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Mehr als griin: Optionen einer nicht-neutralen
Geldpolitik in der Eurozone

Das Europaische System der Zentralbanken (ESZB) folgt in erster Linie dem Ziel der
Preisstabilitat. Darliber hinaus kann es weitere Ziele anstreben. Genauer gesagt kann

sogar die Pflicht bestehen, eine so genannte mehrdimensionale nicht-neutrale Geldpolitik
umzusetzen. Denn laut Vertrag UGber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) soll
das ESZB, soweit ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitat méglich, die allgemeine
Wirtschaftspolitik unterstitzen. Bisher geschieht dies zuriickhaltend. Dieser Beitrag erklart,

welche Mdglichkeiten es gibt, dies zu andern.

In letzter Zeit ist die Geldpolitik in der Eurozone zuneh-
mend griin. Die Européische Zentralbank (EZB) hat einen
Fahrplan fur klimabezogene MaBnahmen beschlossen
(ECB, 2021a; ECB, 2021b) und weicht damit von der Idee
der Neutralitat ab, derzufolge die Geldpolitik das Ziel der
Preisstabilitdt verfolgen sollte, ohne Einfluss auf wirt-
schaftliche Strukturen nehmen zu wollen. Diese Kehrt-
wende steht im Einklang mit dem Mandat des Européi-
schen Systems der Zentralbanken (ESZB). Laut Art. 127
des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européischen
Union (AEUV) soll namlich das ESZB, soweit ohne Beein-
trachtigung des Ziels der Preisstabilitdt mdglich, die all-
gemeine Wirtschaftspolitik in der EU unterstitzen und zur
Verwirklichung der in Art. 3 des Vertrags Uber die Europai-
sche Union (EUV) festgelegten Ziele der EU beizutragen.
Liegt eine entsprechende demokratisch legitimierte Wirt-
schaftspolitik vor, so ruft das ESZB-Mandat zur Unter-
stitzung auf. Da die EU mit dem Green Deal und dem
Klimagesetz zu dessen Durchsetzung (European Com-
mission, 2019; European Commission, 2021) eine griine
Transformation der Wirtschaft anstrebt und sich dartiber
hinaus im Rahmen des Pariser Abkommens zur Klimapo-
litik verpflichtet hat, ist diese Voraussetzung gegeben.

Art. 3 EUV enthélt allerdings mehrere Ziele, unter an-
derem ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum, eine
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wettbewerbsfahige soziale Marktwirtschaft, die auf Voll-
beschaftigung und sozialen Fortschritt abzielt, sowie Um-
weltschutz und Verbesserung der Umweltqualitat. Zu for-
dern ist demnach auch der wissenschaftliche und tech-
nische Fortschritt, der wirtschaftliche, soziale und terri-
toriale Zusammenhalt und die Solidaritdt zwischen den
Mitgliedstaaten. Das ESZB-Mandat fordert insofern nicht
nur eine griine Geldpolitik, sondern eine mehrdimensional
nicht-neutrale Geldpolitik.

Ungeachtet der Vorgaben des Art. 127 AEUV wird das
Konzept einer griinen Geldpolitik kontrovers diskutiert
(Elderson, 2021; Kaldorf et al., 2022; Li & Schickfus,
2021; NGFS, 2021; Schnabel, 2020; Schnabel, 20223;
Schnabel, 2022b; Schwarz, 2022; Treptow, 2021; Walter,
2021; Walter, 2023). Fur eine nicht-neutrale Geldpolitik
im weiteren Sinne ist eine solche Diskussion noch zu
fihren. Hier setzt dieser Beitrag an.

Begriindung und Probleme nicht-neutraler Geldpolitik

Grundsétzlich ist eine nicht-neutrale Geldpolitik durch
das ESZB-Mandat gerechtfertigt. Damit in Einklang
steht die Forderung, dass Zentralbanken Probleme eines
Marktversagens korrigieren sollten, welches bei der Kre-
ditgewahrung von Geschaftsbanken entsteht. Vergeben
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Geschaftsbanken namlich Kredite an Nicht-Banken, dann
haben sie systematische Anreize (Fuders, 2024), Kredite

e eher an Unternehmen zu vergeben, die Kosten durch
Schadstoffeintrag in die Umwelt externalisieren, als
an Unternehmen, die Schadensvermeidung betreiben,
dadurch weniger Gewinn erzielen und so aus Banken-
sicht weniger kreditwurdig erscheinen.

e cher an Unternehmen in 6konomischen ,hot-spot-
Regionen” (z.B. Rhein/Main) zu vergeben als an Un-
ternehmen in der 6konomisch schwéacheren Peripherie
(z.B. Saarland), woraufhin die regionale Polarisierung
zunimmt.

e eher an gewinnorientierte Unternehmen zu vergeben
als an (z.B. soziale) Non-Profit-Organisationen, die
sich daraufhin auf anderem Wege finanzieren muissen.

e cher in 6konomischen Boom-Zeiten zu vergeben als
in der konjunkturellen Krise, in der jedoch Bankkredite
besonders erwinscht wéren.

Somit steht das von kommerziellen Interessen geleitete
Handeln der Geschéftsbanken der Verfolgung vieler der
in Art. 3 EUV genannten Ziele eher entgegen. Daher sollte
die EZB diese Ziele berlicksichtigen.

Das Hauptproblem einer nicht-neutralen Geldpolitik
kénnen Zielkonflikte sein. Erstens kann eine geldpoli-
tische Unterstitzung der Wirtschaftspolitik die Verfol-
gung des Primarziels der Preisstabilitat stéren. Erfordert
beispielsweise die Inflationsbekdmpfung eine restriktive
Geldpolitik, so gibt es eventuell keinen Spielraum fiir den
gezielten Kauf griiner Anleihen. Kauft hingegen die EZB
gezielt griine Anleihen, so ist politischer Druck auf die
EZB vorstellbar, Kompromisse bei der Preisstabilitat ein-
zugehen (Kaldorf et al., 2022; Schwarz, 2022). Zweitens
kann die simultane Verfolgung mehrerer Sekundarzie-
le zu ,Sekundérkonflikten“ flihren. So kann der geziel-
te Kauf griner Anleihen die Férderung einer regionalen
Konvergenz stdren, wenn von den Anleihekdufen primér
»,Hotspot-Regionen“ profitieren, weniger dagegen die
regionale Peripherie.

Nachfolgend wird argumentiert, dass solche Konflikte oh-
ne Gefédhrdung der Unabhéngigkeit der EZB l6sbar sind
und somit das ESZB-Mandat grundsatzlich erfillbar ist
(Kriwolutzky & Volz, 2023).

Uberwindung von Zielkonflikten

Wie kann eine mehrdimensional nicht-neutrale Geldpolitik
konfliktarm gestaltet werden? Im Einzelnen: Wie kann

die EZB, erstens, die allgemeine Wirtschaftspolitik
(z.B. bezlglich einer grinen Transformation) ohne
Kompromisse bei der Preisstabilitdt unterstitzen und,
zweitens, Konflikte vermeiden, wenn ihre Geldpolitik
gleichzeitig verschiedene Ziele des Art. 3 EUV verfolgt?

Die Grundidee ist, geldpolitische Entscheidungen zu
splitten bzw. mehrere geldpolitische Programme simul-
tan zum Einsatz zu bringen. Der Tinbergen-Regel zufol-
ge (Tinbergen, 1952) erfordert jedes wirtschaftspolitische
Ziel eine unabhéngige MaBnahme, und zwei Ziele kénnen
nicht gleichzeitig mit einer MaBnahme erreicht werden.
Somit braucht es insgesamt so viele geldpolitische Pro-
gramme wie es Ziele gibt, die verfolgt werden sollen. So
kann z.B. der Umfang geldpolitischer Aktivitdten im Ein-
klang mit der Preisstabilitdt gewéahlt werden, wahrend
sich davon getrennte Entscheidungen auf die Struktur
dieser Aktivitdten (etwa im Rahmen von Anleihekaufen)
mit Blick auf die Ziele des Art. 3 EUV beziehen.

Bei zwei Hauptzielen (Preisstabilitdt und Unterstitzung
der Wirtschaftspolitik) sind somit mindestens zwei unab-
héngige MaBnahmen erforderlich. Die EZB kann etwa das
Volumen von Anleihek&ufen mit Blick auf die Preisstabi-
litdt festlegen, aber im Einzelnen griine Anleihen bevor-
zugen. Sie kann ferner das Basisniveau der Refinanzie-
rungssatze mit Blick auf die Preisstabilitét festlegen, aber
die S&tze im Detail beispielsweise zugunsten von Banken
differenzieren, die griine Projekte finanzieren. Die instru-
mentellen Optionen einer nicht-neutralen Geldpolitik sind
nachfolgend ndher dargestellt, zunéchst fiir griine, dann
fir mehrdimensional nicht-neutrale Geldpolitik.

Optionen einer griinen Geldpolitik

Auf Basis der ESZB-Satzung Art. 18 bis 20 hat die EZB
viele instrumentelle Mdglichkeiten, eine griine Geldpolitik
zu gestalten. Nach Art. 18 Abs. 1 Satz 1 kann die EZB bor-
sengéngige Wertpapiere (z.B. Anleihen) auf den Finanz-
markten kaufen und dabei ,griine“ gegentber ,braunen
Anleihen préferieren, soweit die entsprechende Qualitat
der Anleihen feststellbar ist. Die EZB kann Anleihen auch
in bilateralen Geschéften gezielt von Banken kaufen (dies
ware Uber Art. 20 zu ermdglichen, wonach der EZB-Rat
mit der Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen
Stimmen Uber die Anwendung anderer Instrumente der
Geldpolitik entscheiden kann, die er zur Erflllung der Zie-
le fir zweckmé&Big halt) und auch in diesem Fall ,,griine“
gegenuber ,braunen” Anleihen vorziehen. Dartiber hinaus
kann sie aber auch Banken bevorzugen, die primér gru-
ne Anleihen in ihrem Anleiheportfolio halten; deren Kre-
ditportfolio vorwiegend grin ist (weil sie griine Projekte
kreditieren bzw. von Kreditnehmern die Einhaltung griiner
Standards verlangen); deren Offenlegung von klimabezo-
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genen Informationen Uber ihre Kreditnehmer mit der EU-
Taxonomieverordnung im Einklang steht; deren Aktivita-
ten anderweitig als griin zu bezeichnen sind. Alternativ
kénnten Banken und/oder Anlageklassen, die bestimmte
gruine Kriterien nicht erfillen, von bestimmten Transaktio-
nen ausgeschlossen werden.

Bei Kreditgeschéaften mit Banken (Art. 18 Abs. 1 Satz 2)
kann die EZB die Refinanzierungsséatze, den Sicherhei-
tenrahmen (der angibt, welche Aktiva die EZB als Sicher-
heiten akzeptiert), die Kreditlaufzeiten und/oder eventuel-
le Zuteilungsquoten differenzieren — und zwar auf Basis
der Qualitat der Anleihen, die die Banken der EZB als Si-
cherheiten anbieten, auf Basis der Qualitat der jeweiligen
Anleihe- oder Kreditportfolios der Banken und/oder mit
Blick auf die Banken-Performance bei der klimabezoge-
nen Offenlegung. Die EZB kdnnte z. B. Banken mit griinen
Geschaftsmodellen durch glnstigere Kreditkonditionen
bevorzugen (etwa durch niedrigere Refinanzierungssat-
ze), ,nicht-griine” Banken von speziellen, z.B. l&angerfris-
tigen Kreditgeschéaften und/oder zinsgunstigen Kredit-
fazilitdten ausschlieBen, braune Anlageklassen nicht als
Sicherheiten akzeptieren und/oder Kreditlaufzeiten und
Zuteilungsquoten zugunsten griiner Banken differenzie-
ren. Sofern dadurch der Ausstieg aus fossilen Energien
schneller gelingt, sinken auch die Risiken einer ,Fossil-
flation“ (Kriwolutzky & Volz, 2023). Die Bank of Japan hat
in den 1980er Jahren die Zuteilungsquoten differenziert,
allerdings waren die Kriterien primar wachstumsbezogen
(Werner, 2005). Die EZB hat mehrfach im Rahmen von
targeted longer-term refinancing operations (TLTROs) ge-
zielt bestimmte Banken durch glinstige Refinanzierungs-
zinsen privilegiert, freilich nicht mit Blick auf griine Kriteri-
en (Neyer, 2020).

Im Rahmen der Mindestreservepolitik (Art. 19) legt die
EZB bisher fur alle Banken einheitliche Bedingungen fest,
d.h. einen einheitlichen Mindestreservesatz und einen
einheitlichen Zinssatz auf Mindestreserven. Demgegen-
Uber kdénnte die EZB die Bedingungen differenzieren und
z.B. fur Banken, die primér braune Aktiva halten, ver-
schéarfen bzw. fur Banken, die primér griine Aktiva halten,
erleichtern — und/oder Banken begtinstigen, die ihre Kre-
ditvergabe auf griine Projekte konzentrieren (Kriwolutzky
& Volz, 2023; van‘t Klooster, 2023) oder eine gute Perfor-
mance bei der klimabezogenen Offenlegung aufweisen.

Optionen einer mehrdimensionalen Geldpolitik

Nach der erlduterten Logik kénnen mehrere Ziele des Art.
3 EUV gleichzeitig konfliktfrei verfolgt werden, wenn die
EZB so viele separate geldpolitische Programme reali-
siert, wie sie Ziele des Art. 3 EUV beachten méchte. Da
die EZB zahlreiche Optionen zur Differenzierung ihrer

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Tabelle 1
Optionen zur Differenzierung geldpolitischer
Instrumente

Instrument Basis fir die ~ Mdogliche Kriterien ~ Mogliche Art
gemaB ESZB- Differenzie- fur die Differenzie-  der Sanktion
Satzung rung rung

Anleihekaufe auf ~ Struktur der  Qualitat der angebo- Nicht-Kauf
den Finanzmark-  Anleihekdufe tenen Anleihen mit von ,schlech-
ten (Art. 18 Abs. 1 Blick auf Ziele des ten“ Anleihen

Satz 1) Art. 3 EUV

Anleihekdufe di-  Strukturder 1. Qualitédt der ban-  Differenzierte
rekt von Banken  Anleihekdufe kenseitig angebote- Behandlung
(Art. 20) nen Anleihen von Banken
Befristete Leitzins 2. Anleiheportfolio

Kreditgeschéfte der Banken

(Art. 18 Abs. 1 Sicherheiten- 3. Kreditportfolio der

rahmen Banken

Satz 2) 4. Bankenseitige

gr;ssté%;?;der Transparenz (z.B.

beziglich klimabe-
Zuteilungs- zogener Offenle-
quoten gung)

5. GroéBe der Banken

Mindestreserve-  Mindestre- 1. Anleiheportfolio Differenzierte

politik (Art. 19) servesatz der Banken Behandlung
: . 2. Kreditportfolio der von Banken
Zinssatz fur
Lo Banken
die Mindest- -
3. Bankenseitige
reserven
Transparenz

4. GroBe der Banken

Quelle: eigene Darstellung.

geldpolitischen Instrumente hat (Tabelle 1), kann sie meh-
rere Ziele gleichzeitig verfolgen, ohne dabei die Preissta-
bilitdt zu gefahrden. Sie kdnnte z. B. griine Anleiheank&ufe
in einem inflationsneutralen Volumen realisieren, wéhrend
sie gleichzeitig regionale Ziele durch spezifische Kredit-
geschéfte verfolgt, ohne das ,inflationsneutral“ gewéhlte
Niveau der Refinanzierungszinsen grundsatzlich zu &n-
dern. Zugleich kénnten einige in Art. 3 EUV genannten
Ziele mit einer — noch zu erlduternden — Politik zugunsten
kleiner Banken unterstitzt werden.

Tabelle 1 veranschaulicht die Vielfalt der fur die EZB sat-
zungskonform verfiigbaren instrumentellen Mdéglichkei-
ten. Darliber hinaus kann die EZB jedes einzelne Instru-
ment mit unterschiedlicher Spezifikation in mehreren Ein-
zelprogrammen einsetzen. Gleichzeitig denkbar sind z. B.
ein Anleihekaufprogramm zugunsten griner Anleihen
und ein Anleihekaufprogramm zur Unterstltzung beson-
ders von hoher Staatsverschuldung betroffener Mitglied-
staaten (ECB, 2022) oder verschiedene, unterschiedlich
ausgerichtete TLTRO-Programme. Angesichts dieser
instrumentellen Md&glichkeiten wére grundsétzlich eine
inflationsneutrale, aber anderweitig nicht-neutrale Geld-
politik mandatskonform realisierbar bzw. eine neutrale
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Geldpolitik, die die Ziele des Art. 3 EUV ignoriert, nicht
mandatskonform.

Mandatsbezogene Evaluation der bisherigen nicht-
neutralen Geldpolitik

Obwohl die EZB also zahlreiche Optionen zur Differen-
zierung von Offenmarkt- und Kreditgeschéften sowie bei
den Mindestreservebedingungen hat, nutzt sie bisher nur
einige dieser Mdglichkeiten und im Wesentlichen nur im
Rahmen des klimapolitischen Aktionsplans. Sie konzen-
triert sich dabei auf die Aspekte Offenlegung von Infor-
mationen zum Klimawandel, Sicherheitenrahmen und An-
kauf von Unternehmensanleihen (ECB, 2021c).

Bisher gibt es keine Bevorzugung ,grtner Banken“ bei
den Refinanzierungsséatzen, also keine griinen TLTROs
(van't Klooster & van Tilburg, 2020; Kriwolutzky & Volz,
2023). In einem Hintergrundpapier (ECB, 2021c) begriin-
det die EZB dies unter anderem mit Schwierigkeiten bei
der Bewertung der Kreditportfolios von Banken. Es sei
schwierig zu differenzieren, was ein griiner bzw. ein nicht-
grUner Kredit ist. Es gibt jedoch andere Unterscheidungs-
kriterien, um griine Banken zu identifizieren. Banken, die
der EZB griine statt braune Sicherheiten vorlegen, kénn-
ten z.B. durch niedrigere Refinanzierungssatze privile-
giert werden. So hat die People‘s Bank of China 2016 eine
subventionierte Refinanzierung fir Banken eingefluihrt, die
grine Anleihen als Sicherheiten vorlegen (Kriwolutzki &
Volz, 2023).

Bislang konfrontiert zudem die EZB alle Banken mit ein-
heitlichen Mindestreservebedingungen. Eine griine Min-
destreservepolitik kdnnte jedoch die Wirkung einer gru-
nen Offenmarkt- und Kreditpolitik verstarken, da sie sich
auf alle (rund 4.000) Banken auswirken wirde, die der
Mindestreservepflicht unterliegen (ECB, 2024), und nicht
nur auf die meist eher groBen Banken, die an Kreditge-
schéften teilnehmen.

Und vor allem: bisher spricht die EZB explizit nur den
Klimakontext an, aber kein anderes der in Art. 3 EUV ge-
nannten Ziele. Somit ist die Geldpolitik der EZB derzeit
nicht vollstdndig im Einklang mit dem ESZB-Mandat. Vor
diesem Hintergrund wird nachfolgend eine weitere Mog-
lichkeit dargestellt, wie die EZB ihre Geldpolitik mandats-
konform differenzieren kann.

Nicht-neutrale Geldpolitik zugunsten kleiner Banken

Die EZB kann geldpolitische Operationen auch nach der
GroBe der jeweils beteiligten Banken (gemessen an der
Bilanzsumme) differenzieren und dabei kleine gegentber
groBen Banken bevorzugen. Mdéglich ist dies im Prinzip

bei allen Geschaften der EZB mit Banken und insbeson-
dere im Rahmen der Mindestreservepolitik.

Ein Beispiel: Auf der Liste der rund 4.000 mindestre-
servepflichtigen Banken stehen ca. 1.100 Volks- und/oder
Raiffeisenbanken (ECB, 2024). Diese Banken engagieren
sich besonders fir den Mittelstand und fir ,ihre* Regio-
nen (BVR, o.J., b). In peripheren, z.B. landlichen Regio-
nen spielen sie eine besondere Rolle — als Kreditinstitut,
aber auch als Férderer regionaler und sozialer Aktivitaten.
Zudem sind Volks- und Raiffeisenbanken im Durchschnitt
eher klein. So wiesen Ende 2023 die 697 im Bundesver-
band der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken
zusammengeschlossenen Banken eine durchschnittliche
Bilanzsumme von rund 1,7 Mrd. Euro auf (BVR, o.J., a),
wahrend alle von der Deutschen Bundesbank (allerdings
auf einer anderen statistischen Grundlage) erfassten Ban-
ken eine durchschnittliche Bilanzsumme von rund 7,8
Mrd. Euro aufwiesen (Deutsche Bundesbank, 2024, Ta-
belle I. 1.).

Eine Privilegierung kleiner Banken durch die EZB kdnnte
vor diesem Hintergrund — im Einklang mit den Zielen der
europaischen Regionalpolitik und insofern mandatskon-
form — die regionale Peripherie begiinstigen und dadurch
die regionale und soziale Polarisierung, die ansonsten
durch die erwdhnte Dynamik auf den Kreditmérkten be-
gunstigt wirde, abmildern. Dies kénnte auch den Wett-
bewerb im Bankensektor férdern, sofern namlich groBe
Banken - z.B. aufgrund eventueller Skaleneffekte — Wett-
bewerbsvorteile haben.

Im Rahmen von Kreditgeschéften kdnnten kleine Banken
bei den Refinanzierungssétzen, in Bezug auf den Sicher-
heitenrahmen, bei den Refinanzierungsfristen und/oder
bei den Zuteilungsquoten beglinstigt werden (Tabelle 1)
— oder durch spezielle Programme, die ausschlieBlich fur
kleine Banken aufgelegt werden. Im Rahmen der Min-
destreservepolitik kdnnten fur kleine Banken niedrigere
Mindestreservesétze und/oder héhere Zinssétze auf die
jeweiligen Mindestreserveguthaben festgesetzt werden.

Zur burokratiearmen Umsetzung kénnte die EZB die Gro-
Be der Banken auch durch Freibetrdge berticksichtigen.
Die Mindestreserveverordnung sieht derzeit einen pau-
schalen Freibetrag von 100.000 Euro bei der Berechnung
der Mindestreservebasis vor, den jede Bank von ihrem
Mindestreserve-Soll abziehen soll, um die Kosten der
Verwaltung der Mindestreserven zu decken (Deutsche
Bundesbank, o.J.). Dies ist besonders fir kleine Banken
ein Vorteil. Der Freibetrag kdnnte gezielt angehoben wer-
den, um so kleine Banken im Vergleich zu groBen Banken
besser zu stellen. Freibetragsregelungen waren auch bei
den Kreditgeschéaften vorstellbar, wenn z.B. generell bei
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Zentralbankkrediten erst ab einem festzulegenden Frei-
betrag verzinst werden musste.

Eine derart spezifische Geldpolitik zugunsten kleiner Ban-
ken ist, wie erlautert, zuséatzlich zu anderen Programmen
einer nicht-neutralen Geldpolitik und inflationsneutral
denkbar, etwa zusatzlich zu einer griinen Geldpolitik.

Fazit

In der Eurozone hat die Geldpolitik mehr Méglichkeiten als
haufig diskutiert wird. Die Berlicksichtigung mehrerer der
in Art. 3 EUV genannten Ziele, die fur die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der EU von Bedeutung sind, wirde eine
Geldpolitik, die dem Mandat des ESZB entspricht, nicht
zwangslaufig tberfrachten. Vielmehr ist in der Eurozone
eine mandatskonforme Geldpolitik mdglich, die es erlaubt,
gleichzeitig verschiedene Ziele des Art. 3 EUV anzustre-
ben, und die zudem die Preisstabilitét nicht geféhrdet.

Im Rahmen einer nicht-neutralen Geldpolitik kann die EZB
verschiedene Ziele verfolgen, indem sie gleichzeitig meh-
rere und unterschiedlich spezifische geldpolitische Pro-
gramme durchfihrt. Da dies, wie erlautert, inflationsneut-
ral umsetzbar ist, ist eine mehrdimensional nicht-neutrale
Geldpolitik vom ESZB-Mandat sogar gefordert. Diesbe-
zlglich kdnnte — und sollte — die EZB also mehr tun.
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Title: More than Green: Options for a Non-neutral Monetary Policy in the Eurozone

Abstract: There are more options for monetary policy in the eurozone than are often discussed. The paper argues that a monetary policy
is possible that complies with the mandate of the ESCB: to support general economic policies in the EU as laid down in Article 3 TEU
without prejudice to the objective of price stability. For this purpose, the ECB can pursue various objectives by simultaneously imple-
menting several monetary policy programmes. Since those programmes can be realised in an inflation-neutral manner, the ECB can and
should do more to assist with the creation of the multidimensional non-neutral monetary policy required by the ESCB mandate.
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