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SMOIE small oil importing economy (kleine ölimportierende Volkswirtschaft)
ToT terms of trade (mengenmäßiges Austauschverhältnis)
USD US-Dollar
VAR vector autoregression
Var Varianz
VECM vector error correction
WTI Western Texas Intermediate
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(h) . . . . . . . . . . . . . . . . . spezifisches Arbeitsleid h (binär)

(i) . . . . . . . . . . . . . . . . . . Haushalt i

( j) . . . . . . . . . . . . . . . . . Unternehmen j

(k) . . . . . . . . . . . . . . . . . Zeitperiode

(n) . . . . . . . . . . . . . . . . . Land bzw. wirtschaftliche Größe eines Landes

α . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Importanteil im Inland, Offenheitsgrad

αF . . . . . . . . . . . . . . . . . Importanteil im Ausland, Offenheitsgrad

αW . . . . . . . . . . . . . . . . . Importanteil in der Welt, Offenheitsgrad

β . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Zeitpräferenzfaktor

ΔM
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Zinsdifferenz zwischen nominalem Marktzinssatz und nominalem

Geldmarktzinssatz

ΔP
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . . Preisdispersion im Ausland

ΔP
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . Preisdispersion im Inland

ΔP
W,t . . . . . . . . . . . . . . . . Preisdispersion in der Welt

ΔW
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . Lohndispersion im Inland

δn . . . . . . . . . . . . . . . . . . Lohnkostenelastizität der Arbeitsnachfrage

δy . . . . . . . . . . . . . . . . . . Produktionselastizität der Arbeitsnachfrage

Δ f ric . . . . . . . . . . . . . . . . zeitliche Veränderung einer realen Friktion

δoil . . . . . . . . . . . . . . . . . Ölpreiselastizität der Arbeitsnachfrage

εoil
t . . . . . . . . . . . . . . . . . stochastischer Ölpreisschock (iid), N(0,ς oil) (i.i.d.)

εP . . . . . . . . . . . . . . . . . . intraindustrielle Substitutionselastizität

εt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . stochastischer Schock

εW . . . . . . . . . . . . . . . . . . haushaltsspezifische Arbeitsangebotsselastizität

η . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Substitutionselastizität zwischen inländischen Gütern und Importgü-
tern, Handelselastizität

γo . . . . . . . . . . . . . . . . . . Preiselastizität der Ölnachfrage

γy . . . . . . . . . . . . . . . . . . Einkommenselastiztät der Ölnachfrage

γos . . . . . . . . . . . . . . . . . . Angebotselastizität des Ölpreises

γtot . . . . . . . . . . . . . . . . . Terms-of-Trade-Reagibilität der Ölnachfrage
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γy f . . . . . . . . . . . . . . . . . ausländische Einkommenselastiztät der Ölnachfrage

γyh . . . . . . . . . . . . . . . . . . inländische Einkommenselastiztät der Ölnachfrage

κ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Outputelastizität der Preisinflationsrate

κP . . . . . . . . . . . . . . . . . . Outputelastizität der Preisinflationsrate

κW
l . . . . . . . . . . . . . . . . . Ölpreiselastizität der Lohnveränderungsrate

κW
w . . . . . . . . . . . . . . . . . Ausländische Outputlelastizität der Lohnveränderungsrate

κW
y . . . . . . . . . . . . . . . . . Outputelastizität der Lohnveränderungsrate

λ .
π . . . . . . . . . . . . . . . . . . Gewichtung der Preisinflationsrate in der Wohlfahrtsverlustfunktion

λ .
y . . . . . . . . . . . . . . . . . . Gewichtung der Outputlücke in der Wohlfahrtsverlustfunktion

λP . . . . . . . . . . . . . . . . . Anpassungsverzögerung der Preise auf die Preisinflationsrate

λW . . . . . . . . . . . . . . . . . Anpassungsverzögerung der Löhne auf die Lohnveränderungsrate

λt . . . . . . . . . . . . . . . . . . Lagrange-Operator

�o . . . . . . . . . . . . . . . . . . Ölpreiselastizität der Arbeitsnachfrage

�tot . . . . . . . . . . . . . . . . . Terms-of-Trade-Reagibilität der Arbeitsnachfrage

�
.
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter zur Quantifizierung der Wohlfahrtsverlustfunktion,

Nachfrageseite

B . . . . . . . . . . . . . . . . . . Terms-of-Trade-Reagibilität der Handelsbilanz.

C . . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter zur Quantifizierung der Wohlfahrtsverlustfunktion,
Nachfrageseite

E ∗
t . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler effektiver Wechselkurs in Preisnotierung

Et . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler bilateraler Wechselkurs in Preisnotierung

K . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter, der Auskunft über die Reaktion der Handelsbilanz
gibt.

M .
. . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter zur Quantifizierung der Wohlfahrtsverlustfunktion, An-

gebotsseite

N .
. . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter zur Quantifizierung der Wohlfahrtsverlustfunktion, An-

gebotsseite

P . . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter, charakteristisches Polynom in optimaler Geldpolitik

R .
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter zur Quantifizierung der Wohlfahrtsverlustfunktion, An-

gebotsseite

S .
. . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter zur Quantifizierung der Wohlfahrtsverlustfunktion, An-

gebotsseite

T .
. . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter zur Quantifizierung der Wohlfahrtsverlustfunktion, An-

gebotsseite

Wt . . . . . . . . . . . . . . . . . . gesellschaftliche Wohlfahrtsverlustfunktion

X ∗
t . . . . . . . . . . . . . . . . realer effektiver Wechselkurs in Preisnotierung
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Xt . . . . . . . . . . . . . . . . . realer bilateraler Wechselkurs in Preisnotierung

Z . . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter, Ölpreiselastizität der Weltimportnachfrage

μP . . . . . . . . . . . . . . . . . Preiszuschlagssatz (Preis-Mark-up)

μW . . . . . . . . . . . . . . . . . Lohnzuschlagssatz(Lohn-Mark-up)

ν . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil von Öl an den Importen eines Landes

νHH
F . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil der Ölnachfrage ausländischer Konsumenten an gesamter aus-

ländischer Ölnachfrage

νHH
H . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil der Ölnachfrage inländischer Konsumenten an gesamter inlän-

discher Ölnachfrage

νU
F . . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil der Ölnachfrage inländischer Unternehmen an gesamter inlän-

discher Ölnachfrage

νU
H . . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil der Ölnachfrage inländischer Unternehmen an gesamter inlän-

discher Ölnachfrage

νH . . . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil inländischer Ölnachfrage an inländischer Gesamtnachfrage

ω . . . . . . . . . . . . . . . . . . Substitutionselastizität, Öl

Ω. . . . . . . . . . . . . . . . . . . ölmarktspezifische Friktion

γC . . . . . . . . . . . . . . . . . . Konsumwachstumsrate

ϕ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter, charakteristische Wurzel, MSV-Lösung der optimalen
Geldpolitik.

Φ . . . . . . . . . . . . . . . . . . funktionaler Zusammenhang zwischen Nominalzinssatz und Zentral-
bankzielgrößen

φ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil von Öl in der Produktion

Φπ . . . . . . . . . . . . . . . . . zusammengefasster Reaktionsparameter der Zentralbank

Φtot . . . . . . . . . . . . . . . . Reaktionsparameter der Terms of Trade auf Veränderungen des in- und
ausländischen Outputs

ΠH
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Konsumentenpreisinflationsfaktor

πF
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . . Preisinflationsrate im Ausland, Produzentenpreise

πF
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Preisinflationsrate im Ausland, Konsumentenpreise

ΠH
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . Produzentenpreisinflationsfaktor

πH
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . Preisinflationsrate im Inland, Produzentenpreise

πH
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Preisinflationsrate im Inland, Konsumentenpreise

πL
t . . . . . . . . . . . . . . . . . . Lohnveränderungsrate, Lohninflationsrate im Inland

πoil
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Veränderungsrate des nominalen Ölpreises

Πt . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler Unternehmensgewinn

πt . . . . . . . . . . . . . . . . . . Preisinflationsrate

Ψo . . . . . . . . . . . . . . . . . Parameter, Einfluss des Ölpreises auf die Grenzkosten
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ψt . . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter, optimale Geldpolitik

Ψy . . . . . . . . . . . . . . . . . Parameter, Einfluss des Outputs auf die Grenzkosten

Ψtot . . . . . . . . . . . . . . . . Parameter, Einfluss der Terms of Trade auf die Grenzkosten

ρ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Zeitpräferenzrate

ρoil . . . . . . . . . . . . . . . . . Persistenz des Ölpreisschock

ρOS . . . . . . . . . . . . . . . . . Persistenz des Ölangebotsschock

σopen
C . . . . . . . . . . . . . . . inverse Zinsreagibilität bei offenen Volkswirtschaften

σO
C . . . . . . . . . . . . . . . . . inverse Zinsreagibilität bei endogenen Ölpreisen

σY . . . . . . . . . . . . . . . . . . Einkommenselastizität, Handelsbilanzveränderung

σC . . . . . . . . . . . . . . . . . . relative Risikoaversion, inverse Zinsreagibilität

σN . . . . . . . . . . . . . . . . . inverse Arbeitsangebotselastizität

τ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Steuersatz auf Monopolgewinn

Θo . . . . . . . . . . . . . . . . . . Ölpreiselastizität des effizienten Outputs

Θq . . . . . . . . . . . . . . . . . . Terms-of-Trade-Elastizität des effizienten Outputs

ϒ.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . zusammengefasster Gewichtungsparameter in der Wohlfahrtsverlust-
funktion

υt . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominales Vermögen der Haushalte.

ϕy . . . . . . . . . . . . . . . . . . Gewichtung der Outputlücke in Zielfunktion der Zentralbank

ϕ.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . Hilfsparameter, MSV-Lösung bei optimaler Geldpolitik

ϕπ . . . . . . . . . . . . . . . . . . Gewichtung der Preisinflationsrate in Zielfunktion der Zentralbank

ϕtot . . . . . . . . . . . . . . . . . Gewichtung der Terms of Trade in Zielfunktion der Zentralbank

ϖt . . . . . . . . . . . . . . . . . . Lagrangeoperator für Wohlfahrtsverlustfunktion

ςH
oil,t . . . . . . . . . . . . . . . . Veränderungsrate des realen Ölpreises im Inland

ς oil . . . . . . . . . . . . . . . . . Varianz eines Ölpreisschocks

ñH,t . . . . . . . . . . . . . . . . . reale inländische Beschäftigungslücke, prozentuale Abweichung vom
natürlichen Gleichgewichtswert

q̃H,t . . . . . . . . . . . . . . . . . friktionelle Arbeitslosigkeit

w̃R
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale inländische Lohnlücke, prozentuale Abweichung vom natürli-

chen Gleichgewichtswert

ỹe
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . . ausländische effiziente Outputlücke, prozentuale Abweichung vom sta-

tionären Gleichgewichtswert

Ỹ e
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . . effiziente Outputlücke im Inland

ỹe
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . . inländische effiziente Outputlücke, prozentuale Abweichung vom sta-

tionären Gleichgewichtswert

ỸH,t . . . . . . . . . . . . . . . . . Outputlücke im Inland
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ỹH,t . . . . . . . . . . . . . . . . . ausländische natürliche Outputlücke, prozentuale Abweichung vom
stationären Gleichgewichtswert

ỹH,t . . . . . . . . . . . . . . . . . inländische natürliche Outputlücke, prozentuale Abweichung vom sta-
tionären Gleichgewichtswert

ξP . . . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil der Unternehmen, die ihren Preis nicht anpassen, (Calvo-
Preisanpassung)

ξW . . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil der Arbeitnehmer, die ihren Lohn nicht anpassen, (Calvo-
Lohnanpassung)

ζ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Anteil der Öleinnahmen in Staatsfonds des Ölanbieters

s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Zustand

t . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Zeitindex

At . . . . . . . . . . . . . . . . . . Technischer Fortschritt

BF
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Nachfrage nach ausländischen Wertpapieren

BH
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Nachfrage nach inländischen Wertpapieren

BW
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Nachfrage nach internationalen Wertpapieren

Bt . . . . . . . . . . . . . . . . . . nicht-monetäres Wertpapierportfolio der Haushalte

C.
.,t(i) . . . . . . . . . . . . . . . reale Konsumnachfrage in Periode t eines Haushaltes i

C.
.,t( j) . . . . . . . . . . . . . . reale Konsumnachfrage in Periode t nach einem speziellen Produkt j

CF
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . . reale ausländische Konsumnachfrage nach ausländischem Warenkorb

in Periode t

CF
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale ausländische Konsumnachfrage nach inländischem Warenkorb in

Periode t

CF
t . . . . . . . . . . . . . . . . . reale ausländische Konsumnachfrage in Periode t

CH
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . . reale inländische Konsumnachfrage nach ausländischem Warenkorb in

Periode t

CH
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale inländische Konsumnachfrage nach inländischem Warenkorb in

Periode t

CH
t . . . . . . . . . . . . . . . . . reale inländische Konsumnachfrage in Periode t

CH
W,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale inländische Importnachfrage nach internationalem Warenkorb in

Periode t

CW
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale weltweite Importnachfrage nach inländischem Warenkorb in Pe-

riode t

CW
t . . . . . . . . . . . . . . . . . reale weltweite Konsumnachfrage in Periode t

CW
W,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale weltweite Importnachfrage nach internationalem Warenkorb in

Periode t
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e∗t . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominale effektiver Wechselkurs in Preisnotierung, prozentuale Ab-
weichung vom stationären Gleichgewichtswert

Et . . . . . . . . . . . . . . . . . . Erwartungsoperator

et . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler bilateraler Wechselkurs in Preisnotierung, prozentuale Ab-
weichung vom stationären Gleichgewichtswert

GKt( j) . . . . . . . . . . . . . . Gesamtkosten eines Unternehmens j

iFt . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler Zinssatz, Zentralbankzins, Ausland

iH,IR
t . . . . . . . . . . . . . . . . Zentralbankpolitik mit Zinsglättung im Inland

iH,IT
t . . . . . . . . . . . . . . . . Zentralbankpolitik mit striktem Inflationsziel im Inland

iH,OP
t . . . . . . . . . . . . . . . optimale Geldpolitik im Inland

iH,TR
t . . . . . . . . . . . . . . . Zentralbankpolitik mit Taylor-Regel im Inland

iHt . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler Zinssatz, Zentralbankzins, Inland

iMt . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler Einlagezinssatz

iWt . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler Zinssatz, Weltmarkt

it . . . . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler Marktzinssatz

L(.) . . . . . . . . . . . . . . . . Liquiditätspräferenzfunktion, nominale Geldnachfrage

MF
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale ausländische Importnachfrage nach inländischem Warenkorb in

Periode t

MH
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale inländische Importnachfrage nach ausländischem Warenkorb in

Periode t

MH
t . . . . . . . . . . . . . . . . . reale inländische Importnachfrage nach internationalem Warenkorb

mit Öl in Periode t

Mt . . . . . . . . . . . . . . . . . . monetäres Asset

MCH,t . . . . . . . . . . . . . . reale Grenzkosten im Inland

mpnH,t . . . . . . . . . . . . . . Grenzprodukt der Arbeit (linearisiert)

mrsH,t . . . . . . . . . . . . . . Grenzrate der Substitution (linearisiert)

MRSt . . . . . . . . . . . . . . . Grenzrate der Substitution

MRTt . . . . . . . . . . . . . . . Grenzrate der Transformation

n . . . . . . . . . . . . . . . . . . . relative wirtschaftliche Größe eines Landes

ND
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . inländische Arbeitsnachfrage

NS
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . inländisches Arbeitsangebot

NF,t . . . . . . . . . . . . . . . . . Beschäftigung im Ausland

NH,t . . . . . . . . . . . . . . . . Beschäftigung im Inland

Nt . . . . . . . . . . . . . . . . . . Beschäftigung

NW,t . . . . . . . . . . . . . . . . Beschäftigung in der Welt

NMt . . . . . . . . . . . . . . . . nicht-monetäres Portfolio
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NMCH,t . . . . . . . . . . . . . nominale Grenzkosten im Inland

NXt . . . . . . . . . . . . . . . . . reale Nettoexporte

OD
t . . . . . . . . . . . . . . . . . reale Ölnachfrage

OHH
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale Ölnachfrage der ausländischen Haushalte

OHH
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale Ölnachfrage der inländischen Haushalte

OU
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale Ölnachfrage der ausländischen Unternehmen

OU
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale Ölnachfrage der inländischen Unternehmen

OW
t . . . . . . . . . . . . . . . . . reale Weltölnachfrage

OF,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale Ölnachfrage im Ausland

OH,t . . . . . . . . . . . . . . . . reale Ölnachfrage im Inland

OSW,t . . . . . . . . . . . . . . . reales Weltölangebot

P∗
t . . . . . . . . . . . . . . . . . . Optimaler Preis eines Unternehmen, welches seinen Preis neu setzen

kann.

PB
t . . . . . . . . . . . . . . . . . . Preis für ein Marktportfolio

PF,B
t . . . . . . . . . . . . . . . . Preis für das ausländische Marktportfolio

PF
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . . Produzentenpreis im Ausland

PF
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . . ausländischer Importpreis für inländische Güter

PF
oil,t . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler Ölpreis im Ausland

PF
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Konsumentenpreis, Ausland

PF
Z,t . . . . . . . . . . . . . . . . . ausländischer Güterpreis für internationalen Warenkorb ohne Öl

PH,B
t . . . . . . . . . . . . . . . . Preis für das inländische Marktportfolio

PH
F,t . . . . . . . . . . . . . . . . . inländischer Importpreis für ausländische Güter

PH
H,t . . . . . . . . . . . . . . . . . Produzentenpreis im Inland

PH
M,t . . . . . . . . . . . . . . . . inländischer Importpreis für internationalen Warenkorb mit Öl

PH
oil,t . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler Ölpreis im Inland

PH
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Konsumentenpreis, Inland

PH
Z,t . . . . . . . . . . . . . . . . . inländischer Importpreis für internationalen Warenkorb ohne Öl

PW,B
t . . . . . . . . . . . . . . . . Preis für das internationale Marktportfolio

PW
oil,t . . . . . . . . . . . . . . . . nominaler Weltmarktpreis für Öl

PW
t . . . . . . . . . . . . . . . . . Konsumentenpreis, Welt

PW
W,t . . . . . . . . . . . . . . . . . Weltmarktpreis für internationalen Warenkorb mit Öl

PW
Z,t . . . . . . . . . . . . . . . . . Weltmarktpreis für internationalen Warenkorb

P∇,t . . . . . . . . . . . . . . . . . Preis eines Unternehmens, welches seinen Preis nicht neu setzen kann.

PW,H
t . . . . . . . . . . . . . . . Preis für das internationale Marktportfolio in inländischer Währung

Q∗
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1 Einleitung

Seit Beginn der Nachkriegszeit ist nahezu jede weltwirtschaftliche Rezession mit einem Anstieg
des Ölpreises einhergegangen. Nach politischer und gesellschaftlicher Auffassung ist ein stei-
gender Ölpreis eine zentrale Ursache für Preisinflation und ein sinkendes Volkseinkommen. Aus
stabilitätspolitischer Sicht wird deshalb immer wieder gefordert, regulierend auf den Ölmarkt
einzuwirken. Aus wissenschaftlicher Sicht ist der direkte Zusammenhang zwischen Ölpreisen
und Preisinflation theoretisch und empirisch eindeutig. Öl geht entweder als Importgut oder
als Produktionsfaktor in den Preisindex ein, so dass ein Anstieg des Ölpreises zu steigenden
Produzenten- und Konsumentenpreisen führt.
Die Frage, ob ein steigender Ölpreis per se auch eine Rezession in einem ölimportierenden Land
auslösen kann, ist dagegen bis heute umstritten. Anfang der 1980er Jahre galt der steigende Öl-
preis als Hauptursache für die weltwirtschaftlichen Rezessionen 1973 und 1980/81, die deshalb
als „Ölkrisen“ bezeichnet werden.

Nach Tobin (1980) führte sowohl 1973 als auch 1979/80 ein exogener positiver Ölpreisschock
zu einem Preisanstieg und einem Rückgang des realen Outputs. Er bezweifelte allerdings, dass
ein Ölpreisanstieg grundsätzlich Rezessionen auslösen kann, da der Einsatz von Öl bei der
Produktion relativ gering ist. Durch die Substitution alternativer Produkte werde der Anteil in
Zukunft weiter sinken, so dass die Industrieländer langfristig unabhängig vom Ölangebot wer-
den:

„The clear lesson is that the United States and other oil-importing countries must find
more efficient means of reducing oil demand than general recession and stagnation.“1

Poole (1980) widersprach dieser Sichtweise und vertrat die These, dass die geldpolitische Re-
aktion den Ölpreisschock verstärkt und damit die Rezession ausgelöst habe:

„Instead, policy during the 1970s has amplified shocks. More importantly, I am convinced
that, with the exception of the initial OPEC oil price increases in late 1973 and early
1974, to a great extent these shocks reflect endogenous responses to inflation rather than
exogenous disturbances.“2

Zentralbanken, deren Ziel die Stabilisierung einer Preisveränderungsrate (Preisinflationsrate)
ist, reagieren folglich indirekt auf einen realen Ölpreisanstieg. Dadurch beeinflussen sie die

1 Siehe Tobin (1980):34.
2 Siehe Poole (1980):80.

M. Clemens, Ölpreise und makroökonomische Stabilisierung in offenen Volkswirtschaften,
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Stärke und die Richtung des Konjunkturimpulses von realen Ölpreisschocks. Beide Erklärungs-
ansätze werden bis heute in Forschungsbeiträgen kontrovers diskutiert. Aus ihnen ist das For-
schungsfeld zum Zusammenhang zwischen Ölpreisschocks und makroökonomischer Stabilität
(oil price-macroeconomy relationship) hervorgegangen, innerhalb dessen dem realen Ölpreis
als Indikator für Rohstoff- und Energiemarktentwicklungen eine zentrale Bedeutung in der Er-
klärung makroökonomischer Konjunkturverläufe zugestanden wird.
Die meisten wissenschaftlichen Beiträge konzentrieren sich auf die USA als größten Nach-
frager von Primärenergie und als volkswirtschaftliches Referenzmodell für ein Industrieland.
Aufgrund ihrer wirtschaftlichen Größe werden die USA dabei meist als geschlossene Volks-
wirtschaft, die mit Öl produziert und eine politisch unabhängige Zentralbank hat, dargestellt.
Ausgehend von diesen Annahmen zeigen bspw. Blanchard und Galí (2007), dass die Zentral-
bank in Abwesenheit monetärer und realer Friktionen die negativen Auswirkungen eines realen
positiven Ölpreisschocks vollständig kompensieren kann. Dies ist möglich, wenn die Zentral-
bank nicht direkt auf den Ölpreisanstieg reagiert, sondern den Nominalzinssatz erhöht, um die
Preisinflationsrate zu stabilisieren. Setzt man diese Erkenntnis in den historischen Kontext der
beiden „Ölkrisen“ der Jahre 1973 und 1979/80, kommt man zu dem Schluss, dass die Zinssen-
kungen, mit denen die amerikanische Zentralbank eine ölpreisbedingte Rezession verhindern
wollte, die Krisen tatsächlich verstärkt hat.
Zur Analyse von Zentralbankreaktionen auf reale Ölpreisschocks werden vorrangig Model-
le mit nominalen Rigiditäten herangezogen. Häufig wird die Annahme einer geschlossenen
Volkswirtschaft, in welcher der reale Ölpreis exogen ist und keine Friktionen auf dem Ölmarkt
herrschen, getroffen. Öl ist dann ein exogener Kostenfaktor, dessen Preisveränderung in einer
kurzfristigen Analyse wie ein negativer Produktivitätsschock wirkt. Mit einem derartigen Mo-
dell wird die grundlegende Wirkungsweise eines realen Ölpreisanstieges gut erfasst.
Vor dem Hintergrund neuerer empirischer Befunde wächst das Interesse am Zusammenhang
zwischen Ölpreisschocks und makroökonomischer Stabilität und die Notwendigkeit der Erwei-
terung bestehender Modelle wurde erkannt.
Erstens ist die Konjunktur – gemessen an realen Output- und Preisinflationsschwankungen –
seit der „2. Ölkrise“ im Jahre 1979/80 in allen Industrieländern stabiler geworden. Eine Erklä-
rung für dieses Phänomen der great moderation liefert die Veränderung des Zusammenhanges
zwischen realem Ölpreis, Geldpolitik und makroökonomischer Stabilität.
Zweitens hat sich die Theorie eines endogenen Ölpreises in den letzten Jahren – insbesondere
durch empirische Arbeiten von Kilian (2009c) und den starken realen Ölpreisanstieg 2003-2008
– gegenüber der Theorie eines exogenen Ölpreises durchgesetzt. Sie erklärt kurzfristige Ölpreis-
schocks als Ursache von Angebotsentscheidungen und globalen Nachfragebewegungen. Diese
Sichtweise hat fundamentale Auswirkungen auf die Zentralbankpolitik.
Drittens wird der Zusammenhang zwischen Ölpreisschocks und der makroökonomischen Sta-
bilität vom weltwirtschaftlichen Güter- und Kapitalverkehr beeinflusst, so dass auch Terms-of-
Trade- und Handelseffekte berücksichtigt werden müssen.
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Die vorliegende Arbeit setzt an diesen Entwicklungen an und modelliert eine offene Volkswirt-
schaft, die Öl importiert. Es werden der Fall einer kleinen und einer großen offenen Volkswirt-
schaft unterschieden. Für eine kleine offene Volkswirtschaft ist der Anstieg des realen Welt-
marktpreises für Öl ein exogener Schock, da sie den Weltmarktpreis nicht beeinflussen kann.
Eine große offene Volkswirtschaft beeinflusst hingegen den realen Ölpreis mit ihrer Ölnach-
frage, so dass sich der reale Weltmarktpreis für Öl modellendogen über Angebot und Nachfra-
ge ergibt. Zusätzlich wird berücksichtigt, dass die spezifischen Eigenschaften des Gutes „Öl“
Marktfriktionen hervorrufen. Vor dem Hintergrund offener Volkswirtschaften, endogener Öl-
preise und von Marktfriktionen ergeben sich abweichende Erklärungsansätze mit entsprechen-
den Implikationen für die Zentralbankpolitik.

Ziel der Arbeit ist es, den kurz- bis mittelfristigen Zusammenhang zwischen Ölpreisverände-
rungen und makroökonomischer Stabilität in offenen, ölimportierenden Volkswirtschaften zu
erklären. Es werden nicht nur die grundsätzlichen Transmissionskanäle, sondern auch die Wohl-
fahrtswirkungen von geldpolitischen Eingriffen dargestellt. Drei Fragen leiten die Analyse:

(1) Wie wirkt sich ein realer Ölpreisanstieg auf makroökonomische Variablen einer offenen,
ölimportierenden Volkswirtschaft aus?
(2) Welche Politik müsste eine Zentralbank durchführen, damit der Wohlfahrtsverlust infolge
eines realen Ölpreisanstiegs minimiert wird?
(3) Worin unterscheidet sich die optimale Zentralbankpolitik kleiner und großer offener, ölim-
portierender Volkswirtschaften?

Im Anschluss an die Analyse werden Hypothesen über den Zusammenhang zwischen Ölpreis-
veränderungen, optimaler Geldpolitik und makroökonomischer Stabilität in offenen Volkswirt-
schaften abgeleitet. Diese können mit den empirischen Entwicklungen verglichen werden.

Die Arbeit gliedert sich in sechs Kapitel. Es wird zunächst ein dynamisches Gleichgewichts-
modell herangezogen, in welchem Öl und Außenhandel nicht berücksichtigt werden. Dieses
Grundmodell dient der Beschreibung des monetären und realen Sektors. Anschließend wer-
den im Modell kleiner ölimportierender Volkswirtschaften (Basismodell) Öl und Außenhandel
berücksichtigt. Anhand des Basismodells werden die Transmissionskanäle von Ölpreisschocks
und die Zentralbankpolitik diskutiert. Anschließend werden Erweiterungen des Basismodells in
Form von Nominallohnsatzrigidität, Arbeitsmarktfriktionen, endogenen Ölpreisen und strategi-
scher Interaktion von Zentralbanken zweier großer Volkswirtschaften analysiert.
Im ersten Unterkapitel 2.1 des Kapitels 2 wird die Theorie zum Zusammenhang zwischen Öl-
preisveränderungen, Geldpolitik und makroökonomischer Stabilität anhand der Literatur vor-
gestellt. Es zeigt sich, dass ein dynamisches Gleichgewichtsmodell mit nominalen Rigiditäten
geeignet ist, die leitenden Fragen zu beantworten. Die Struktur und die kritischen Annahmen be-
züglich Geld, Finanzmärkten und der Fiskalpolitik, die diesem Grundmodell unterliegen, wer-
den im zweiten Unterkapitel 2.2 dargestellt und diskutiert. Im Anschluss werden die ökonomi-
schen Eigenschaften des Gutes Öl erörtert.
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In Kapitel 3 erfolgt die Herleitung des Basismodells kleiner ölimportierender Volkswirtschaf-
ten. Anhand der mikrofundierten Verhaltensgleichungen werden die grundlegenden Transmissi-
onskanäle und Wirkungszusammenhänge analysiert. Anschließend wird in Unterkapitel 3.3 das
globale nichtlineare Modell aufgestellt und die lineare Approximation mittels Taylorreihenent-
wicklung um das stationäre Gleichgewicht hergeleitet.
Das Basismodell wird in Kapitel 4 analysiert. Dazu werden zunächst die statisch-komparativen
Effekte von Ölpreiserhöhungen auf den volkswirtschaftlichen Output ermittelt und die Sensiti-
vität der Ergebnisse auf Parameteränderungen untersucht. Die Parametrisierung erfolgt anhand
der empirischen Literatur und eigenen Schätzungen. In Unterkapitel 4.3 werden schließlich die
Simulationsergebnisse präsentiert, die Modellstabilität untersucht und verschiedene Zinsregeln
sowie die optimale Geldpolitik aus der gesamtwirtschaftlichen Verlustfunktion abgeleitet und
verglichen.
In Kapitel 5 wird das Basismodell erweitert. Das erste Unterkapitel 5.1 berücksichtigt Pro-
duktionskosteneffekte der Weltwirtschaft und deren Rückwirkung auf die kleine ölimportie-
rende Volkswirtschaft. Das zweite Unterkapitel 5.2 untersucht die Auswirkungen eines Öl-
preisschocks auf den inländischen Arbeitsmarkt für den Fall von Nominallohnsatzrigidität und
Lohnverhandlungsmacht. Das dritte Unterkapitel 5.3 erweitert das Basismodell um zwei große
Länder, die durch ihre Nachfrage den realen Weltmarktpreis für Öl beeinflussen können. Dieser
ist folglich endogen und hängt von länderspezifischen Faktoren ab. Da die Zentralbankpolitik
beider Länder Auswirkungen auf die Preisrelationen hat, wird das strategische Verhalten in die
optimale Geldpolitik miteinbezogen.
In Kapitel 6 werden die Ergebnisse der Arbeit zusammengefasst, kritisch diskutiert und anhand
einiger empirischer Befunde verglichen. Die Arbeit schließt mit einem Resümee 7.
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2.1 Literaturübersicht

Der Zusammenhang zwischen Ölpreisveränderungen und makroökonomischer Stabilität wird
in vielen Arbeiten thematisiert.3 Nahezu jeder weltwirtschaftlichen Rezession, die nach Ende
des Zweiten Weltkrieges auftrat, ging ein stark steigender realer Ölpreis voraus.4 In Abbildung
2.1 sind die prozentuale monatliche Veränderung des realen Ölpreises (obere Grafik) und der
US-amerikanischen Industrieproduktion (untere Grafik) zu ihren Vorjahreswerten dargestellt.5

Die hell- und dunkelgrau schraffierten Flächen kennzeichnen Phasen, in denen ein positiver
realer Ölpreisschock identifiziert wird. Die dunkelgraue Fläche markiert eine Phase, in der ein
realer Ölpreisanstieg größtenteils auf Nachfrageveränderungen zurückzuführen ist. In den hell-
grau unterlegten Phasen ist der Impuls für den realen Ölpreisanstieg auf der Angebotsseite zu
finden.6 Die großen weltwirtschaftlichen Rezessionen von 1973, 1979/80 und auch 2007/08
wurden von einem relativ hohen realen Ölpreisanstieg eingeleitet. Die Frage, ob der reale Öl-
preisanstieg dabei tatsächlich die Ursache (exogener Ölpreis) oder ein Symptom (endogener
Ölpreis) der Krisen ist, ist noch nicht eindeutig geklärt.
Stellvertretend wurden insbesondere die beiden „Ölkrisen“ in den Jahren 1973 und 1979/80
untersucht.7 Als Hauptursache der „1. Ölkrise“ im Jahre 1973 wird das Ölembargo der OPEC-
Staaten aufgeführt, bei dem die Fördermenge um 5% gedrosselt wurde. Die OPEC-Staaten
versuchten, den nominalen Ölpreis als politisches Druckmittel gegen die westlichen Industrie-
länder zu verwenden, die angekündigt hatten, Israel im Jom-Kippur-Krieg zu unterstützen. Am
3 In dieser Arbeit wird die makroökonomische Stabilität in zwei Kategorien gemessen. Zum einen kann sie als

kurzfristige Impuls-Antwort von makroökonomischen Variablen, wie dem Preisniveau, dem realen Bruttoin-
landsprodukt, der Arbeitslosenquote oder dem realen Wechselkurs, auf eine reale Ölpreisveränderung bestimmt
werden. Des Weiteren können die einzelnen Impuls-Antworten auch als Frequenz über einen längeren Zeitraum
entstehen. Der Zusammenhang zwischen Ölpreisveränderungen und der makroökonomischen Stabilität wird
folglich anhand der durchschnittlichen Varianz der realen Ölpreisentwicklung und der jeweiligen makroökono-
mischen Variablen über einen längeren Zeitraum gemessen.

4 Siehe Hamilton (1983):228 und Carlstrom und Fuerst (2006):1945. Eine wirtschaftlicher Rezession wird durch
mindestens zwei aufeinanderfolgende Quartale gekennzeichnet, in denen die Veränderungsrate des realen Out-
puts negativ ist.

5 Der reale Ölpreis ergibt sich aus nominalem Weltmarktpreis für Öl in US-$ pro Barrel und dem Konsumenten-
preisniveau der USA zum Zeitpunkt 12/2012.

6 Eine Zusammenstellung verschiedener Rezessionsphasen infolge von realen Ölpreisschocks befindet sich in
Hamilton (2009a):245.

7 Im Folgenden werden die beiden weltwirtschaftlichen Rezessionen im Jahre 1973 und 1979/80 als „Ölkrisen“
bezeichnet. Diese Bezeichnung wird als feststehender Begriff aus der Literatur zur übersichtlicheren histori-
schen Einordnung übernommen.

M. Clemens, Ölpreise und makroökonomische Stabilisierung in offenen Volkswirtschaften,
DOI 10.1007/978-3-658-09439-3_2, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2015
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Abbildung 2.1: Realer Ölpreis und Industrieproduktion in den USA, 01/1947–12/2012*
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*Die monatliche Veränderung des realen Ölpreises und der Industrieproduktion werden in Relation zum Vorjahres-
wert ermittelt. Der reale Ölpreis ergibt sich als Quotient aus nominalem Weltmarktpreis für Öl in US-$ pro Barrel
und dem Konsumentenpreisniveau der USA zum Basisjahr 12/2012.

Quelle: Eigene Darstellung, Energy Information Agency (2011).

Ölembargo nahmen Algerien, Irak, Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien und die Vereinigten
Arabischen Emirate teil.8 Nach einer kurzen Phase eines sinkenden realen Ölpreises stieg der
durchschnittliche vierteljährliche reale Ölpreis im zweiten Quartal des Jahres 1979 auf den bis
dahin höchsten Wert von 114 US-Dollar (in Kaufkraftparitäten zum Basisjahr 2012). Ausgelöst
wurde der Anstieg erneut durch politische Konflikte im Nahen Osten. Im Zuge der islamischen
Revolution im Iran und des folgenden Ersten Golfkrieges sank die Fördermenge um 4% und
der durchschnittliche vierteljährliche reale Ölpreis (in Konsumentenpreisen von 2012) stieg um
ca. 150% im Vergleich zum Vorjahreswert.9

2.1.1 Theorie exogener Ölpreise

In den Jahren nach den beiden „Ölkrisen“ wies der negative Zusammenhang zwischen realem
Ölpreis und realem Output – gemessen anhand von Korrelationskoeffizienten – darauf hin, dass
der hohe reale Ölpreis möglicherweise Auslöser der Wirtschaftskrise in den westlichen Indus-

8 Der reale Ölpreisanstieg wurde allerdings auch dadurch begünstigt, dass die USA 1971 das Bretton-Woods-
Abkommen aufkündigten. Die damit einhergehende Abwertung des US-Dollars bedeutete für die OPEC-Staaten
einen Realeinkommensverlust. Darüber hinaus stieg der Preis anderer Rohstoffe gegenüber dem Dollar an, so
dass die OPEC die Bindung des nominalen Ölpreises an den US-Dollar aufhob und stattdessen den realen
Ölpreis fixierte. Siehe Hammes und Wills (2005).

9 Siehe Energy Information Agency (2011).


