ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Fratzscher, Marcel

Article

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Die EZB sollte die Kehrtwende vollziehen

DIW Wochenbericht

Provided in Cooperation with:

German Institute for Economic Research (DIW Berlin)

Suggested Citation: Fratzscher, Marcel (2024) : Die EZB sollte die Kehrtwende vollziehen, DIW
Wochenbericht, ISSN 1860-8787, Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin, Vol.

91, Iss. 10, pp. 164-,
https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-10-4

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/289534

Standard-Nutzungsbedingungen:

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

Sie durfen die Dokumente nicht fur 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfaltigen, 6ffentlich ausstellen, éffentlich zuganglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfigung 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:2024-10-4%0A
https://hdl.handle.net/10419/289534
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

KOMMENTAR

MARCEL FRATZSCHER

Die EZB sollte die
Kehrtwende vollziehen

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung des Autors wieder.

Die Schwéchephase der deutschen Wirtschaft halt an. Die
groBte Bremse — neben der Finanzpolitik — ist die Geldpolitik.
Die hohen Zinsen bremsen vor allem die Investitionen und
gefédhrden den Erfolg der Transformation. Es ist hdchste Zeit,
dass die Europaische Zentralbank (EZB) eine Kehrtwende
vollzieht.

Die gréBte wirtschaftspolitische Herausforderung ist strukturell:
Unternehmen miissen dringend mehr Investitionen tatigen,

um mittelfristig neue Technologien zu adaptieren, sich zu digi-
talisieren und innovativer zu werden. Denn Investitionen be-
notigen haufig viele Jahre, bis sie umgesetzt sind und wirken.
Und hierfiir ist neben Strukturreformen und einer expansiveren
Finanzpolitik eine weniger restriktive Geldpolitik notwendig.
Nun lasst sich zu Recht einwenden, dass die primare Aufgabe
der EZB nicht die Unterstiitzung von Wachstum oder Investi-
tionen ist, sondern die Preisstabilitat. Aber die EZB lauft Gefahr,
ihren Fehler von vor zwei Jahren zu wiederholen und zu spét

zu handeln, denn Geldpolitik entfaltet ihre volle Wirkung erst
nach anderthalb bis zwei Jahren.

Eine zweite Gefahr ist die Uberschatzung der Rolle der Nach-
frage. Der allergroBte Teil der hohen Inflation seit 2022 ist
externen Effekten auf der Angebotsseite geschuldet — priméar
ausgelost durch die hohen Energiekosten im Zuge des Ukrai-
nekriegs. Eine Zentralbank kann mit ihrer Geldpolitik weder
viel gegen solche externen Faktoren ausrichten, noch sollte sie
es, da relative Preise sich anpassen missen. Die von der EZB
immer wieder betonte Sorge wegen sogenannter Zweitrun-
deneffekte — vor allem, dass die Inflation zu hoheren Lohnen
und einer starkeren Nachfrage fiihrt — hat sich bisher nicht
bewahrheitet. Es ist richtig, dass Lohne steigen und auch die
Lohnstiickkosten zulegen. Aber dies sind notwendige tempo-
rare Aufholeffekte.

Zudem war die Stimmung bei Unternehmen und Konsumen-
ten — und damit die Gefahr eines unerwarteten Nachfrage-
schubs — selten schlechter als heute. Daher ist es zwar ver-

standlich, dass die EZB gerne mehr harte Zahlen sehen méchte.
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Nur selbst Zahlen mit deutlichen Lohnerhéhungen wiirden
wenig daran éndern, dass baldige Zinssenkungen notwendig
und angemessen sind.

Als Drittes ist es sicherlich verstandlich, dass die Mitglieder
des EZB-Zentralbankrats ihre Glaubwirdigkeit schiitzen und
verhindern wollen, dass die Inflation noch langer zu hoch bleibt.
Diese Glaubwiirdigkeit nimmt jedoch auch dann Schaden,
wenn die Inflation wieder zu gering ausfallt — so wie in den Jah-
ren 2014 bis 2020. Die EZB sollte sich weder von den ,Falken”
noch von den ,Tauben” dominieren lassen, sondern zu einer
vollen Symmetrie ihrer Geldpolitik zuriickfinden — also einer zu
hohen Inflation die gleiche Bedeutung beimessen wie einer zu
geringen Inflation.

Eine Zentralbank muss immer unabhéngig von den Forderun-
gen der Finanzmarkte agieren. Aber sie sollte weise und offen
genug sein, den Signalen und Informationen aus der Wirtschaft
Gehor zu schenken, und diese sagen heute sehr deutlich: Es
waére fur die EZB angemessen, nun mit Zinssenkungen zu be-
ginnen und recht flott den neutralen Leitzins von zwei bis zwei-
einhalb Prozent zu erreichen. Es gibt auch keinen Grund, auf
eine erste Zinssenkung der US-Notenbank zu warten, denn die
US-Wirtschaft befindet sich in einer sehr viel starkeren Position
als die europaische.

Meiner Lesart der Daten und Fakten nach ist die Wahrschein-
lichkeit heute hoher, dass die Inflation Giber die nachsten drei
bis fiinf Jahre zu gering sein wird, als dass die Inflation zu hoch
bleiben wird. Dies wiirde nicht nur die Glaubwiirdigkeit der EZB
erodieren, sondern kdnnte auch der Wirtschaft einen empfind-
lichen Schaden zufligen. Denn weniger Investitionen und ein
Verlust an Wettbewerbsfahigkeit bedeuten ein dauerhaft gerin-
geres Potenzialwachstum, eine langsamere 6kologische und
digitale Transformation und damit weniger Wohlstand und gute
Jobs langfristig — was es der EZB erschweren wiirde, stabile
Preise zu gewahrleisten.

Dieser Beitrag erschien in ungekiirzter Version am 1. Marz im Handelsblatt.
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