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AUF EINEN BLICK

Und sie bewegen sich doch: Energiepreise sinken,
wenn Leitzins steigt — trotz gegenldufiger Eftekte

Von Gokhan Ider, Alexander Kriwoluzky, Frederik Kurcz und Ben Schumann

Energiepreise sind infolge von Corona-Pandemie und Krieg in der Ukraine stark gestiegen

Studie geht auf Basis von Zeitreihenmodell fiir Euroraum der Frage nach, ob Europaische
Zentralbank (EZB) generell etwas gegen steigende Energiepreise ausrichten kann

Schatzung struktureller Effekte fiir die Jahre 1999 bis 2020 zeigt, dass EZB nicht machtlos ist:
Erhoht sie den Leitzins, sinken die Energiepreise im Euroraum

Dabei lassen sich drei geldpolitische Wirkungskanale mit teils gegenlaufigen Effekten
identifizieren — Olpreis und Wechselkurs von Euro zu US-Dollar spielen groBe Rolle

EZB hat mit Zinserhohungen seit Sommer 2022 richtig gehandelt und damit auch
Inflationserwartungen verringert

Europdische Zentralbank kann mit Leitzinserh6hung Energiepreise senken — trotz gegenlaufiger Effekte

Wirtschaftliche Energie- Globaler Ol-Preis (in US-Dollar) sinkt l
Aktivitat sinkt nachfrage sinkt Nachfrage-Effekt -9
— — #
ks 0 1 Ry | 1% i @

Energie- Globaler Ol-Preis :
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Und sie bewegen sich doch:
Energiepreise sinken, wenn Leitzins
steigt — trotz gegenlidufiger Eftekte

Von Gokhan Ider, Alexander Kriwoluzky, Frederik Kurcz und Ben Schumann

ABSTRACT

Durch die Corona-Pandemie und insbesondere den russi-

schen Angriffskrieg in der Ukraine sind die Energiepreise stark

gestiegen. Die damit einhergehende hohe Verbraucherpreis-
inflation zwingt die Europaische Zentralbank (EZB) ihrem
Mandat entsprechend zum Handeln. Jedoch auBerte die EZB
zunachst selbst Zweifel, etwas gegen die Energiepreisstei-
gerungen ausrichten zu konnen. Wie dieser Wochenbericht
auf Basis einer Analyse struktureller Zusammenhange im
Euroraum unterstreicht, ist die EZB mit Blick auf die Energie-
preisentwicklung jedoch alles andere als machtlos: Nach-
dem bereits im vergangenen Jahr in einem Wochenbericht
gezeigt wurde, dass Kraftstoff- und Heizkosten im Zuge einer
Zinserhohung grundsatzlich sinken, identifiziert der vorlie-
gende Bericht drei geldpolitische Wirkungskanale. Dabei
kommt es zu teils gegenlaufigen Effekten. Es zeigt sich aber,
dass die EZB mit Leitzinserh6hungen die Energiepreise unter
dem Strich tatsachlich dampfen kann.
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Was kann eine Zentralbank gegen steigende Inflation tun?
Wenige Fragen sind in der Okonomie so gut erforscht wie
diese. Die kurze Antwort lautet: die Zinsen erhchen. Ein
hoherer Leitzins hebt das allgemeine Zinsniveau an —in der
Folge investieren Unternehmen weniger und die privaten
Haushalte schrinken ihren Konsum ein. Der resultierende
gesamtwirtschaftliche Riickgang der Nachfrage wirkt dann
dimpfend auf die Preise.

Deswegen tiberraschte es, als die Prisidentin der Europa-
ischen Zentralbank (EZB), Christine Lagarde, angesichts
stark steigender Preise sagte, dass eine Zinserhéhung dem
Preisanstieg keinen Einhalt gebieten konne.! Hintergrund
der Aussage war, dass der Preisanstieg im Euroraum vor
allem auf einen Anstieg der Energiepreise zuriickgefiihrt
werden konnte (Abbildung 1). Nachdem die Preise fiir Ol
und Gas schon im Jahr 2021 stiegen, fiihrte der Einmarsch
der russischen Armee in die Ukraine im vergangenen Jahr
zu einem weiteren starken Preisanstieg. In diesem Umfeld
kénne - so eine verbreitete Auffassung — eine Zinserhshung
ihren Zweck verfehlen, da die Nachfrage nach Energie davon
nicht beeinflusst werde. Zudem hitte eine Nachfrageveran-
derung im Euroraum nicht unbedingt eine Veranderung der
Preise fiir Energie zur Folge, da wichtige Energiepreise wie
Ol auf dem Weltmarkt bestimmt wiirden. Zudem verbil-
lige eine Aufwertung des Euro relativ zum US-Dollar zwar
Ol im Euroraum, diese Preisverinderung miisse aber nicht
zwingend an die Konsument*innen weitergegeben werden.

In diesem Wochenbericht wird mithilfe eines Zeitreihen-
modells fiir den Euroraum untersucht, inwiefern eine Zins-
verinderung die Energiepreise beeinflusst, indem ein struk-
tureller Effekt von Zinsdnderungen der EZB im Euroraum
fiir den Zeitraum 1999 bis 2020 geschitzt wird. Zudem wird

1 EZB-Prasidentin Christine Lagarde sagte am 7. Februar 2022 im Rahmen des EU Parliament's
Monetary Dialogue: ,Now, if we were to take monetary policy action [..] and rapidly hiking interest
rates, would that have an impact on energy prices right away? | don't think so."

2 Vgl. beispielsweise Carin van der Cruijsen, Jakob De Haan und Maarten Van Rooij (2023):
High inflation erodes trust in the ECB. VoxEU (online verfiigbar; abgerufen am 9. Februar 2023.
Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt); und
Kai Philipp Christoffel, Giinter Coenen und Anders Warne (2008): The new area-wide model of the
euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis. ECB working
paper 944.
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GELDPOLITIK UND ENERGIEPREISE

Kasten 1

Modell und Daten

In diesem Wochenbericht wird anhand eines empirischen
Modells gezeigt, wie sich die geldpolitischen Entscheidungen
der EZB auf die Verbraucherpreise und die Wirtschaftsaktivitat
im Euroraum auswirken. Dafiir kommt eine der modernsten
empirischen Methoden zum Einsatz, das Bayesianische-
Proxy-Strukturelle-Vektorautoregressive-Zeitreihenmodell
(BP-SVAR)', um die dynamische Struktur der Wirtschaft

des Euroraums zu erfassen. Das BP-SVAR-Modell wird mit
Euroraumdaten von Januar 1999 bis Februar 2020 geschatzt.?

Das Basismodell fiir die Wirtschaft des Euroraums umfasst die
Rendite einjahriger Bundesanleihen, den Industrieprodukti-
onsindex, den Verbraucherpreisindex, die Energiekomponente
des Verbraucherpreisindexes, den Brent-Olpreis, ein MaB

fur die Kreditrisikopramie sowie den Wechselkurs des Euro
zum US-Dollar. Das Modell enthélt Standardvariablen, um die
notwendige makrookonomische Dynamik in der Wirtschaft
zu erfassen, und wird erweitert, um die Auswirkungen der
EZB-Geldpolitik auf die Verbraucherpreise fiir Energie tiber
den Wechselkurs und den Olpreis zu schatzen. Das Modell
hat eine monatliche Frequenz, enthalt eine Konstante sowie
zwolf Vergangenheitswerte fiir jede Variable. Zwar erlaubt

die bayesianische Schatzmethode, zusatzliche Informationen
in das Schétzverfahren aufzunehmen, jedoch wird davon in
dieser Studie kein Gebrauch gemacht. Demnach reflektieren
die Ergebnisse die Informationen aus den zugrundeliegenden
Zeitreihen. Die geschatzten geldpolitischen Effekte werden
anhand von Impuls-Antwort-Funktionen prasentiert, die eine
durchschnittliche dynamische Reaktion der Variablen im
modellierten System auf eine Zinserhéhung widergeben. Das
verwendete SVAR-Modell ist linear, daher gelten die genau
umgekehrten Resultate fiir eine Zinssenkung.

1 JonasE. Arias et al. (2021): Inference in Bayesian Proxy-SVARs. Journal of Econometrics,
225, 88-106.

2 Der Stichprobenzeitraum umfasst nicht die Covid-19-Pandemie ab Marz 2020. Ein lénge-
rer Stichprobenzeitraum, der die Pandemie einschlieBt, @ndert jedoch nichts an den Ergeb-
nissen, vgl. Ider et al. (2023), a.a. 0.

gezeigt, durch welche Kanile die Zinsveranderung auf die
Wirtschaft wirkt. In der 6konometrischen Analyse werden
unterschiedliche Kanile identifiziert, durch die die Geld-
politik die Energiepreise im Euroraum beeinflussen kann.?

Zinsveranderungen der EZB beeinflussen die
Energiepreise

Um die Effekte der Geldpolitik der EZB auf den Euroraum
abzuschitzen, wird ein Strukturelles Vektorautoregressives
Modell (SVAR-Modell) verwendet, in dem die Zinsen der ein-

3 Eine theoretische Fundierung der Kanale und weitere Ergebnisse sind nachzulesen in Gokhan
Ider et al. (2023): Can the ECB influence consumer energy prices? DIW Discussion Paper 2033, im
Erscheinen.

Abbildung 1

Inflation im Euroraum und Einfluss der Energiepreise

Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent;
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Die Inflation im Euroraum wird stark von den Energiepreisen getrieben.

jahrigen Bundesanleihen, die Industrieproduktion, Verbrau-
cherpreise, Energiepreise, der Wechselkurs des Euro zum
US-Dollar, ein Kreditzins-Spread und der Olpreis der Sorte
Brent abgebildet sind (Kasten 1). Exogene Effekte der Geld-
politik werden durch die Zinsen im Euroraum kurz vor und
kurz nach der Bekanntgabe von Zinsentscheidungen bezie-
hungsweise durch deren Differenz gemessen. Dadurch las-
sen sich kausale Effekte der Geldpolitik auf die Wirtschaft des
Euroraums isolieren, da die Zinsdifferenz die unerwartete
und dementsprechend nicht an den Finanzmarkten einge-
preiste geldpolitische Entscheidung widerspiegelt (Kasten 2).

Die Analyse zeigt, dass infolge einer Zinserhéhung die
Industrieproduktion und die Konsument *innenpreise sin-
ken, was im Einklang mit gdngigen monetiren Theorien
steht (Abbildung 2).* Die Rendite der weithin als sicher gel-
tenden Bundesanleihe steigt nach der Zinserhéhung (die in
der Analyse auch als ,Schock” bezeichnet wird) um wenige
Basispunkte und fithrt zu einer Verringerung des Verbrau-
cherpreisindexes um etwas weniger als 0,1 Prozent. Die
Energiepreise sinken jedoch um mehr als das Fiinffache. In
den Verbraucherpreisindex flieen aus dem Energiebereich
hauptsichlich Heizenergie- und Strompreise sowie Kraft-
stoffpreise fiir den privaten Verkehr ein. Ausschlaggebend

4 Jordi Gali (2015): Monetary policy, inflation, and the business cycle: an introduction to the new
Keynesian framework and its applications. Princeton University Press; Frank Smets und Rafael
Wouters (2007): Shocks and frictions in US business cycles: A Bayesian DSGE approach. American
Economic Review, 97(3), 586-606.
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Abbildung 2

Effekte einer Leitzinserhdhung im Euroraum
Veranderung in Prozent, bei Bundesanleihen in Prozentpunkten

Rendite einjahriger Bundesanleihen
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Die Energiepreise reagieren auf eine Zinsénderung sehr viel starker als die Inflation insgesamt. Der Olpreis sinkt kurzfristig deutlich.

920

fiir den im Vergleich zum Gesamtindex kriftigen Riick-
gang der Energiepreise ist die Reaktion des Wechselkurses
und des Olpreises, da Ol der wichtigste Treiber der Energie-
preise ist.”> Da fiir Investor*innen die Anlage in Euro durch

5 Olist mit 45 Prozent (im Jahr 2019) der wichtigste Energierohstoff im Warenkorb, der dem
Verbraucherpreisindex zugrunde liegt.

DIW Wochenbericht Nr. 8/2023

die Zinserhohung attraktiver wird, wertet der Euro zum
US-Dollar auf. Ein zentrales, neues Ergebnis dieser Stu-
die ist der Einfluss der EZB-Geldpolitik auf den globalen
Olpreis, der stark fillt. Dies impliziert, dass der Euroraum
ein nicht zu unterschitzendes Gewicht auf dem globalen
Markt fiir Energie und insbesondere Ol aufweist. Daher ist
es von zentraler Bedeutung, den Nachfrageriickgang, den die
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Kasten 2

Identifikation exogener monetarer Schocks

Die Auswirkungen der Geldpolitik auf die Wirtschaft konnen
nur dann genau untersucht werden, wenn Anderungen in

der Zentralbankpolitik ermittelt werden, die keine endogenen
Reaktionen auf wirtschaftliche Fundamentaldaten und damit
erwartbar sind. Solche exogenen Anderungen der Geldpolitik
werden als geldpolitische Schocks bezeichnet, die nicht erwar-
tet und daher nicht schon eingepreist sind. Die Ankiindigung
geldpolitischer Entscheidungen durch die Zentralbank bietet
die Méglichkeit, unerwartete Anderungen der Geldpolitik zu
isolieren, und kann daher zur Messung der Auswirkungen der
Geldpolitik auf die Wirtschaft verwendet werden.

Hier wird die moderne Hochfrequenz-Identifikationsmethode
verwendet, die solche unerwarteten Veranderungen in der
Geldpolitik isoliert,indem Veranderungen der Zins-Futures in
einem engen Zeitfenster um die Ankiindigung der Zentralbank
herum gemessen werden. Angenommen wird, dass, wenn

sich die Markterwartungen uber die Geldpolitik verandern,
sich auch die Zins-Futures verandern. Dariiber hinaus veran-
dern sich die Futures hochstwahrscheinlich nur aufgrund der
Geldpolitik, da in dem kurzen Zeitraum um die Entscheidung
nicht systematisch andere Effekte auftreten. Dies hat sich in
den grundlegenden Arbeiten der einschlagigen Literatur als
eine giiltige und verniinftige Annahme erwiesen. In der Regel
veroffentlicht die EZB ihren geldpolitischen Beschluss in einer
Pressemitteilung am Tag der geldpolitischen Sitzung des EZB-
Rats, gefolgt von einer Pressekonferenz. Als geldpolitische
Uberraschung wird die Veranderung des Drei-Monats-Over-
night-Index-Swap-Satzes (OIS) vor der Pressemitteilung und
nach der Pressekonferenz betrachtet.? Dariiber hinaus wird
die ,poor man's"-Vorzeichenbedingung verwendet, um Infor-
mationseffekte eines Zinsentschlusses herauszufiltern.?

Diese identifizierte unerwartete Anderung der Politik wird

als Instrument im Zeitreihenmodell verwendet, um die exoge-
nen Anderungen der Geldpolitik zu erfassen. Der geldpoliti-
sche Kurs wird durch einen Zinssatz im Zeitreihenmodell dar-
gestellt, der in diesem Fall derjenige fiir einjahrige deutsche
Staatsanleihen ist.

1 Mark Gertler und Peter Karadi (2015): Monetary Policy Surprises, Credit Costs, and
Economic Activity. American Economic Journal: Macroeconomics, 7, 44-76.

2 Hochfrequenzdaten wurden der Euro Area Monetary Policy Event-Study Database
(EA-MPD) entnommen, die der folgenden Publikation anhdngig sind: Carlo Altavilla et al.
(2019): Measuring euro area monetary policy. Journal of Monetary Economics, 108, 162-179.

3 Marek Jarocinski und Peter Karadi (2020): Deconstructing Monetary Policy Surprises —
The Role of Information Shocks. American Economic Journal Macroeconomics, 12, 1-43.

Abbildung 3

Kontrafaktisches Szenario: Leitzinserh6hung im Euroraum ohne
Effekt auf Olpreis
Veranderung in Prozent
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Wirde der globale Olpreis nach der Zinsanderung nicht sinken, fielen die Energie-
preise im Euroraum weniger stark.

EZB durch Zinserhdhungen erzeugt, auch fiir den Olmarkt
zu beriicksichtigen.

Die EZB kann mit ihrer Geldpolitik also nicht nur die Ener-
giepreise beeinflussen, sondern diese reagieren verglichen
mit dem Gesamtindex zudem auflergewdhnlich stark auf
eine Zinserhchung.

DIW Wochenbericht Nr. 8,/2023 91



GELDPOLITIK UND ENERGIEPREISE

Abbildung 4

Kontrafaktisches Szenario: Leitzinserhohung im Euroraum ohne
Euro-Aufwertung (globaler Preiseffekt des Wechselkurses)

Veranderung in Prozent
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Anmerkung: Das Kredibilitatsintervall ist ein Unsicherheitsband, das dhnlich zu interpretieren ist wie ein Konfidenz-

intervall.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Ohne Euro-Aufwertung wiirden der Olpreis und die Energiepreise stérker fallen. Der
starkere Euro wirkt dem preisdampfenden Effekt der Zinsserhohung also entgegen.

Geldpolitik und Energiepreise: Drei
unterschiedliche Wirkungskanéle

Um zu verstehen, warum die Energiepreise (so stark) auf
die Zinsinderung reagieren, ist es essenziell, die Effekte der
Geldpolitik auf den globalen Olpreis und den Wechselkurs

92 DIW Wochenbericht Nr. 8/2023

Kasten 3

Berechnung der kontrafaktischen Szenarien

Um die Bedeutung der einzelnen Transmissionskanale her-
auszuarbeiten, werden kontrafaktische Szenarien berechnet,
in denen die Zinsanhebung der EZB verschiedene Variablen
nicht verandert. Diese Szenarien wurden mit der Minimum-
Relative-Entropy-Methode (MRE-Methode)' berechnet.

Generell kann jedes kontrafaktische Szenario durch zwei
Eigenschaften charakterisiert werden. Die erste Eigenschaft
eines solchen Szenarios ist durch das gewtinschte Versuchs-
ergebnis gegeben, das per Definition von dem tatsachlichen
Versuchsergebnis abweicht. Im Falle eines Miinzwurfs, der
Zahl zeigt, ware das gewtinschte kontrafaktische Ergebnis
beispielsweise ein Miinzwurf, der Kopf zeigt. Die zweite Eigen-
schaft eines Szenarios ist beschrieben durch die moglichen
Umstande, die sich verandern diirfen, um das gewiinschte
Ergebnis zu erzielen. Im Falle eines Miinzwurfs waren dies
beispielweise die Hohe des Wurfs, der Wind zum Zeitpunkt des
Falls oder das Gewicht der Miinze. MRE-Szenarien berechnen
die nétige minimale Veranderung der Umstande, sodass das
gewiinschte Versuchsergebnis erzielt wird. Dies ermoglicht
es, das wahrscheinlichste Szenario zu berechnen, bei dem das
gewlinschte kontrafaktische Ergebnis eintritt.

In der abgebildeten Anwendung ist das Ziel, die Auswirkungen
eines geldpolitischen Schocks zu berechnen, der manche der
endogenen Variablen nicht verandert. Die Umsténde, die sich
in der hier gewahlten Implementation des MRE-Verfahrens
verandern durfen, um das gewlinschte Ergebnis zu erreichen,
sind die Parameter des SVAR-Modells. Das MRE-Verfahren
berechnet somit die minimale Veranderung der Parameter, so
dass das gewlinschte Ergebnis eintritt. Dies stellt sicher, dass
das erzeugte kontrafaktische Szenario das wahrscheinlichste
Szenario ist, das das gewtinschte Ergebnis erzielt. Intuitiv
bedeutet dies, dass die Dynamiken der anderen endogenen
Variablen im SVAR-Modell so nah wie mdglich an den tat-
sachlich beobachteten Dynamiken aus der urspriinglichen
Schatzung sind.

1 Max Breitenlechner, Georgios Georgiadis und Ben Schumann (2022): What Goes around
Comes around: How Large Are Spillbacks from US Monetary Policy? Journal of Monetary
Economics, 131, 45-160.

des Euro zum US-Dollar zu betrachten. Insbesondere las-
sen sich dabei drei Wirkungskanile unterscheiden. Um die
Bedeutung der unterschiedlichen Transmissionskanile zu
quantifizieren, werden drei kontrafaktische Szenarien (Kas-
ten 3) simuliert, in denen die jeweiligen Kanile wirken. Der
Unterschied zwischen der Reaktion der Energiepreise im
urspriinglichen SVAR-Modell und der Reaktion im kon-
trafaktischen Szenario gibt Aufschluss dartiber, wie bedeu-
tend die einzelnen Kandle fiir die Auswirkungen der Zinsén-
derung auf die europiischen Energiepreise sind.
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Nachfrageriickgang nach einer Zinsverdnderung
beeinflusst auch Energiepreise

Ein naheliegender Kanal folgt aus dem allgemeinen Nach-
frage- und Produktionsriickgang im Euroraum infolge einer
Zinserhohung und der daraus resultierenden geringeren
Nachfrage nach Ol. Eine Analyse auf Basis der Annahme,
dass der Euroraum eine kleine offene Volkswirtschaft ist, ver-
kennt die globale Bedeutung des Euroraums und unterbin-
det per Annahme jeglichen Einfluss des Euroraums auf den
globalen Preis fiir O, das am Weltmarkt in US-Dollar gehan-
delt wird. Bliebe der globale Olpreis also — kontrafaktisch —
unbeeinflusst von der Zinsinderung, wiirden die Energie-
preise vor allem in den ersten sechs Monaten nach dem
Zinsentscheid deutlich weniger stark fallen (Abbildung 3).
An der Differenz zwischen dem urspriinglichen und dem
kontrafaktischen Szenario mit stabilem Olpreis lisst sich
die Bedeutung dieses geldpolitischen Kanals bemessen.

Gegenlaufige Effekte durch Aufwertung von Euro
gegeniiber US-Dollar

Das Benchmark-Modell (Abbildung 2) hat gezeigt, dass
eine Zinsanhebung durch die EZB den Euro gegeniiber
dem US-Dollar aufwertet. Dies impliziert zwei gegenldufige
Effekte mit Blick auf die Ol- und Energiepreise im Euroraum:
Auf der einen Seite hat die Aufwertung des Euro zur Folge,
dass die Preise fiir importiertes Ol in Euro fallen. Dadurch
sinken die lokalen, in Euro gemessenen Energiepreise, die
fiir Konsument*innen, Unternehmen und Zentralbanken
im Euroraum von Bedeutung sind. Im Folgenden wird dieser
Kanal als lokaler Preiseftekt des Wechselkurses bezeichnet.

Auf der anderen Seite steigt aufgrund der gesunkenen loka-
len Energiepreise im Euroraum die Nachfrage nach Ener-
giegiitern. Dies erh6ht unter anderem die globale Nachfrage
nach Ol und damit den in US-Dollar gemessenen Weltmarkt-
preis fiir Ol. Somit kénnte eine Aufwertung des Euro auch
dazu fithren, dass die lokalen, in Euro gemessenen Energie-
preise steigen, da der globale Olpreis steigt. Dies ist der glo-
bale Preiseffekt des Wechselkurses.

Aufgrund dieser gegenldufigen Effekte istim Vorhinein nicht
Klar, ob der in Euro gemessene Preis von Ol und anderen
Energiegiitern durch die Aufwertung des Euro infolge der
Zinserhohung letztlich fillt oder steigt. Um dies zu unter-
suchen und dabei zwischen den beiden Effekten zu unter-
scheiden, werden zwei weitere kontrafaktische Szenarien
berechnet (Abbildung 4 und Abbildung 5).

Das erste dieser Szenarien beinhaltet eine Zinsanhebung
der EZB, in deren Folge der Euro nicht aufwertet, was Auf-
schluss iiber den Gesamteffekt des lokalen und globalen

6 Die kontrafaktischen Analysen konnen auch in einer strukturellen Szenarioanalyse simuliert
werden, vgl. Joan Antolin Diaz, Ivan Petrella und Juan F. Rubio-Ramirez (2021): Structural scenario
analysis with SVARs. Journal of Monetary Economics 117, 798-815. In Ider et al. (2023), a.a. 0. wird
gezeigt, dass sich die Ergebnisse dabei nicht verdndern.

Abbildung 5

Kontrafaktisches Szenario: Leitzinserh6hung im Euroraum ohne
Euro-Aufwertung (lokaler Preiseffekt des Wechselkurses)
Veranderung in Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Dieses Szanrio zeigt, dass der starkere Euro fiir sich genommen die Energiepreise in
Euro durchaus senkt, der gegenlaufige Effekt (Abbildung 4) aber dominiert.

Preiseffekts des Wechselkurses gibt (Abbildung 4). Dabei
zeigt sich, dass der globale Olpreis und die lokalen Energie-
preise ohne die Aufwertung des Wechselkurses stirker fallen
wiirden. Der aufgewertete Euro tragt also offenbar dazu bei,
dass die globalen und lokalen Energiepreise steigen bezie-
hungsweise weniger stark sinken. Der globale Preiseftekt
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des Wechselkurses scheint also stirker zu wirken als der
lokale Preiseffekt.

Das letzte kontrafaktische Szenario zeigt jedoch, dass der
lokale Preiseffekt des Wechselkurses durchaus eine Rolle
spielt. Das verdeutlicht eine Simulation, in der die Zinser-
hohung der EZB erstens den Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar nicht aufwertet und zweitens diese fehlende Aufwertung
den globalen Olpreis im Vergleich zum Benchmark-Mo-
dell unverindert lasst (Abbildung 5). Es zeigt sich, dass die
lokalen Energiepreise ohne die Euro-Aufwertung und bei
gleichbleibenden globalen Olpreisen weniger sinken. Dies
bedeutet, dass die Aufwertung des Euro durchaus einen
negativen — sprich dimpfenden — Effekt auf die in Euro
gemessenen Energiepreise im Euroraum hat. Dieser lokale
Preiseffekt des Wechselkurses wird jedoch vom globalen
Preiseffekt iiberkompensiert und tritt daher in den Hin-
tergrund.

Gegenwairtige Geldpolitik bekampft die Inflation,
birgt aber auch Risiken

Die Analyse zeigt, dass die EZB mit ihren Zinserh6hungen
die Inflation bekimpfen kann. Vor diesem Hintergrund sind
die im vergangenen Jahr erfolgten Zinserhéhungen erst
einmal richtig. Allerdings zeigen die Ergebnisse, dass eine
Zinserhohung auch zu einem Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung und zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit fithrt. Des-
wegen sind die Manahmen der EZB mit wirtschaftlichen
Kosten verbunden. Allerdings muss die EZB in dem derzei-
tigen inflationdren Umfeld vor allem auf die Entwicklung
der Inflationserwartungen achten, die essenziell fiir die Ent-
wicklung der Inflation in der mittleren Frist sind. Diese kann
sie mit den Zinserhohungen einfangen und somit ihr Infla-
tionsziel von zwei Prozent in der mittleren Frist erreichen.
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Fazit: EZB hat mit Zinserhdhungen seit Sommer
2022 richtig gehandelt

Die Analyse in diesem Wochenbericht identifiziert drei
Kanile, durch die die Geldpolitik in Form einer Zinserho-
hung auf die Energiepreise wirkt. Der bedeutendste Kanal
ist die sinkende gesamtwirtschaftliche Nachfrage nach einer
Zinserhohung im Euroraum, in deren Folge die Preise auf
dem Weltmarkt sinken. Der Euroraum ist keine kleine Volks-
wirtschaft, sondern ein gewichtiger Spieler auf dem Ener-
giemarkt. Zudem zeigt die Analyse, dass die Aufwertung
des Euro gegentiiber dem US-Dollar infolge der Zinsanhe-
bung der EZB dazu fiihrt, dass der globale und in US-Dol-
lar notierte Olpreis steigt. Einerseits wird Ol im Euroraum
durch den stirkeren Euro zwar giinstiger, damit zieht aber
auch die Nachfrage nach Ol an, was es —in Dollar gerechnet —
wiederum teurer macht. Dieser globale Preiseffekt tiberkom-
pensiert den Olpreisriickgang in Euro durch den giinstige-
ren Wechselkurs, also den lokalen Preiseffekt. Betrachtet
man die beiden Preiseffekte des Wechselkurses zusammen,
wirkt die Aufwertung des Euro nach einem Zinsanstieg dem
nachfrageinduzierten Fall der lokalen und globalen Ener-
giepreise also entgegen. Unter Berticksichtigung aller drei
Transmissionskanile zeigt sich unter dem Strich dennoch,
dass eine Zinsanhebung der EZB die globalen und lokalen
Energiepreise durchaus senkt, da der Euroraum weniger
Energie nachfragt.

Als die EZB nach langem Zégern die Zinsen im Euroraum
seit Juli 2022 sukzessive erhohte, hat sie somit erfolgreich
einen weiteren Anstieg der Inflation verhindert und die Infla-
tionserwartungen, die die Inflation in der mittleren Frist mit-
bestimmen, verringert.
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