] idw - Informationsdienst Wissenschaft
I w Nachrichten, Termine, Experten

Press release

Hans-Bockler-Stiftung

Rainer Jung

04/22/2021 Hans Bockler
http://idw-online.de/en/news767258 Stiftung =
Research results Mithestimmung-Farschung- Stipendien

Economics / business administration
transregional, national

Neue Analyse des IMK lobt Fortschritte bei der geldpolitischen Strategie der
EZB

»Nur geringe Anpassungen notig” Neue Analyse des IMK lobt Fortschritte bei der geldpolitischen
Strategie der EZB Alle sechs Wochen berit der Rat der Europdischen Zentralbank (EZB) dariiber, ob die
Leitzinsen verdndert werden oder nicht, so auch am heutigen Donnerstag. Parallel dazu iiberpriift die EZB
aktuell auch ihre grundsatzliche geldpolitische Strategie. Da sich die tatsdchliche Geldpolitik der EZB in
den vergangenen Jahren entscheidend weiterentwickelt hat, muss die ausformulierte Strategie im
Wesentlichen nur an die derzeit bereits gelebte Praxis angepasst werden, ergibt eine neue Analyse des
Instituts fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK) der Hans-Bockler-Stiftung.

Sie sieht die Geldpolitik der Notenbank weitestgehend auf der Hohe der Zeit: ,,Die gegenwartig praktizierte
EZB-Strategie des Inflations-Targeting bendtigt nur geringe Anpassungen, um Preisstabilitdt zu gewahrleisten und die
allgemeine Wirtschaftspolitik bestmdglich zu unterstiitzen®, schreiben Prof. Dr. Sebastian Dullien, wissenschaftlicher
Direktor des IMK, und Dr. Silke Tober, Expertin fiir Geldpolitik.*

In der Neuformulierung ihrer Strategie sollte sich die EZB zu ihrer praktizierten Strategie des Inflations-Targeting
bekennen. Ein Vorzug dieser Strategie besteht darin, dass die EZB nicht auf Preisschocks reagieren muss, wenn diese die
zugrundeliegende Inflationsdynamik nicht beriihren. Ein zweiter Vorzug ist, dass die EZB — anders als derzeit aufgrund
der Vorgaben von EU-Fiskalregeln und Schuldenbremse die fiskalpolitischen Akteure — ihre Politik nicht an Schatzungen
der Produktionsliicke ausrichten muss, die ungenau und tendenziell prozyklisch ausfallen. Die Praxis der EZB, eine
Vielzahl von Indikatoren zur Abschiatzung des gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrades zu verwenden und in ihre
Inflationsprognose einflieRen zu lassen, ist daher sinnvoll.

In der aktualisierten Strategie sollte die EZB ihr Inflationsziel eindeutig und symmetrisch formulieren. Dies ist wichtig
fiir die Stabilisierung der Inflationserwartungen und die Verwendung des Inflationsziels statt der tatsachlichen
Inflation in Lohnverhandlungen. Dullien und Tober halten ein Inflationsziel von 2 Prozent fiir angebracht. Zudem ist
nach Einschiatzung des IMK eine Klarstellung wichtig: Die EZB-Strategie muss herausheben, dass Preisstabilitat zwar
das prioritdre Ziel der EZB ist, ihr Mandat sich aber auch auf die Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik
erstreckt.

Die Klarstellung, dass das in den EU-Vertragen verankerte Mandat der EZB nicht zu eng ausgelegt werden darf, hat
beispielsweise Konsequenzen fiir die Beriicksichtigung klimapolitischer Aspekte bei der Ausgestaltung der Geldpolitik.
Bislang wird bei den EZB-Aufkaufprogrammen und bei den Sicherheiten, die die EZB bei Refinanzierungsgeschaften
akzeptiert, nicht danach unterschieden, ob mit diesen Wertpapieren Aktivititen finanziert werden, die viel CO2
freisetzen oder wenig. Bei den Wertpapierkiufen profitieren derzeit besonders CO2-intensive Unternehmen. Dadurch
leide die Effektivitit von Maknahmen fiir den ,,Green Deal”. Dullien und Tober verweisen auf das Beispiel der britischen
Notenbank, die kiirzlich mit Verweis auf inr Mandat angekiindigt hat, kiinftig bei Anleihekdufen den CO2-FuRabdruck zu
beriicksichtigen.
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Inihrer Untersuchung klopfen Dullien und Tober verschiedene fiir die EZB-Strategie derzeit diskutierte Themen ab.
Dazu zihlt beispielsweise auch die Frage, ob kiinftig die Entwicklung von Hauspreisen im Inflationsmalt der EZB
beriicksichtigt werden sollte. Dullien und Tober raten davon ab. Sie argumentieren, dass Hauspreise ein Fremdk&rper im
Verbraucherpreisindex wiren und so genannte makroprudentielle MaRnahmen, also beispielsweise hohere
Eigenkapitalanforderungen bei Krediten, ohnehin deutlich besser geeignet seien, um iiberschieenden
Immobilienpreisen entgegenzuwirken.
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