rohöl in dem jewei-
ligen Land selbst gefördert wird, was sich in den 
jeweiligen Netto-Ölimporten einer Volkswirtschaft 
widerspiegelt. So hat beispielsweise in den Verei-
nigten Staaten die Förderung von Energierohstof-
fen mit dem Boom der Schiefergas- und Schie-
ferölförderung beträchtlich zugenommen. Folglich 
werden die stimulierenden Wirkungen des Ölpreis-
rückgangs auf die Konjunktur in den Vereinigten  
Staaten wohl zuletzt spürbar abgenommen haben, da der Rückgang des Ölpreises neben den Vorteilen 
für die Ölverwender auch Belastungen für die rohölfördernde Industrie bedeutet. 

aDie Ölproduktion geht gemäß Kilian (2009) in Veränderungsraten in das Modell ein, die Variable, die die Weltkonjunk-
tur abbildet in prozentualer Abweichung vom linearen Trend und die Zuwachsrate des Ölpreises in Abweichung von ih-
rem Durchschnittswert. Anders als Kilian (2009), der einen Frachtraten-Index für die weltweite Konjunktur heranzieht, 
verwenden wir die weltweite Industrieproduktion, basierend auf der Industrieproduktion in 46 Volkswirtschaften, 
gewichtet zu Marktwechselkursen. Die Schocks werden auf Monatsdatenbasis für den Zeitraum von 1975 bis 2014 
identifiziert. — bBezüglich der jüngsten Entwicklungen am Ölmarkt könnte dieser Schock beispielsweise den im 
Verhältnis zur moderaten Produktionsausweitung bei Rohöl und zum verhaltenen Nachfragerückgang ungewöhnlich 
starken Einbruch bei den Ölpreisen abgreifen. — cDieser Effekt wirkt ähnlich wie der sogenannte „wait and see“-Effekt, 
der eine vorübergehende Investitionszurückhaltung bei erhöhter politischer Unsicherheit beschreibt (Bloom 2009). — 
dVgl. Bech et al. (2014). — eFreilich spielen auch andere Faktoren eine Rolle, z.B. wie hoch Energie in einer 
Volkswirtschaft besteuert wird, welche Wechselkurseffekte sich ergeben und wie sich die außenwirtschaftlichen 
Rückkoppelungseffekte insgesamt darstellen. Insbesondere Letztere sind noch nicht intensiv untersucht worden. Für 
eine Analyse der Auswirkungen von Ölpreisänderungen auf die deutsche Konjunktur siehe Boysen-Hogrefe et al. 
(2015a: Kasten 2). 
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Abbildung 2: 
Jährlicher Ölverbrauch in Relation zum Bruttoinlands-
produkt 1980–2013 
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Quelle: World Bank, World Development Indicators; IWF,
World Economic Outlook; British Petroleum via Thomson
Financial Datastream; eigene Berechnungen. 
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