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EZB vor Dilemma um Zinserhdhung

expertenReport

Eine DIW-Studie untersucht erstmals die Wirkung von EZB-Zinserhéhungen auf Heizkosten und
Kraftstoffpreise und zeigt auf, dass die Heizpreise um 2 Prozent, Benzin und Diesel um 4 Prozent sinken
wiirden. Ein steigender Wert des Euros wiirde insbesondere den Import von Ol verbilligen, allerdings auch die

Industrieproduktion belasten.

Mit einem Zeitreihenmodell kbnnen sie erstmals nachweisen,
dass eine straffere Geldpolitik in normalen Zeiten eine
statistisch signifikante Wirkung auf die Energiepreise
hat. Eine Zinserhdhung, die die Rendite der einjahrigen
Bundesanleihen um 25 Basispunkte steigen lasst, reduziert
den deutschen Verbraucherpreisindex im Modell um 0,2
Prozent. Deutlicher reagieren die Heiz- und Stromkosten in
der Verbraucherpreis-Komponente ,Wohnen“; sie sinken um
rund 2 Prozent. Noch starker macht sich die Zinserhéhung bei
den Kraftstoffen wie Benzin und Diesel in der Komponente
.verkehr* bemerkbar: Sie gehen um 4 Prozent zurlick.
Gokhan Ider sagt:

Euro-Aufwertung verbilligt Energieimporte

Zwar beeinflusst die EZB mit ihrer Zinsentscheidung nicht
wesentlich den Preis auf dem Weltmarkt fir Ol und Gas, aber
durchaus den Wert des Euro, der durch eine Zinserhéhung
fur Investoren attraktiver wird. Studienautor Gokhan Ider
konstatiert:
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Dies lasst sich an den unterschiedlichen Reaktionen des Gas-
und des Heizblpreises ablesen: Weil der grof3te Anteil von
Gas in Euro gehandelt wird, verbilligt sich dieses nach einer
Zinserhéhung nur um ein Prozent, Heizdl gibt dagegen um
fast 10 Prozent nach und kehrt erst nach zwei Jahren wieder
auf seinen Ausgangswert zurtick. Studienautor Frederik Kurcz
sagt:

Dabei gilt es auch zu berticksichtigen, dass die Finanzmarkte
bereits einen Zinsanstieg von 50 Basispunkten fiir die EZB
in diesem Jahr eingepreist haben. Somit kénnte sich eine
Aufwertung des Euro gegeniber dem US-Dollar in dem
Modell nur dann ergeben, wenn die EZB die Zinsen noch
starker als die bereits erwarteten 50 Basispunkte anhebt.

Negative Auswirkungen fur die
Gesamtwirtschaft
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Gleichzeitig wirde eine Zinserhéhung aber auch die aktuell
wegen der Corona-Pandemie und des Kriegs in der
Ukraine ohnehin nur vor sich hin dimpelnde deutsche
Wirtschaft zusatzlich bremsen: Wie vergangene restriktive
geldpolitische Malinahmen zeigen, die die Rendite einjahriger
Bundesanleihen um 0,25 Prozentpunkte unerwartet steigen
lassen, sinkt damit fir wenige Monate die Industrieproduktion
um zwei Prozent und steigt die Arbeitslosenquote um 0,1
Prozentpunkte. Alexander Kriwoluzky, Leiter der Abteilung
Makrotkonomie im DIW Berlin, bringt es wie folgt auf den
Punkt.

Die 7 Prozent Inflation kann die EZB nicht ignorieren, aber
sie muss eine schwierige Abwéagung in ihren geldpolitischen
Entscheidungen treffen, so Kriwoluzky abschlie3end.
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