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Das Wechselkurssystem ist wichtig fir die
Effekte der Bundesbank-Geldpolitik auf
europaische Nachbarlander von 1974 bis 1998

von James Cloyne, Patrick Hurtgen und Alan M. Taylor

Historisch hohe Inflationsraten im Euroraum haben dazu gefuhrt, dass der EZB-Rat
begonnen hat, die Leitzinsen anzuheben. Die Effekte auf die Wirtschaft im Inland
und die Ubertragungseffekte auf das Ausland kénnten maRgeblich davon abhangen,
ob die Wechselkurse flexibel oder fest sind. Eine neue empirische Studie zeigt, dass
sich die Geldpolitik der Bundesbank zu D-Mark-Zeiten deutlich starker auf die Wirt-
schaft europaischer Nachbarlander mit festen Wechselkursen zur D-Mark tibertragen
hat als auf solche mit flexiblen Wechselkursen.

Derzeit beobachten wir historisch hohe Inflationsraten in
vielen europaischen Landern. Vor diesem Hintergrund hat
der EZB-Rat neben anderen wichtigen Notenbanken begon-
nen, die Leitzinsen anzuheben. Welchen Einfluss kdnnte eine
solche Anhebung der Leitzinsen auf die Wirtschaft im Aus-
land haben? Hangen die Ubertragungseffekte auf das Aus-
land vom Wechselkurssystem ab? Da die vergangene Dekade
sowohl von Nullzinspolitik als auch unkonventionellen Politik-
malSnahmen gepragt war und die Leitzinsen nicht mafSgeb-
lich verandert wurden, untersuchen wir in unserer Studie
stattdessen einen historischen Zeitraum, in welchem der Leit-
zins als zentrales Politikinstrument verwendet wurde: die
Bundesbank-Geldpolitik zwischen 1974 und 1998.

In unserer Studie (Cloyne, Hurtgen und Taylor, 2022) stellen
wir die Rolle der deutschen und der US-amerikanischen
Geldpolitik direkt gegenuber, um eine gangige These zu unter-
suchen, der zufolge die US-amerikanische Geldpolitik in den
vergangenen Jahrzehnten den globalen Konjunktur- und Finanz-

zyklus mafgeblich treibe. Zudem vergleichen wir, wie sich die
deutsche und US-amerikanische Geldpolitik auf europaische
Lander mit und ohne festen Wechselkurs zur D-Mark Uber-
tragen haben. Auf diese Weise liefern wir neue Evidenz fur
das sogenannte internationale Trilemma. Dieses besagt, dass
es unmaglich ist, gleichzeitig einen festen Wechselkurs, einen
freien Kapitalverkehr und eine unabhangige Geldpolitik zu
gewahrleisten. Vor diesem theoretischen Hintergrund sollten
Lander mit festem Wechselkurs starker von der Bundesbank-
Politik beeinflusst werden als solche mit flexiblen Wechsel-
kursen. Wir untersuchen diese These empirisch. Um die Wir-
kungen der deutschen Geldpolitik zu analysieren, entwickeln
wir zunachst eine neue Zeitreihe geldpolitischer Schocks fur
Deutschland.

Eine neue Zeitreihe mit geldpolitischen Schocks

der Bundesbank

Eine Herausforderung bei der Identifizierung geldpolitischer
Effekte ist, dass sich Leitzinsen und Konjunkturlage wechsel-
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seitig beeinflussen. Um diese Interdependenz aufzul®sen,
unterteilen wir den Leitzins in eine Komponente, die die Re-
aktion der Bundesbank auf die Konjunkturlage widerspiegelt,
und einen nicht erklarten Anteil. Der nicht erklarte Anteil ent-
spricht dem geldpolitischen Schock. In diesem Zusammenhang
ist es wichtig zu berucksichtigen, dass Zinsentscheidungen
auf Grundlage von Echtzeitdaten getroffen werden, die spater
im Zeitverlauf revidiert werden kénnen. Retrospektiv ist die
Informationslage also eine andere als zu der Zeit, zu der die
Zentralbank entscheiden musste. Um die tatsachliche Infor-
mationslage bestmoglich nachzubilden, haben wir historische
Quellen aus dem Bundesbank-Archiv gesichtet und fir jedes
der 580 Treffen des Zentralbankrats zwischen 1974 und
1998 sowohl ein Protokoll des Treffens als auch reichhaltige
statistische Ubersichten mit Echtzeitdaten untersucht. Der
durch diese Echtzeitdaten nicht erklarte Teil des Leitzinses ist
unser neues Maf$ fir den geldpolitischen Schock, mit welchem
wir die Effekte der Geldpolitik im In- und Ausland untersuchen.
Im Einklang mit anderen Studien (Romer und Romer, 2004)
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unterstellen wir vereinfachender Weise, dass die Reaktions-
funktion der Bundesbank auf die Echtzeitdaten im gesamten
Zeitraum stabil ist.

Die geldpolitischen Effekte der Bundesbank auf die
deutsche Wirtschaft

Als Folge eines restriktiven geldpolitischen Schocks — also
einer unerwarteten Straffung der Geldpolitik der Bundesbank
um 100 Basispunkte — sinkt in Deutschland die Inflation mit
einer Verzdgerung von einigen Monaten. Zudem fallt die
Produktion, steigt die Arbeitslosenquote, verringert sich die
Kreditvergabe, und die D-Mark wertet nominal und real auf
(siehe Abbildung 1). Die geldpolitischen Effekte auf das Inland
sind vergleichbar mit denen fur die Vereinigten Staaten und
das Vereinigte Konigreich. Unsere neuen Ergebnisse illustrieren
daher nicht nur die geldpolitischen Effekte in Deutschland,
sondern erganzen auch die sparlich vorhandenen Ergebnisse
vergleichbarer Studien flr andere Lander.

Die wirtschaftlichen Effekte einer Zinserh6hung in Deutschland Abbildung 1
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Die Ubertragungseffekte auf europaische Nachbarléander
hangen vom Wechselkurssystem ab

In einem zweiten Schritt untersuchen wir die Effekte von
deutscher und US-amerikanischer Geldpolitik auf 15 europa-
ische Lander. Wir unterteilen die Lander in solche mit festem
und solche mit flexiblem Wechselkurs zur D-Mark, angelehnt
an eine in der Literatur Ubliche Klassifizierung (llzetzki, Reinhart
und Rogoff, 2019). Beispielsweise sind die Schweiz und Nor-
wegen Lander mit flexiblen Wechselkursen, wahrend Frank-
reich und die Niederlande an die D-Mark gebunden waren.
Die Analyse beginnt im April 1979, einem Monat nach Grin-
dung des Europaischen Wahrungssystems, und endet im
Dezember 1998 mit Beginn des Eurosystems.

Unsere empirischen Ergebnisse bestatigen das internationale
Trilemma: Lander mit festem Wechselkurs zur D-Mark werden
starker von der Bundesbank-Politik beeinflusst als diejenigen
mit flexiblen Wechselkursen. Abbildung 2 zeigt, dass als Folge
einer unerwarteten Straffung der Bundesbank-Geldpolitik
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die Industrieproduktion in Landern, deren Wahrung an die
D-Mark gebunden war, um zwei Prozent einbrach, wahrend
die Lander mit flexiblen Wechselkursen keinen Wirtschafts-
rickgang verzeichneten (Vergleich der blauen Linie in der
oberen Reihe gegenuber der unteren Reihe). Preise und Kredit-
vergabe fielen ebenfalls starker in Landern mit Bindung an
die D-Mark als in denjenigen mit flexiblen Wechselkursen.

Frihere Studien, darunter Miranda-Agrippino und Rey
(2020), haben die Rolle der US-amerikanischen Geldpolitik
auf den globalen Konjunktur- und Finanzzyklus untersucht.
Unsere Analyse erlaubt es hingegen, die Effekte deutscher und
US-amerikanischer Geldpolitik gemeinsam zu betrachten. Ver-
glichen mit den Ubertragungseffekten eines geldpolitischen
Schocks aus den Vereinigten Staaten auf Drittlander sind die
Ubertragungseffekte aus Deutschland genauso groR oder sogar
groler (Vergleich der blauen und roten Linie in Abbildung 2).
Somit spielte auch die Geldpolitik der Bundesbank im untersuch-
ten Zeitraum eine wichtige Rolle fir die internationale Wirtschaft.

Die Ubertragungseffekte einer Leitzinserhéhung der Bundesbank und der US-amerikanischen Abbildung 2
Notenbank auf Lander mit und ohne festen Wechselkurs zur D-Mark
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Fazit

In unserer Studie zeigen wir, dass die Geldpolitik der Bundesbank in D-Mark-Zeiten nicht nur einen grofsen Einfluss auf die
inlandische Wirtschaft, sondern auch starke Ubertragungseffekte auf europaische Nachbarlander mit festem Wechselkurs zur
D-Mark hatte. Unsere Ergebnisse sind daher im Einklang mit dem internationalen Trilemma und verdeutlichen, dass das Wechsel-

kurssystem eine entscheidende Rolle fir die geldpolitischen Ausstrahleffekte auf andere Lander spielt.
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