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Auf den ersten Blick sind die Wirkun-
gen des niedrigen Olpreises eindeu-
tig: Produzenten und Nettoexportlan-
der verlieren, Konsumenten und Net-
toimportlander gewinnen. Dies gilt tat-
sachlich fur den Erstimpuls der Ein-
nahmen und Ausgaben fiir Erddlex-
und -importe.

Die weiteren Wirkungen sind jedoch
von der Ausgangssituation der einzel-
nen Volkswirtschaft und dem Hand-
lungsspielraum der Wirtschaftspolitik
abhangig. Diese betreffen zunachst
den privaten Konsum und die Produk-
tionskosten der Unternehmen, jedoch
auch die Staatseinnahmen und -aus-
gaben sowie Uber die Effekte auf die
Inflationsrate die Geldpolitik. Insge-
samt wird jedoch davon ausgegan-
gen, dass eine Olpreissenkung gerin-
gere Folgen hat als eine Olpreiserhé-
hung und dass die Olpreiseffekte seit
den 1970er-Jahren geringer gewor-
den sind.

Der jahresdurchschnittliche Olpreis be-
trug in den Jahren 2011 bis 2013 rd.
104 USD pro Barrel. Damit kam ein
Preisanstieg von fast 270 % seit Beginn
der 2000er-Jahre zum Stillstand, der nur
durch die weltweite Rezession im Jahr
2009 unterbrochen wurde. Der Olpreis-
riickgang seit Mitte des Jahres 2014 auf
zeitweise unter 50 USD / Barrel ist durch
seine Geschwindigkeit und sein Ausmalf}
bemerkenswert. Entsprechend intensiv
werden die Auswirkungen sowohl flr die
globale Konjunktur als auch einzelne
Volkswirtschaften diskutiert.

Fur den Preisrickgang wird Uberwiegend
ein Uberangebot von Erdél verantwort-
lich gemacht, weniger eine Nachfrage-
schwache. Entsprechend errechnet bei-

spielsweise der IWF insgesamt einen
positiven Impuls fur die Weltkonjunktur.
Hinter dieser positiven Aussicht verbirgt
sich jedoch ein sehr heterogenes Bild
von Gewinnern und Verlierern des Ol-
preisrickgangs, was von der jeweiligen
landesspezifischen  Ausgangssituation
und den erwarteten wirtschaftspoliti-
schen Reaktionen gepragt ist.

Anfangsimpuls: Umverteilung von
Nettoexport- zu Nettoimportlandern

Weltweit wurden im Jahr 2013 Erddl und
verwandte Produkte im Wert von 3,7 %
des weltweiten BIPs exportiert. Ware der
Olpreis 50 USD pro Barrel niedriger ge-
wesen — ungefdhr die Preisbewegung,
die der Olpreis zwischen Juni und De-
zember 2014 tatsdchlich gezeigt hat —
hatten die Olimporteure rd. 1,7 % des
weltweiten BIPs weniger gezahlt. In ent-
sprechendem Umfang waren die Ein-
nahmen der Olexporteure niedriger aus-
gefallen. Da die meisten Lander Erdol-

produkte sowohl exportieren als auch
importieren, fallt die Umverteilung von
Nettoexportlandern zu Nettoimportlan-
dern bei gleichem Preiseffekt mit rd. 1 %
des weltweiten BIPs niedriger aus.

Die Zahl der Lander, die netto Erdol ex-
portieren, ist dabei deutlich geringer als
die der Nettoimportlander (siehe Gra-
fik 1). Sie bestreiten auch nur rd. 14 %
des weltweiten BIP. Entsprechend kon-
zentrierter zeigt sich der negative Impuls
fur die Nettoexportlander. Im Durch-
schnitt ist der Verlust fir ein Nettoexport-
land 4,5-mal hoher als der Gewinn fir
ein Nettoimportland.

Eindeutiger Erstimpuls fiir die Leis-
tungsbilanz

Die Leistungsbilanz der Nettoexportlan-
der ist deutlich abhangiger von den Erd-
Olexporten als die Leistungsbilanz der
Nettoimportlander von den Erddlimpor-
ten. Entsprechend beeinflusst eine OlI-
preisveranderung den Leistungsbilanz-
saldo fur die Nettoexportlander starker.
Neben den Golfstaaten und Russland als
bedeutenden Produzenten betrifft dies
auch afrikanische Lander wie Aquatorial-
Guinea, Kongo oder Angola.

Einige Nettoexportlander weisen einen

Grafik 1: Nettoexporte von Erdol und verwandten Produkten
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Anmerkungen: Daten verfugbar fir 195 Lander, Daten fiir 2013.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

Quelle: UNCTAD, eigene Berechnungen.
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Grafik 2: Leistungsbilanzsaldo mit tatsdchlichem und angenommenem
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Anmerkung: Daten verfiigbar fir 36 Nettoexport- und 145 Nettoimportlander, Daten fiir 2013, Nettosaldo.

betrachtlichen Leistungsbilanziiber-
schuss im Verhaltnis zum BIP auf (siehe
Grafik 2). Ausnahmen unter den bedeu-
tendsten Nettoexportlandern bildeten im
Jahr 2013 — vor dem Olpreisriickgang —
z. B. Kasachstan (Leistungsbilanzsaldo
von -0,1 % des BIP), Irak (1 %), Russ-
land (1,6 %), Algerien (0,4 %) und Kana-
da (-3,2 %). Bei schatzungsweise knapp
einem Dirittel der Nettoexportlander wiir-
de sich ein Leistungsbilanziiberschuss in
ein -defizit verkehren, wenn der Olpreis
im Jahr 2013 um 50 USD niedriger gele-
gen hatte und mdoglicherweise stattfin-
dende Anpassungsprozesse z.B. beim
Wechselkurs oder bei den Exportvolumi-
na ignoriert werden.

Fir die Nettoimportlander fallt c. p. die
Verbesserung ihrer  Leistungsbilanz
durch einen niedrigeren Olpreis deutlich
geringer aus. Nur bei schatzungsweise
16 % der Lander mit einem Leistungsbi-
lanzdefizit wirde sich durch einen ent-
sprechenden Olpreisriickgang ein Leis-
tungsbilanziiberschuss ergeben.

Die obige Betrachtung geht davon aus,
dass sich zwar der Olpreis éndert, die
gehandelten Mengen jedoch unverandert
bleiben, sodass allein die durch den
Preis hervorgerufenen Wertveranderun-
gen betrachtet werden. Dies erscheint
gerechtfertigt, da sich der Erdélkonsum
weniger volatil als der Rohdlpreis zeigt
und die Olnachfrage kurzfristig wenig
preisreagibel ist.' So wird z. B. die Ben-
zinnachfrage als Lehrbuchbeispiel fir ei-

Quelle: UNCTAD, eigene Berechnungen.

ne preisunelastische Nachfrage geflihrt,
was sich empirisch in der kurzen Frist
bestétigt.2

Erdélkonsum geht im Verhéltnis zum
BIP langdfristig zuriick

Eine zweite Trennlinie bei der Analyse
der Olpreiswirkungen verlauft zwischen
Konsumenten und Produzenten von
Erddl und verwandten Produkten. Zwi-
schen ihnen werden durch einen um
50 USD niedrigeren Olpreis rd. 2,2 %
des weltweiten BIP von den Produzenten
zu den Konsumenten umverteilt. Der Ef-
fekt fallt starker aus als fir die Umvertei-
lung zwischen Ex- und Importlandern, da
nicht die gesamte Fordermenge von
Erdol Uber Landesgrenzen hinweg ge-

handelt wird.

Konsumiert werden Erdoélprodukte so-
wohl von Haushalten als auch von Un-
ternehmen. Ein niedrigerer Olpreis
schlagt sich fur die privaten Haushalte in
einem hoheren verfugbaren Realein-
kommen nieder, fir Unternehmen in
niedrigeren Kosten, wenn erddlbasierte
Konsumgiter wie Benzin und erddlba-
sierte Inputfaktoren fiir die Produktion
billiger werden. Wie stark die direkten Ef-
fekte sind, hangt zum Ersten davon ab,
in welchem Umfang der Preisriickgang
von Rohdl an die Preise fir Konsumgu-
ter und Inputfaktoren weitergegeben
wird, und zum Zweiten, welchen Umfang
die entsprechenden Giter im Warenkorb
der Haushalte und an den Inputfaktoren
in der Produktion haben.

Einen ersten Anhaltspunkt fir den Um-
fang der direkten Effekte gibt die Erddlin-
tensitat des realen BIP, d. h. die Menge
an Erdol, die pro Einheit des realen BIP
konsumiert wird. Diese war nach den Ol-
preisschocks der 1970er-Jahre bis zum
Jahr 2000 um rd. 54 % zurtickgegangen.
Seitdem ist die Erddlintensitat des realen
BIP im weltweiten Durchschnitt noch-
mals um rd. 15 % gesunken. Nur einzel-
ne der betrachteten 67 Lander haben ih-
re Olintensitat im Vergleich zum Jahr
2000 erhodht (siehe Grafik 3). Daher ist
nachvollziehbar, dass sich der Einfluss
von Olpreisschocks auf die Produktions-
leistung reduziert hat.®

Grafik 3: Olintensitit des realen BIP (Index 2000=100)
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Anmerkung: Jahresdaten 2000-2013. Daten verfligbar fiir 67 Lander.

Quelle: BP, UNCTAD eigene Berechnungen.
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Grafik 4: Zusammenhang zwischen Terms of Trade und Olpreis
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Anmerkung: Jahresdaten 2000-2013. Daten verfligbar fiir 37 Nettoexport- und 153 Nettoimportlander.

Auswirkungen auf den privaten Kon-
sum und die Produktion differenziert
zu betrachten

Die Wirkungen eines Olpreisriickgangs
auf die Wirtschaftsleistung sind zunachst
davon abhangig, ob dieser durch einen
Nachfrageriickgang oder ein Uberange-
bot auf dem Olmarkt hervorgerufen wur-
de. Die aktuelle Episode niedriger OI-
preise wird zu einem groReren Teil auf
ein Uberangebot zuriickgefiihrt mit den
entsprechenden Erwartungen, dass die
reale Wirtschaftsaktivitat in weltweiter
Betrachtung positiv beeinflusst wird. Bei
einem Nachfrageriickgang ware der sin-
kende Olpreis hingegen ein Symptom
nachlassender Wirtschaftsleistung, von
dem wenige Impulse fiir eine Belebung
der weltweiten Konjunktur erwartet war-
den.

Allerdings werden einem Olpreisriick-
gang geringere Wirkungen auf die Wirt-
schaftsleistung zugeschrieben als einer
Olpreiserhdhung. Dies liegt an mégli-
chen negativen Effekten wie einer Pro-
duktionsverschiebung zwischen Sekto-
ren aufgrund sich verandernder Kon-
summuster, die auch bei einem Preis-
rickgang auftreten kénnen. Diese laufen
grundlegend positiven Effekten niedrige-
rer Produktionskosten entgegen. In den
folgenden drei Abschnitten werden die
Wirkungen des Olpreisriickgangs auf die
Héhe und Zusammensetzung des priva-
ten Konsums sowie auf die Produktion
der Unternehmen detaillierter betrachtet.

Quelle: UNCTAD, IMF, eigene Berechnungen.

a) Ausgaben fiir Energie als Teil des
privaten Konsums: Konsumhohe

Die niedrigeren Importpreise fur Erdol
verbessern das Preisverhaltnis von Ex-
port- zu Importgitern fir die Nettoimport-
lander. Dieser Terms of Trade-Effekt
sorgt daflr, dass das real verfligbare
Einkommen der Haushalte steigt. Fur die
Nettoexportldnder gilt die Argumentation
entgegengesetzt. Da die Terms of Trade
noch von anderen GroéRen beeinflusst
werden, ist der Zusammenhang mit dem
Olpreis fiir die Nettoimportlander unter-
schiedlich stark ausgepragt und kann auf
Jahresdatenbasis entgegen der Erwar-
tungen sogar positiv ausfallen (Grafik 4).

Fir die Erdolexportlander ist die Korrela-
tion hingegen wie erwartet stark positiv,
entsprechend des hohen Gewichts der
Olexporte an der Warenausfuhr.

Sowohl in Nettoexport- wie auch Net-
toimportldandern sollte bei niedrigeren
Olpreisen der Teil des Haushaltsein-
kommens steigen, der nach Begleichung
der Energierechnung fir den Konsum
zur Verfugung steht. Die Voraussetzung
ist in diesem Fall, dass die entsprechen-
den Preise flexibel reagieren kénnen und
nicht administriert oder durch Subventio-
nierung festgeschrieben sind.

Da selbst bei Industrielandern mit einem
entwickelten Finanzsystem von Liquidi-
tats- und Kreditbeschrankungen ausge-
gangen werden muss, die ein stabiles
Konsumniveau fir private Haushalte
verhindern, sollte ein hoheres verfligba-
res Realeinkommen positive Effekte fir
den realen privaten Konsum in den Net-
toimportlandern zeitigen. In der Tat rea-
giert der Konsum privater Haushalte in
der Regel auf den Cash Flow oder das
verfiigbare Einkommen.* Fiir die Netto-
exportlander ist der Gesamteffekt hinge-
gen a priori kaum zu bestimmen, da sich
gegenlaufige Effekte aus den Terms of
Trade und niedrigeren Konsumenten-
preisen ergeben kdnnen.

Die privaten Haushalte kénnten ihre un-
verhofften Gewinne aus dem gesunke-
nen Olpreis jedoch auch sparen und
nicht fir mehr Konsum ausgeben. So ar-

Grafik 5: Privater Konsum und Nettodlexporte (in Prozent des BIP)
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Anmerkung: Daten verfuigbar fiir 196 Lander (ohne Haiti, Sao Tome und Principe, Liberia, Burundi und Kirgis-

tan mit Konsumquoten gréRer als 100 %), Daten fiir 2012.

Quelle: UNCTAD, IMF, eigene Berechnungen.
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Grafik 6: Olintensitit der Bruttowertschépfung und Anteil des Verarbeitenden
Gewerbes an der Bruttowertschopfung (in Prozent)
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Anmerkung: Daten verfugbar fir 195 Lander, Daten fiir 2012.

gumentiert z. B. die Weltbank mit dem
Vorsichtsmotiv des Sparens in einer Welt
erhéhter Unsicherheit nach der Finanz-
marktkrise. Im Zuge der weltweiten Re-
zession lasst sich in der Tat ein Anstieg
der Sparquote beobachten.” Um aller-
dings eine hohere Sparquote zu rechtfer-
tigen, die aus dem Olpreisriickgang re-
sultiert, misste dieser zuséatzliche Ein-
kommensunsicherheit generieren. Dies
kann passieren, wenn der Olpreisriick-
gang — wie zumindest fiir die USA fest-
gestellt — zu intersektoraler Reallokation
fiihrt.° Dann konnten sich Haushalte ei-
ner erhoéhten Arbeitsplatz- und damit
Einkommensunsicherheit gegeniiberse-
hen, was sie zu starkerem Sparen veran-
lasst. Generell wird dem Vorsichtsmotiv
des Sparens jedoch nur eine unterge-
ordnete Rolle zugeschrieben.7

Entwicklungslander mit einem grof3en in-
formellen Arbeitsmarkt, tendenziell
schwachen Institutionen und Schwierig-
keiten beim formalen Kreditzugang fur
Unternehmen sind gesondert zu betrach-
ten. Bei ihnen kann auch ein negativer
Zusammenhang zwischen Unsicherheit
im Sinn makrodkonomischer Volatilitat
und Sparen auftreten. Denn die Ent-
scheidung privater Haushalte zwischen
Sparen und Konsum ist kaum von der
Investitionsentscheidung kleiner und in-
formeller Unternehmen zu trennen.® Fiir
Haushalte ohne Zugang zu formalen
Sparmdglichkeiten in  Landern  mit
schwachen Institutionen stellt die Investi-
tion in kleine informelle Unternehmen

Quelle: UNCTAD, eigene Berechnungen.

dann eine Mdglichkeit des Sparens dar.

Letztendlich ist die Wirkung auf den
Konsum von der Ausgabenneigung pri-
vater Haushalte abhangig. In Nettodlex-
portlandern ist diese i. d. R. geringer als
in Nettodlimportlandern (siehe Grafik 5).
Entsprechend starker sollte bei letzteren
c. p. die Konsumveranderung der priva-
ten Haushalte — ggf. verstarkt durch ein
Vorsichtssparen — aufgrund des niedri-
geren Olpreises im Vergleich zu den
Nettoexportlandern ausfallen.

b) Ausgaben fiir Energie als Teil des
privaten Konsums: Konsummuster

Kurzfristig sollten vor allem Ausgaben
der Unterkunft fir Elektrizitat, Gas und
andere Brennstoffe, im Rahmen des Un-
terhalts fir Transport (Kraftstoffe) und
evtl. fir Transportdienstleistungen von
Olpreisanderungen betroffen sein. Diese
Ausgabenkategorien im Warenkorb pri-
vater Haushalte erreichen schon inner-
halb Europas sehr unterschiedliche Wer-
te zwischen 10 % in Zypern und 20 % in
Slowenien (Quelle: Eurostat).

Da jedoch nur ein Teil dieser Ausgaben-
kategorien an den Olpreis gekoppelt ist,
wird dem direkten Effekt nur eine be-
grenzte Wirkung zugeschrieben, auch
wenn sich Studien zum Zusammenhang
zwischen Olpreis und Wirtschaftsleistung
vorwiegend auf Industrielander bezie-
hen.® Ein niedrigerer Olpreis kann sich
jedoch auch auf das Konsummuster pri-
vater Haushalte auswirken. Zum einen,

weil die Konsumglattung vor allem Uber
den Kauf von dauerhaften Konsumgi-
tern erfolgt, und zum anderen, weil be-
sonders die dauerhaften Konsumgtter
betroffen sind, fir deren Nutzung Erddl-
produkte notwendig sind, und damit v. a.
Autos."®

Der dadurch ausgelésten sektoralen Re-
allokation wird eine bedeutende Rolle bei
den indirekten Wirkungen des Olpreises
auf die Wirtschaftsleistung zugeschrie-
ben. Dieser diirfte gréRer sein als die di-
rekten Effekte.

c) Kostenfaktor in der Industrie

Erdol wird als Inputfaktor in der Industrie
und bei der Erstellung von Dienstleistun-
gen verwendet. Ein gesunkener Olpreis
Ubersetzt sich danach in einen positiven
Angebotseffekt, v. a. im Transportsektor,
der Petrochemie und der Landwirtschaft
(wg. des Transports landwirtschaftlicher
Guter und des Betriebs landwirtschaftli-
cher Maschinen) sowie bestimmten Sek-
toren des Verarbeitenden Gewerbes."
Im weltweiten Durchschnitt zeigt sich der
Industriesektor am energieintensivsten,
gefolgt von der Landwirtschaft und dem
Dienstleistungsbereich.12 Allerdings lasst
sich kein ausgepragter Zusammenhang
zwischen der Olintensitit einer Volks-
wirtschaft und dem Anteil des Verarbei-
tenden Gewerbes an der Bruttowert-
schopfung ablesen (siehe Grafik 6).

Wie schon beim Konsum wird allerdings
nur ein geringer direkter Effekt einer Ol-
preisdnderung erwartet, da der Kosten-
anteil von Erddl in der Produktion und
bei der Dienstleistungserstellung niedrig
ist.” In diesem Fall muss auf weitere Ef-
fekte einer Olpreisverdnderung abge-
stellt werden, um zumindest theoretisch
gréBere Wirkungen von Olpreisverande-
rungen auf die Produktionsleistung ab-
zubilden:" Diskutiert werden beispiels-
weise, dass Unternehmen bei der Preis-
bildung groe und zeitveranderliche Auf-
schlage auf ihre Kosten aufschlagen o-
der dass Erdol(produkte) und Kapital-
glter in der Produktion komplementar
genutzt werden.

Hinzu kommen die indirekten Effekte,
wenn die Konsumenten ihr Nachfrage-
verhalten andern und Verschiebungen
der Wertschépfung zwischen Sektoren
induzieren. Da sich Kapitalgiter und ins-
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Grafik 7: Olpreisentwicklung in heimischer Wiahrung und in USD
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Anmerkung: 149 Lander, Crude Oil-Brent Dated FOB (in USD/Barrel) verwendet fiir die Berechnung des OI-
preisindex. Das Maximum wird bis Februar 2015 von Venezuela, im Marz 2015 von der Ukraine gestellt.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen.

besondere Arbeit nicht friktionslos zwi-
schen Wirtschaftszweigen transferieren
lassen, sind hier Verluste unabhangig
davon zu erwarten, ob diese durch eine
Olpreiserhéhung oder -senkung ausge-
I0st werden.

Wenn der Olpreisriickgang zudem die
Unsicherheit tber den Olpreis erhoht
und der Cash Flow von Investitionspro-
jekten vom Olpreis abhangig ist, werden
Unternehmen mit Investitionszuriickhal-
tung reagieren. Auch dies wirkt dem po-
sitiven Kostenspareffekt eines niedrige-
ren Olpreises entgegen.

Chance fiir Reform der Staatsfinanzen

Die Wirkung des Olpreisriickgangs auf
die Produktionsleistung einer Volkswirt-
schaft ist auch von der wirtschaftspoliti-
schen Reaktion der Fiskalpolitik abhan-
gig. Damit riicken die Wirkungen auf die
Staatsfinanzen in den Blickpunkt. Der
Olpreis beeinflusst die Staatsfinanzen
der Olexporteure auf der Einnahmensei-
te, auf der Ausgabenseite ist er uber
Energiesubventionen auch fiir Importeu-
re relevant.

Fir die Nettoexportlander sind Staats-
einnahmen aus Erddl (und -gas) auller-
ordentlich bedeutsam und reichen fir die
Hauptexportlander von 74 % des BIP im
Irak bis zu 7 % im Iran."® Wie stark sich
der Olpreisriickgang auswirkt, ist zum
einen von der Ausgestaltung des Steu-
ersystems abhangig (Foérder- oder Ex-

portsteuer fiir Erdol). Zum anderen kann
eine Wahrungsabwertung die Verluste
bei den Staatseinnahmen abfedern.

Staatsausgaben flir Petroleumsubven-
tionen erreichen teilweise betrachtliche
Werte, v.a. fiur die Golfstaaten (z. B.
14 % des BIP im lIrak, 13 % in Saudi
Arabien), aber auch bei Importeuren wie
den USA mit 2 % des BIP, Indien (2 %)
oder Indonesien (4 %).16 Der niedrige
Olpreis kann genutzt werden, um diese
Subventionen abzubauen und so struktu-
relle  Veradnderungen herbeizufiihren
bzw. schon angestoflene Reformprozes-
se zu erleichtern (siehe auch KfW Rese-
arch Fokus Nr. 89 ,Energiesubventionen
in Entwicklungs- und Schwellenldndern
beenden — wann, wenn nicht jetzt?*).

Schon vor dem Olpreisriickgang wiesen
sieben der 15 bedeutendsten Nettoex-
portiander'” ein Budgetdefizit auf (z. B.
Venezuela -15 % des BIP, Irak -6 % und
Nigeria -2 %; Quelle: IMF), sodass der
niedrige Olpreis vorhandene Probleme
bei den Staatsfinanzen verstarkt. Ob der
Einnahmenriickgang zu einer Kiirzung
der Staatsausgaben fiihrt, ist vom fiskal-
politischen Spielraum abhangig. Ein
niedriger  offentlicher ~ Schuldenstand
und/oder ein ggf. vorhandener staatli-
cher Olfonds erleichtern den Ausgleich
von Einnahmenausfallen.

Zusatzgewinn Inflationsreduktion fiir
Nettoimportlander?

Bei flexiblen Wechselkursen sollte die
Wahrung der Olexporteure gegeniiber
dem Dollar abwerten und die Inflations-
rate steigen. Fiir die Olimporteure hinge-
gen waren eine Aufwertung und eine
sinkende Inflationsrate zu erwarten.
Normalerweise ware also die wegen der
niedrigeren Energiepreise sinkende Infla-
tionsrate fur die Nettoimportlander ein
Zusatzgewinn, die steigende Inflation fir
die Exportlander eine zusatzliche Belas-
tung der Wirtschaft.

Der Wechselkurs wird jedoch nicht allein
vom Olpreis bestimmt. Der USD hat im
betrachteten Zeitraum weltweit an Starke
gewonnen, sodass sowohl die Wahrun-
gen der Nettoimport- als auch Nettoex-
portlander zum Uberwiegenden Teil ab-
gewertet haben. Entsprechend lag zwar
in allen betrachteten Léndern der Ol-
preisindex auch in heimischer Wahrung
unter seinem Stand im Juli 2014. Der
Preisriickgang fallt jedoch in heimischer
Wahrung in der iberwiegenden Zahl der
Lander nicht so stark aus wie in US-
Dollar (siehe Grafik 7). In Venezuela leg-
te der Preisindex zwischenzeitlich wegen
der starken Wahrungsabwertung sogar
sehr deutlich zu. Aber auch Ghana und
Russland konnten den Abwartstrend des
Olpreises in heimischer Wahrung im
Prinzip aufhalten.

Einer systematischen Reaktion der
Geldpolitik auf Olpreisschocks wird eine
wichtige Rolle fur die abnehmenden Ef-
fekte dieser Schocks zugeschrieben.18
Ob und wie stark die Geldpolitik auf sich
verandernde Energiepreise reagiert, ist
zum Ersten davon abhangig, welche

GroRe - z.B. tatsachliche Inflation,
Kerninflation und/oder Inflationserwar-
tungen — die Zentralbank betrachtet.

Zum Zweiten hangt die Reaktion davon
ab, wie stark diese GréRen auf Olpreis-
veranderungen reagieren. Jedes Land
sieht sich wegen des spezifischen Lohn-
setzungsverhaltens und der Wettbe-
werbssituation unterschiedlichen Trans-
missionsmechanismen des Olpreises in
die Inflationsrate gegenijber.19 Aktuell
lassen Deflationssorgen und niedrige
Leitzinsen in der Eurozone die Geldpoli-
tik durch die sinkenden Energiepreise
und den damit verbundenen Abwarts-
druck auf die Inflationsrate komplizierter
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werden.

Zusammenfassung

Veranderungen des Olpreises erfahren
groRe Aufmerksamkeit, besonders wenn
sie Ausmale wie im vergangenen Drei-
vierteljahr annehmen. Eine Abschatzung
der weltweiten Auswirkungen kon-
zentriert sich sehr stark auf die Wirkun-

gen flr das globale BIP. Denn die Viel-
zahl der gegenlaufigen Effekte erschwe-
ren eine pauschale Einschatzung Uber
die Richtung und insbesondere die Hohe
der Auswirkungen fir einzelne Lander.
Dies gilt — Gber den Anfangsimpuls hin-
aus — auch bei der Unterteilung in Net-
toimport- und Nettoexportlander. Viel-
mehr ist die Situation jedes Landes ge-
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