A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Kriwoluzky, Alexander; Wittenberg, Erich

Article

Die EZB ist mit ihrer Zinspolitik auf dem richtigen Weg:

Interview

DIW Wochenbericht

Provided in Cooperation with:

German Institute for Economic Research (DIW Berlin)

Suggested Citation: Kriwoluzky, Alexander; Wittenberg, Erich (2023) : Die EZB ist mit ihrer Zinspolitik
auf dem richtigen Weg: Interview, DIW Wochenbericht, ISSN 1860-8787, Deutsches Institut fur
Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin, Vol. 90, Iss. 8, pp. 95-,

https://doi.org/10.18723/diw_wb:2023-8-2

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/271737

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.18723/diw_wb:2023-8-2%0A
https://hdl.handle.net/10419/271737
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

GELDPOLITIK UND ENERGIEPREISE

INTERVIEW

Die EZB ist mit ihrer Zinspolitik
auf dem richtigen Weg"

Alexander Kriwoluzky, Leiter der Abteilung
Makrookonomie im DIW Berlin

1. Herr Kriwoluzky, die Nachfrage nach Energie unterliegt
der allgemeinen Ansicht nach anderen Kriterien als die
normaler Konsumgiiter. Warum wurde bislang vielfach
angenommen, dass die Energiepreise im Euroraum nicht
auf Zinsveranderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB) reagieren? Hierfiir gab es mehrere Griinde. Erstens
hat man gedacht, dass sich steigende Energiepreise kaum
auf die Nachfrage nach Energie auswirken, weil man trotz-
dem heizen oder Auto fahren muss. Des Weiteren ging man
davon aus, dass sich eine sinkende Nachfrage im Euroraum
auf dem internationalen Olmarkt tiberhaupt nicht wider-
spiegelt, weil der Euroraum im Vergleich zum Weltmarkt
relativ klein ist. Und schlussendlich hat man gedacht, dass
selbst wenn eine Zinserhohung dazu fiihrt, dass der Euro
relativ zum Dollar aufwertet, die resultierende Preisvergiins-
tigung nicht weitergegeben wird, sondern nur die Gewinne
der Olfirmen erhéht.

2. Sie haben diese Zusammenhénge in einer Studie unter-
sucht. Zu welchen Ergebnissen sind Sie gekommen? Wir
sind zu dem Ergebnis gekommen, dass alle diese Annahmen
nicht stimmen. Die Nachfrage nach Energie veréndert sich
in dem Moment, in dem die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge aufgrund einer Zinserhéhung zurtickgeht. Des Weiteren
ist der Euroraum selbstverstandlich keine kleine Volkswirt-
schaft, sondern hat aufgrund seiner Wirtschaftskraft durch-
aus einen Einfluss auch auf den globalen Olpreis. Dieser fallt
in dem Moment, in dem auch die Nachfrage im Euroraum
fallt. Dabei spielt die Aufwertung des Euro durchaus eine
Rolle.

3. Wie entwickeln sich die Energiepreise nach einer
Zinserhohung im Verhaltnis zum allgemeinen
Verbraucherpreisindex? Wir haben herausgefunden, dass
die Energiepreise sogar viel stérker fallen als der allgemeine
Verbraucherpreisindex. Der Grund dafir ist, dass vor allem
auch der Olmarkt sehr sensibel auf Nachfrageveranderun-
gen aus dem Euroraum reagiert.
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4.

5.

Wie ist das zu erklaren? Warum reagieren die Energie-
preise so stark auf eine Zinsdnderung der EZB? Wir
haben drei Kanéle identifiziert, die die Energiepreise be-
einflussen kdnnen. Der erste Kanal ist der Riickgang der
Nachfrage nach Energie. Er entsteht durch einen Riickgang
in der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Die gesunkene
Nachfrage nach Energie aus dem Euroraum wiederum
sorgt dafiir, dass der Preis fiir Ol auf dem Weltmarkt fallt.
Dadurch wird Energie auch im Euroraum giinstiger. Das ist
der erste und wichtigste Kanal. AuBerdem kommt es infolge
einer Leitzinserhohung durch die EZB zu einer Aufwertung
des Euro relativ zum Dollar. Das bedeutet, dass man sich
das auf dem Weltmarkt in Dollar gehandelte Ol giinstiger
kaufen kann. Dieser Preisvorteil wird auch weitergegeben.
In der Folge wird Energie glinstiger. Das ist der zweite Kanal.
Zudem haben wir herausgefunden, dass in dem Moment,

in dem der Euro aufwertet und das Ol giinstiger wird, die
Nachfrage nach Ol wiederum ansteigt und damit der Preis.
Das ist der dritte Kanal, den wir gefunden haben. Unter dem
Strich fuhrt eine Zinserhohung aber zu sinkenden Energie-
preisen, trotz des gegenlaufigen Effekts.

Ist die EZB mit ihrer aktuellen Zinspolitik auf dem rich-
tigen Weg? Wir sind der Meinung, dass die EZB mit ihrer
Zinspolitik auf dem richtigen Weg ist — in dem Sinne, dass
sie die Inflation bekampft. Wir sehen ja auch schon erste
Erfolge beim Riickgang der Inflation in den zuriickliegenden
Monaten. Wir sehen auch, dass es der EZB gelingt, die
Inflationserwartungen einzufangen. Da gab es immer mehr
Abweichungen nach oben. Mit den Zinserh6hungen gelingt
es der EZB, auch die Inflationserwartungen wieder zurtick
zum Zwei-Prozent-Ziel zu bringen.

Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf
www.diw.de/interview
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