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Gerhard llling

Zeitgesprach

Die Prazisierung des Inflationsziels - ein Ausweg aus der

Niedrigzinspolitik?

Nach dem Ausbruch der Finanzkrise haben Zentralbanken
weltweit nicht nur ihre Leitzinsen drastisch gesenkt, sie pro-
bierten auch mit ungeahnter Kreativitdt den Einsatz einer
Vielzahl ganz unkonventioneller MaBnahmen aus — angefan-
gen von der massiven Ausweitung der Zentralbankbilanzen
(durch den Aufkauf meist von Staatsanleihen, teilweise aber
auch von Unternehmensanleihen und Aktienpaketen) tber
gezielte Kommunikationsstrategien (Forward Guidance) des
zukinftig geplanten Politikpfads bis hin zu Experimenten mit
negativen Leitzinsen. Trotz der ungewdhnlich lang anhalten-
den Periode lockerer Geldpolitik hat sich das Wirtschafts-
wachstum bislang jedoch kaum erholt; auch die Inflations-
rate verharrt in den meisten Industriestaaten auf historisch
niedrigen Werten.

Kritik an der EZB-Politik

Gerade die Politik der Européischen Zentralbank (EZB) sieht
sich mittlerweile vor allem in der deutschen Offentlichkeit
immer stérkerer Kritik ausgesetzt. Viele werfen ihr vor, die
Niedrigzinspolitik ,enteigne” den deutschen Sparer. Sie
fordern vehement einen raschen Ausstieg aus der Nied-
rigzinspolitik und warnen vor negativen Auswirkungen der
ultraniedrigen Zinspolitik auf das gesamte Finanzsystem.
Manche argumentieren, nur durch eine zligige Anhebung
der Zinsen lieBe sich der nétige Spielraum schaffen, um zu-
klinftig im Fall eines Abschwungs die Zinsen wieder senken
zu kénnen.

Die Kritiker Ubersehen dabei, dass das Zinsniveau welt-
weit in ungeahnte Tiefen gefallen ist. Niedrige Zinsen sind
keineswegs ein Sonderweg der EZB, sondern die ,neue
Normalitat” in den Industriestaaten. Ende 2015 begann die
US-amerikanische Zentralbank Fed mit einer Reihe von
kleinen Zinsschritten nach oben mit dem Versuch, eine Nor-
malisierung einzuleiten — sie erhdhte den Leitzins langsam
von 0,25% bis auf 2,5% im Dezember 2018. Doch schon
im August 2019 leitete die Fed wieder eine weitere Zinssen-
kungsrunde ein. Die Forschungsabteilungen der Fed fuhren
derzeit zudem eine intensive Diskussion zur Uberpriifung
ihrer geldpolitischen Strategie, Instrumente und Kommuni-
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kationspolitik, um besser gerustet zu sein, falls die Zinsen
wieder an die Untergrenze stoBen.

Wahrend die US-amerikanische Zentralbank ebenso wie
auch die Bank of England aus Sorge um die Stabilitét des Fi-
nanzsektors bewusst darauf verzichtete, den Leitzins nega-
tiv werden zu lassen, wagten andere (zundchst Danemark,
ab Anfang 2015 dann die EZB — mit negativem Einlagenzins
-, die Schweiz sowie Schweden und schlieBlich auch Japan)
das Experiment, zu testen, wie tief die Zinsuntergrenze unter
null liegen kdnnte. Die Schweizer Nationalbank ging dabei
am weitesten. lhr Leitzins liegt seit Januar 2015 unverédndert
bei -0,75%. Sie schlieBt derzeit nicht aus, dass unter Um-
stédnden selbst eine weitere Lockerung notwendig werden
kdnnte. Dagegen hat sich die Schwedische Reichsbank im
letzten Monat von der Phase negativer Leitzinsen wieder
verabschiedet: Am 19. Dezember 2019 hob sie - trotz einer
Abschwachung der schwedischen Wirtschaft — ihren Leit-
zins wieder auf 0 % an, nachdem sie ihn mehrere Jahre lang
negativ gesetzt hatte. Sie begriindete diesen Schritt mit der
Befurchtung, zu lang anhaltende negative Zinsen kdnnten
unerwiinschte Verhaltens&dnderungen mit negativen Fol-
gen auslésen. Die Schwedische Reichsbank betonte aber
zugleich, der Leitzins werde wohl auf Jahre hinaus bei null
verharren und schloss auch eine kiinftige Lockerung keines-
wegs aus.

Grenzen der Niedrigzinspolitik

Ganz offensichtlich stoBen die Zentralbanken weltweit
genau an die Grenzen, die von der makro6konomischen
Theorie schon seit John Maynard Keynes eingehend cha-
rakterisiert wurden: Durch Anpassung des kurzfristigen
Leitzinses im Konjunkturverlauf kann Geldpolitik im Nor-
malfall erfolgreich zu einer Stabilisierung von Inflation und
Produktionsschwankungen beitragen. In den vergangenen
Jahrzehnten senkten die Zentralbanken im Lauf eines Kon-
junkturabschwungs ihre Leitzinsen im Durchschnitt in der
Regel um etwa 5 Prozentpunkte. Der Spielraum fur solche
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Zinssenkungen ist jedoch dadurch begrenzt, dass der No-
minalzins nicht stark unter null sinken kann, ohne eine Flucht
in das Horten von Bargeld auszulésen und damit die Sta-
bilitdt des Bankensektors zu gefahrden. Sobald Geldpolitik
diese effektive Zinsuntergrenze erreicht, greifen die tradi-
tionellen Instrumente nicht mehr wie gewohnt. Mangelnde
gesamtwirtschaftliche Nachfrage schlédgt sich dann letztlich
in einer Unterauslastung der Ressourcen nieder, sofern der
Nachfrageausfall nicht durch stiitzende aktive Fiskalpolitik
kompensiert wird.

Schon Keynes war sich bewusst, dass diese Zinsuntergren-
ze angesichts von Hortungskosten keineswegs bei null liegt,
sondern leicht darunter. Der Anreiz zum Horten l&sst sich
zudem abmildern, wenn nur zusétzliche Bankeinlagen mit
einem marginalen negativen Zinssatz belastet werden, be-
stehende Einlagen dagegen davon ausgenommen bleiben.
So verféhrt man in der Schweiz und in Japan schon seit Ein-
fuhrung negativer Zinsen; im Euroraum erst seit September
2019. Geht es zudem — wie im Fall der Schweiz — darum, An-
lagen im eigenen Land flr internationale Investoren unattrak-
tiv zu machen, mag die Untergrenze noch tiefer liegen. So-
lange es Bargeld gibt, I&sst sie sich aber nicht wegzaubern.
Moderne Ansétze' modellieren diesen Sachverhalt eleganter
als ,Reversal Rate“ unterhalb derer die Kreditvergabe ange-
sichts rucklaufiger Profitabilitdt des Bankensektors zurlck-
geht und sich so der Nachfrageausfall verstérkt. Der grund-
legende Mechanismus bleibt davon aber unberihrt.

Die neue Einsicht aus den Erfahrungen der Finanzkrise be-
steht vielmehr darin, dass das Problem mangelnder Nach-
frage sehr lange andauern kann, sofern nicht von Anfang
an entschieden gegengesteuert wird. Die Gefahr einer sé&-
kularen Stagnation ist zu einem bedngstigend realistischen
Szenario geworden. Dieser Aspekt diirfte bei der Uberprii-
fung der geldpolitischen Strategie der EZB, die jingst von
der neuen Chefin Christine Lagarde angestoBen wurde, eine
wichtige Rolle spielen.

Spiegelbild realer langfristiger Entwicklungen?

Moderne makrotkonomische Theorieansétze liefern eine
eindeutige Antwort auf die Forderung nach einem raschen
Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik: Die derzeit niedrigen
Zinsen sind keineswegs das Resultat einer fahrldssigen
Politik verantwortungsloser Zentralbanker; sie sind viel-
mehr Spiegelbild realer langfristiger Entwicklungen — dem
stetigen Rickgang realer Wachstumsraten (und damit des
shattrlichen“ Realzinses) sowie dem stetigen Riickgang der
Inflation (und damit auch der Inflationserwartungen) in den

1 Etwa von M. Brunnermeier, Y. Koby: The Reversal Interest Rate, mi-
meo, Princeton University, 2019, https://scholar.princeton.edu/sites/
default/files/markus/files/25b_reversalrate.pdf (9.1.2020).

Abbildung 1
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
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meisten Industriestaaten. Ein zu rascher Ausstieg wiirde
die Gefahr verschérfen, in einem Szenario langfristiger sa-
kularer Stagnation zu verharren. Ein einfacher Blick auf die
Entwicklung der nominalen Renditen von Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren Uber die letzten 40 Jahre
(vgl. Abbildung 1) verdeutlicht den grundlegenden Mecha-
nismus. Uber den gesamten betrachteten Zeitraum sind die
Renditen stark gesunken.

Der weltweite Rlickgang l&sst sich kaum als Resultat einer
Manipulation verschworerischer Zentralbanken interpretie-
ren; er ist 6konomisch vielmehr ganz einfach zu erkléren:
Auf mittlere bis langfristige Sicht muss fiir den Nominalzins
die bereits 1930 von Irving Fisher formulierte Arbitrageglei-
chung i = r+x° erflllt sein. Langfristig bestimmt sich der
gleichgewichtige Nominalzins i, = r;,,+n¢ dabei als Summe
aus der erwarteten Inflationsrate n¢ und dem ,natrlichen®
Realzins r;, der Wirtschaft.

Der Ruckgang der Inflationserwartungen l&sst sich unmittel-
bar auf den Erfolg der Zentralbanken bei der Bekdmpfung
hoher Inflationsraten seit den 1970er Jahren des letzten
Jahrhunderts zurlckfuhren (vgl. Abbildung 2). Er zeigt sich
direkt in niedrigeren Aufschlagen auf den geforderten Re-
alzins als Kompensation des Inflationsrisikos. In Deutsch-
land und Frankreich ist die Nominalverzinsung zehnjahriger
Staatsanleihen derzeit leicht negativ. Wiirden die Finanz-
mérkte im Lauf der kommenden zehn Jahre mit stark stei-
genden Inflationsraten rechnen, misste sich dies in steigen-
den Renditen langfristiger Nominalanleihen widerspiegeln.

Der natiirliche Realzins

Auch der ,natirliche” Realzins ist im Laufe der vergangenen
Jahrzehnte gesunken. Zum Rickgang des Realzinses tragen

Wirtschaftsdienst 2020 | 1



Abbildung 2
Rickgang der Inflationsraten seit den 1970er Jahren
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ganz unterschiedliche Faktoren bei, wie das abnehmende
Trendwachstum der Produktivitat, ein Anstieg der Sparnei-
gung aufgrund der demografischen Bevolkerungsstruktur,
zunehmende Risikoaversion, die mit steigender Nachfrage
nach sicheren Staatsanleihen einhergeht, sowie ein Anstieg
von privater Verschuldung und Ungleichheit, wenn &rmere
verschuldete Bevolkerungsschichten weniger sparen als Rei-
che, die aufgrund von Statuspraferenzen oder Vererbungs-
motiven Vermdgen zu akkumulieren suchen.? Andere Beitrage
des aktuellen Zeitgespréchs (insbesondere von Weizsacker)?
analysieren einige dieser Faktoren ausfihrlicher.

Das Konzept ist (analog zur strukturell bedingten Arbeitslo-
senquote und der Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials) ein theoretisches Konstrukt und somit empirisch nur
schwer messbar. Abbildung 3 zeigt die Bandbreite aktueller
Schétzungen von Brand und Mazelis zum Verlauf des natur-
lichen Realzinses im Euroraum.* Schatzungen der wahren
Rate sind immer mit hoher Unsicherheit behaftet. Aber der
in Abbildung 3 erkennbare Abwértstrend erweist sich tber
ganz unterschiedliche Schatzverfahren hinweg als erstaun-
lich robust.

Geldpolitik hat auf den natlrlichen Realzins r;, keinen di-
rekten Einfluss. Ihre Aufgabe besteht vielmehr darin, durch
Anpassungen des kurzfristigen Nominalzinses im Konjunk-
turverlauf dafiir zu sorgen, dass der aktuelle Realzins dem
natlrlichen Zins entspricht und so sicherzustellen, dass die

2 Vgl. dazu G. llling, Y. Ono, M. Schlegl: Credit Booms, Debt Over-
hang and Secular Stagnation, in: European Economic Review, 108.
Jg. (2018), S. 78-104; A. Mian, L. Straub, A. Sufi: Indebted Demand,
Working Paper, 2019, https://scholar.harvard.edu/files/straub/files/
mss_indebteddemand.pdf (9.1.2020).

3 C. von Weizsécker: Ende der Kapitalknappheit und neuer Protekti-
onismus, Beitrag zum Zeitgesprach im Wirtschaftsdienst, in: Wirt-
schaftsdienst, 100. Jg. (2020), H. 1, S. 25-28.

4 C. Brand, F. Mazelis: Taylor-rule consistent estimates of the natural
rate of interest, ECB, Working Paper Series, Nr. 2257, 2019.
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Abbildung 3
Riickgang des natiirlichen Realzinses im Euroraum
Bandbreite der Schatzungen
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ral rate of interest, ECB, Working Paper Series, Nr. 2257, 2019.

tatsachliche Inflation in Einklang mit den Inflationserwartun-
gen steht. Ist etwa der Realzins zu hoch (r > r;,), so fallt die
gewdlinschte Ersparnis im Vergleich zu den geplanten Inves-
titionen ebenfalls zu hoch aus. Dann wére eine Zinssenkung
angebracht, um eine zu niedrige gesamtwirtschaftliche
Nachfrage wieder in Einklang mit dem Produktionspotenzial
zu bringen. Umgekehrt wére im Fall » < r;, ein Anstieg der
Zinsen angemessen. Angesichts der Gultigkeit sowohl der
Fisher-Gleichung als auch einer effektiven Zinsuntergrenze
sieht sich die Zentralbank aber mit folgender Asymmetrie
konfrontiert: Wegen i = r+n¢ 20 kann der Realzins nicht all-
zu stark sinken: r 2-n€. Je niedriger der natlrliche Realzins
r,, bzw. je niedriger die Inflationserwartungen, desto haufi-
ger wird folglich der Handlungsspielraum konventioneller
Geldpolitik durch die effektive Zinsuntergrenze eingeengt.
Gerade in Zeiten, in denen sékulare Stagnation (mit 7,, < 0)
eine ernste Bedrohung darstellt und angesichts der Gefahr
von Deflation auch n¢ abfallt oder gar negativ wird, droht
Geldpolitik wirkungslos zu werden.

Anhebung des Inflationsziels?

Lange Zeit herrschte die Einschétzung vor, die Zinsunter-
grenze wirke nur &uBerst selten als ernste Restriktion, und
dann allenfalls nur fr kurze Zeit. Diese Einschatzung basier-
te vor allem auf Simulationen anhand der historisch ruhigen
Zeiten der ,,GroBen MaBigung” in den 1980er und 1990er
Jahren. Die Erfahrungen nach der Finanzkrise haben hier je-
doch zu einem drastischen Umdenken gefiihrt. So geht die
Forschungsabteilung der Fed mittlerweile davon aus, dass
die Zinsuntergrenze im Laufe zukinftiger Rezessionen fast
immer bindend werden kdénnte — mit méglicherweise lan-
ganhaltenden Folgen einer kostspieligen Unterauslastung
von Ressourcen.
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Bei der derzeitigen Uberpriifung ihrer geldpolitischen Stra-
tegie steht flr die Fed die Diskussion im Fokus, wie sich das
Problem der Zinsuntergrenze durch unterschiedliche Optio-
nen abmildern l&sst. Ein naheliegender Weg lage in der An-
hebung des Inflationsziels. Je hoher n¢, desto seltener wird
schlieBlich die Zinsuntergrenze bindend. Standardmodelle
sakularer Stagnation zeigen, dass haufig multiple Gleichge-
wichte auftreten: Sind die Inflationserwartungen hinreichend
hoch, lasst sich ein Steady State ohne Unterauslastung
der Ressourcen realisieren. Sind die Inflationserwartungen
dagegen zu niedrig, kann die Wirtschaft dauerhaft im Zu-
stand der Unterauslastung verharren.® Wie die Erfahrung
der Bank of Japan zeigt, dirfte es aber kaum mdglich sein,
allein durch das Verkiinden eines héheren Inflationsziels
die Erwartungen der privaten Wirtschaftsakteure in die ge-
wiinschte Richtung zu lenken.

Die aktuelle Diskussion innerhalb der Fed konzentriert sich
deshalb darauf, durch Prazisierung des aktuellen Inflati-
onsziels der Offentlichkeit die Bereitschaft glaubwiirdiger zu
machen, die gewiinschte Inflationsrate zu realisieren. Denk-
bare Optionen daflr bietet der Wechsel zu einem Preis-
pfad- oder nominalem BIP-Ziel, die Betonung einer symme-
trischen Bandbreite um den angestrebten Zielwert oder die
Verpflichtung, zukiinftig zumindest temporér ein Uberschie-
Ben der Inflationsraten Uber die ZielgroBe anzustreben, um
sicherzustellen, dass der Zielwert selbst bei l&nger anhal-
tenden Abweichungen im Durchschnitt letztlich dann doch
erreicht wird.

Niedrige Inflationserwartungen

Trotz des massiven Einsatzes zahlreicher unkonventioneller
MaBnahmen der Geldpolitik verharren nicht nur die Inflati-
onsraten, sondern auch die Inflationserwartungen Uber die
kommenden Jahre in vielen Industriestaaten seit Jahren
unter der angestrebten ZielgréBe. Bei den meisten Zentral-
banken liegt diese ZielgréBe bei exakt 2 %. Im Euroraum ist
die Sache etwas komplizierter. Im Oktober 1998 definierte
der EZB-Rat Preisstabilitat als ,.eine jahrliche Wachstums-
rate des harmonisierten Verbraucherpreisindex fur den Eu-
roraum von mittelfristig unter 2 %.“ Als sich zu Beginn des
neuen Jahrtausends weltweit die Furcht vor ,japanischen”
Verhaltnissen mit der Gefahr anhaltender Deflation immer
starker ausbreitete, sah sich die EZB immer mehr mit dem
Vorwurf der Asymmetrie konfrontiert: Die urspringliche
Definition lasse offen, ob die EZB auch bereit sei, einer zu
niedrigen Inflationsrate entschieden entgegenzusteuern, um
das Entstehen einer deflationdren Spirale zu verhindern. Bei

5 Vgl. dazu Federal Open Market Committee (FOCM): Minutes of the
Federal Open Market Committee, 17.-18.9.2019, https://www.fe-
deralreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20190918.pdf
(10.1.2020).

6 Vgl.etwaG.lllingetal,a.a.O.

einer Revision der geldpolitischen Strategie prazisierte der
EZB-Rat daraufhin im Mai 2003 die Definition der Preissta-
bilitat als Inflation von unter, aber nahe 2 %.

Wahrend die meisten anderen Zentralbanken mit einer sym-
metrischen ZielgréBe arbeiten, lieB auch die damalige Prézi-
sierung offen, was mit dieser Definition konkret gemeint sein
kdnnte. Bei der Vorstellung der revidierten Strategie am 8.
Mai 2003 erlauterte Otmar Issing, damals Chefvolkswirt der
EZB, es gehe darum, die Inflationserwartungen unterhalb
von 2% zu verankern — etwa in einer Bandbreite zwischen
1,7 % bis 1,9 %.

Im Gegensatz dazu betonte Mario Draghi in seinem letz-
ten Amtsjahr als EZB-Président mehrmals (etwa in seiner
Rede ,,Twenty Years of the ECB’s monetary policy* auf der
EZB-Forschungskonferenz in Sintra im Juni 2019),” die an-
gestrebte Inflationsrate von unter, aber nahe 2% sei véllig
symmetrisch; diese Symmetrie bedeute nicht nur, dass die
EZB keine persistent zu niedrige Inflationsrate akzeptie-
ren werde; die mittelfristige Perspektive impliziere vielmehr
auch, dass der Wert von 2% keine Obergrenze darstelle:
Temporére Abweichungen wiirden in beide Richtungen (al-
so auch nach oben) toleriert, solange die Inflation auf mittle-
re Frist wieder auf die ZielgréBe von knapp 2 % zurlickkehrt.

Auf den ersten Blick scheint der Unterschied zwischen den
beiden Interpretationen eher marginal zu sein. Doch welche
Sicht angemessen ist, ist entscheidend fiir die Frage, ob der
aktuelle geldpolitische Kurs der EZB adaquat ist. Im Lauf
des Jahres 2019 ist nicht nur die Inflationsrate im Euroraum
wieder zurlickgegangen, auch die im Verlauf der nachsten
funf Jahre erwartete Inflationsrate ist gesunken (vgl. Abbil-
dung 4): Dem von der EZB durchgefihrten Survey of Profes-
sional Forecasters (SPF) zufolge lagen die Inflationserwar-
tungen Uber die nachsten funf Jahre im Dezember 2019 bei
1,7 %; gemessen anhand von Marktdaten aus inflationsin-
dexierten Swaps lagen sie dagegen im September 2019 bei
ca. 0,8 %, nachdem sie von 0,5 % Anfang 2015 (dem Beginn
des Programms quantitativer Lockerung der EZB) bis auf
ca. 1,5% im Sommer 2018 angestiegen waren. Sieht man
im aktuellen Ruckgang keinen Grund zur Besorgnis (viel-
leicht eher sogar den Aufbruch traumhafter Zeiten absoluter
Preisstabilitat), gibt es keine Rechtfertigung fur die Fortset-
zung der lockeren Geldpolitik. Deutet man den Rickgang
der Inflationserwartungen dagegen als Indiz fur die Gefahr,
die effektive Zinsuntergrenze kénnte im nachsten Konjunk-
turabschwung bald wieder bindend werden, wére ein ent-
schiedenes Gegensteuern angebracht.

7 M. Draghi: Twenty Years of the ECB’s monetary policy, Sintra
2019, https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.
sp190618~ec4cd2443b.en.html (9.1.2020).
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Abbildung 4
Riickgang der Inflationserwartungen im Euroraum
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Prazisierung der angestrebten Zielinflationsrate
Ahnlich wie in den USA dirfte die Prézisierung der ange-
strebten Zielinflationsrate auch bei der 2020 vorgesehenen

neuerlichen Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der
EZB eine zentrale Rolle spielen. Dabei ist zu hoffen, dass die
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von der Fed gewonnenen Erkenntnisse auch im Euroraum
ernst genommen werden. Die Klarstellung, dass die EZB
ein vollig symmetrisches Inflationsziel um den Zielwert von
2% anstrebt, kdénnte ein wichtiges Signal setzen. Dabei
erscheint zweitrangig, ob dies durch den Wechsel zu einer
Bandbreite oder durch die Verpflichtung auf ein temporéres
UberschieBen erfolgt.

SchlieBlich muss es darum gehen, zukinftig den Hand-
lungsspielraum so zu erweitern, dass auch in einem Nied-
rigzins-Umfeld hinreichende Munition flr eine aktive Sta-
bilisierungspolitik gewdhrleistet ist. Dabei bleiben wenig
Optionen: Der verstérkte Einsatz unkonventioneller geldpo-
litischer MaBnahmen; die Neubelebung aktiver Fiskalpolitik
als Konjunkturinstrument oder aber eine glaubwiirdige Stra-
tegie, zukiinftig zumindest temporér ein UberschieBen der
Inflationsraten Uber die ZielgréBe zu tolerieren.

Es erscheint geradezu paradox, dass ausgerechnet die
schérfsten Kritiker der unkonventionellen Geldpolitik genau
diejenigen sind, die auch alle naheliegenden Alternativen ve-
hement ablehnen: Den verstarkten Einsatz der Konjunktur-
politik ebenso wie temporar héhere Inflationsraten. Werden
diese Optionen verworfen, bleibt nur die Fortsetzung oder
gar Ausweitung massiver unkonventioneller MaBnahmen
mit der Gefahr unbeabsichtigter Nebenwirkungen; sollte
dies nicht helfen, dirfte der Druck immer starker werden,
Zuflucht zu noch weit unkonventionelleren MaBnahmen wie
etwa dem Drucken von Helikoptergeld zu suchen.
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