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Zeitgesprach

Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?

Die Européische Zentralbank (EZB) stellt derzeit ihre geld-
politische Strategie und dabei insbesondere die Konkre-
tisierung ihres Inflationsziels zur Debatte. Bisher definiert
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die EZB die Umsetzung des vertraglich vorgegebenen
Ziels der Preisniveaustabilitédt als eine Inflationsrate auf
mittlere Sicht von unter, aber nahe an 2 % pro Jahr. Dis-
kutiert wird nun, dieses Ziel auf 2 % leicht anzuheben und
seine Erreichung im Durchschnitt mehrerer Jahre anzu-
streben (Lagarde, 2020). Beide Elemente sind durchaus
Uberraschend, da die realisierte Inflationsrate in den ver-
gangenen Jahren eher tiefer lag und da ein mehrjahriger
Durchschnitt den Spielraum der EZB fiir eine expansivere
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Geldpolitik nochmals erweitert. Warum lauft die Diskussi-
on dennoch in diese Richtung und was sind die Pro- und
Contra-Argumente?

Riickblick auf Strategie-Entwicklung

Die Entwicklung der Strategie der EZB versteht man am
besten mit einem Blick auf ihre Entstehungsgeschichte.
Als der Plan einer neu zu griindenden EZB in den 1990er
Jahren konkretisiert wurde, war das Rollenmodell einer
erfolgreichen Zentralbank in Europa sicherlich die Deut-
sche Bundesbank. Diese hatte eine beeindruckende Ge-
schichte an Preisniveaustabilitdt in einem inflationéaren
internationalen Umfeld vorzuweisen. Seit den 1970er Jah-
ren hatte sie als erste Zentralbank Geldmengenziele ein-
gefuhrt und diese aus Projektionen abgeleitet. Teil dieser
Begriindung ihrer Politik war die Annahme einer damals
sunvermeidbaren“ Preisniveausteigerung, die seit 1985
pro Jahr 2 % betrug.

Diese 2% waren in erster Linie ein pragmatisch gewahl-
ter Wert, denn in den 1970er Jahren und bis in die friihen
1980er Jahre waren die Inflationsraten auch in Deutsch-
land recht hoch, bis zu etwa 6 % bis 7% pro Jahr. Vor
diesem Hintergrund waren 2 % ein sehr moderater Wert
fUr eine akzeptierte Inflationsrate und sollten einen Anker
fur die Ruckflhrung und Ausbildung stabiler Inflationser-
wartungen bilden. Tats&chlich hat die Bundesbank, ins-
besondere ihr langjahriger Chefékonom und zeitweiliger
Prasident Helmut Schlesinger (1976), auch Inflationsraten
deutlich unter 2 % nicht als abwegig angesehen.

Bei der Konzeption der EZB-Strategie lag es also nahe,
sich am Modell der Bundesbank zu orientieren, zumal mit
Ottmar Issing, dem fritheren Chef-Okonom der Bundes-
bank, ein intimer Kenner des Geldmengenkonzepts auf
die Stelle des ersten EZB-Chefékonomen gewechselt
war. Der urspriingliche Ansatz war als Zwei-Saulen-Stra-
tegie formuliert, wobei die erste Saule unmittelbar an der
Tradition der Bundesbank mit der Ableitung eines Geld-

Abbildung 1
Inflation im Euroraum und in den USA sowie Olpreis

Anderungsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex HVPI, in %
(linke Skala), Olpreis Brent 1999 = 100 (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat (2020); OECD (2020); U.S. EIA (2020); eigene Darstel-
lung.

mengenziels anschloss, wéhrend die zweite Sdule eine
breite Analyse des Preisniveauumfelds formulierte. Die
ZielgréBe war ein Preisniveauanstieg von unter 2% pro
Jahr, gemessen am neu eingerichteten Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI).

Als Ergebnis der Strategieliberpriifung nach den ersten
Praxisjahren der EZB kam es zu zwei Anderungen. Zum
einen wurden die beiden S&ulen nun in eine neue Rang-
ordnung gebracht, indem das ,alte“ Geldmengenziel
weicher formuliert und als zweitrangig betrachtet wur-
de. Dagegen wurde die Analyse des Preisniveauumfelds
in den Vordergrund gestellt. Die zweite Anderung war
eine leichte Prazisierung des Preisniveauziels auf die
heutige Formulierung. Im Grunde hatte die EZB damit
den Wandel von einer Geldmengenstrategie (wie sie die
Bundesbank formal praktiziert hatte) zu einem Inflati-
onsziel vollzogen.

Seit dem Start als geldpolitisch verantwortliche Instituti-
on zum 1.1.1999 hat die EZB ihr Ziel der Preisniveausta-
bilitdt im GroBen und Ganzen gut erreicht. Die Inflati-
onsraten haben sich im Euroraum fast immer in einer
Spanne von etwa 1% bis 3% bewegt, mit leicht sinken-
der Tendenz (vgl. Abbildung 1). Insbesondere die bei-
den groBen Wirtschaftskrisen 2008/2009 und 2020, die
Staatschuldenkrise Mitte der vergangenen Dekade und
Olpreisschocks sind gut zu erkennen. Ein internationaler
Vergleich macht gleichzeitig deutlich, wie sehr sich die
Inflationsraten seit den 1970er Jahren verandert haben.
Auch die Notenbanken anderer Industrie- und Schwel-
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Abbildung 2

Inflationsraten in zahlreichen Mitgliedslandern der
Eurozone 2019

Anderungsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex HVPI, in %
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Quelle: OECD (2020); eigene Darstellung.

lenldnder, wie die US-amerikanische Zentralbank Federal
Reserve (Fed), ,erreichen® ein vergleichbar hohes MafB
an Preisniveaustabilitat wie die EZB.

Deflationsgefahr als aktuelles Problem?

Aufgrund der zuletzt oft niedrigen Inflationsraten wird dis-
kutiert, ob die EZB ihr Inflationsziel verfehlen konnte und
stattdessen dem Euroraum eine Deflation droht. Dies ist
eine der Begriindungen flr die Gberaus expansive Geld-
politik der vergangenen Jahre. Tatsachlich sind die durch-
schnittlichen Inflationsraten aber in der Spanne von 1%
bis 2% geblieben, und nur groBe Krisen und der Riick-
gang der Rohstoffpreise driickten die Inflationsraten un-
ter diese Spanne. Allerdings mag dies zum Teil der expan-
siven Geldpolitik zu verdanken sein. Dartber hinaus wird
auch angeflihrt, dass die strukturellen Verdnderungen im
Rahmen der Globalisierung mit der Ausweitung des Ar-
beitskraftepotentials sowie die nachlassende Dynamik
alternder Gesellschaften dazu gefiihrt haben, dass Uber-
all auf der Welt die Inflationsraten niedrig geblieben sind
(Summers, 2014; vgl. auch Abbildung 1).

Immerhin, wenn man Deflationsgefahr als zentrales Prob-
lem sieht, dann ist eine Erhéhung des Inflationsziels eine
durchaus zielkonforme MaBnahme. Die Hoffnung besteht,
dass unter einer glaubwuirdigen Forward Guidance die In-
flationserwartungen erhéht werden kénnen, ohne dass
die Geldpolitik kurzfristig aktiv werden muss (in den USA
hat das erhéhte Inflationsziel bisher keinen Niederschlag
in den Inflationserwartungen der Haushalte gefunden,
Coibion et al., 2020). Mittelfristig allerdings ist die EZB ge-
fordert, ihr Ziel dann auch zu realisieren.
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Abbildung 3
Inflation im Euroraum: Tatsachlich und erwartet

2- und 5-Jahres-Prognose, Anderungsrate des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex HVPI, in %
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Quellen: EZB (2020); Eurostat (2020); eigene Darstellung.

Ein moglicherweise grbéBeres Problem als die durch-
schnittliche Inflationsrate stellt die Heterogenitat im Eu-
roraum dar. Die Inflationsraten in den teilnehmenden
Landern kénnen sehr unterschiedlich hoch sein. Zwar
nahmen im Laufe der Zeit nicht nur die Inflationsraten ab,
sondern auch die Unterschiede innerhalb des Euroraums.
Dennoch bleiben teilweise deutliche Unterschiede wie
beispielsweise 2019 (vgl. Abbildung 2). Es ist daher nicht
auszuschlieBen, dass einzelne, vor allem kleinere Volks-
wirtschaften Phasen mit negativen Inflationsraten bei
gleichzeitig positiver durchschnittlicher Inflation im Eu-
roraum durchlaufen.

Sind nun vorubergehend negative Inflationsraten eine
gréBere Gefahr als voriibergehend positive? Allgemein
betonen Notenbanken die Gefahren, dass aus voriber-
gehend negativen Inflationsraten die Erwartung dauerhaft
sinkender Preise entsteht, mit entsprechenden negativen
Folgen fur die Glternachfrage und damit die wirtschaft-
liche Entwicklung (Europdische Zentralbank 2011). Die
zentrale GroBe sind demnach die Inflationserwartungen.
Im Euroraum sind diese aber recht stabil. Private Haus-
halte, Unternehmen und Expert*innen scheinen zu ver-
stehen, dass ricklaufige, auch negative Inflationsraten
exogenen Schocks geschuldet sind, und erwarten, dass
die EZB weiterhin an ihrem urspringlichen Inflationsziel
festhalt. Insbesondere die Inflationserwartungen fir den
5-Jahreszeitraum sind sehr persistent im Vergleich zu
den aktuellen Inflationsraten. Damit sind sie fest entspre-
chend des EZB-Inflationsziels verankert und halten gro-
Ben Abstand zur Nullgrenze (vgl. Abbildung 3). Allerdings
reagieren gerade die klrzerfristigen Erwartungen leicht
auf die jeweils aktuelle Inflationsentwicklung (M&hrle und
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Wollmershauser, 2020), sodass die Divergenz zu einem
erhéhten Inflationsziel steigt.

Folgen unkonventioneller Geldpolitik

Die EZB hat in ihren Verlautbarungen die Gefahr méglicher
Deflation immer betont, um ihre expansive Geldpolitik zu
begriinden. Da in der Folge der weltweiten Wirtschafts-
und Finanzkrise 2008/2009 und der folgenden Staatschul-
den- und Bankenkrise im Euroraum die kurzfristigen Zins-
séatze bereits nahe an der Nullgrenze angekommen waren,
folgte die EZB dem Beispiel der Fed und nutzt seitdem
neuere Instrumente der sogenannten ,unkonventionellen”
Geldpolitik. Im Wesentlichen geht es dabei um den Ankauf
von Wertpapieren, um die Zentralbankgeldmenge zu erh6-
hen und die langfristigen Zinssatze niedrig zu halten. Ein
— nicht unerwilinschter — Nebenaspekt dieser Politik ist es,
eine erhebliche Nachfrage vor allem auch nach Staatsan-
leihen von Mitgliedslandern zu generieren.

In den meisten empirischen Studien zu diesem The-
ma fihrt die unkonventionelle Geldpolitik verschiedener
Zentralbanken zu sinkenden Zinssatzen und in der Regel
zu einer expandierenden Realwirtschaft (Bernoth et al,,
2015). Die Debatte kreist also weniger um die Tatsache ei-
ner Wirkung, sondern um das Nutzen-Kosten-Verhaltnis.
Die EZB argumentiert, dass die Wachstumswirkung ohne
Inflation bei Gutern und Dienstleistungen erzielt werden
kann, also ihr Hauptziel nicht geféhrdet sei. Kritiker‘innen
dagegen weisen auf eine Inflationswirkung bei den
Vermdgenspreisen hin.

Es fallt schwer, letztere zu negieren, denn sie ergibt sich
logisch aus der expansiven Geldpolitik. In géngigen Be-
wertungsmodellen fiir Vermdgenspreise geht der risikolo-
se Zinssatz als Diskontierungsfaktor ein, und wenn dieser
nahe bei null liegt, dann fiihrt die Berlcksichtigung langer
Perioden zukiinftiger Ertrdge eines Vermdgensgegen-
stands folgerichtig zu fast beliebig hohen Bewertungen.
Dies ist vereinbar mit der empirischen lllustration in Abbil-
dung 4, in der fir die Jahre nach der groBen Wirtschafts-
krise die Bilanzsumme der EZB (als Proxy fir ihre unkon-
ventionelle Geldpolitik), das nominale Bruttoinlandspro-
dukt des Euroraums und der Euro Stoxx 600 als MaB fur
die Entwicklung der Aktienméarkte im Euroraum einander
gegenlbergestellt werden (Deutsche Bundesbank, 2019,
zu Wohnimmobilien).

Erhéhtes, mehrjahriges Inflationsziel?

Vor diesem Hintergrund ist nun erstaunlich, dass — in An-
lehnung an die Fed - diskutiert wird, das Inflationsziel
leicht zu erhéhen und seine Erreichung Uber Jahre zu
strecken. Eigentlich kédnnte man erwarten, dass ein ver-

Abbildung 4

EZB-Bilanzsumme, Bruttoinlandsprodukt und
Europaischer Aktienindex Euro Stoxx 600
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Quellen: EZB (2020); Eurostat (2020); Thomson Reuters Datastream
(2020); eigene Darstellung.

gebliches Bemiihen um Erreichung des Inflationsziels —
trotz extrem expansiver Politik — zum Nachdenken Anlass
gibt, das Ziel mdglicherweise nach unten anzupassen,
denn offensichtlich fallt es der Geldpolitik schwer, héhere
Inflationsraten umzusetzen. Es gibt gute Griinde, gerade
aufgrund der Globalisierung, warum die Inflation so gering
ist. Und falls tatséchlich hohes und billiges Arbeitskrafte-
potenzial die Inflation eindammt, dann mindet diese nicht
in Deflation, sondern beschreibt ein Gleichgewicht.

Die Formulierung eines mehrjéhrigen Inflationsziels hat-
te aber auch weitreichende Politikfolgen. Schon heu-
te richtet die EZB ihre Geldpolitik auf die mittlere Frist
aus und tragt damit dem Umstand Rechnung, dass die
Transmissionsverzdgerungen nicht nur lang, sondern
auch zeitlich und von der GréBe her variabel sind (Euro-
paische Zentralbank, 2011; Gischer et al., 2020). Sie ver-
sucht also nicht, einen deflationdren Gutermarktschock
sofort und vollstédndig zu neutralisieren, sondern toleriert
Abweichungen und strebt mittelfristig wieder eine Infla-
tionsrate von knapp unter 2% an. Unter einem Regime
mehrjahriger Inflationsziele, wie von der Fed im Som-
mer angekiindigt und von Prdsidentin Lagarde auch fir
die EZB ins Spiel gebracht, wiirde die EZB aber auf ei-
nen (voribergehenden) Riickgang der Inflationsrate unter
den Zielwert mit einer Geldpolitik reagieren, welche die
Inflationsrate zukinftig fur den gleich langen Zeitraum
entsprechend Uber den Zielwert hebt. Die Geldpolitik ist
damit nicht mehr nur zukunftsgerichtet, sondern reagiert
auch auf Entwicklungen der Vergangenheit. Der frihere
EZB-Vizeprasident Christian Noyer halt dies fir eine ,ex-
trem riskante® Strategie (Handelsblatt 2020). So misste
die EZB dann etwa nach einer zehnjahrigen Unterschrei-
tung des Inflationsziels um einen Prozentpunkt eine De-
kade lang einen Wert von 3 % erreichen, um den Durch-
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schnitt von 2 % zu realisieren. Dies ware offensichtlich mit
enormen Kosten fur die Wirtschaft verbunden. Es misste
dann auch mit einer volatileren Entwicklung der Inflations-
rate gerechnet werden.

Die Uberlegung eines erhdhten mehrjihrigen Inflati-
onsziels bedeutet demnach nichts anderes, als die bis-
herige Geldpolitik auf mittlere Sicht fortzusetzen. Starker
noch, die Inflationserwartungen und dann die Inflations-
rate sollen sozusagen mit Gewalt auf die 2% gebracht
werden. Man muss sich seiner Sache schon sehr sicher
sein, um den Einsatz weiter zu erh6hen, also um eine ver-
vielfachte Zentralbankbilanz (und Zentralbankgeldmenge)
nochmals kraftig auszuweiten.

Zusatzliches Risiko

Die angestellten Uberlegungen erhdhen nicht nur die Kos-
ten der bisherigen Politik im Sinne einer verlangerten Pha-
se inflationierter Vermdégenspreise, sondern sie gefdhrden
moglicherweise auch die Stabilitat des Geldwesens. His-
torisch gesehen war es immer leicht gewesen, Geldent-
wertung zu erzeugen. Dabei ging es in der Vergangenheit
typischerweise um eine inflationér finanzierte Staatsver-
schuldung. Jetzt hingegen sieht es so aus, als sollte einer
drohenden Deflation entgegengewirkt werden. Doch so
verschieden sind die 6konomischen Vorgénge nicht, dass
man sicher sein kann, dass die gegenwaértige Politik nicht
abgleitet. Nicht, dass die EZB dies bewusst so steuert,
aber riskiert sie nicht ihre Glaubwirdigkeit?

Zum einen ist es aus geldpolitischer Sicht eine riskante
Strategie, mit viel Geld zu versuchen die Inflation anzuhei-
zen, wenn man merkt, dass dies kaum gelingt. Es ist keine
neue Einsicht, dass Inflation nicht nur ein monetares Pha-
nomen ist und jedenfalls nicht eins zu eins mit der (Zen-
tralbank-)Geldmenge korreliert. Aber wenn dies stimmt,
dann nicht nur heute, sondern auch in Zukunft, wenn die
Inflationsrate — endlich? — Uber die 2 % hinausgeht. Wenn
die monetére Expansion zurlickgefuhrt wird, begrenzt
dies dann automatisch die Inflation? Falls die EZB an
Vertrauen verliert, kann sie auch die Kontrolle tber einen
Restriktionsprozess verlieren, und die Anpassungskosten
kénnen deutlich steigen.

Zum anderen kann es passieren, dass die Politik der EZB
die eines Tages anstehende Restriktion unméglich macht.
Zurzeit ist dies schwer vorstellbar, aber es mag Szenari-
en geben, in denen die EZB nicht mehr so autonom han-
deln kann, wie es heute selbstverstandlich erscheint. Die
Unabhéngigkeit von Zentralbanken ist nur eine Periode
in deren Geschichte. Dies gilt umso starker, je mehr sich
die EZB auf eine Strategie einlasst, die heute attraktiv er-
scheint, deren Kosten aber erst spater auftreten mogen.
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Die angedeuteten Risiken waren besser zu beherrschen,
wenn Europa eine dynamische wirtschaftliche Zukunft
bevorstiinde, so wie es viele Lander nach 1945 erlebt ha-
ben. Dann kdnnte die EZB die monetére Expansion stop-
pen, die Realwirtschaft wirde den bildlich gesprochen
groBen monetdren Mantel allméahlich fullen, die Staaten
wlichsen im Erfolgsfall aus ihren Schulden heraus, und
die Situation wirde sich ohne schmerzhafte Anpassungs-
prozesse bereinigen. Doch ist das realistisch? Hat Europa
nicht grundlegende strukturelle Probleme, nicht zuletzt
eine alternde Bevdlkerung, die niedrige Wachstumsraten
viel realistischer erscheinen lassen?

Rollenverstdndnis der EZB

Sicher ist die derzeitige Wirtschaftslage, durch die co-
ronabedingte Pandemie ausgeldst, eine enorme Her-
ausforderung fir die Wirtschaftspolitik. Und sicher war
die Geldpolitik in Europa aufgrund der vereinheitlichten
Entscheidung und des Verzichts auf eine direkte parla-
mentarische Kontrolle schnell handlungsfahig. Im Zu-
sammenspiel der Politikbereiche hat die Geldpolitik den
anderen Politiktrdger*innen Spielrdume verschafft, ohne
dass Inflation zu einem Problem geworden ist. Dies sind
aber keine guten Griinde daflr, dass die Geldpolitik nicht
nur ihren aktuell auBerst expansiven Kurs mit dem neuen
Ankaufprogramm Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) noch einmal verstarkt, sondern auch ihre
geldpolitischen Ziele expansiver ausrichtet.
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