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Exkurs: Auswirkungen des Olpreisanstiegs auf Inflation und Konjunktur

105. Seit dem Jahr 2002 triibt die Entwicklung des Rohdlpreises zunehmend die konjunkturelle
Lage. Im Verlauf dieses Jahres kletterten die Preise weiter — mit Preisen von tiber 78 US-Dollar je
Barrel Rohdl der Sorte Brent wurde Anfang August ein neues Allzeithoch in nominaler Rechnung
erreicht. Dem deutlichen Preisanstieg der zuriickliegenden Monate ging bereits ein kriftiger An-
stieg im Jahr 2005 voraus: Im letzten Jahr bewegte sich der Olpreis mit durchschnittlich 54 US-
Dollar rund 40 vH iiber Vorjahresniveau.

106. Angesichts dieses betrichtlichen und — im Gegensatz zu fritheren Olpreisschocks — linger
anhaltenden Anstiegs riicken dessen Auswirkungen immer wieder in den Blickpunkt. Vor dem
Hintergrund einer lidngerfristigen Betrachtung scheint es dabei unstrittig, dass hohe und volatile
Olpreise die konjunkturelle Entwicklung im Allgemeinen dimpfen und mit Preisanstiegen einher-
gehen (Schaubild 21, Seite 78; JG 2004 Ziffern 218 ff.). Weniger eindeutig ist hingegen, in wel-
chem AusmaB es zu diesen Belastungen kommt. So zeigt sich einerseits, dass Olpreisanstiege die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung mittlerweile weniger belasten und mit einem geringeren An-
stieg der Inflation einhergehen als noch vor dreilig Jahren. Dies kann auf eine im Zeitverlauf ge-
sunkene Energieintensitit sowie verdnderte Reaktionen wichtiger Akteure und Politikbereiche
— der Preis setzenden Unternehmen, der Tarifvertragsparteien und der Geldpolitik — zuriickgefiihrt
werden (JG 2004 Ziffer 226; JG 2005 Ziffern 82 ff.). Andererseits sind aber die unterschiedlichen
Ursachen der Preissteigerungen zu beachten: Die starken Zuwichse beim Olpreis gingen bis zu-
letzt mit einer robusten weltwirtschaftlichen Entwicklung einher. Angebotsseitige Verknappungen,
wie sie in der Vergangenheit zu beobachten gewesen waren, spielten eine untergeordnete Rolle.
Teilweise trugen aber die kurz- und mittelfristig gegebenen, knappen Forder- und Verarbeitungs-
kapazititen zu den starken Preisanstiegen bei.

107. In der jliingeren Vergangenheit wurden von zahlreichen Institutionen — unter anderem auch
vom Sachverstindigenrat (JG 2004 Ziffern 229 ff.) und der Europidischen Zentralbank (2006) —
Schitzungen zu den Auswirkungen von Olpreisschocks auf die Entwicklung des Bruttoinlandspro-
dukts sowie auf die Verbraucherpreise durchgefiihrt. Prasentiert wurden die Ergebnisse typischer-
weise in einer Art ,,Daumenregel, die die Effekte eines unerwarteten dauerhaften Olpreisanstiegs
um 10 vH angibt. Hiernach ist in einem Zeitraum von drei Jahren mit einer reduzierten Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts um jahresdurchschnittlich 0,1 Prozentpunkte zu rechnen; im Hin-
blick auf die Inflationsrate wird ein Anstieg in einer dhnlichen GroBenordnung erwartet. Ange-
sichts der besonderen Charakteristika des jiingsten Olpreisanstiegs, der iiberwiegend nachfrage-
seitig bedingt ist, wurde jedoch die Giiltigkeit dieser ,,Daumenregeln® zunehmend in Frage ge-
stellt. Dieser Exkurs greift diese Bedenken auf und unterzieht diese Regeln einer kritischen Uber-
priifung. Hierzu werden zum einen die bisherigen Effekte des Energiepreisanstiegs auf den Ver-
braucherpreisindex nédher betrachtet. Zum anderen werden die den Daumenregeln zugrunde liegen-
den Schdtzungen aus dem Jahresgutachten 2004/05 aktualisiert und gepriift, inwieweit diese bei
zusitzlicher Beriicksichtigung nichtlinearer Beziehungen zu relativieren sind.
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Schaubild 21

Rohdlpreis, wirtschaftliche Aktivitdt und Inflationsrate in Deutschland
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1) Verénderung des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorquartal, preis- und saisonbereinigt. Bis 1. Quartal 1991 friiheres Bundesgebiet, ab 2. Quartal
1991 Deutschland.- 2) Mittelwert aus den drei Hauptélsorten (UK Brent, West Texas Intermediate und Dubai); Angaben vor 1999 ermittelt mit dem unwider-
ruflichen Euro-Umrechnungskurs: 1 Euro = 1,95583 DM.— 3) Veranderung des Verbraucherpreisindex gegeniiber dem Vorquartal, ermittelt aus saisonberei-
nigten Werten. Bis 1. Quartal 1991 frilheres Bundesgebiet, ab 2. Quartal 1991 Deutschland.

Quellen fur Grundzahlen: EZB, IWF
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Einfluss des Olpreisanstiegs auf die deutschen Verbraucherpreise

108. Hinsichtlich der Effekte auf die Preisniveauentwicklung kann in einem ersten Schritt der
aktuelle Verlauf der energiepreisabhdngigen Komponenten des Verbraucherpreisindex wichtige
Hinweise auf die Auswirkungen des gegenwirtigen Olpreisanstiegs geben. So wurde die Preis-
niveauentwicklung in Deutschland in den letzten beiden Jahren durch die {iberwiegend dlpreisbe-
dingte Verteuerung der Energiepreise bestimmt. Sowohl im Jahr 2005 als auch in den ersten neun
Monaten dieses Jahres stieg der Teilindex Energie — mit Ausnahme der Monate August und Sep-
tember — mit jéhrlichen Zuwachsraten von tiber 10 vH und trug mit rund 0,8 Prozentpunkten be-
ziehungsweise 0,9 Prozentpunkten mafigeblich zur am Verbraucherpreisindex gemessenen Ge-
samtinflation bei (Tabelle §).

Tabelle 8

Bedeutung der Energiepreise im Verbraucherpreisindex

Gewicht

im Warenkorb" 2005 2006”
vH
GesamtiNdEX ......oceveervrieiieeiiecie e 1 000 1,95 1,84
darunter:
Teilindex ENergie .........ccocvevvevveniieienieeieeieienne 80,72 10,33 10,84
Prozentpunkte
Beitrag der Energiepreise zur Verdnderung ......... 80,72 0,83 0,89
davon:
SELOM .ttt e 18,65 0,08 0,07
GBS cvveeieeieeeee ettt ene 9,41 0,10 0,18
Flissige Brennstoffe
(leichtes HEizol) ....veeveeveeieniieiieieiesiieiceiene 7,90 0,25 0,14
Feste Brennstoffe ............cccoeevvieviiiiiiieiiecieens 0,69 0,00 0,00
WAEIMEENETGIC ..o 10,37 0,15 0,18
KraftStoffe ......oooovveiieiiiieeeeeeeeeeeeee e 33,70 0,27 0,31

1) Verbraucherpreisindex 2000 = 100. - 2) In den ersten neun Monaten.

109. Der olpreisbedingte Energiepreisanstieg schldgt sich in verschiedenen Komponenten des
Teilindex Energie nieder. Direkt wirkt sich eine Olpreisverinderung dabei auf den Verbraucher-
preisindex iiber die Verteuerung der Kraftstoffpreise sowie der Preise fiir fliissige Brennstoffe aus.
Diese machen zusammen mehr als die Halfte der getdtigten Ausgaben flir Energieprodukte aus und
trugen insgesamt mit jeweils rund 0,5 Prozentpunkten in den letzten beiden Jahren am stirksten
zum Anstieg des Verbraucherpreisindex bei. Dariiber hinaus steht der Preisanstieg der Komponen-
ten Gas und Wirmeenergie in einem engen Zusammenhang mit dem Olpreisanstieg, da die Pri-
mérenergiepreise flir Gas liblicherweise denjenigen fiir Rohdl folgen (Schaubild 22, Seite 80). Der
enge Zusammenhang der Ol- und Gaspreise auf der Verbraucherpreisebene ist zudem auf die so-
genannte Olpreisbindung zuriickzufiihren — eine seit den sechziger Jahren bestehende freiwillige
Regelung zwischen auslédndischen Produzenten und deutschen Importeuren, die die Einfuhrpreise
fiir Erdgas an den internationalen Olpreis koppel.
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Schaubild 22

Entwicklung der Primirenergiepreise auf Euro-Basis"

Verénderung gegenuiber dem Vorjahreszeitraum
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1) Monatsdurchschnitte aus taglichen Notierungen ermittelt.— 2) UK Natural Gas-Index: International Exchange (ICE), Atlanta.— 3) Rohdl der Sorte Brent:
International Petroleum Exchange, London.— 4) HWWA-Index (2000 = 100).
Quelle fiir Grundzahlen: TF Datastream
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Gemessen am UK Natural Gas-Index, der die Preisentwicklung der an der Intercontinental Ex-
change gehandelten Einmonats-Terminkontrakte widerspiegelt, lagen die Erdgaspreise im
Jahr 2005 durchschnittlich um rund 55 vH iiber dem Vorjahresniveau (Tabelle 9, obere Hilfte).
Neben der Olpreisverteuerung war dieser auBergewdhnlich starke Anstieg vor allem auf die Wit-
belsturmschdden im Golf von Mexiko zuriickzufiihren, in Folge dessen die Erdgaspreise im De-
zember 2005 um mehr als 150 vH iiber dem zu Jahresbeginn erreichten Niveau lagen. Seither nor-
malisierte sich die Entwicklung der Erdgaspreise wieder; im dritten Quartal dieses Jahres lagen die
Preise durchschnittlich um rund 10 vH iiber dem Vorjahresniveau. Im Gegensatz zu den Erdgas-
preisen besteht zwischen der Entwicklung der Kohle- und der Rohdlpreise traditionell kein enger
Zusammenhang. Im Verlauf des Jahres 2005 sank der Kohlepreis um rund 12 vH und wirkte
ddmpfend auf die Verbraucherpreise fiir Energie. Dieser Abwirtstrend setzte sich hingegen in die-
sem Jahr nicht fort; im Durchschnitt der ersten neun Monate dieses Jahres lagen die Kohlepreise
ebenfalls rund 4 vH tiber dem durchschnittlichen Vorjahresniveau.

110. Die Stirke der Auswirkungen des Olpreisanstiegs auf die Verbraucherpreise hiingt zudem
davon ab, in welchem Ausmaf} und mit welchen Verzdgerungen steigende Primérenergiepreise auf
die Verbraucherpreise liberwélzt werden. Schon der Vergleich der jahresdurchschnittlichen Preis-
dnderungsraten deutet darauf hin, dass sich die steigenden Olpreise und Gaspreise in deutlich ge-
ringerem MaBe in den Komponenten des Teilindex Energie niederschlagen; der Uberwilzungsfak-
tor scheint somit relativ niedrig (Tabelle 9, untere Hélfte) — ein Befund, der von entsprechenden
VAR-Schitzungen untermauert wird. So ging beispielsweise die Zunahme der Olpreise, die seit
Beginn des Jahres 2004 um rund 100 vH gestiegen sind, lediglich mit einem Anstieg der Kraft-
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stoffpreise um rund 20 vH einher; eine stirkere Uberwilzung war allerdings bei Heizdl zu beob-
achten. Zudem bestehen deutliche Unterschiede, wie rasch sich Verdnderungen der Primirenergie-
preise auf die Verbraucherpreise auswirken. So schlégt sich eine Erhdhung der Rohdlpreise nahezu
unmittelbar in den Benzin- und Heizdlpreisen nieder; die Verbraucherpreise fiir Gas und Wirme-
energie reagieren hingegen erst mit einer merklichen Verzogerung.

Tabelle 9

Entwicklung der Primirenergiepreise und der Energiepreiskomponenten
im Verbraucherpreisindex

vH
Verdnderung
2004 2005 2006" von Januar 2004 bis
September 2006
Primédrenergiepreise
RODSI? ..o 22,2 44,1 29,0 100,2
Erdgas” .......cococovvveeieeeenn, 30,4 54,6 46,9 47,8
Kohle? ..o 75,7 -11,9 3,6 11,4
Verbraucherpreise”
15 10) 1 RNt 4,1 42 39 9,2
GAS o 1,1 10,4 18,8 30,3
Fliissige Brennstoffe
(leichtes Heizol) .................. 11,4 32,0 16,9 68,7
Feste Brennstoffe ................... 0,9 1,0 2,3 3,3
Warmeenergie ...........cceeveeuenne 2,1 14,4 17,5 32,8
Kraftstoffe ........ccocvvvevvveeennen. 4.4 8,2 8,8 17,8

1) In den ersten neun Monaten. - 2) Rohol der Sorte Brent: International Petroleum Exchange, London. - 3) UK Natural Gas-
Index: International Exchange (ICE), Atlanta. - 4) HWWA-Index (2000 = 100). - 5) Verbraucherpreisindex (2000 = 100).

111. Die vergleichsweise niedrige Reagibilitit der energiepreisbezogenen Komponenten des Ver-
braucherpreisindex kann auf verschiedene Faktoren zuriickgefiihrt werden (Europidische Zentral-
bank, 2006): Entscheidend fiir den Grad der Uberwilzung sind zum einen die Produktions- und
Kostenstruktur der Energieversorgungsunternechmen sowie die Entwicklung der Margen. Zum
anderen sind institutionelle Faktoren bedeutsam, wie zum Beispiel der hohe Anteil der Energiever-
brauchsteuern an den Verbraucherpreisen fiir Kraftstoffe und Gas sowie der nach wie vor hohe
Grad der Regulierung der Energieversorgungsmarkte. Dariliber hinaus kann es bei gegenldufigen
Rohstoffpreisen zu Substitutionseffekten kommen — ein Faktor, der insbesondere die schwache
Reaktion der Strompreise auf die Ol- und Gaspreisentwicklung erkléren kann.

112. Betrachtet man abschlieend nochmals den Gesamteffekt der hier analysierten direkten Ef-
fekte des Olpreisanstiegs auf den Verbraucherpreisindex, so lisst sich mit Blick auf die Daumen-
regel festhalten, dass die gegenwértigen Energiepreiseffekte im erwarteten Bereich liegen und so-
mit zunéchst keinen Anlass zur Revision der Regel geben. Entsprechend dem seit Anfang 2004 zu
beobachtenden Olpreisanstieg um rund 100 vH, der zur Mitte des Jahres mit rund 140 vH sogar
noch deutlich hoher ausgefallen war, wire nach der Regel mit einem Anstieg der Inflationsrate um
bis 1'% Prozentpunkte zu rechnen gewesen; diesem ist zundchst der Beitrag des Teilindex Energie
zur Jahresinflationsrate gegeniiberzustellen, der in den letzten beiden Jahren rund ein Prozentpunkt
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betrug. Dariiber hinaus umfasst die Daumenregel solche Einfliisse der Olpreise, die sich indirekt
oder iber mogliche Zweitrundeneffekte auf die Verbraucherpreise auswirken (JG 2004 Zif-
fer 123), so dass diese bei der Beurteilung mit beriicksichtigt werden miissten.

Aktualisierte Schiitzungen zu Olpreiswirkungen

113. Schitzungen zu Olpreiswirkungen basieren iiblicherweise auf Daten fiir lingere Zeitriume,
so dass etwaige Verinderungen der Beziehungen zwischen den Olpreisen, der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion und der Preisniveauentwicklung nicht unmittelbar beriicksichtigt werden. Diffe-
renzen in den berechneten Effekten, die auf unterschiedlichen Schitzzeitraumen beruhen, konnen
jedoch einen ersten Hinweis auf derartige Instabilitdten geben. Andererseits kann dies ein Anzei-
chen fiir etwaige Nichtlinearitiiten sein. Diese liegen beispielsweise dann vor, wenn eine Olpreis-
erhdhung eine andere Wirkung entfaltet als eine Olpreissenkung, oder die Wirkung einer Olpreis-
erhdhung je nach konjunktureller Lage oder Volatilitit der Olpreise differiert. In dem AusmaB, in
dem solche Asymmetrien von Bedeutung sind, spiegeln 6konometrische Schitzungen, die einen
linearen Zusammenhang zwischen Konjunktur und Olpreisentwicklung zugrunde legen, diese Be-
ziehungen nur ndherungsweise wider.

114. Im Folgenden wird zundchst im Rahmen unterschiedlich spezifizierter vektorautoregressiver
(VAR-)Modelle der Frage nachgegangen, inwieweit die ,,Daumenregeln® hinsichtlich der Effekte
eines dauerhaften Olpreisanstiegs auf die Konjunktur und die Entwicklung der Verbraucherpreise
einer Neubewertung bediirfen. VAR-Modelle sind hierzu prinzipiell ein geeignetes Instrument, da
sie erlauben, die wesentlichen empirischen RegelméBigkeiten zwischen wenigen zentralen makro-
O6konomischen Variablen unter Zugrundelegung eines Minimums an theoretischen Annahmen tiber
die Art und Weise der Wechselwirkungen zwischen diesen Variablen abzubilden. Da VAR-Mo-
delle jedoch einerseits eine lineare Beziehung zwischen den betrachteten makrodkonomischen
Variablen postulieren, es aber andererseits denkbar ist, dass beispielsweise Olpreiserhohungen
anders wirken als Olpreissenkungen, oder dass Preiséinderungen bei volatilem Verlauf der Olpreis-
notierungen eine andere Wirkung entfalten als in ,,ruhigen‘ Zeiten, soll abschlieBend gepriift wer-
den, inwieweit die ,,Daumenregeln‘ zu relativieren sind, wenn nichtlineare Transformationen des
Olpreises zugrunde gelegt werden.

115. Fiir die Untersuchung der Auswirkungen des Olpreises auf die deutsche Konjunktur und die
deutsche Inflation wird zunichst ein VAR-Modell mit den endogenen Variablen realer Olpreis (in
Euro, deflationiert mit dem Erzeugerpreisindex), nationaler Verbraucherpreisindex sowie Brutto-
inlandsprodukt Deutschlands geschitzt. Die Spezifikation beinhaltet in dieser Version in stark ver-
allgemeinerter Form die Transmission von Olpreisschocks auf die deutsche Volkswirtschaft. Wei-
tere Transmissionskanile eines Olpreisanstiegs werden im Rahmen erweiterter Spezifikationen be-
ricksichtigt. Hierzu wird das globale konjunkturelle Umfeld {iber das Bruttoinlandsprodukt der
Vereinigten Staaten in die Betrachtung einbezogen. Zusétzlich werden die monetidren Rahmenbe-
dingungen {iber die Einbeziehung der Realzinsen Deutschlands und weitere aulenwirtschaftliche
Einfliisse {iber den realen effektiven Wechselkurs (auf Verbraucherpreisbasis) in die Schitzungen
integriert. Etwaige Reaktionen des Arbeitsmarkts werden schlielich mittels der realen Brutto-
16hne je Beschéftigten beriicksichtigt.
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Die Schitzung erfolgt zunéchst auf Basis von Quartalsdaten im Zeitraum des ersten Quartals 1970
bis zum ersten Quartal 2006 sowie zur Verdeutlichung einer im Zeitverlauf verringerten Olabhin-
gigkeit der deutschen Wirtschaft in einem verkiirzten Zeitraum, beginnend mit dem ersten Quar-
tal 1991. Die gesamtdeutschen Daten wurden ab dem Jahr 1991 mit denjenigen des fritheren Bun-
desgebiets riickwarts verkettet. Die Identifikationsannahmen folgen einem rekursiven Muster, bei
dem der Olpreis und (soweit einbezogen) das Bruttoinlandsprodukt der Vereinigten Staaten als
weitgehend exogen fiir die deutschen Variablen angenommen werden. Als Test auf Robustheit die-
ser Annahme wird in einem weiteren Modell eine strukturelle Identifikation mit kurzfristigen Re-
striktionen auferlegt. Der Olpreis und das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt bleiben hier
weiterhin rekursiv angeordnet; fiir die monetdren Rahmenbedingungen wird eine Form der Taylor-
Regel und fiir das deutsche Bruttoinlandsprodukt eine iibliche gesamtwirtschaftliche Nachfrage
tiber die Einflussgroen Realzins und realer Wechselkurs angenommen. Der reale effektive
Wechselkurs wird demgegeniiber wiederum rekursiv als kontemporir abhéngig von sdmtlichen
iibrigen Variablen modelliert. Die Ergebnisse dieser strukturellen Identifikation unterscheiden sich
nicht merklich von denen der Cholesky-Identifikation.

116. Die Ergebnisse der Schiatzungen fiir den Zeitraum seit dem Jahr 1970 zeigen, dass schock-
artige Verinderungen des Olpreises die gesamtwirtschaftliche Produktion und die Inflation, ge-
messen an der Verdnderung des Verbraucherpreisindex, in Deutschland in der erwarteten Weise
beeinflussen. Der Olpreisschock selbst weist eine relativ hohe Persistenz auf: Auch ein Jahr nach
einem Anstieg des realen Olpreises in Euro um 10 vH liegt der Olpreis noch immer signifikant um
diesen Betrag liber dem Niveau vor dem Schock. Eine solche reale Verteuerung von Rohdl verrin-
gert in den drei Jahren nach dem Schock die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Durch-
schnitt um 0,2 Prozentpunkte, die deutsche Inflationsrate erhoht sich im gleichen Zeitraum um
ebenfalls durchschnittlich rund 0,2 Prozentpunkte.

117. Angesichts der eingangs erwédhnten Unterschiede zwischen den einzelnen Zeitrdumen mit
kriftigen Olpreisanstiegen und der Tatsache, dass insbesondere die jiingeren Olpreisschocks in
einem anderen makrookonomischen Umfeld eintraten, wurden die entsprechenden Schitzungen
fiir einen kiirzeren Zeitraum, beginnend mit dem Jahr 1991, durchgefiihrt. Im Ergebnis zeigt sich,
dass die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von Olpreisinderungen qualitativ &hnlich sind, in
quantitativer Hinsicht ldsst sich jedoch eine Abschwichung der Effekte feststellen. Die Verringe-
rung des Bruttoinlandsprodukts nach einem Anstieg des realen Olpreises in Euro um 10 vH fillt
mit ndherungsweise 0,1 Prozentpunkten nur noch halb so gro3 aus wie die fiir den Gesamtzeitraum
ermittelten GroBen. Fiir einzelne Spezifikationen sind die Effekte statistisch nicht signifikant. Die
Verdnderung der Inflationsrate féllt ebenfalls nur halb so stark aus. Im Vergleich zu fritheren
Schatzungen (JG 2004 Ziffer 231) ist fiir die Reaktion des Bruttoinlandsprodukts eine marginal ge-
ringere Abweichung vom Ausgangsniveau zu konstatieren, die Auswirkungen auf die Ver-
braucherpreise fallen demgegentiiber etwas hoher aus. Die jeweiligen Differenzen bewegen sich
jedoch im Bereich der statistischen Unschéarfe und sollten daher entsprechend vorsichtig interpre-
tiert werden.

Die empirischen Ergebnisse sind quantitativ vergleichbar mit zwei aktuellen Studien fiir Deutsch-
land. Die methodisch verwandte VAR-Studie von Jiménez-Rodriguez und Sanchez (2005) kommt
zum Ergebnis, dass ein Anstieg des realen Olpreises (in US-Dollar) um 10 vH die Zuwachsrate des
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deutschen Bruttoinlandsprodukts nach zwei Jahren (akkumuliert) um anndhernd 0,2 Prozentpunkte
reduziert. Thren Schétzungen liegt dabei der Zeitraum von 1972 bis 2001 zugrunde. In einer aktuel-
len Simulationsstudie der Europdischen Zentralbank, die auf Grundlage eines makrodkonometri-
schen Modells die Auswirkungen eines dauerhaften Olprelsanstlegs um 20 vH auf eine Reihe mak-
rookonomischer Variablen untersucht, liegt die Abweichung vom Basisszenario im dritten Jahr
nach dem Schock bei 0,1 Prozentpunkten. In den Jahren zuvor betrdgt die Abweichung sogar 0,4
beziehungsweise 0,5 Prozentpunkte (Vetlov und Warmedinger, 2006). Den Simulationen liegen
dabei Gleichungen zugrunde, die auf einem Zeitraum von 1980 bis 2004 beruhen. Ein direkter
Vergleich mit den obigen Ergebnissen ist jedoch insofern nur bedingt moglich, als unterschied-
liche Annahmen iiber AusmaB und Persistenz des zugrunde gelegten Olpreisschocks getroffen
werden.

118. Bislang wurde auf Grundlage unterschiedlich spezifizierter VAR-Modelle eine lineare Be-
ziehung zwischen den betrachteten makrookonomischen Variablen unterstellt. Es ldsst sich indes
einwenden, dass die Wirkungen von Olpreisinderungen moglicherweise von einer Reihe weiterer
Faktoren abhingen. So mag eine Rolle spielen, ob sich eine gegebene Verdnderung schnell oder
langsam vollzieht und/oder ob es sich dabei um eine positive oder eine negative Anderung handelt.
Erginzend zu den linearen Schitzungen wurden daher zwei nichtlineare Varianten betrachtet.
Hierbei wird in einem ersten Schritt die Olpreisvariable nichtlinear transformiert, die bislang ver-
wendete reale Olpreisvariable wird dann durch die neue transformierte Variable ersetzt und die
Schitzungen erneut durchgefiihrt. In der ersten Variante, der so genannten ,,asymmetrischen Spe-
zifikation* (Mork, 1989) werden positive und negative Verinderungsraten des realen Olpreises als
jeweils separate Variablen in die VAR-Modelle integriert. Die so genannte ,,skalierte Spezifika-
tion* (Lee et al., 1995) beriicksichtigt explizit die Volatilitit des Olpreises. Motivation hierfiir ist
die Vermutung, dass beispielsweise eine starke Erhdhung des Olpreises im Anschluss an eine Pe-
riode stabiler Preise potentiell eine andere Wirkung entfaltet als Preissteigerungen, die im An-
schluss an merkliche Preissenkungen zu beobachten sind. Im Rahmen der ,,skalierten Spezifika-
tion“ wird der Olpreis dabei als so genannter GARCH-Prozess modelliert (siche auch Jiménez-
Rodriguez und Sanchez, 2005).

119. Angesichts der bereits dargelegten Unterschiede zwischen den einzelnen Zeitrdumen kraf-
tiger Olpreisanstiege werden die entsprechenden Schiitzungen fiir den kurzen Zeitraum, beginnend
mit dem Jahr 1991, durchgefiihrt. Im Ergebnis zeigt sich, dass die gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen von Olpreisinderungen im Rahmen der ,,skalierten Spezifikation® geringer ausfallen. Ol-
preisanstiege und Olpreissenkungen verursachen dem Betrag nach recht #hnliche Reaktionen des
Bruttoinlandsprodukts und der Inflationsrate.

Die Verringerung des Bruttoinlandsprodukts nach einem Anstieg des realen Olpreises in Euro um
10 vH liegt im Kontext der ,,asymmetrischen Spezifikation® im Durchschnitt der einzelnen Spezi-
fikationen bei knapp 0,1 Prozentpunkten. Im Vergleich zur linearen Spezifikation sind die Effekte
etwas kleiner. Die Zunahme der Inflationsrate bewegt sich in einem Bereich von 0,1 bis 0,3 Pro-
zentpunkten und ergibt im Durchschnitt etwas hohere Werte als im Rahmen der linearen Schét-
zungen. Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts nach einer Reduktion des realen Olpreises in Eu-
ro um 10 vH liegt im Durchschnitt der einzelnen Spezifikationen bei knapp 0,2 Prozentpunkten.
Ein ausgeprigter asymmetrischer Effekt ist demnach nicht zu erkennen. Der Riickgang der Infla-
tionsrate liegt in einem Bereich von 0,1 bis knapp 0,4 Prozentpunkten und fallt betragsméBig im
Durchschnitt etwas hoher aus als im Rahmen der linearen Schitzungen.
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Die Schitzungen im Kontext der ,,skalierten Spezifikation* untermauern qualitativ das bisherige
Ergebnis, indes werden nochmals geringere Schiatzwerte ausgewiesen. Die Verringerung des Brut-
toinlandsprodukts nach einem Anstieg des realen Olpreises in Euro um 10 vH liegt nunmehr im
Durchschnitt der einzelnen Spezifikationen bei knapp 0,05 Prozentpunkten (und im Rahmen der
statistischen Unschirfe). Ahnliches gilt — mit umgekehrtem Vorzeichen — fiir die Verinderung der
Inflationsrate.

Die Bedeutung der Volatilitit ldsst sich schlielich im Rahmen eines regimeabhdngigen Modells
veranschaulichen. Legt man einen bivariaten Prozess und zwei Regime zugrunde, so zeigt sich,
dass grofle Schwankungen des Olpreises nicht nur die Regimeeinteilung determinieren, sondern
dass in denjenigen Perioden, in welchen die Schwankungen des Olpreises besonders ausgepragt
sind, die Reaktion des Bruttomlandsprodukts in Folge eines Olpreisschocks stirker ausfillt als in
den Perloden die durch kleinere Schwankungen des Olpreises gekennzeichnet sind. Dies kann als
Indiz gewertet werden, dass fur eine gegebene Verdnderung des Olpreises ein markanter Anstieg
im Zeitraum ¢ eine groBere Wirkung entfaltet als zwei weniger markante Anstiege in den Zeitrdu-
men ¢ und #+1.

120. Zusammenfassend ergibt sich aus den unterschiedlichen Spezifikationen das Ergebnis, dass
ein Anstieg des in Euro gemessenen realen Olpreises um 10 vH die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts in den drei Jahren nach dem Schock durchschnittlich um 0,1 Prozentpunkte verrin-
gert. Dieser Wert sollte eher als Obergrenze und damit als grobe Orientierung dienen. Ob sich
schlieBlich ein ddmpfender Effekt in dieser Groenordnung einstellt, hingt insbesondere von der
spezifischen Entwicklung des Olpreises ab.

Die einzelnen linearen Schitzungen verdeutlichen, dass der bremsende Effekt des Olpreises im
Zeitverlauf nachgelassen hat. Die Preise reagieren rascher, wohingegen sich die spiirbar dimpfen-
de Wirkung auf die Realwirtschaft erst mit einer Verzogerung von mehreren Quartalen nach dem
Schock einstellt. Nimmt man dariiber hinaus die nichtlinearen Transformationen des Olpreises in
den Blick, werden die Ergebnisse im Grundsatz untermauert. Eine Olpreiserhdhung wirkt ab-
schwiichend, ein etwaiges Recycling seitens der Ol exportierenden Linder mag die Effekte dimp-
fen, doch gesamtwirtschaftlich nicht in ihr Gegenteil wenden. Die VAR-Modelle, in denen nicht-
lineare Transformationen des Olpreises eingehen, geben Hinweise darauf, dass die Art des Ol-
preisanstiegs und die Volatilitit einen Einfluss auf die im Durchschnitt zu erwartenden Reaktionen
haben konnen. Die Unterschiede sind weniger stark ausgepragt, wenn zwischen positiven und ne-
gativen Schocks unterschieden wird, wihrend ein abrupter Anstieg des Olpreises stirker dimpfend
wirkt als ein liber die Zeit sich erstreckender. Dies mag zumindest im Ansatz erkldren, weshalb das
mittlerweile sehr hohe Niveau des Olpreises eine weniger starke Wirkung entfaltet hat, als man fiir
sich genommen allein aufgrund der hohen Indexwerte hétte beflirchten miissen.





