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Wy oo Parameter, Einfluss des Olpreises auf die Grenzkosten
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inldndische effiziente Outputliicke, prozentuale Abweichung vom sta-

tiondren Gleichgewichtswert

Outputliicke im Inland
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nominale Grenzkosten im Inland
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Preis fiir das auslédndische Marktportfolio

Produzentenpreis im Ausland
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Produzentenpreis im Inland
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Preis fiir das internationale Marktportfolio in inléndischer Wahrung

Effektive Terms of Trade
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U() coeeiieiaaan. aggregierte Nutzenfunktion in Abhéngigkeit einer Variablen .

(L) e Subnutzenfunktion in Abhéngigkeit einer Variablen .
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uCl) o aggregierte Wohlfahrtsverlustfunktion in Abhéngigkeit einer Variablen
bei kooperativer Geldpolitik, prozentuale Abweichung vom Steady
State

WM aggregierte Wohlfahrtsverlustfunktion in Abhéngigkeit einer Variablen
bei nicht-kooperativer Geldpolitik, prozentuale Abweichung vom Stea-
dy State

U  eeeeieee natiirliche Arbeitslosenquote

U oo Arbeitslosenquote

V() o aggregierte Nutzenfunktion in Abhéngigkeit einer Variablen .

VE Vermogen der inldndischen Haushalte in Periode t angelegt im inlédn-
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Vieooii Vermogen der Haushalte in Periode t
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Nominallohn, Inland

Nominallohn

realer effektiver Wechselkurs in Preisnotierung, prozentuale Abwei-
chung vom stationdren Gleichgewichtswert

realer bilateraler Wechselkurs in Preisnotierung, prozentuale Abwei-
chung vom stationdren Gleichgewichtswert

inldndischer effizienter realer Output bei autonomer Geldpolitik, pro-
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1 Einleitung

Seit Beginn der Nachkriegszeit ist nahezu jede weltwirtschaftliche Rezession mit einem Anstieg
des Olpreises einhergegangen. Nach politischer und gesellschaftlicher Auffassung ist ein stei-
gender Olpreis eine zentrale Ursache fiir Preisinflation und ein sinkendes Volkseinkommen. Aus
stabilitdtspolitischer Sicht wird deshalb immer wieder gefordert, regulierend auf den Olmarkt
einzuwirken. Aus wissenschaftlicher Sicht ist der direkte Zusammenhang zwischen Olpreisen
und Preisinflation theoretisch und empirisch eindeutig. Ol geht entweder als Importgut oder
als Produktionsfaktor in den Preisindex ein, so dass ein Anstieg des Olpreises zu steigenden
Produzenten- und Konsumentenpreisen fiihrt.

Die Frage, ob ein steigender Olpreis per se auch eine Rezession in einem 6limportierenden Land
ausldsen kann, ist dagegen bis heute umstritten. Anfang der 1980er Jahre galt der steigende Ol-
preis als Hauptursache fiir die weltwirtschaftlichen Rezessionen 1973 und 1980/81, die deshalb
als ,,Olkrisen” bezeichnet werden.

Nach Tobin (1980) fiihrte sowohl 1973 als auch 1979/80 ein exogener positiver Olpreisschock
zu einem Preisanstieg und einem Riickgang des realen Outputs. Er bezweifelte allerdings, dass
ein Olpreisanstieg grundsitzlich Rezessionen auslésen kann, da der Einsatz von Ol bei der
Produktion relativ gering ist. Durch die Substitution alternativer Produkte werde der Anteil in
Zukunft weiter sinken, so dass die Industrielinder langfristig unabhingig vom Olangebot 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. !

Poole (1980) widersprach dieser Sichtweise und vertrat die These, dass die geldpolitische Re-
aktion den Olpreisschock verstirkt und damit die Rezession ausgeldst 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. “?

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

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

M. Clemens, Olpreise und makroékonomische Stabilisierung in offenen Volkswirtschaften,
DOI 10.1007/978-3-658-09439-3 1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2015
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Stirke und die Richtung des Konjunkturimpulses von realen Olpreisschocks. Beide Erkliarungs-
ansdtze werden bis heute in Forschungsbeitragen kontrovers diskutiert. Aus ihnen ist das For-
schungsfeld zum Zusammenhang zwischen Olpreisschocks und makrodkonomischer Stabilitit
(oil price-macroeconomy relationship) hervorgegangen, innerhalb dessen dem realen Olpreis
als Indikator fiir Rohstoff- und Energiemarktentwicklungen eine zentrale Bedeutung in der Er-
klarung makrodkonomischer Konjunkturverldufe zugestanden wird.

Die meisten wissenschaftlichen Beitrage konzentrieren sich auf die USA als grofiten Nach-
frager von Primérenergie und als volkswirtschaftliches Referenzmodell fiir ein Industrieland.
Aufgrund ihrer wirtschaftlichen Groe werden die USA dabei meist als geschlossene Volks-
wirtschaft, die mit Ol produziert und eine politisch unabhiingige Zentralbank hat, dargestellt.
Ausgehend von diesen Annahmen zeigen bspw. Blanchard und Gali (2007), dass die Zentral-
bank in Abwesenheit monetirer und realer Friktionen die negativen Auswirkungen eines realen
positiven Olpreisschocks vollstindig kompensieren kann. Dies ist mdglich, wenn die Zentral-
bank nicht direkt auf den Olpreisanstieg reagiert, sondern den Nominalzinssatz erhoht, um die
Preisinflationsrate zu stabilisieren. Setzt man diese Erkenntnis in den historischen Kontext der
beiden ,,Olkrisen der Jahre 1973 und 1979/80, kommt man zu dem Schluss, dass die Zinssen-
kungen, mit denen die amerikanische Zentralbank eine 6lpreisbedingte Rezession verhindern
wollte, die Krisen tatsdchlich verstarkt hat.

Zur Analyse von Zentralbankreaktionen auf reale Olpreisschocks werden vorrangig Model-
le mit nominalen Rigidititen herangezogen. Haufig wird die Annahme einer geschlossenen
Volkswirtschaft, in welcher der reale Olpreis exogen ist und keine Friktionen auf dem Olmarkt
herrschen, getroffen. Ol ist dann ein exogener Kostenfaktor, dessen Preisveriinderung in einer
kurzfristigen Analyse wie ein negativer Produktivititsschock wirkt. Mit einem derartigen Mo-
dell wird die grundlegende Wirkungsweise eines realen Olpreisanstieges gut erfasst.

Vor dem Hintergrund neuerer empirischer Befunde wiéchst das Interesse am Zusammenhang
zwischen Olpreisschocks und makrodkonomischer Stabilitit und die Notwendigkeit der Erwei-
terung bestehender Modelle wurde erkannt.

Erstens ist die Konjunktur — gemessen an realen Output- und Preisinflationsschwankungen —
seit der ,,2. Olkrise” im Jahre 1979/80 in allen Industrieldndern stabiler geworden. Eine Erkla-
rung fiir dieses Phdnomen der great moderation liefert die Veranderung des Zusammenhanges
zwischen realem Olpreis, Geldpolitik und makrodkonomischer Stabilitit.

Zweitens hat sich die Theorie eines endogenen Olpreises in den letzten Jahren — insbesondere
durch empirische Arbeiten von Kilian (2009¢) und den starken realen Olpreisanstieg 2003-2008
— gegeniiber der Theorie eines exogenen Olpreises durchgesetzt. Sie erklirt kurzfristige Olpreis-
schocks als Ursache von Angebotsentscheidungen und globalen Nachfragebewegungen. Diese
Sichtweise hat fundamentale Auswirkungen auf die Zentralbankpolitik.

Drittens wird der Zusammenhang zwischen Olpreisschocks und der makrodkonomischen Sta-
bilitdt vom weltwirtschaftlichen Giiter- und Kapitalverkehr beeinflusst, so dass auch Terms-of-
Trade- und Handelseffekte beriicksichtigt werden miissen.
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Die vorliegende Arbeit setzt an diesen Entwicklungen an und modelliert eine offene Volkswirt-
schaft, die Ol importiert. Es werden der Fall einer kleinen und einer groBen offenen Volkswirt-
schaft unterschieden. Fiir eine kleine offene Volkswirtschaft ist der Anstieg des realen Welt-
marktpreises fiir Ol ein exogener Schock, da sie den Weltmarktpreis nicht beeinflussen kann.
Eine groBe offene Volkswirtschaft beeinflusst hingegen den realen Olpreis mit ihrer Olnach-
frage, so dass sich der reale Weltmarktpreis fiir Ol modellendogen {iber Angebot und Nachfra-
ge ergibt. Zusitzlich wird beriicksichtigt, dass die spezifischen Eigenschaften des Gutes ,,01¢
Marktfriktionen hervorrufen. Vor dem Hintergrund offener Volkswirtschaften, endogener Ol-
preise und von Marktfriktionen ergeben sich abweichende Erklarungsansétze mit entsprechen-
den Implikationen fiir die Zentralbankpolitik.

Ziel der Arbeit ist es, den kurz- bis mittelfristigen Zusammenhang zwischen Olpreisverinde-
rungen und makrodkonomischer Stabilitdt in offenen, 6limportierenden Volkswirtschaften zu
erkldren. Es werden nicht nur die grundsétzlichen Transmissionskanéle, sondern auch die Wohl-
fahrtswirkungen von geldpolitischen Eingriffen dargestellt. Drei Fragen leiten die Analyse:

(1) Wie wirkt sich ein realer Olpreisanstieg auf makrookonomische Variablen einer offenen,
olimportierenden Volkswirtschaft aus?

(2) Welche Politik miisste eine Zentralbank durchfiihren, damit der Wohlfahrtsverlust infolge
eines realen Olpreisanstiegs minimiert wird?

(3) Worin unterscheidet sich die optimale Zentralbankpolitik kleiner und grofSer offener, 6lim-

portierender Volkswirtschaften?

Im Anschluss an die Analyse werden Hypothesen iiber den Zusammenhang zwischen Olpreis-
verdnderungen, optimaler Geldpolitik und makrodkonomischer Stabilitét in offenen Volkswirt-

schaften abgeleitet. Diese konnen mit den empirischen Entwicklungen verglichen werden.

Die Arbeit gliedert sich in sechs Kapitel. Es wird zunéchst ein dynamisches Gleichgewichts-
modell herangezogen, in welchem Ol und AuBenhandel nicht beriicksichtigt werden. Dieses
Grundmodell dient der Beschreibung des monetiaren und realen Sektors. Anschlieend wer-
den im Modell kleiner 6limportierender Volkswirtschaften (Basismodell) Ol und AuBenhandel
beriicksichtigt. Anhand des Basismodells werden die Transmissionskanile von Olpreisschocks
und die Zentralbankpolitik diskutiert. Anschlieend werden Erweiterungen des Basismodells in
Form von Nominallohnsatzrigiditit, Arbeitsmarktfriktionen, endogenen Olpreisen und strategi-
scher Interaktion von Zentralbanken zweier groler Volkswirtschaften analysiert.

Im ersten Unterkapitel 2.1 des Kapitels 2 wird die Theorie zum Zusammenhang zwischen Ol-
preisverdnderungen, Geldpolitik und makrookonomischer Stabilitdt anhand der Literatur vor-
gestellt. Es zeigt sich, dass ein dynamisches Gleichgewichtsmodell mit nominalen Rigiditdten
geeignet ist, die leitenden Fragen zu beantworten. Die Struktur und die kritischen Annahmen be-
ziiglich Geld, Finanzmirkten und der Fiskalpolitik, die diesem Grundmodell unterliegen, wer-
den im zweiten Unterkapitel 2.2 dargestellt und diskutiert. Im Anschluss werden die 6konomi-

schen Eigenschaften des Gutes Ol erortert.
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In Kapitel 3 erfolgt die Herleitung des Basismodells kleiner dlimportierender Volkswirtschaf-
ten. Anhand der mikrofundierten Verhaltensgleichungen werden die grundlegenden Transmissi-
onskanéle und Wirkungszusammenhinge analysiert. AnschlieBend wird in Unterkapitel 3.3 das
globale nichtlineare Modell aufgestellt und die lineare Approximation mittels Taylorreihenent-
wicklung um das stationdre Gleichgewicht hergeleitet.

Das Basismodell wird in Kapitel 4 analysiert. Dazu werden zunichst die statisch-komparativen
Effekte von Olpreiserhohungen auf den volkswirtschaftlichen Output ermittelt und die Sensiti-
vitdt der Ergebnisse auf Parameterdnderungen untersucht. Die Parametrisierung erfolgt anhand
der empirischen Literatur und eigenen Schitzungen. In Unterkapitel 4.3 werden schlieBlich die
Simulationsergebnisse prasentiert, die Modellstabilitdt 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 beriicksichtigt Pro-
duktionskosteneffekte der Weltwirtschaft und deren Riickwirkung auf die kleine 6limportie-
rende Volkswirtschaft. Das zweite Unterkapitel 5.2 untersucht die Auswirkungen eines Ol-
preisschocks auf den inldndischen Arbeitsmarkt fiir den Fall von Nominallohnsatzrigiditit und
Lohnverhandlungsmacht. Das dritte Unterkapitel 5.3 erweitert das Basismodell um zwei grofie
Lénder, die durch ihre Nachfrage den realen Weltmarktpreis fiir Ol beeinflussen kénnen. Dieser
ist folglich endogen und héngt von ldnderspezifischen Faktoren ab. Da die Zentralbankpolitik
beider Lander 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 schlieit mit einem Resiimee 7.



2 Olpreis und makrookonomische Modellierung

2.1 Literaturiibersicht

Der Zusammenhang zwischen Olpreisverianderungen und makrodkonomischer Stabilitit wird
in vielen Arbeiten thematisiert.> Nahezu jeder weltwirtschaftlichen Rezession, die nach Ende
des Zweiten Weltkrieges auftrat, ging ein stark steigender realer Olpreis voraus.* In Abbildung
2.1 sind die prozentuale monatliche Veréinderung des realen Olpreises (obere Grafik) und der
US-amerikanischen Industrieproduktion (untere Grafik) zu ihren Vorjahreswerten dargestellt.’
Die hell- und dunkelgrau schraffierten Flachen kennzeichnen Phasen, in denen ein positiver
realer Olpreisschock identifiziert wird. Die dunkelgraue Fliche markiert eine Phase, in der ein
realer Olpreisanstieg groBtenteils auf Nachfrageverinderungen zuriickzufiihren ist. In den hell-
grau unterlegten Phasen ist der Impuls fiir den realen Olpreisanstieg auf der Angebotsseite zu
finden.® Die groBen weltwirtschaftlichen Rezessionen von 1973, 1979/80 und auch 2007/08
wurden von einem relativ hohen realen Olpreisanstieg eingeleitet. Die Frage, ob der reale Ol-
preisanstieg dabei tatsichlich die Ursache (exogener Olpreis) oder ein Symptom (endogener
Olpreis) der Krisen ist, ist noch nicht eindeutig geklart.

Stellvertretend wurden insbesondere die beiden ,,Olkrisen” in den Jahren 1973 und 1979/80
untersucht.” Als Hauptursache der ,,1. Olkrise* im Jahre 1973 wird das Olembargo der OPEC-
Staaten aufgefiihrt, bei dem die Fordermenge um 5% gedrosselt wurde. Die OPEC-Staaten
versuchten, den nominalen Olpreis als politisches Druckmittel gegen die westlichen Industrie-
lander zu verwenden, die angekiindigt hatten, Israel im Jom-Kippur-Krieg zu unterstiitzen. Am
3 1In dieser Arbeit wird die makrookonomische Stabilitit in zwei Kategorien gemessen. Zum einen kann sie als
kurzfristige Impuls-Antwort von makrodkonomischen Variablen, wie dem Preisniveau, dem realen Bruttoin-
landsprodukt, der Arbeitslosenquote oder dem realen Wechselkurs, auf eine reale Olpreisverinderung bestimmt
werden. Des Weiteren konnen die einzelnen Impuls-Antworten auch als Frequenz iiber einen ldngeren Zeitraum
entstehen. Der Zusammenhang zwischen Olpreisverinderungen und der makrodkonomischen Stabilitit wird
folglich anhand der durchschnittlichen Varianz der realen Olpreisentwicklung und der jeweiligen makrodkono-
mischen Variablen iiber einen ldngeren 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 Verdnderungsrate des realen Out-
puts negativ ist.

Der reale Olpreis ergibt sich aus nominalem Weltmarktpreis fiir Ol in US-$ pro Barrel und dem Konsumenten-
preisniveau der USA zum Zeitpunkt 12/2012.

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

Im Folgenden werden die beiden weltwirtschaftlichen Rezessionen im Jahre 1973 und 1979/80 als ,,Olkrisen*

bezeichnet. Diese Bezeichnung wird als feststehender Begriff aus der Literatur zur iibersichtlicheren histori-
schen Einordnung tibernommen.

M. Clemens, Olpreise und makroékonomische 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 Olpreis und Industrieproduktion in den USA, 01/1947-12/2012*
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*Die monatliche Verinderung des realen Olpreises und der Industrieproduktion werden in Relation zum Vorjahres-
wert ermittelt. Der reale Olpreis ergibt sich als Quotient aus nominalem Weltmarktpreis fiir Ol in US-$ pro Barrel
und dem Konsumentenpreisniveau der USA zum Basisjahr 12/2012.

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

Olembargo nahmen Algerien, Irak, Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien und die Vereinigten
Arabischen Emirate teil.® Nach einer kurzen Phase eines sinkenden realen Olpreises stieg der
durchschnittliche vierteljéhrliche reale Olpreis im zweiten Quartal des Jahres 1979 auf den bis
dahin hochsten Wert von 114 US-Dollar (in Kaufkraftparititen zum Basisjahr 2012). Ausgeldst
wurde der Anstieg erneut durch politische Konflikte im Nahen Osten. Im Zuge der islamischen
Revolution im Iran und des folgenden Ersten Goltkrieges sank die Férdermenge um 4% und
der durchschnittliche vierteljahrliche reale Olpreis (in Konsumentenpreisen von 2012) stieg um

ca. 150% im Vergleich zum Vorjahreswert.’

2.1.1 Theorie exogener Olpreise

In den Jahren nach den beiden ,,Olkrisen” wies der negative Zusammenhang zwischen realem
Olpreis und realem Output — gemessen anhand von Korrelationskoeffizienten — darauf hin, dass
der hohe reale Olpreis moglicherweise Ausloser der Wirtschaftskrise in den westlichen Indus-

8 Der reale Olpreisanstieg wurde allerdings auch dadurch begiinstigt, dass die USA 1971 das Bretton-Woods-
Abkommen aufkiindigten. Die damit einhergehende Abwertung des US-Dollars bedeutete fiir die OPEC-Staaten
einen Realeinkommensverlust. Dartiber hinaus stieg der Preis anderer Rohstoffe gegeniiber dem Dollar an, so
dass die OPEC die Bindung des nominalen Olpreises an den US-Dollar aufhob und stattdessen den realen
Olpreis fixierte. Siche Hammes und Wills (2005).

Siehe Energy Information Agency (2011).



