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Erdolpreisschock, Energiepreise und Inflation —
Osterreich im EU-Vergleich

Der deutliche Anstieg des Rohdlpreises hat auch die Preise fiir Treibstoffe, Heiz6l und andere Energiefor-
men beeinflusst. AusmaB und Geschwindigkeit dieser Preisreaktionen variieren in den EU-Staaten erheb-
lich. Dementsprechend unterschiedlich fallen auch die Inflationseffekte aus. Die Kenntnis der Uber-
tragungskandle der Erdélpreisschwankungen ist fiir die Geld- und Wirtschaftspolitik wichtig, um Wirkun-
gen auf Inflation, Wirtschaftswachstum und Beschdftigung abzuschdatzen.

Ausgehend von einem aktuellen Uberblick iiber die Welterdol- und Primdrenergiemdrkte, schatzt die
vorliegende Studie flir die EU-25-Staaten Elastizitdten und Anpassungsgeschwindigkeiten von Treibstoff-
und Heizélpreisen auf Rohélpreisschwankungen. Weiters wird gepriift, ob die Preisreaktionen asymme-
trisch auf Rohélpreiserhéhungen oder -senkungen reagieren. Die Ubertragung auf andere Energieformen,
wie Erdgas, elektrischer Strom, feste Brennstoffe und Fernwdrme, wird untersucht. Die stark preisdifferen-
zierende, aber auch preisddmpfende Wirkung von Mengenverbrauchsteuern wird hervorgehoben, und es
wird der Frage nachgegangen, ob die Budgetpolitik die Preiserhohungen z. B. durch Energiesteuersenkun-
gen oder durch Energiesubventionen abfedern soll. Die direkten Inflationswirkungen eines Erdoblpreis-
schocks in Osterreich werden anhand einer einfachen Simulation mit dem Inflationsprognosemodell

der OeNB beziffert. Folgerungen fiir die Geld- und Wirtschdftspolitik runden den Beitrag ab.

1 Erdolpreisentwickiung
spiegelt weltweite
Angebots- und Nach-
fragebedingungen wider

Die Rohdlmarkte waren in den letzten

Jahren vor allem durch einen Anstieg

des Rohélpreises von etwa 10 USD/

Barrel Brent gegen Ende 1998 auf zeit-

weise iiber 60 USD/Barrel Brent im

zweiten Halbjahr 2005 gepragt. Real

betrachtet, hat der Erdélpreis in Oster-
reich zuletzt die Hochststande des

ersten Erddlpreisschocks Anfang 1974

erreicht, liegt aber weiterhin deutlich

unter dem Preisniveau nach dem zwei-

ten Erdélpreisschock 1979/80.

Die Preisschwankungen auf den
Roholmarkten sind auf das Zusammen-
treffen von Angebots- und Nachfrage-
faktoren zuriickzufiihren. Auch geopo-
litische Krisen kénnen zumindest vor-

Universitat Wien.

tibergehend deutlichen Einfluss auf
die Rohdlpreise ausiiben. Der jiingste
Erdolpreisanstieg auf zeitweise tber
60 USD/Barrel Brent ist vor allem
als Nachfrageschock zu interpretieren.
Das kriftige Weltwirtschaftswachstum
und eine global sehr dynamisch stei-
gende Erdodlnachfrage, vor allem in
einigen Schwellenlindern, insbeson-
dere in China, haben die freien Kapa-
zititen bei den Rohélproduzenten
schrumpfen lassen. Zudem kénnten
Wechselkursentwicklungen, wie die
relative Schwiche des US-Dollar in
den letzten Jahren, eine Rolle spielen,
als Rohélproduzenten ihre hoheren
Einnahmen aus Erdélexporten nicht
durch einen schwachen US-Dollar ver-
ringert sehen wollten und somit einen
héheren Erdélpreis in US-Dollar an-
strebten.?

Die Autoren danken Manfred Fluch und Michael Sattler (Osterreichische Energieagentur) fiir wertvolle Anrequn-
gen sowie Friedrich Fritzerfiir die zur Vérfii(qung gestellten, in Kapitel 5 beschriebenen Simulationsergebnisse aus
dem kurzfristigen Inflationsprognosemodell der OeNB fiir Osterreich.

Da viele Erdil produzierende Liinder ein Wechselkursregime mitfester US-Dollar-Bindung, wie z. B. im Mittleren
Osten (Saudi Arabien etc.), oder zumindest mit einer starken US-Dollar-Orientierung, wie z. B. Russland, haben,
reduziert ein schwacher US-Dollar v. a. den durch die hoheren Erdilpreise positiven Terms of Trade-Schock, d. h. es
verschlechtert sich die Relation der Exportpreise (Erdol in US-Dollar) zu den Importpreisen (die zum Teil nicht US-

Dollar-denominiert sind).
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Grafik 1

Realer Rohélpreis in Osterreich

Reale Werte errechnet anhand des VPI-Osterreich (Basis = Dezember 2005)

in EUR (vor 1999 auf ATS-Basis)
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Quelle: WIFO, Thomson Financial, OeNB.

Die Zukunft der Erdolmarkte ist
von steigenden regionalen Ungleichge-
wichten gepragt: Wihrend die Inter-
nationale Energieagentur (IEA, 2005)
fiir den OECD-Raum eine bis zum Jahr
2030 weiter leicht steigende Nachfrage
prognostiziert, wird das Erdélangebot
aus dieser Region kontinuierlich sin-
ken. So deckte OECD-Europa im Jahr
2004 noch etwa 41% seiner Erdolnach-
frage selbst (v. a. aus der Nordsee), bis
zum Jahr 2030 wird der Deckungsgrad
auf rund 15% zuriickgehen. Auch in
vielen Schwellen- und Entwicklungs-
landern (v. a. Asien) wird die Kluft
zwischen Erdélnachfrage und -angebot
angesichts einer deutlich steigenden
Nachfrage und einer weitgehend stag-
nierenden oder sinkenden Produktion

groBer.  Somit steigt die globale
Abhingigkeit von den groBen Erd-
olproduzenten der Organization of
the Petroleum Exporting Countries
(OPEC)* und der Gemeinschaft unab-
hangiger Staaten (GUS). Auch Afrika
und Lateinamerika (v. a. Venezuela
und Brasilien) werden ihre Erdélpro-
duktion ausweiten. Langfristig wird
nicht konventionelles Erdol (z. B.
Erdélsande in Kanada) an Bedeutung
gewinnen. Diese steigenden regiona-
len Ungleichgewichte werden den
Erdél- (und Gas-)Handel zwischen
den Weltregionen deutlich intensivie-
ren. Die steigende Rohélabhiangigkeit
der Welt von teilweise krisenanfilligen
Regionen kénnte auf anhaltend volatile
Erdélpreise hindeuten.

*  Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate.

°  Armenien, Aserbaidschan, Georgien, Kasachstan, Kirgisistan, Moldawien, Russland, Tadschikistan, Turkmenis-

tan, Ukraine, Usbekistan, Weifirussland.
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Tabelle 1

Globale Erdolnachfrage und globales Erdolangebot

2004 2030 2004 bis 2030
Nach- Ange- Nach- Ange- Nach- Ange-
frage bot frage bot frage bot

in Mio Barrel Brent/Tag in %

OECD 47,6 20,2 551 135 06 —15
OECD-Nordamerika 249 136 30,6 10,8 08 —09
OECD-Europa 145 6,0 15,7 23 03 —3,7
OECD-Pazifik 83 0,6 8.8 04 03 —14

Transitionsékonomien (inkl. Russland) 44 114 | 62 164 | 13 1.4

Entwicklungslander 27,0 152 509 16,3 25 03
China 62 35 131 24 29 —1,5
Indien 2,6 08 52 06 2,8 —1.2
Restliches Asien 54 19 9,9 13 23 —17
Lateinamerika 4,7 38 75 6,1 1,9 1.8
Afrika 2,6 33 57 4,7 30 14

OPEC X 323 X 572 X 22
Nicht konventionelles Erddl X 22 X 10,2 X 6,1

Welt 82,1 821 1154 1154 | 13 13

Quelle: Internationale Energieagentur.
" Durchschnittliches jdhrliches Wachstum.

Eine wesentliche Rolle bei der
Preisgestaltung von Mineraldlproduk-
ten, wie z. B. Benzin und Diesel, spie-
len die Raffinerien. Die in den letzten
Jahren deutlich gestiegene Nachfrage,
vor allem nach hoherwertigen Mineral-
6lprodukten, sowie {iiber Jahrzehnte
geringe Investitionen in Raffinerien
aufgrund relativ niedriger Raffinerie-
margen haben zu sinkenden Uber-
schusskapazititen, einer geringeren
Produktionsflexibilitit und steigenden
Margen bzw. Preisen bei Mineralélpro-
dukten gefiihrt. Insbesondere bei un-
erwarteten Raffinerieausfallen, wie
durch die Hurrikans in den USA oder
durch geopolitische Ereignisse, kann
dies zu teils deutlichen Preisspriingen
fithren.

Die weltweite Kapazititsauslas-
tung von etwa 85% im Raffineriesek-
tor (2004) dirfte vorerst auf diesem
hohen Niveau verbleiben, bevor gegen
Ende dieses Jahrzehnts verstirkte
Investitionen in Raffinerien zu einer
Entscharfung bei den Raffinerieengpis-
sen beitragen sollten (IEA, 2005). Die

nur mittel- und langfristig erwartete
Ausweitung der Hberschusskapazitéi—
ten hat mehrere Ursachen, wie z. B.
verscharfte Umweltstandards fiir Raffi-
nerien, eine steigende Nachfrage nach
Mineralélprodukten
sowie ein tendenziell schwerer und
schwefelreicher werdendes Roholan-
gebot vor allem aus dem Mittleren
Osten. Dies gestaltet Investitionen

héherwertigen

technisch komplexer, kostenintensiver
und verzégert sie. Auch lassen
betriebswirtschaftliche  Unsicherhei-
ten iber kiinftige Raffineriemargen
die Investoren Zuriickhaltung iiben.
Die weitere Entwicklung bei den
Raffinerieinvestitionen wird jedoch
nicht nur auf die Margen von Mineral-
élprodukten, sondern auch auf den
Rohélpreis  selbst
haben. Die steigende Nachfrage nach

Auswirkungen

héherwertigen
geht einerseits mit einer steigenden

Mineralélprodukten

Nachfrage nach leichten, hoherwerti-
gen Roholen (z. B. Brent, West Texas
Intermediate), die einfacher zu raffi-
nieren sind, einher, andererseits fithrt
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dies zu steigenden Anspriichen an die
Raffinerietechnologie, da komplexere
Raffinerien effizienter hochwertige
Mineral6lprodukte aus allen Typen
von Rohol raffinieren koénnen. Sind
die Kapazititen der modernen, kom-
plexen Raffinerien knapp, resultiert
das vor allem bei hochwertigen Rohdl-
sorten in einer iiberproportional stei-
genden Nachfrage und in héheren
Rohélpreisen.

Die IEA (2005) schatzt, dass im
Raffineriebereich Investitionen von
knapp 500 Mrd USD im Zeitraum
2004 bis 2030 erforderlich sein wer-
den, wobei bis 2010 knapp die Hilfte
dieses Betrags investiert werden miiss-
te, um einerseits bestehende Raffine-
riecinrichtungen zu modernisieren
und andererseits die Kapazititen der
steigenden Nachfrage entsprechend
zu erweitern. Die gréBten Investitio-
nen werden in den Schwellenlandern
(v. a. China), dem Mittleren Osten
sowie in Nordamerika erwartet.

Fir die kiinftige Primirenergie-
nachfrage (Erdol, Gas, Wasserkraft
etc.) lassen sich gemalB IEA bis 2030
folgende Trends ableiten:

— Der weltweite Primérenergiebe-

darf dirfte weiter um rund 1,6%

p. a. ansteigen, wobei die Nach-

frage nach erneuerbaren Energie-

formen,®

ausgehend von einer sehr
niedrigen Basis, und die Nachfrage
nach Gas am stirksten ansteigen
wird. Erdél bleibt die Hauptener-
giequelle, die Kohle verliert ihren
Platz als zweitwichtigster Energie-
trager erst gegen Ende des Szena-

riozeitraums an das Erdgas. Die

6

Unter anderem Geothermik-, Solar- und Windenergie.

ERDOLPREISSCHOCK, ENERGIEPREISE UND INFLATION —
OSTERREICH IM EU-VERGLEICH

Nachfrage nach Wasserkraft diirfte
etwas rascher als der globale Pri-
mirenergiebedarf steigen, jene
nach Energie aus Biomasse und
Abfallverbrennung etwas schwi-
cher.

— Die derzeit bekannten und gepriif-
ten Erdolreserven iibersteigen die
von der IEA bis zum Jahr 2030 ver-
anschlagte Erdélnachfrage. Bei den
bekannten Gasreserven ist der
Uberhang noch deutlicher. Den-
noch werden bedeutende Investi-
tionen im gesamten Energiesektor
erforderlich sein, die die IEA auf
insgesamt 17.000 Mrd USD bis
2030 schdtzt, um den steigenden
Energiebedarf decken zu kénnen.
Wihrend in den OECD-Staaten
vor allem in den Elektrizitats-
und den Gassektor investiert wer-
den wird, sind die groBten Investi-
tionen in den Erdolsektor in Asien
(v. a. China), dem Mittleren Osten,
den GUS-Staaten, sowie Latein-
amerika und Afrika zu erwarten.

Die regionalen Unterschiede bei der

Zusammensetzung der Primarener-

gienachfrage kénnen schr ausgepragt

sein. Osterreich weist z. B. einen
hohen Anteil an Wasserkraft auf, was
vor allem mit der Topographie und

dem Wasserreichtum des Landes im

Zusammenhang steht. Hingegen stag-

niert in Osterreich der Anteil der

Kohle auf niedrigem Niveau. Erdél

und Gas dominieren weltweit — wie

auch in Osterreich — die Primirener-
gicnachfrage und nehmen weiter an

Bedeutung zu.
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Konsum nach Produkten
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Quelle: BP Statistical Review of World Energy, Juni 2005.

B Erdol

Grafik 2
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Fiir die Entwicklung der Endver-
braucherpreise bei Energie spielen
neben den genannten Ursachen vor
allem auch nationale Faktoren, wie
Wirtschaftsstrukturen, das Steuersys-
tem und der Rechtsrahmen eine
wesentliche Rolle.

Die fir die Erdolabhingigkeit
Wichtige Energieintensitéit ist im
OECD-Raum seit dem ersten Erdol-
preisschock  tendenziell gesunken.7

Innerhalb der OECD gibt es relativ

groBe, wenngleich geringer werdende
Unterschiede bei der Energicintensi-
tat, die vor allem auf unterschiedliche
klimatische Verhiltnisse, (Produkti-
ons-)Strukturen und Anreizsysteme
(z. B. Steuern) zurtckzufithren sind.
Osterreich weist eine relativ geringe
Energieintensitit auf, die allerdings —
im Gegensatz zum allgemeinen EU-
Trend — seit den Neunzigerjahren
gestiegen ist.

7 Inden letzten Jahren war der Fortschritt in der Energieproduktivitdt in einigen Lindern allerdings nicht sehr grofs,
in Osterreich ist die Energieintensitit sogar gestiegen. Diese Entwicklung ist bislang wenig erforscht.
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Tabelle 2

Energieintensitiat der Wirtschaft

Bruttoinlandsverbrauch an Energie als Anteil am BIP (zu konstanten Preisen, 1995 = 100)

in kg Olaquivalent pro 1.000 EUR

AT ‘ DE ‘ i
1993 14644 | 18336 | 19392
2003 150,53 | 159,50 | 19261
Verinderung in % +28| -130] -07]

Quelle: Eurostat.

‘ cz ‘ sk ‘ HU ‘ S|
113412 | 128974 | 75884 | 39139 | 239,89
889,59 | 93733 | 58199 | 33814 | 20949
-216| —273| -233| -—136| —127]

‘ EU-25 ‘ EU-12 ‘ us

117,11
118,61

+1,3%

2 Deutlich unterschied-
liche Reaktionen der
Treibstoff- und Heizol-
preise auf den Rohél-
preis inden EU-Staaten

2.1 Preise von Rohélprodukten
reagieren nur teilweise und verzo-
gert auf Rohélpreisschwankungen

Die Entwicklung der Rohélpreise
tibertragt sich nur teilweise und mit
Zeitverzogerung auf die Preise von
Rohélprodukten, wie Benzin, Diesel
oder Heizol. Ausmall und Geschwin-
digkeit dieser ﬂbertragung kann von
Produkt zu Produkt, von Land zu Land
und im Zeitablauf variieren.
Grundsatzlich setzt sich der Ver-
kaufspreis von Rohélprodukten aus
den  Inputkosten  (Materialinput,
Arbeits- und andere Produktionskos-
ten) und dem Gewinnaufschlag zusam-
men. Die Inputkosten konnen dabei
einen GroBteil der produktspezifi-
schen Preisunterschiede erkliren. Bei
Benzin ist der Kostenanteil fiir Rohol
im Verhiltnis zu den sonstigen Produk-
tionskosten geringer als bei Diesel
oder Heizol. Benzin sollte daher weni-
ger auf die Rohélpreisentwicklung rea-
gieren. Engpasse bei Raffinerickapazi-
taiten konnen die Hberwélzungsge—
schwindigkeit  erhéhen.  Aufgrund
eigener Forderung und ausgefeilter
Lagerwirtschaft stellen die taglichen
Rohélspotpreise nicht die tatsichli-
chen laufenden Kosten der Treibstoff-

oder Heizdlproduktion dar. Uber
ihren Signalcharakter fiir die zukiinfti-
gen Kosten werden die Rohstoffpreise
aber rasch weitergegeben.

Die Intensitit des Wettbewerbs im
Energiesektor sowie Standortfaktoren,
wie Transportkosten oder Pachterpro-
visionen, bestimmen hingegen den
Gewinnaufschlag und kénnen sowohl
fir produktspezifische als auch fir
regionale Preisunterschiede verant-
wortlich zeichnen. Je héher der Wett-
bewerbsdruck, desto weniger kénnen
Erdolpreissteigerungen auf den End-
verbraucherpreis libertragen werden,
sodass der Gewinnaufschlag kompri-
miert wird. Eine hohere Nichterdol-
komponente am Endpreis eines Rohdl-
produkts bewirkt, dass bei einem
Anstieg des Rohdlpreises der anteils-
mifige Preisanstieg beim Endprodukt
geringer ausfillt als beim Rohstoff.
Ahnlich kénnen auch volumenbezoge-
ne, nicht preisabhingige Verbrauch-
steuern Schwankungen der Endver-
braucherpreise von Rohélprodukten

dampfen.

2.2 Nationale Besteuerung verursacht
deutlich unterschiedliche Endver-
braucherpreise fiir Rohélprodukte
in den EU-Staaten

Anhand von Preisdaten fur Benzin,
Diesel und Heizol wird in diesem
Abschnitt fiir alle EU-Staaten unter-
sucht, wie stark und wie rasch die
Preise fiir Rohoélprodukte auf die
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Rohélpreisentwicklung reagieren. Da-
bei werden Daten der Européischen
Kommission verwendet, die fir die
EU-15-Staaten seit Mitte der Neunzi-
gerjahre auf Wochenbasis und nach
weitgehend vergleichbarer Methode

erhoben werden; fir die neuen EU-
Mitgliedstaaten sind entsprechende
Zahlen seit Mitte des Jahres 2004 ver-
figbar. Es stehen Daten zu den Ener-
giepreisen sowohl inklusive als auch

exklusive Steuern zur Verfiigung.
Grafik 3

Komponenten des Benzinpreises in der EU-25

Preise fiir 1.000 Liter Euro-Super 95-Benzin im Jahresdurchschnitt 2005
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Quelle: Europdische Kommission, Ol-Bulletin.

Bl Nettopreis von Euro-Super 95-Benzin

Die Nettopreise fiir Euro-Super
95-Benzin sind innerhalb der EU rela-
tiv homogen (rote Siulen in Grafik 3).
Bei den Bruttopreisen sind die Abwei-
chungen jedoch betrachtlich. Energie-
steuern machten im Jahresdurch-
schnitt 2005 in Frankreich, Finnland,
Deutschland  und im  Vereinigten
Kénigreich mehr als 67% des Brutto-
benzinpreises aus, in Malta und Zypern
hingegen nur 48%. Generell ist die
Steuerbelastung in den neuen EU-Mit-
gliedstaaten sowie in Griechenland
und Spanien besonders niedrig. Oster-
reich lag mit einem Steueranteil
von 58% knapp unter dem EU-25-
Durchschnitt.® In allen Lindern
machen volumenbezogene = Steuern
den gréBten Anteil an den Energiesteu-

ern aus.” Osterreich weist im EU-25-
Vergleich einen eher hohen Nettoben-
zinpreis auf, aufgrund der relativ nied-
rigen Treibstoffbesteuerung liegen die
Preise nach Steuern jedoch im EU-Mit-
telfeld und damit knapp tiber dem
Niveau seiner zentraleuropaischen
Nachbarn. Der im oberen EU-Drittel
liegende Nettobenzinpreis in Oster-
reich konnte unter anderem mit der
relativ hohen Konzentration auf dem
Tankstellenmarkt, rechtlichen Restrik-
tionen, wie der Gewerbeordnung, und
relativ hohen Umweltauflagen (die den
Betriecb von Tankstellen verteuern)
sowie der aus logistischer Sicht
cher unvorteilhaften Lage Osterreichs
(kaum Pipelines fiir Mineral6lproduk-
te, geringe Bedeutung von Schiffstrans-

EU-25: 59% (ungewichteter Durchschnitt der nationalen Steueranteile am Bruttobenzinpreis).

Die mitunter geduferte Vermutung, dass hihere Besteuerung mit niedrigeren Nettopreisen (und umgekehrt)

einhergeht, kann aus den vorliegenden Daten im Liindervergleich weder fiir Treibstoffe noch fiir Heizol empirisch

bestdtigt werden.
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porten) im Zusammenhang stchen
(PVM, 2005). Puwein und Wiiger
(1999) sehen zum Teil die Standortfak-
toren, vor allem aber den Wettbewerb,
der sich weniger auf den Preis, als auf

ERDOLPREISSCHOCK, ENERGIEPREISE UND INFLATION —
OSTERREICH IM EU-VERGLEICH

Werbung, Servicequalitit, Produktge-
staltung und neue Produkte konzen-
triert, als den entscheidenden Faktor
fir die Preisgestaltung in Osterreich
an.

Grafik 4

Komponenten des Heizolpreises in der EU-25

Preise fir 1.000 Liter Heizol im Jahresdurchschnitt 2005
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Quelle: Europdische Kommission, Ol-Bulletin.

B Nettopreis von Heizol

Bei Dieselbenzin ist die Situation
ahnlich wie bei Benzin, der Steueran-
teil am Gesamtpreis ist zwar generell
geringer, aber auch hier entfillt der
GroBteil auf volumenbezogene Steu-
ern. Osterreichs Nettopreise liegen
erneut im oberen EU-Drittel. Bei
Heizol (Grafik 4) hingegen wenden
die Lander in hochst unterschiedli-
chem Ausmal} herabgesetzte Mehr-
wertsteuersatze und geringere Abga—
ben an. So liegt etwa in Malta der
Mchrwertsteuersatz  bei 0%, in
Luxemburg ist der volumenbezogene
Preisaufschlag nur minimal. Andere
Linder, wie Italien, Ungarn oder die
Tschechische Republik, behandeln
dagegen Heizol steuerlich ganz dhnlich
wie Diesel. In Griechenland liegt der
volumenbezogene Preisaufschlag in
den Sommermonaten um etwa 50%

hoher als in den Wintermonaten.
Osterreich weist einen sehr niedrigen
Nettoheizolpreis auf, inklusive Steu-
ern liegt er im EU-Mittelfeld.

2.3 Heizolpreise reagieren starker
auf Erdolpreisschwankungen
als Diesel- und Benzinpreise

Zur Schitzung der langfristigen Elasti-
zitaiten der Treibstoff- oder Heizol-
preise auf Entwicklungen der Rohol-
preise wird zundchst vom Nettopreis
ausgegangen. Es wird ein Modell ver-
wendet, bei dem die Prozentveriande-
rung der Treibstoff- bzw. Heizolpreise
von den eigenen vergangenen Verande-
rungsraten, den aktuellen und vergan-
genen Wachstumsraten des Rohélprei-
ses sowie der Abweichung vom lang-

fristigen Gleichgewicht abhangt. 10

10" Verwendet wird ein autoregressives Distributed Lag-Modell in Feh]erkorreleturﬂ)rm

Apzt - )\LO + 6 (ptt 1= 0; i0t— 1) + Ek 1ﬁLkApzt kTt Zk 0 @LkAOt ) 1 E€it, wobei it der

logarithmierte Treibstoff- bzw. Heizblpreis ist, Oy ist der logarithmierte Rohdlpreis und €;y ist ein unkorrelierter
Fehler. Der Subindex © steht hier fiir die verschiedenen Rohlprodukte Benzin, Diesel und Heizol. Die langfristige
Elastizitiit der Treibstoff- oder Heizilpreise auf Entwicklungen der Rohdlpreise ist 0, und —6 ist die Anpassungs-
geschwindigkeit zum langfristigen Gleichgewicht (pitfl - Giot,l). Die Schitzung von 0 wird mithilfe einer so
genannten Bewley-Transformierung (Bewley, 1979) vorgenommen.
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Aus den Schétzergebnissen lasst
sich einerseits die langfristige Elastizi-
tat der Treibstoff- oder Heizdlpreise
auf Entwicklungen der Rohélpreise
ablesen. Dabei ist ein Wert von 0,9
z. B. so zu interpretieren, dass ein
Anstieg des Rohélpreises um 1% lang-
fristig den Treibstoff- bzw. Heizolpreis
cines Landes um 0,9% steigen lasst.
Anders ausgedriickt werden 90% des
Rohélpreisanstiegs an die Endverbrau-
cher iibertragen. Andererseits kann
man aus den Ergebnissen erschen,
wie rasch sich der Treibstoff- bzw.
Heizolpreis an das langfristige Gleich-
gewicht anndhert, sobald er von die-
sem abweicht. Hier impliziert ein

Wert von —0,1 z. B., dass in jeder Peri-
ode (in diesem Fall jede Woche) die
Abweichung vom langfristigen Gleich-
gewicht um 10% verringert wird.

Die Beziechung wird fiir jeden EU-
Staat und fiir jedes der erfassten Rohol-
produkte separat geschitzt. Bei fast
allen Landern ist die langfristige Elasti-
zitat bei den Heizélpreisen am hoch-
sten, gefolgt von Diesel- und Euro-
Super 95-Benzinpreisen (Grafik 5)."
Die Elastizitét ist also bei hochqualitati-
ven Rohdlprodukten am niedrigsten,
da in deren Kostenstruktur der Roh-

stoff Erdol einen geringeren Anteil
hat. "

Grafik 5

Langfristige Elastizitat der Nettopreise von Euro-Super 95-Benzin, Diesel

und Heizol auf Anderungen des Rohélpreises in der EU-25
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B Elastizitdt des Nettopreises von Euro-Super 95-Benzin
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Quelle: Europdische Kommission, Ol-Bulletin, OeNB.

Die Elastizitaten sind tendenziell in
den neuen EU—Mitgliedstaaten beson-
ders hoch, auch in Portugal, Griechen-

land und — im Fall von Heizol — in
Irland fallen sie tendenziell hoher aus.
Unterschiedliche Elastizititen der

' Malta ist in der Grafik nicht enthalten, da fiir das Land seit Mitte 2004 nur dreimal Preisdaten erhoben wurden.
12 Wie aus Grafik 5 ersichtlich ist, weisen manche Linder fiir einige Roholprodukte geschiitzte Elastizititen auf, die
den Wert 1 iibersteigen. Demnach wiirde eine Verdnderung der Rohdlpreise zu mehr als 100% an die Nettopreise

fiir Rohélprodukte weitergegeben werden. Eine solche Miglichkeit wird z. B. von National Resources Canada
(2005) beschrieben. Demnach kinnen Raffinerien aus einem Barrel Rohtl nicht direkt ein Barrel Benzin herstel-

len, denn es fallen im Produktionsprozess zahlreiche Nebenprodukte niedriger Qualitiit (schweres Heizil) an, die zu

Diskontpreisen verkauft werden miissen. Diese hier eingefahrenen Verluste versuchen die Raffinerien iiber hihere

Benzin-, Diesel- und Heizilpreise wieder hereinzubekommen. Im vorliegenden Fall zeigt ein t-Test jedoch, dass

die geschiitzten Elastizititen in all diesen Fillen nicht signifikant von 1 abweichen.
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Energiepreise hinsichtlich der Rohdl-
preisentwicklung diirften mit Lagefak-
toren und unterschiedlichen Regulie-
rungsregimen bzw. Wettbewerbsin-
tensititen zusammenhangen. Die Elas-
tizitatsschatzungen fiir die neuen EU-
Mitgliedstaaten sollten jedoch mit Vor-
behalt interpretiert werden, da fir
diese Lander erst seit Mai 2004 Daten
zur Verfiigung stehen, und selbst da
wurde die wochentliche Frequenz teil-
weise nicht vollstandig durchgehalten.
Diese Periode war zudem von starken
Energiepreisanstiegen  gekennzeich-
net, wodurch die Schitzungen ver-
falscht sein konnten. Wenn namlich
die Preisreaktionen asymmetrisch aus-
fallen, also bei Roholpreisanstiegen
anders geartet sind als bei fallenden
Erdélpreisen, dann kann eine im lang-
fristigen Vergleich nicht reprisentative
Stichprobe zu verzerrten Ergebnissen
fihren. Auf solche Asymmetrien in
der Preisanpassung wird in weiterer
Folge niher eingegangen. Nicht zuletzt
handelt es sich bei den neuen EU-Mit-
gliedstaaten aber auch um Lander mit
auBerst dynamischem Wirtschafts-
wachstum. In Phasen starken Wachs-
tums lassen sich Inputpreissteigerun-
gen leichter und rascher auf die End-
verbraucher iberwilzen. Der wirt-
schaftliche Autholprozess diirfte hin-
gegen kaum fiir die hohe Elastizitit ver-
antwortlich zeichnen, da — wie aus den
Grafiken 3 und 4 ersichtlich ist — der
Nettopreis von Treibstoff und Heizol
in den neuen EU-Mitgliedstaaten nicht
systematisch niedriger liegt als in ande-
ren EU-Staaten.

ERDOLPREISSCHOCK, ENERGIEPREISE UND INFLATION —
OSTERREICH IM EU-VERGLEICH

2.4 Starke Landerunterschiede in
den Preisanpassungsgeschwindig-
keiten deuten auf geringe
Marktintegration

Die neuen EU-Mitgliedstaaten stechen
auch mit einer besonders hohen Anpas-
sungsgeschwindigkeit an das langfris-
tige Gleichgewicht hervor (Grafik 6),
die erwihnten Vorbehalte aufgrund
der erst sehr kurzen Datenverfiigbar-
keit gelten jedoch ebenfalls. Die
geschitzten  Anpassungsgeschwindig-
keiten unterscheiden sich zwischen
den EU-Staaten sehr stark. In Verbin-
dung mit den dargestellten deutlichen
Preisunterschieden kann dies als weite-
res Indiz fiir den geringen Integrations-
grad dieser Markte in der EU gesehen
werden.

Osterreich weist im internationa-
len Vergleich eine der niedrigsten Elas-
tizititen auf, auch bei der Anpassungs-
geschwindigkeit liegt Osterreich im
untersten Bereich. Mit 046 fur
Super-Benzin und 0,55 fiir Diesel lie-
gen die vorliegenden Schitzungen der
Elastizititen fiir Osterreich aber deut-
lich diber jenen in Puwein und Wiiger
(1999) mit etwa 0,3. Fiir die niedrigen
Elastizititen und Anpassungsgeschwin-
digkeiten in Osterreich, die vermut-
lich mit einer voriibergehenden Ver-
ringerung bzw. Ausweitung der Mar-
gen auf dem Tankstellenmarkt einher-
gehen, spielt méglicherweise  die
relativ hohe Konzentration auf dem
Tankstellenmarkt eine Rolle. Laut
PVM (2005) beherrschten 2004 die
vier groBten Tankstellenketten knapp
60% des Marktes, womit sich die Kon-
zentration auf dem Tankstellenmarkt
»an der Grenze zu einem engen Oligo-
pol“ bewegen wiirde. Hohe Preisin-
derungskosten als Begriindung fiir
langsame Preisanpassungen  diirften
hingegen cher ausscheiden: Preisinde-

BB Puwein und Wiiger (1999) sprechen von einem ,,dominanten Oligopol”.
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rungen an Tankstellen wurden auch
schon mehrmals tiglich beobachtet.
Da sich die Lagerbestinde in Oster-
reich — im Vergleich zu unseren Nach-

barstaaten — auf relativ niedrigem

Niveau befinden (PVM, 2005), dirften
diese auch keine Pufferfunktion bei
den Preisanpassungen wahrnehmen
konnen.

Grafik 6

Anpassungsgeschwindigkeit an das langfristige Gleichgewicht fiir Nettopreise

von Euro-Super 95-Benzin, Diesel und Heizol in der EU-25
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2.5 Asymmetrische Preisreaktionen
bei Erdolpreisanstiegen und
-senkungen als Indiz fiir Preis-
setzungsspielraum

Eine mogliche Erklarung von Lander-

unterschieden, sowohl bei den ge-

schiatzten Elastizitaten als auch bei
der Anpassungsgeschwindigkeit, ist
die Wettbewerbsintensitat auf den

Mineralolmarkten. Der Preiszusam-

menhang zwischen Rohdl und Erdél-

produkten kann asymmetrisch erfol-
gen. Ist der Wettbewerb auf den Ener-
giemdrkten intensiv, so werden die

Anbieter bei fallenden Rohélpreisen

die Treibstoft- und Heizélpreise rasch

senken. Bei steigenden Rohélpreisen
kann intensiver Wettbewerb bewir-

ken, dass kurzfristig ein Rohdlpreis-
anstieg liber die — ohnehin schon
geringen — Gewinnspannen abgefedert
wird und die Erhéhung der Endver-
braucherpreise hinausgezogert wird.
Die Anpassungsgeschwindigkeit wire
demnach nach unten hoher als nach
oben. Ist hingegen der Wettbewerb
schwach, konnen Vertriebsfirmen ihre
Gewinnspannen bei Erddlpreisriick-
gangen zunichst voriibergehend aus-
weiten, wihrend sie ein temporires
Schrumpfen der Gewinnspannen bei
einem Erdolpreisanstieg nicht zulas-
sen. In diesem Fall wire die An-
passungsgeschwindigkeit bei einem
Roholpreisanstieg hoher als bei einem

—rﬁckgang.
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Kasten 1

Asymmetrisches Preissetzungsverhalten auf Treibstoffmirkten'4

Warum reagieren Treibstoffpreise bei steigenden Rohdlpreisen rascher bzw. in héherem Ausmaf als bei
fallenden Rohalpreisen? Grundsdtzlich sollte die Reaktion auf wettbewerbsorientierten Mdrkten und ohne
Marktverzerrungen symmetrisch ausfallen. Meniikosten oder die Ausgestaltung bilanzieller Bewertungs-
regeln (LIFO- oder FIFO-Verfahren) konnen aber selbst bei vollstdndigem Wettbewerb Preisanpassungen
verzogern.

Die meisten theoretischen Argumente fiir asymmetrisches Preissetzungsverhalten bauen auf der
Marktmacht einzelner Vertriebsfirmen auf. Dabei versuchen die Betriebe, ihre Gewinnspannen bei Preis-
anstiegen zu wahren, wahrend sie bei fallenden Preisen zumindest voriibergehend die héheren Gewinne
einbehalten. Dies kann einerseits maglich sein, weil der Preisvergleich fiir Konsumenten zeitaufwdndig und
kostenintensiv ist, sodass sich erst am Ende der Vergleichsphase wieder Wettbewerbsbedingungen ein-
stellen.

Andererseits kann so eine Situation eintreten, wenn sich eine Gruppe von Firmen implizit darauf
geeinigt hat, ihre Gewinnspannen stabil zu halten. Bei steigenden Preisen werden dann alle Firmen rasch
die Inputpreissteigerungen iiberwdlzen, um durch eine verzogerte Reaktion nicht einen Bruch des stillen
Abkommens zu signdlisieren. Bei fallenden Inputpreisen werden diese jedoch mit derselben Uberlegung so
spadt wie moglich weitergegeben, um nicht durch eine Preisreduktion den Anschein zu erwecken, die
Gewinnspannen zu kiirzen und damit die Vereinbarung zu brechen.

Ein weiterer Erkldrungsansatz nimmt an, dass die Raffinerien ihre Produktion nach Moglichkeit stabil
halten wollen. Wird jedoch das Rohélangebot plétzlich knapp, miissen sie ihre Produktion zuriicknehmen,
wodurch die Benzinpreise rasch steigen. Im umgekehrten Fall wiirde die Produktion nur langsam ausge-
weitet werden und die Preise fallen nur mit Verzogerung.

Einen Uberblick iiber empirische Untersuchungen zu Asymmetrien im Preissetzungsverhalten bieten
Galeotti et al. (2001). Die meisten Untersuchungen befassen sich mit den Treibstoffmdrkten in den USA
und im Vereinigten Kadnigreich, einige wenige Studien umfassen auch andere europdische Ldnder und
Kanada. Sie unterscheiden sich stark in Methodologie und statistischem Ansatz, im erfassten Zeitraum
und in der Art von untersuchter Asymmetrie (Anpassungsgeschwindigkeit, kurzfristige und langfristige
Elastizitat). Auch konzentrieren sie sich auf unterschiedliche Stufen des Transmissionsprozesses (Roh-
dlpreis zu Raffineriepreis, Raffineriepreis zu Endverbraucherpreis, gesamte Kette). Die Ergebnisse der
Studien sind sehr unterschiedlich.

Bacon (1991) und Manning (1991) finden Anzeichen fiir asymmetrische Preisreaktionen auf den
britischen Treibstoffmdrkten. Preisanstiege werden rascher bzw. stdrker weitergegeben als Preissenkun-
gen. Zu dhnlichen Ergebnissen kommen Karrenbrock (1991), Duffy-Deno (1996) und Borenstein et al.
(1997) fiir die USA, Lanza (1991) fiir Deutschland und Galeotti et al. (2001) fiir fiinf groe EU-Staaten.
Demgegeniiber finden Kirchgdssner und Kiibler (1992) fiir Deutschland raschere Anpassungen bei sinken-
den Inputpreisen. Die Ergebnisse in Shin (1994) fiir die USA und in Berardi et al. (2000) fiir Italien liefern
keinerlei Hinweise auf Asymmetrien.

2.6 Keine asymmetrischen Preis-
reaktionen bei Erdélpreisanstiegen
und -senkungen in Osterreich

Anhand der Wochendaten zu den

Treibstoff- und Heizolpreisen kann

die Hypothese asymmetrischen Preis-

setzungsverhaltens getestet werden.

Untersucht werden wieder die Netto-
preise, da die Firmen nur auf diese
Preiskomponente  direkten Einfluss
haben. Fiir die EU-15-Staaten wird
daher die zuvor vorgestellte Regressi-
onsanalyse wiederholt,” wobei nun
zwischen der Situation fallender und

14 Fiir eine ausfiihrlichere Zusammenfassung der theoretischen Argumente siche Balke et al. (1998) oder Galeotti et al.

(2001).

15 Die neuen EU-Mitgliedstaaten werden hier nicht untersucht, da erst seit Mai 2004 Daten zur Verfiigung stehen

und diese Periode nahezu ausschlieflich steigende Rohélpreise umfasst.
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steigender Rohdlpreise unterschieden
wird.'®

Deutschland und
Schweden ist die Reaktion der Benzin-

In  Belgien,

preise auf den Rohdlpreis signifikant
rascher, wenn der Erdélpreis steigt,
als wenn dieser fillt. Das gleiche Mus-
ter findet sich fir die Dieselpreise in
Irland. Auf diesen Mairkten konnte
der Wettbewerb daher eventuell nicht
stark genug ausgepragt sein, um ein
symmetrisches Preissetzungsverhalten
sicherzustellen. Die Unterschiede in
der Anpassungsgeschwindigkeit sind
zwar auf dem Zehn-Prozent-Niveau
statistisch  signifikant, aber extrem
niedrig (0,2% bis 0,3%) und daher
von geringer konomischer Relevanz.
In Finnland hingegen werden Preissen-
kungen bei Rohél schneller an die Kon-
sumenten von Treibstoffen weitergege-
ben, als das bei Preisanstiegen der Fall
ist. Der Unterschied ist in diesem Fall
cbenfalls sehr gering (ca. 0,2%). In
Osterreich besteht kein signifikanter
Unterschied zwischen der Anpassungs-
geschwindigkeit an das langfristige
Gleichgewicht bei fallenden und bei

steigenden Roholpreisen. 17

3 Erdolpreis beeinflusst
andere Energiepreise
unterschiedlich stark

Der Erdolpreis kann auch die Preise
anderer Energieformen beeinflussen.
Dies ist iiber mehrere Kanile méglich.

Elektrischer Strom etwa wird zum
Teil aus der Verbrennung von Erdol

oder Erdgas hergestellt (wobei groBe
Unterschiede zwischen den Landern
hinsichtlich des Anteils dieser Erzeu-
gungsform bestehen). Der Erdélpreis
flieBt also tiber die Produktionskosten
in den Strompreis mit ein. Ein zweiter
Kanal sind vom Erdélpreis abhingige
Transportkosten, die in die Preise fes-
ter Brennstoffe, wie Kohle und Holz,
eingehen.

Ein dritter
ergibt sich durch die mogliche Subs-

Ubertragungskanal

titution verschiedener Energietriger.
Wird Erdol teurer, werden andere
Energieformen attraktiver. Dies kann
die Nachfrage nach diesen Energiefor-
men erhohen. Je nachdem, wie stark
der Wettbewerb in diesen Energiebe-
reichen und wie kurzfristig elastisch
das Angebot dieser Energicformen ist,
kénnen die Preise fiir andere Energie-
formen somit von den Rohélpreisen
beeinflusst werden. Erdgas wurde
urspriinglich im Verbund mit Erdsl
gefordert und weist daher traditionell
einen engen Preisverbund mit dem
Erdolpreis auf — oft ist in langfristigen
Liefervertragen eine (partielle) Inde-
xierung des Gaspreises mit dem Erdél-
preis vorgesehen, sodass der Gaspreis —
mit Zeitverzogerung — Erddlpreis-
schwankungen folgt.

Es ist aber auch denkbar, dass ein
hoher Erdélpreis alternativen Energie-
formen zum Durchbruch verhilft,
indem durch technologische Innova-
tion und Massenproduktion niedrige-
re, konkurrenzfihige Preise erreicht

16" Konkret wird die Hypothese einer asymmetrischen Anpassungsgeschwindigkeit anhand der Spezifikation
ApitP: Aio 4 651 (Dit—1 — 0i01-1)1(Aoi—1 < 0) + biz(pir—1 — 050i-1)1 (Ao > 0)
+ Zk:l ﬂikApit—k + Zk:o goikAOt,k + &1 getestet, wobei die Parameter fiir Rohélpreissenkungen mit
dem Subindex | und fiir Erdolpreisanstiege mit dem Subindex 2 versehen sind. Wenn 6;1 = i anhand eines

F-Tests nicht abgelehnt werden kann, ist das Modell symmetrisch.

17 PVM Vienna (2005) kommt auf Basis einer anderen Definition von Asymmetrie hingegen zu dem Schluss, dass es

gewisse Asymmetrien im Preissetzungsverhalten auf den &sterreichischen Treibstoffmiirkten gibt. Demnach werden

Preissenkungen bei Diesel schneller weitergegeben als Preiserhohungen, was auf einen hohen Grad an Wettbewerb

bei den Mineralslfirmen hinweisen wiirde. Bei Benzin wurden keine Asymmetrien gefunden. Aufgrund der grund-

legend anders gearteten Definition sind diese Ergebnisse jedoch nicht unmittelbar mit jenen in der vorliegenden

Studie vergleichbar.
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werden. In diesem speziellen Fall wire  Erdolpreis und alternativen Energie-

— mittel- bis langfristig —auch ein nega-
tiver Preiszusammenhang zwischen

Energiepreise in Osterreich

formen denkbar.

Grafik 7
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Wie anhand der Entwicklung der
Anderungsraten der Subindizes des
Harmonisierten  Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) fiir verschiedene Energie-
formen im Verhiltnis zur Entwicklung
des Roholpreises in Grafik 7 ersichtlich
ist, reagieren die Preise fiir fliissige
Brennstoffe und die Treibstoffpreise
im engen Verbund mit dem Erddlpreis.
Der Preis fiir Erdgas folgt dem Rohol-
preis, wie vermutet, gedampft und mit
deutlicher zeitlicher Verzégerung. Die
Preise fiir Fernwarme, Elektrizitat und
feste Brennstoffe reagieren in Oster-
reich nur recht schwach auf den Erdol-
preis. 18

Grafik 8 stellt fir jeden Energie-
Subindex sowie fiir den Energie-
Gesamtindex und den HVPI einerseits
den Zusammenhang zwischen den

jeweiligen  Jahresinflationsraten und
der Jahreswachstumsrate des Rohol-
preises, andererseits den Zusammen-
hang zwischen den jeweiligen Osterrei-
chischen Jahresinflationsraten und den
Jahresinflationsraten ~ des
Index im Euroraum dar. Die Preise

gleichen

fiir fliissige Brennstoffe und Treibstoffe
bewegen sich sehr eng und weitgehend
zeitgleich (Erhebung im selben monat-
lichen  Verbraucherpreisindex) mit
dem Rohdlpreis. Erdgas und — weniger
ausgepragt — feste Brennstoffe, Fern-
wirme und Elektrizitit folgen dem
Rohélpreis mit einer Verzogerung
von etwas lber einem Jahr. Fir den
Gesamt-Energieindex ergibt sich eine
relativ hohe Erdolpreisabhangigkeit
mit einer Zeitverzégerung von einem
Quartal.

I8 Im EU-Durchschnitt ist die dem Erddlpreis nachhinkende Preisbewegung bei Erdgas deutlicher ausgeprigt. Auch

verliuft der Preisindex fiir Fernwiirme im EU-Durchschnitt weitgehend gleich mit jenem fiir Erdgas, was auf andere

Erzeugungsquellen und Preisklauseln wie in Osterreich schliefen Idsst.
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Grafik 8

Korrelation der Verianderungen der 6sterreichischen HVPI-Subindizes

fiir Energie mit Veranderungen des Roholpreises bzw. der HVPI-Subindizes

fiir Energie des Euroraums
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Anmerkung: Die Zahlen tber den Séulen geben jene Zeitverzégerung in Monaten an, fur die der Korrelationskoeffizient abgebildet ist, wobei
Jjeweils jene Zeitverzégerung mit dem héchsten Korrelationskoeffizienten im Zeitraum Jdnner 1996 bis November 2005

ausgewdhlt wurde.

Der Zusammenhang der Ssterrei-
chischen  Preisentwicklungen — mit
dem Durchschnitt des Euroraums ist
bei fliissigen Brennstoffen und Treib-
stoffen mit beinahe 1 sehr hoch,
gefolgt von deutlich schwicheren Kor-
relationen bei den Preisen fiir Gas,
Fernwirme und feste Brennstoffe.
Kann dies bei letzteren beiden Energie-
formen mit Transportkosten und mog-
licherweise einem starkeren Gewicht
von Biomasse- bzw. Holzprodukten in
Osterreich erklirt werden, so spiegelt
der vergleichsweise moderate Preiszu-
sammenhang bei dem hoch standardi-
sierten Produkt Erdgas einen nach
wie vor bestehenden Preissetzungs-
spielraum in diesem Marktsegment
und/oder einzelstaatliche steuerliche
Anderungen im Zeitablauf wider. Auf-
fallend ist, dass die osterreichischen
Strompreise mit den auch in den iibri-
gen Staaten des Euroraums tiberaus
heterogen verlaufenden Strompreisen
keinerlei Zusammenhang aufweisen.
Dies kann unterschiedliche Energie-
quellen fiir die Stromerzeugung (sehr
hoher Wasserkraftanteil in Osterreich)

sowie nach wie vor bestehende natio-
nale Marktsegmentierungen reflektie-
ren.

Ein  Zechn-Jahres-Vergleich  der
Strom- und Gaspreise in Osterreich
und der EU zeigt interessante Ergeb-
nisse. Wahrend sich der Rohélpreis
zwischen 1. Janner 1996 und 1. Janner
2005 von etwas tiber 20 USD auf iiber
50 USD mehr als verdoppelt hat, sind
die Gaspreise nur geringfiigig gestie-
gen und die Strompreise sogar zuriick-
gegangen (Grafik 9).

Der Riickgang der Strompreise
war in Osterreich ausgeprigter, der
Anstieg der Gaspreise hingegen gerin-
ger als in den EU-15-Staaten. Vor allem
fir Industriekunden hat sich die Libe-
ralisierung des Strommarktes in Oster-
reich ausgezahlt: Waren die Industrie-
strompreise 1996 in Osterreich noch
deutlich iber dem EU-15-Durch-
schnitt, so lagen sie 2005 merklich
darunter. Aber auch private Stromab-
nehmer profitieren in Osterreich von
gesunkenen und unter dem EU-15-
Durchschnitt liegenden Preisen. Die
Erdgaspreise waren 1996 in Osterreich
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Grafik 9

10-Jahres-Vergleich der Strom- und Gaspreise in Osterreich und der EU

in EUR je KWh
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Alle Preise ohne Steuern.
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sowohl fir Industrie- als auch Privat-
kunden deutlich iiber dem EU-15-
Durchschnitt gelegen. Bis 2005 hatten
die osterreichischen Gasanbieter je-
doch die Wirkungen des internatio-
nalen Erdél- und Gaspreisanstiegs so
weit aufgefangen, dass nunmehr die
Gaspreise in Osterreich und der EU
etwa ein gleiches Niveau aufwiesen.
Diese giinstige Entwicklung in Oster-
reich diirfte auf ein gedndertes Preis-
setzungsverhalten der Anbieter infolge
der Liberalisierung bei den Netzwerk-
industrien zuriickzufithren sein. Oster-
reich hat die Elektrizitats- und Gasver-
sorgung bereits in den Jahren 2001 bzw.
2002 — vor dem seitens der EU vorge-
schriebenen Zeitrahmen — voll liberali-
siert.” Wie Kratena (2004) zeigt, kom-
pensierten die Liberalisierungseffekte
die preiserhohenden Auswirkungen

der seit 1999 neu eingefiihrten Regu-
lierungen, Zuschlige und Steuern auf
Strom und Erdgas.

Nach wie vor besteht unter den
EU-Staaten eine deutliche Spreizung
der Strom- und Gaspreise (Grafik 10).
Das hochste  Preisniveau liegt  bei
Strom um den Faktor 2 bis 2V, bei
Gas um den Faktor 3 tber dem nied-
rigsten Preisniveau. Vor allem in eini-
gen der neuen EU-Mitgliedstaaten
liegt der Gaspreis sowohl fiir Industrie-
als auch fir Privatkunden um bis zur
Halfte unter dem oOsterreichischen
Niveau, der Strompreis liegt in einigen
Liandern um mehr als ein Drittel unter
dem 6sterreichischen. Die Hochpreis-
lander liegen bei Strom um 50%, bei
Gas um rund ein Drittel iiber dem
Osterreichischen Preisniveau.

19 Siehe dazu auch im Detail Fluch und Rumler (2005) sowie Janger (2005).
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Grafik 10

Strom- und Gaspreise im EU-Vergleich per 1. Janner 2005
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Quelle: Eurostat, Schltisselindikatoren zur EU-Politik — Strukturindikatoren.

Anmerkung:  Alle Preise ohne Steuern.

4 Energiepreise, Steuern
und staatliche
Lenkungspolitik

Energic unterliegt in vielen Landern

einer hohen Besteuerung. Neben der

prozentuellen, preisabhingigen Mehr-
wertsteuer werden in den meisten

Staaten zusitzlich auch mengenbezo-

gene Steuern erhoben (in Osterreich

etwa die Mineral6lsteuer). Mehrere

Zicle konnen damit verfolgt werden:

die Schaffung von Steuerautkommen

Strompreise — private Haushalte
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fir das allgemeine Budget, die —
zumindest teilweise — verursacherge-
rechte Einhebung eines Entgelts fiir
die Nutzung verkehrstechnischer Ein-
richtungen, das partielle Aufkommen
fiir die durch den Verkehr verursach-
ten negativen Externalititen (wie
Larm, Abgase, Gefihrdung), Anreize
zum sparsamen Umgang mit Energie
sowie die Finanzierung der Entwick-
lung innovativer, umweltschonender
Energieformen und offentlicher Ver-
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kehrsmittel. Energiesteuern wird auch
der Vorteil eines geringen administrati-
ven Erhebungsaufwands zugeschrie-
ben; ihre Einhebung ermdoglicht auch
— bei einem gegebenen staatlichen Ein-
nahmenbedarf — andere, mdglicher-
weise starker verzerrende Steuern zu
vermindern.?

Mengensteuern  haben  dariiber
hinaus die Wirkung, dass sie die pro-
zentuelle Reaktion der betroffenen
Energiepreise auf Erdolpreisanderun-
gen dampfen, da die Fixsteuerkompo-
nente nicht auf die Rohdlpreisinde-
rung reagiert. Die preisdimpfende
Wirkung lasst sich anhand eines ein-
fachen Vergleichs der Elastizititen
der Brutto- und Nettopreise fiir
Euro-Super 95-Benzin veranschauli-

ERDOLPREISSCHOCK, ENERGIEPREISE UND INFLATION —
OSTERREICH IM EU-VERGLEICH

chen. Wie aus Grafik 3 ersichtlich war,
machen bei Super-Benzin volumenbe-
zogene Steuern den Hauptanteil der
Besteuerung aus, die Unterschiede
zwischen den EU-Staaten sind aller-
dings erheblich. Grafik 11 zeigt, dass
erwartungsgemal in allen EU-Staaten
die Elastizitit des Nettopreises von
Super-Benzin auf die Rohélpreisent-
wicklung wesentlich héher ist als die
des Bruttopreises. Osterreich weist —
nach Malta, das als kleiner Inselstaat
Sonderstellung ~ einnimmt  —
sowohl beim Netto- als auch beim

eine

Bruttopreis fiir Euro-Super 95-Benzin
die zweitniedrigsten Elastizititen in
Bezug auf den Erdolpreis innerhalb
der EU-25 auf.

Grafik 11

Langfristige Elastizitiat der Brutto- und Nettopreise von Euro-Super 95-Benzin

auf Anderungen des Rohélpreises im Lindervergleich
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Quelle: Europdische Kommission, Ol-Bulletin, OeNB.
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Angesichts der Erdolpreishausse
wird gelegentlich diskutiert, ob der
Staat durch spezielle MaBBnahmen die
Wirkungen der hohen Energiepreise
abfedern sollte, nicht zuletzt deshalb,
da mit den Energiepreisen — zumin-
dest kurzfristig, solange die Energie-

nachfrage wenig preiselastisch ist —
auch das Mehrwertsteueraufkommen
steigt.21 Erwahnt wurden dabei eine
Senkung  der

finanzielle Unterstiitzung Bediirftiger

Energicbesteuerung,

oder auch von Unternechmen, aber
auch lingerfristig wirkende MaBnah-

20" Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der aktuellen Verkehrsbesteuerung und ihrer Lenkungswirkungen siche Puwein

(2005).

I Mittelfristig diimpfen hohere Energiepreise jedoch die nachgefragte Energiemenge und das Wirtschaftswachstum,

wodurch wiederum das Aufkommen diverser Verbrauchsteuern, aber auch einkommens- und gewinnabhingiger

Steuern, gedidmpft wird. Der Nettoeffekt des Energiepreisanstiegs auf das Steueraufkommen ist daher offen.
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men zur Verringerung der Erdélabhin-

gigkeit (Erhohung der Energiceffi-

zienz, raschere und groBvolumige

ErschlieBung alternativer Energiefor-

men). Einzelne EU-Staaten (insbeson-

dere Frankreich und Belgien) haben
in den letzten Monaten staatliche

MaBnahmen zur Energiepreisabfede-

rung ergriffen.22
Derartige  Maflnahmen mogen

kurzfristig verlockend wirken, lindern
sie doch die akuten kaufkraftmindern-
den, Kosten steigernden und wachs-
tums- und beschiftigungsdaimpfenden

Wirkungen der Energieverteuerung.

Sie haben jedoch eine Reihe von Nach-

teilen.

— Zunachst belasten sie — sei es durch
Einnahmenausfille oder durch Sub-
ventionsausgaben — das Budget,
sofern die MafBnahmen nicht durch
andere restriktive Haushaltsmal-
nahmen kompensiert werden —
mit moglichen negativen Wirkun-
gen auf die Nachhaltigkeit der
Staatshaushalte sowie auf die
Wachstums- und Inflationserwar-
tungen. Die politische Okonomie
staatlicher ~ Budgetentscheidungs-
prozesse lasst erwarten, dass erdl-
preisdimpfende MaBnahmen in
aller Regel defiziterhdhend wirken
wilrden.

— Zweitens ist im Vorhinein nicht
sicher, ob der Erdélpreisanstieg
voriibergehend oder dauerhaft ist.
Vieles deutet im Augenblick auf
Letzteres. In diesem Fall ist eine
zligige Anpassung der Volkswirt-
schaft an das geanderte Preisgefiige
anzustreben, um Fehlverwendun-

22

gen von Ressourcen zu vermeiden.
Preisabfedernde MalBnahmen ver-
z6gern die anzustrebende Umstel-
lung auf Energie sparendere Tech-
nologien und verlingern eine iiber-
miBige Erdélabhangigkeit. Lang-
fristig wére dann sowohl das
Wachstum als auch die Inflations-
rate anfilliger gegen kiinftige
Erdélpreisschocks.

—  Wiirden drittens viele Lander die
Erdélpreiserh6hungen durch staat-
liche MaBnahmen abdampfen,
wiirde die preisbedingte Damp-
fung der globalen Erdélnachfrage
verringert und dadurch der Anreiz
fir die Erdél exportierenden Lan-
der verstirkt, die Erdolpreise noch
weiter anzuheben.

Bei lang andauerndem, hohem Erd-
6lpreis werden Anpassungsreaktio-
nen der Wirtschaftsakteure einset-
zen (EnergiesparmalBnahmen, Substi-
tution zu anderen Energietrigern).
Die Wirtschaftspolitik kann dies — bei-
spielsweise durch verschirfte gesetz-
liche Wirmedammungsvorschriften,
die Subvention von Energiespar-
mafinahmen, eine stirkere Staffelung
der Fahrzeugbesteuerung nach dem
Treibstoffverbrauch etc. — aktiv unter-
stiitzen (und hat dies in der Vergangen-
heit oft getan). Die Ausgestaltung der-
artiger MaBnahmen sollte jedenfalls
unter sorgfaltiger Abwagung langfristi-
ger und kurzfristiger Wirkungen (Ver-
ringerung der Erdélabhingigkeit, 6ko-
logische Wirkungen, budgetire Wir-
kungen, komplexe kurz- bis lang-
fristige Wachstums- und  Beschaf-
tigungswirkungen) erfolgen.

Viele Entwicklungslinder mit weniger entwickelten Marktwirtschaften greifen durch staatliche Preisregulierung

oder durch Energievertriebsmonopole auch direkt in die Treibstoffpreise ein.
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5 Erdolpreisschock und
HVPI-Inflation

Die erhohte HVPI-Inflationsrate der

letzten Monate im Euroraum und in

Osterreich geht zu einem guten Teil

auf das Konto der Energiepreise. Die

im vorliegenden Beitrag untersuchte

ERDOLPREISSCHOCK, ENERGIEPREISE UND INFLATION —
OSTERREICH IM EU-VERGLEICH

HVPI-Sondergruppe Energie (Elektri-
zitat, Gas, fliissige und feste Brennstof-
fe, Warmeenergie sowie Kraft- und
Schmierstoffe)?* hat im HVPI Oster-
bzw. des

reichs Euroraums ein
Gewicht von 8,17% bzw. 8,60%
(Grafik 12).

Grafik 12

HVPI-Gewichte 2005

in %
Osterreich

Euroraum

mm Treibstoffe
Elektrizitat

mm Gesamtindex (ohne Energie)
El Energie

Quelle: Eurostat.

Gas Feste Brennstoffe
Flissige Brennstoffe

Fernwérme

Aufgrund des kriftigen Anstiegs
dieser Preiskomponente schlagen die
Energiepreise auch stark auf das
Gesamt-HVPI-Aggregat durch; um
die Energiepreiskomponente berei-
nigte Kerninflationsraten verlaufen
weit kontinuierlicher.

In jenen Landern, in denen sich die
Energie seit Anfang des Jahres 2002
besonders stark verteuert hat, war
auch die Gesamtinflationsrate beson-
ders hoch. In Osterreich lag sowohl
die Inflationsrate der Energiepreise
als auch die Gesamtteuerung gering-
figig unter dem EU-Durchschnitt
(Grafik 13).

Ein Vergleich mit den USA
(Grafik 14) zeigt, dass die Energie-
preiskomponente der Inflationsrate
dort in wesentlich hoherem Ausmal}
auf den Rohélpreisanstieg reagiert,

als das im Euroraum oder auch in
Osterreich der Fall ist. Die Wechsel-
kursentwicklung USD/EUR  kénnte
dabei grundsitzlich von wesentlicher
Bedeutung sein; vor allem seit dem
Jahr 2004 spiclte diese jedoch eine
untergeordnete Rolle.

Eine Hauptursache fiir die stirkere
Reaktion der
nente ist die in den USA im Vergleich

Energiepreiskompo-

zum Euroraum deutlich hohere Volati-
litat der Treibstoffpreise, die neben
voriibergehenden regionalen Ereignis-
sen, wie Naturkatastrophen, vor allem
auf die dort deutlich niedrigere Belas-
tung von Energie mit fixen Mengen-
steuern zuriickzufiithren ist.”* Zudem
sind die US-amerikanischen Gas- und
Strommarkte im Vergleich zum Euro-
raum tendenziell wettbewerbsorien-
tierter und die Elektrizititswirtschaft

23 Nicht beriicksichtigt im HVPI ist Flugbenzin, das stark vom Erdolpreis abhingt und z. B. die Flugpreise beeinflusst.

?* Die Gesamtbesteuerung von Benzin betréigt in den USA (inkl. ,state taxes®) in etwa 8 Euro-Cent je Liter, im Euro-

raum hingegen zwischen 40 und 65 Cent je Liter.
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Grafik 13

Inflationsbeitrag der HVPI-Sondergruppe Energie

Durchschnitt Janner 2002 bis Dezember 2005
in %

6

5

0 g 53 B ]

1525 12

T A CZ UK DE SE DK AT BE EU- EU- FR PLEU- NL MT IT CY LU PT EE ES [E GR LV S HU SK
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== Teuerungsrate der Sondergruppe Energie (rechte Achse)

Quelle: Eurostat.

stairker auf Verbrennungskraftwerke
konzentriert (71% gegeniiber 52%
der Gesamtelektrizititserzeugung;
IEA). Dies bewirkt letztendlich eine
héhere Beeinflussung der Verbraucher-
preisinflation durch Erdélpreisschwan-

kungen im Vergleich zum Euroraum,
obwohl das Gewicht der Kraftstoff-
preise (rd. 4%) bzw. der gesamten
Energickomponente (rd. 8%) im Ver-
braucherpreisindex der USA ahnlich

groB ist wie im Euroraum.

Grafik 14

Energiepreisanstieg Euroraum, Osterreich und USA

Jahresverinderungsrate der Energiepreiskomponente im HVPI bzw.VPI
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Eine Simulation mit dem kurzfristi-
gen Inflationsprognosemodell  der
OeNB? zeigt, dass ein 10-prozentiger
Anstieg des Erdolpreises im November
2005 die Jahresinflation der Sonder-
gruppe Energie im Jahr 2006 um

1,33 Prozentpunkte erhoht hitte, jene
bei verarbeiteten Nahrungsmitteln
und bei Dienstleistungen um jeweils
0,05 Prozentpunkte. Das Modell zeigt
weiters, dass ein Erdolpreisanstieg —
durch  verzogerte ["lberwéilzungsef—

% Die Autoren danken Friedrich Fritzer fiir die zur Verfligung gestellten Simulationsergebnisse.
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fekte — auch weit in die Zukunft nach-
wirkt. In der Sondergruppe Energie
setzt der preistreibende Effekt mehr
oder weniger sofort deutlich ein,
erreicht nach etwas weniger als einem
Jahr sein Maximum und klingt danach
ab. Bei unverarbeiteten Nahrungsmit-
teln und in geringerem Ausmal} bei
Dienstleistungen zicht der Erdélpreis-
anstieg erst nach etwa einem halben

ERDOLPREISSCHOCK, ENERGIEPREISE UND INFLATION —
OSTERREICH IM EU-VERGLEICH

Jahr  deutlichere = Teuerungseffekte
nach sich, die sich in den Folgemona-
ten weiter aufbauen. Die Wirkung
auf den Osterreichischen HVPI-
Gesamtindex erreicht nach knapp
einem Jahr ihren Hohepunkt; im
Gesamtjahr 2006 steigt die Osterrei-
chische HVPI-Inflation durch den
simulierten Schock um 0,15 Prozent-
punkte.

Grafik 15

Auswirkungen eines 10-prozentigen Erdolpreisanstiegs auf HVPI

und Subkomponenten in Osterreich

in Basispunkten
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: In der Simulation wurden die Erdélpreise in US-Dollar ab November 2005 um 10% erhéht.

6 Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Der jiingste Erddlpreisanstieg steht vor
allem mit dem kriftigen Weltwirt-
schaftswachstum und einer sehr dyna-
misch steigenden Erdélnachfrage —
insbesondere in einigen Schwellenlan-
dern (China) — im Zusammenhang.
Fir die nachsten Jahre ist zudem wei-
terhin mit Kapazititsengpassen bei
der Rohélproduktion zu rechnen. Es
wird daher allgemein nicht mit einem
merklichen Riickgang der Rohélpreise
gerechnet. Zudem ist die kiinftige Ent-
wicklung der globalen Erdélnach-
frage und des Erdolangebots von stei-
genden regionalen Ungleichgewichten
gepragt, was den internationalen
Erdolhandel, vor allem mit der OPEC,
aber auch mit den GUS-Staaten, inten-

sivieren wird. Geringe Raffinerieinves-
titionen der Vergangenheit haben auch
hier die Reservekapazititen schrump-
fen lassen und die Anfilligkeit der
Weltmarktpreise von  Treibstoffen
und Heizol gegeniiber Naturkatastro-
phen stark erhéht. In den nachsten Jah-
ren werden weltweit sehr hohe Investi-
tionen erforderlich sein, um den prog-
nostizierten, weiter steigenden Ener-
gicbedarf — sowohl nach Erdsl und
-derivaten als auch nach anderen Ener-
gieformen — zu decken. Osterreich ist
mit seinem hohen Wasserkraftanteil
zwar vergleichsweise in einer giinstige-
ren Situation, aber auch hier ist die
Abhdngigkeit von Erdol und Erdgas tiber
die letzten Jahrzehnte deutlich und kon-
tinuierlich gestiegen.
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Fiir die Wirtschafts- und Inflations-
entwicklung ist weniger der Rohdl-
preis unmittelbar, sondern vor allem
die Preisentwicklung der aus Rohdél
hergestellten Treibstoffe und von Heiz-
6l maBgeblich. Das Preisniveau von
Treibstoffen wird in den EU-Staaten
durch hohe Verbrauchsteuern (v. a.
fixe, volumenbezogene Abgaben sowie
Mehrwertsteuer) dominiert, unter-

schiedliche

hauptverantwortlich ~ fiir

Steuerbelastungen  sind
deutliche
Preisunterschiede in den EU-Staaten.
Bei Heizol ist die Steuerbelastung in
der Mehrzahl der Lander deutlich
geringer, doch auch hier bestehen
erhebliche Unterschiede innerhalb
der EU. Osterreich weist im EU-Ver-
gleich einen cher hohen Nettobenzin-
preis auf, aufgrund der relativ gerin-
gen Treibstoftbesteuerung liegen die
Preise nach Steuern jedoch im EU-Mit-
telfeld und damit knapp tber dem
Niveau seiner zentraleuropiischen
Nachbarn. Der hohe Netto-
benzinpreis in Osterreich konnte unter

cher
anderem mit der relativ starken
Konzentration auf dem Tankstellen-
markt,?® rechtlichen Restriktionen,
wie der Gewerbeordnung, und relativ
hohen (die

Betrieb von Tankstellen verteuern)

Umweltauflagen den
sowie der aus logistischer Sicht eher
Lage
(kaum Pipelines fur Mineralélpro—

unvorteilhaften Osterreichs
dukte, geringe Bedeutung von Schiffs-
transporten) im Zusammenhang ste-
hen (PVM, 2005). Puwein und Wiiger
(1999) sehen zum Teil diese Standort-
faktoren, vor allem aber den Wettbe-
werb, der sich weniger auf den Preis,
als auf Werbung, Servicequalitit, Pro-
duktgestaltung und neue Produkte
konzentriert, als den entscheidenden
Faktor fiir die Preisgestaltung in Oster-
reich an.

AusmalB und Geschwindigkeit der
Ubertragung von Rohdlpreisschwankun-
gen auf die Preise von Rohélprodukten
variieren von Land zu Land und zwi-
schen den verschiedenen Rohélpro-
dukten erheblich. Unterschiedliche
Wettbewerbsintensitit sowie Stand-
ortfaktoren konnen dafiir mitverant-
wortlich sein. Osterreich weist eine
der niedrigsten Elastizitdten auf, auch
bei der Anpassungsgeschwindigkeit liegt
Osterreich im untersten Bereich. Dafir
ist moglicherweise die relativ hohe
Konzentration auf dem Tankstellen-
markt verantwortlich. Nach den vor-
liegenden Schitzungen besteht in
Osterreich kein signifikanter Unterschied
zwischen der Anpassungsgeschwindigkeit
bei fallenden und steigenden Rohélprei-
sen.

Der Erdélpreis beeinflusst auch die
Preise anderer Energieformen. Der Preis
fir Erdgas folgt dem Rohélpreis
gedampft und mit deutlicher zeitlicher
Verzogerung — ein Ergebnis von Preis-
indexierungsklauseln an den Erdol-
preis oder an -produkte. In Osterreich
ist der Preiszusammenhang schwicher
als im Durchschnitt der EU, der HVPI
fir Erdgas folgt dem Rohélpreis mit
einer Verzégerung von etwas iiber
einem Jahr. Die Preise fiir Fernwdrme,
Elektrizitdt und feste Brennstoffe reagie-
ren in Osterreich nur recht schwach auf
den Erdolpreis; in der EU verlaufen
die Preise fiir Fernwarme hingegen
eng mit dem Erdgaspreis, was auf
andere Erzeugungsquellen und Preis-
klauseln als in Osterreich und auf
bestchende ~ Marktsegmentierungen
schlieBen lasst. Der ermittelte, ver-
gleichsweise schwache = Preiszusam-
menhang zwischen Osterreich und
dem Euroraum bei dem hoch standar-
disierten und gut transportierbaren
Produkt Erdgas deutet auf den nach

% Laut PVM (2005) beherrschten 2004 die vier grofiten Tankstellenketten knapp 60% des Marktes.
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wie vor bestehenden Preissetzungs-
spielraum und/oder einzelstaatliche
steuerliche Anderungen im Zeitablauf
hin. Die Strompreise weisen zwischen
den Staaten des Euroraums keinen
erkennbaren Zusammenhang auf. Dies
diirfte unterschiedliche Energiequel-
len fiir die Stromerzeugung (sehr
hoher Wasserkraftanteil in Osterreich)
sowie nach wie vor bestehende natio-
nale Marktsegmentierungen wider-
spiegeln.

In den letzten zehn Jahren sind —
trotz einer Verdopplung des Rohol-
preises — die Erdgaspreise in Oster-
reich nur geringfiigig — und weniger
stark als im Durchschnitt der EU-15 —
gestiegen, der beobachtete Riickgang
der osterreichischen Strompreise war aus-
geprdgter als in der EU-15. Die Indus-
triestrompreise sind in Osterreich
merklich unter den EU-15-Durch-
schnitt gefallen, auch private Strom-
kunden genieBen in Osterreich unter
den EU-15-Durchschnitt gesunkene
Strompreise. Das vormals deutlich
hohere Erdgaspreisniveau hat sich in
Osterreich nun dem EU-15-Durchschnitt
angeglichen. Diese gilinstige Entwick-
lung diirfte eine wesentliche Folge
der im EU-Vergleich friihen Liberali-
sierung der Osterreichischen Netz-
werkindustrien sein.

In den letzten Monaten wurde
diskutiert, ob die Wirkungen der
hohen Energiepreise durch staatliche
MaBnahmen, wie eine Senkung der
Energicbesteuerung oder Subventio-
nen fiir Energicausgaben, abgefedert
werden sollen. So verlockend derar-
tige MaBnahmen kurzfristig — zur Lin-
derung der kautkraftmindernden und
wachstums- und beschiaftigungsdamp-
fenden Wirkungen gestiegener Erdol-
preise — erscheinen mogen, so haben
sie doch eine Reihe von Nachteilen.
Sie gefdhrden —angesichts einer bereits
prekéren Budgetlage in vielen EU-Staa-

ERDOLPREISSCHOCK, ENERGIEPREISE UND INFLATION —
OSTERREICH IM EU-VERGLEICH

ten — die Nachhaltigkeit der Staatshaus-
halte. Sie verzogern die — angesichts
eines  wahrscheinlich  dauerhaften
Erdolpreisanstiegs — unumganglichen
Umstellungen auf Energie sparende
Technologien, prolongieren eine iiber-
miéBige Erdolabhangigkeit und erho-
hen die Anfilligkeit gegeniiber kiinfti-
gen Erdolpreisschocks. Auf globaler
Ebene verstirken sie bei den Erdol
exportierenden Lindern den Anreiz
fir weitere Preissteigerungen. Ob
langfristig einsetzende Anpassungsre-
aktionen der Wirtschaftsakteure in
Richtung Energiesparmanahmen,
Substitution zu anderen Energietri-
gern etc. durch gesetzliche Regu-
lierung und/oder Subventionen be-
schleunigt werden sollen, sollte im
Hinblick auf vielfiltige kurz- und lang-
fristige Wirkungskanile sorgfiltig er-
wogen werden.

Die starken Ausschlige der Ener-
giepreiskomponente des HVPI beein-
flussen die laufende Inflationsrate des
Euroraums — nicht zuletzt aufgrund
des engen Zusammenhangs der Ener-
giepreise unter den Staaten des Euro-
raums — kurzfristig stark. Die mittel-
fristig ausgerichtete Geldpolitik ~des
Eurosystems braucht bei voriibergehen-
den kurzfristigen Uberschreitungen
der Definition von Preisstabilitat auf-
grund von Energiepreisausschligen
nicht mit einer unmittelbaren geldpoli-
tischen Verschirfung zu antworten,
solange die Inflationserwartungen der
Wirtschaftsakteure im Einklang mit
Preisstabilitit bleiben. Die Geldpolitik
ist hingegen dann gefordert, wenn es
zu einem Anstieg der Inflationserwar-
tungen und/oder zu Zweitrunden-
effekten eines Inflationsschocks, z. B.
bei der Lohnentwicklung, kommt.

Der hohe Anteil von fixen Mengen-
steuern in européiischen Energieprei-
sen bewirkt, dass die Treibstoff- und
Heizolpreise — und damit auch die
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gesamtwirtschaftliche  Inflationsrate
im Euroraum — deutlich triger auf
die Erdélpreisschwankungen reagie-
ren als in den USA. Ein Abweichen
von den niedrigen Inflationsraten im
Euroraum sollte daher weniger rasch
vonstatten gehen als in der preisflexib-
leren US-amerikanischen Wirtschaft.
Gleichzeitig deuten Analysen des Euro-
systems darauf hin, dass die Inflation
nach einem Schock im Euroraum lang-
samer auf das Ausgangsniveau zuriick-
kehrt als in den USA. Es ist damit eine
Ausrichtung der Geldpolitik des Eurosys-
tems auf stabile Inflationserwartungen,
die im Einklang mit dem Preisstabilitdits-
ziel der EZB stehen, besonders wichtig.

Die aufgezeigten deutlichen Unter-
schiede zwischen den Staaten des Euro-
raums bei den Preiszusammenhangen
zwischen dem Rohdélpreis und den
Preisen von Rohél- und Energiepro-
dukten bewirken (neben anderen Fak-
toren, wie verschiedenen Wirtschafts-
strukturen der einzelnen Lander), dass
ein Erdolpreisschock innerhalb des
Euroraums asymmetrisch wirkt. Es
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