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Die Europaische Zentralbank (EZB) fiihrt derzeit eine Uberpriifung ihrer geld-
politischen Strategie durch. Die letzte formelle Uberpriifung fand im Jahr 2003
statt. Nun geht es darum, inwieweit diese Strategie in den vergangenen Jahren
dazu beigetragen hat, das im EU-Vertrag festgelegte Mandat zu erfiillen und ob
bestimmte Elemente angepasst werden mussen. Vor diesem Hintergrund un-
tersucht der Kronberger Kreis, wissenschaftlicher Beirat der Stiftung Marktwirt-
schaft, ob die geldpolitische Strategie der EZB weiterhin erfolgsversprechend
ist, wie der Einsatz einzelner Instrumente zu bewerten ist und ob das Mandat der
EZB neu ausgelegt werden sollte.

Die geldpolitische Strategie
der Europaischen Zentralbank:
Was geandert werden sollte
und was nicht

In seiner Analyse berlicksichtigt der Kronberger Kreis die Erfahrungen aus der
Finanzkrise, der Euroschuldenkrise sowie der Corona-Krise und plédiert dafiir,
Nebenwirkungen und VerhaltnismaBigkeit der geldpolitischen MaBnahmen star-
ker in den Blick zu nehmen. Die Notenbanken des Eurosystems sind inzwischen
die groBten Glaubiger der Mitgliedstaaten. Es sollte vermieden werden, dass die
Geldpolitik fiskalisch dominiert wird. Das hierarchische Mandat der EZB mit Pri-
oritat fUr Preisstabilitt sollte nicht in Frage gestellt werden. Das numerische Ziel
flr die Verbraucherpreisinflation von nahe, aber unter zwei Prozent, das die EZB
im Rahmen der Strategie festgelegt hat, ist weiterhin sinnvoll. Allerdings sollte
die EZB weitere InflationsmaBe fiir ihre Entscheidungen und deren Kommunika-
tion hinzuziehen. AuBerdem sollte sich die EZB starker an quantitativen Refe-
renzwerten (Zinsregeln, Geldmengenwachstum) orientieren. Die Transparenz der
Geldpolitik kdnnte deutlich erhéht werden, etwa durch Veréffentlichungen von
Umfragen und Prognosen des EZB-Rates. Grundsatzlich gilt es bei allen MaB-
nahmen zu berlcksichtigen, dass die Unabhangigkeit der EZB und die Stabilitat
der Wahrungsunion gestarkt werden.
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Executive Summary

Executive Summary

Seit Anfang 2020 fiihrt die Europaische Zentralbank (EZB) eine Uberpriifung
ihrer geldpolitischen Strategie durch, die im Laufe des Jahres 2021 abge-
schlossen sein soll. Zuletzt hat sie die Strategie im Jahr 2003 Uberprtift. Nun
geht es insbesondere um die Frage, wie effektiv die geldpolitische Strategie in
den vergangenen Jahren dazu beigetragen hat, die in den EU-Vertrégen fest-
gelegten Ziele zu erflillen, und ob Strategieelemente angepasst werden mis-
sen. Ein Schwerpunkt liegt auf der quantitativen Definition von Preisstabilitat.
Zudem soll Uberprift werden, wie andere Ziele der Européaischen Union (EU),
beispielsweise Vollbeschéaftigung oder 6kologische Nachhaltigkeit, von der
EZB bei der Erfiillung ihres Mandats bertcksichtigt werden sollten.

In dieser Studie untersucht der Kronberger Kreis, wissenschaftlicher Beirat
der Stiftung Marktwirtschaft, ob das Mandat der EZB neu ausgelegt, die Stra-
tegie Uberholt oder neue Instrumente eingefiihrt werden sollten und wie der
Einsatz der geldpolitischen Instrumente zu bewerten ist. Dabei werden die Er-
fahrungen aus der Finanzkrise, der Euroschuldenkrise sowie der Corona-Kri-
se berlcksichtigt.

Die EZB befindet sich in einer Sondersituation: Der européische Wéhrungs-
raum besteht aus souverdnen Mitgliedstaaten, die in der Wirtschafts- und
Fiskalpolitik groBe nationale Entscheidungsspielrdume besitzen. Dies kann
dazu fuhren, dass im Vertrauen auf ausreichende Solidaritat der anderen Mit-
gliedstaaten die Staatsfinanzen in guten Zeiten zu wenig konsolidiert und in
schlechten Zeiten die Wahrungsgemeinschaft oder deren Institutionen impli-
zit dazu gedrangt werden, die Tragfahigkeit der Staatsschulden zu sichern.

Geldpolitische MaBnahmen haben eine teilweise beabsichtigte direkte oder
zumindest indirekte fiskalische Wirkung. Zinssenkungen und Anleihek&ufe
koénnen die Kosten der staatlichen Schuldenfinanzierung senken und es erlau-
ben, eine Konsolidierung der Staatsfinanzen aufzuschieben. In einer Krisensi-
tuation kann das temporér sinnvoll sein. Damit verbundene Nebenwirkungen
sollten jedoch stets berlcksichtigt werden — vor allem dann, wenn die Unab-
héngigkeit der EZB und die Stabilitdt der Wahrungsunion de facto geféhrdet
werden kénnten. Ahnliches gilt fiir mégliche Nebenwirkungen hinsichtlich der
Stabilitat des Finanzsystems.
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Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) vom 5. Mai 2020 zur Ver-
héltnisméaBigkeit der PSPP-Anleihekéufe ist ein Ausdruck solcher Befirch-
tungen. Es verdeutlicht die Sorge vor einer fiskalischen Dominanz der Geld-
politik. So gesehen hat das BVerfG mit seinem Verweis auf die fiskalischen
Nebenwirkungen und die nicht nachvollziehbare VerhadltnisméBigkeitsiber-
prufung der Anleihek&ufe versucht, die Unabhéangigkeit der EZB zu stérken.

Schon im eigenen Interesse sollte der EZB-Rat regelmaBig eine Prifung der
VerhaltnismaBigkeit der geldpolitischen MaBnahmen vornehmen. Werden da-
bei konkrete, quantitative Referenzwerte und Kosten-Nutzen-Kalkile einbe-
zogen, tragt dies zu einer effektiven und objektiven Prifung bei. Ein ,,Propor-
tionality check” kdnnte Teil der Strategie und der regelmaBigen Beschlisse
sein. Wenn eine VerhaltnismaBigkeitsprifung dazu fihrt, Risiken und Neben-
wirkungen der geldpolitischen MaBnahmen stérker in den Blick zu nehmen,
ist dies ein wichtiger Ansatz, um eine angemessene Geldpolitik sicherzustel-
len — sozusagen Beipackzettel und Verschreibungspflicht.

Der Kronberger Kreis fasst diese und weitere Schlussfolgerungen seiner Ana-
lyse in zehn Kernbotschaften zusammen:

1. Das hierarchische Mandat der EZB mit Prioritéat fir Preisstabilitat hat sich
bewéhrt. Die groBe Unabhangigkeit fir das Beamtengremium EZB-Rat er-
fordert ein eng definiertes Mandat und die Méglichkeit gerichtlicher Uber-
prifung. Die nachgeordnete Aufgabe, die allgemeine Wirtschaftspolitik
und Ziele der EU zu unterstiitzen, ist nicht als Mandat zu einer eigenstan-
digen Wirtschaftspolitik zu verstehen, sondern als Pflicht, die Nebenwir-
kungen der Geldpolitik zu beriicksichtigen.

2. Die vorgesehene Trennung von Geld- und Fiskalpolitik sowie das Verbot
der monetéren Staatsfinanzierung sollten eingehalten werden, denn die
EZB kann nicht alle Probleme der Mitgliedstaaten I6sen. Eine fiskalische
Dominanz der Geldpolitik muss vermieden werden. Deshalb muss die EZB
erkléaren, wie sie die hohen Staatsanleihebesténde auf ihrer Bilanz langer-
fristig wieder reduziert.

3. Naheliegend ist, dass die EZB die Wirkungen und Nebenwirkungen ih-
rer Geldpolitik auf den Konjunkturzyklus beriicksichtigt. Unter anderem
deshalb hat sie ihr Mandat so interpretiert, dass sie Preisstabilitat in der
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mittleren Frist statt jederzeit umgehend sicherstellen will. Gleiches gilt flr
die Finanzstabilitat. Hier gilt es zu vermeiden, dass die Geldpolitik zur In-
stabilitdt und zum Aufbau von Risiken fir Banken und Vermd&genspreis-
entwicklungen beitragt.

. Selbstversténdlich gehéren zu den Risiken fiir Finanzstabilitat, die zu be-

ricksichtigen sind, solche, die sich aus dem Klimawandel oder der Klima-
politik ergeben. Es ist jedoch davon abzuraten, das Mandat so weit aus-
zulegen, dass es rechtfertigt, die Bilanz der Notenbank zur Finanzierung
und Subvention von Klimaschutzprojekten einzusetzen. Sogenannte ,,gri-
ne“ Wertpapierkaufe, mit denen solch ein zuséatzliches Ziel verfolgt werden
kdénnte, greifen tief in den politischen Bereich ein, fir den die Mitgliedstaa-
ten zusténdig sind. Sie haben bereits andere angemessene und effektive
Instrumente wie etwa den CO,-Preis.

Die im Jahr 1998 entwickelte und im Jahr 2003 Uberprifte geldpolitische
Strategie der EZB hat sich grundséatzlich als effektiv erwiesen. Das gilt
nicht zuletzt fir die Zieldefinition eines unter, aber nahe 2-Prozent-An-
stiegs des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in der mittleren
Frist. Eine deutliche Erhéhung dieses Ziels wére nicht mehr mit dem Preis-
stabilitdtsmandat vereinbar.

Hilfreich wére es jedoch, in den EZB-Rat-Statements nicht nur den HVPI,
sondern auch andere InflationsmaBe zu berlcksichtigen. Dazu gehort
die Entwicklung der Preise fir Glter und Dienstleistungen, die im Euro-
Raum produziert werden. Der HVPI ist stérker abhangig von Importprei-
sen, die in den vergangenen Jahren immer wieder stark gefallen sind. Au-
Berdem deckt der HVPI Wohnkosten nur unzureichend ab. Die Kosten fiir
neu erstellten, selbstgenutzten Wohnraum sind seit dem Jahr 2015 stark
gestiegen.

Die monetare S&ule der EZB-Strategie ist nicht nur zur Einschatzung von
langerfristigen Inflationstrends, sondern auch von Risiken fir die Finanz-
stabilitdt durch UbermaBiges Kreditwachstum von Nutzen. Die EZB sollte
darauf keinesfalls verzichten, wie von mancher Seite gefordert. Im Gegen-
satz dazu sollte sie sich mehr an quantitativen Referenzwerten orientieren.
Dazu gehdren ebenso Zinsregeln, wie die Taylor-Regel, die vor der Finanz-
krise klare Signale fiir eine problematische Entwicklung gesendet haben.
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8. Die Transparenz der Geldpolitik kann noch deutlich verbessert werden.
Sinnvoll und leicht umzusetzen wére etwa eine Umfrage unter Ratsmit-
gliedern zur Inflations-, Wachstums- und Zinsentwicklung ahnlich wie es
die Federal Reserve in den USA seit Jahren praktiziert. Ebenso sollte eine
Prognose zur Bilanzentwicklung abgegeben und eine Strategie fir ihre
langerfristige Normalisierung verdffentlich werden.

9. Wertpapierkaufe sind ein normales Instrument der Geldpolitik und insbe-
sondere bei einem nominalen Zins von nahe oder bereits unter 0 Prozent
von groBer Bedeutung. Allerdings sind Staatsanleihek&ufe in einer Wah-
rungsunion mit fiskalisch weitgehend souverdnen Mitgliedstaaten anders
zu bewerten als in den USA. Die Notenbanken des Eurosystems sind in-
zwischen die groBten Glaubiger der Mitgliedstaaten. Es besteht das Ri-
siko einer fiskalischen Dominanz. Deshalb sollten die Staatsanleihekdufe
ein Mittel fur Krisensituationen bleiben.

10.Mit den langerfristigen Refinanzierungsgeschéften sowie den Kau-
fen anderer, privater Wertpapiere hat die EZB weitere Instrumente in ih-
rer Toolbox, die sie einsetzen kann, wenn sie den Leitzins nicht weiter
senken mdéchte oder dies nicht mdglich ist. Abzulehnen sind jedoch di-
rekte monetare Transfers der Notenbank an die Haushalte, das sogenann-
te Helikoptergeld. Das ist Fiskalpolitik und widerspricht dem monetéaren
Finanzierungsverbot.
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1. Seit Ausbruch der globalen Finanzkrise haben die Notenbanken der fih-
renden Industrienationen eine geldpolitische Lockerung ohne Gleichen umge-
setzt. Weltweit waren die Volkswirtschaften im Zeitraum 2008-2009 von einer
groB3en, globalen Rezession betroffen. Der Euro-Raum stirzte ab dem Jahr
2010 zudem in eine Staatsschuldenkrise, die eine weitere Rezession in Teilen
des Euro-Raums nach sich zog. Die Weltwirtschaft erholte sich wieder und es
folgte ein anhaltender Aufschwung, der auch den Euro-Raum umfasste. Aller-
dings gelang es nur wenigen Notenbanken, aus der Krisenpolitik auszustei-
gen und die Geldpolitik zu straffen. Die Européische Zentralbank (EZB) fiihr-
te ihre Negativzinspolitik und quantitative Lockerung bis zum Jahr 2019 fort.

2. Im ersten Halbjahr 2020 wurde die Weltwirtschaft von der Corona-Pande-
mie erfasst. Die Lockdown-MaBnahmen, die ergriffen wurden, um die Pande-
mie einzuddmmen, und die Verhaltensédnderungen von Haushalten und Un-
ternehmen, die auf eine Reduktion des Ansteckungsrisikos abzielen, stiirzten
die Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession. Regierungen und Notenbanken ha-
ben deshalb umfangreiche Notfall- und StiitzungsmaBnahmen ergriffen. Auf
das Abklingen der ersten Pandemiewelle folgte zwar eine deutliche Erho-
lung im dritten Quartal 2020. Eine zweite Welle zog jedoch erneut Lockdown-
MaBnahmen nach sich und bremste das Wachstum der Wirtschaft in Europa
und in Deutschland wieder aus. Die deutsche Wirtschaft stagnierte im vierten
Quartal 2020. Die Verfligbarkeit effektiver Impfstoffe gibt allerdings Hoffnung,
dass die Pandemie im Laufe des Jahres 2021 Uberwunden werden kann, so-
dass die wirtschaftliche Erholung wieder Fahrt aufnimmt und sich verfestigt.

3. Vor dem Hintergrund der Entwicklungen seit der Finanzkrise wird bereits
seit einiger Zeit diskutiert, wie die Geldpolitik der Zukunft aussehen sollte. An
der Federal Reserve (Fed) haben Fed-Chairman Powell und Vize-Chairman
Clarida bereits im Jahr 2019 eine Uberpriifung der geldpolitischen Strategie
eingeleitet. Im August 2020 wurde das Ergebnis bekannt gegeben. Die Fed
hat angektindigt, dass auf eine lange Phase mit Inflation unter Ziel ein mode-
rates UberschieBen des Ziels folgen soll. AuBerdem will sie nicht mehr auf ei-
nen Rickgang der Arbeitslosenquote unter den Wert, der voraussichtlich mit
stabiler Inflation einhergeht, reagieren, um den daraus resultierenden Inflati-
onsrisiken vorzubeugen.
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4. Bei der EZB findet derzeit ebenfalls eine Uberpriifung der Strategie statt.
Zuletzt hat die EZB eine ,Midterm Review* im Jahr 2003 noch unter Leitung
des damaligen Chef-Okonomen Otmar Issing durchgefiihrt. EZB-Présiden-
tin Lagarde hat das Ziel der erneuten ,Strategy Review” im Zuge ihrer ersten
EZB-Pressekonferenz am 12. Dezember 2019 folgendermaBen erldutert:

It is the point of every strategic review of central banks ... to look at their ob-
jective, how they define their medium-term objective, how they give content
to price stability, ... and it is the only objective that we have in our mandate
ourselves. ... it will also address the major changes that have taken place over
the course of the last 16 years, ... the massive technological change that our
societies are facing ... the immense challenge that climate change is addres-
sing to each and everyone of us ... It will include aspects of inequality that are
certainly rising in our economies, and all of those will be addressed with a view
to exploring each and every corner of the business that we conduct as a cen-
tral bank to see how those businesses are affected and how we can take them
into account to better respond to the mission that we have, and to deliver on
our mandate: serving the euro area citizens, and delivering on the mandate of
price stability. (Lagarde 2019)

5. Die Strategy Review der EZB wurde aufgrund der Corona-Pandemie vor-
Ubergehend ausgesetzt, aber in der zweiten Jahreshélfte 2020 wieder aufge-
nommen. Présidentin Lagarde hat betont, dass die Review sehr umfassend
sein wird und im Laufe des Jahres 2021 abgeschlossen sein soll. Viele Ziel-
gruppen sollen befragt werden, darunter nationale Parlamente, das Europé-
ische Parlament, Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler sowie Vertreter
der Zivilgesellschaft.

6. Die geldpolitischen MaBnahmen und die Strategie der Notenbank haben
bedeutenden Einfluss auf die Finanzmérkte, die Entwicklung der Europé-
ischen Wahrungsunion (EWU) und die Wohlfahrt der Blrger der Europ&ischen
Union (EU). Nicht zuletzt wird die Unabhéngigkeit der Notenbank, nicht nur
de jure, durch die Européischen Vertrdge gesichert, sondern de facto auch
durch die Unterstitzung, die sie in Politik, Parlamenten und Bevdlkerung er-
féhrt. Ein Ereignis von besonderer Bedeutung war das sogenannte ultra-vires
Urteil des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) vom 5. Mai 2020. Das deut-
sche Gericht stellte fest, dass die EZB mit dem Kaufprogramm fir 6ffentliche
Anleihen, dem Public Sector Purchase Programme (PSPP) ihre Kompetenzen
Uberschritten habe, da eine angemessene, 6ffentlich kommunizierte Prifung
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der VerhéltnismaBigkeit des Programms und seiner Nebenwirkungen fehle.!
Gleichzeitig bescheinigte das BVerfG dem Européischen Gerichtshof (EuGH),
die juristische Prifung der VerhaltnismaBigkeit nicht sorgfaltig genug durch-
geflhrt zu haben.

7. Fir den Euro-Raum ist somit zu klaren, ob und falls ja wie das Mandat der
EZB neu ausgelegt werden sollte, ob etwa das geldpolitische Inflationsziel
neu definiert, der Instrumentenkasten erweitert oder die VerhaltnisméaBigkeit
des Instrumenteneinsatzes sorgféltiger gepriift werden muss. Mit der erneu-
ten massiven Ausweitung der Notenbankbilanz in Reaktion auf die Corona-
Krise stellt sich umso mehr die Frage, welche Risiken die Krisenpolitik mittel-
und langerfristig flr das Finanzsystem und die W&hrungsunion insgesamt mit
sich bringt, und wie die Geldpolitik im Euro-Raum wieder normalisiert werden
kénnte. Hinzu kommen aktuelle Debatten Uber die Frage, ob die EZB neben
der Geldwertstabilitdt andere Ziele verfolgen sollte, insbesondere im Bereich
des Klimaschutzes.

1 Siehe Bundesverfassungsgericht, Pressemitteilung Nr. 32/2020 vom 5. Mai 2020: Beschliisse der EZB zum Staats-
anleihekaufprogramm kompetenzwidrig.
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21 Geldpolitische MaBnahmen:
Von der Zinspolitik zur quantitativen Lockerung

8. Die Notenbankzinsen wurden bereits im Jahr 2009 auf nahe 0 Prozent ge-
senkt (Abbildung 1). Daraufhin wurde eine quantitative Lockerung, d.h. eine
bedeutende Ausweitung der Notenbankbilanzen umgesetzt (Abbildungen 2a
und 2b). In Japan, den USA und im UK wurden ab dem Jahr 2009 Staatsan-
leihen in groBem Stil aufgekauft, um die Notenbankbilanz zu erhéhen. Im Eu-
ro-Raum lag der Schwerpunkt zundchst darauf, die den Banken bereitgestell-
te Liquiditat auszuweiten und zwar durch eine Lockerung der Konditionen fir
Notenbankkredite und durch Aufkdufe von Pfandbriefen. Im Zuge der Staats-
schuldenkrise wurden dann gezielt Staatsanleihen von Krisenstaaten gekauft.
Ab dem Jahr 2015 wurden schlieBlich massiv Staatsanleihen aller Mitglied-
staaten (PSPP) ebenso wie private Wertpapiere und Unternehmensanleihen
aufgekauft, um die Notenbankbilanz zu erhéhen.

Abbildung 1: Leitzinsen der groBen Zentralbanken
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Abbildung 2a: Notenbankbilanzen der EZB, der U.S. Fed und der Bank of England
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Abbildung 2b: Notenbankbilanz der Bank of Japan
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9. In den Vereinigten Staaten hat die Fed bereits im Jahr 2014 Prinzipien fir
die Normalisierung der Geldpolitik vorgelegt und schlieBlich die Anleihezu-
kéufe beendet. Im Dezember 2015 begann die Fed, den Leitzins schrittweise
zu erhdhen. Bis Ende 2018 erreichte sie eine Bandbreite von 2,25 bis 2,5 Pro-
zent fur die ,,Federal Funds Rate“. Parallel hat die Fed die Notenbankbilanz
nach 2016/17 langsam reduziert. Im Euro-Raum hatte die EZB mit Jahres-
ende 2018 die Ausweitung der Notenbankbilanz zunéchst beendet, bei einem
Stand von Uber 4500 Mrd. Euro (rund 40 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) des Euro-Raums). Ab September 2019 nahm die EZB die Nettoanlei-
hekaufe jedoch mit 20 Mrd. Euro pro Monat wieder auf. In Japan wurde die
quantitative Lockerung in den vergangenen Jahren ebenfalls weiter fortge-
fuhrt. Dort erreichte die Notenbankbilanz bereits Ende 2019 einen Umfang
von Uber 100 Prozent des BIP.

10. Die Finanzkrise von 2007 und die groBe Rezession von 2008/2009 ka-
men weitgehend Uberraschend. Es gab kaum Vorwarnungen. Nur wenige Ex-
perten haben vor Verwerfungen im Finanzsystem oder vor Risiken der Geld-
politik gewarnt (siehe Shiller 2000, Borio und White 2003, Rajan 2005, Taylor
2007). Diese wurden oft nicht ernst genommen (siehe etwa Greenspan 2003,
Gertler 2003). Es dominierte eine falsche Einschatzung bezlglich der Sta-
bilitdt des Finanzsystems und der méglichen Konsequenzen eines scharfen
Rickgangs der Immobilienpreise in den USA und den Mitgliedstaaten des Eu-
ro-Raums. Insbesondere wurden die Klumpenrisiken im Bankensystem ver-
nachléssigt und die Fragilitdt des Finanzsystems wurde massiv unterschéatzt.
Regulierung und Bankenaufsicht erflllten ihren Zweck nicht, weder in den
USA noch im Euro-Raum und anderen Volkswirtschaften (siehe u.a. Kronber-
ger Kreis 2011, 2014).

11. Zudem hat die lockere Geldpolitik vor der Finanzkrise den U.S. Immobili-
enboom verstérkt (siehe Taylor 2007, Jarocinski und Smets 2008, Kahn 2010,
Ahrend 2010, Bordo und Lane 2012). Im Euro-Raum waren im Zuge der Im-
mobilienpreis- und Baubooms in Spanien, Irland und anderen Mitgliedstaa-
ten das Geldmengenwachstum und die Kreditvergabe stark angestiegen. Dies
zeigte sich unter anderem an der anhaltenden Abweichung vom monetéren
Referenzwert nach oben, den die EZB bis zum Jahr 2003 mit besonderer Auf-
merksamkeit bedacht hatte (Abbildung 3). Im Zuge der Midterm Review wurde
beschlossen, die jahrliche Uberpriifung des Referenzwertes abzusetzen.Trotz-
dem hat die EZB gegen Ende des Jahres 2005 ihre Zinswende mit Signalen
der monetéren Saule ihrer Strategie begriindet (Trichet 2008). Eine friihere und
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starkere Zinswende héatte bremsend auf die Immobilienpreissteigerungen und
den Bauboom gewirkt. Die niedrigen Zinsen und die auBergewoéhnlich lang-
same Straffung der Geldpolitik in den Jahren 2003/2004 vor der Finanzkrise
wurden jedoch nicht zuletzt in den Vereinigten Staaten von der Fed mit einer
Furcht vor Deflation begriindet (Bernanke 2002).

Abbildung 3: M3-Geldmengenwachstum und Kreditwachstum im Euro-Raum
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12. Die geldpolitische Reaktion auf die Rezession von 2008/2009 in Form
schneller Zinssenkungen und quantitativer Lockerung kam allerdings nicht
Uberraschend. Dies entsprach den Strategien, die mit Blick auf die Entwick-
lung in Japan bereits seit etwa 1998 an der Fed entwickelt worden waren
(siehe etwa Orphanides und Wieland 1998, 2000, Reifschneider und Williams
2000, Clouse et al. 2000). Nach der Finanzkrise hat die Fed aktiv eine ,lower-
for-longer“-Strategie verfolgt, also eine Strategie lange anhaltender Niedrig-
zinsen, mit der sie einen stérkeren Anstieg und ein UberschieBen der Inflati-
onsrate erreichen wollte.
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13. Negative Notenbankzinsen wéren die logische Fortsetzung der Geldpoli-
tik, wenn eine Rezession und eine schwache wirtschaftliche Entwicklung mit
niedrigen Inflationsraten oder gar Deflation zusammenfallen. Notenbanken
haben lange davor zurlickgeschreckt. Grund ist die Existenz von Bargeld, das
Sparern einen Nominalzins von Null und damit eine Ausweichmdglichkeit bei
Negativzinsen bietet. Allerdings sind mit Bargeldhaltung Lager- und Versiche-
rungskosten verbunden, sodass moderate Negativzinsen mdglich bleiben.
Ein weiterer Grund flr eine mdgliche Zinsuntergrenze betrifft die Profitabilitat
der Banken. Wenn diese die Negativzinsen nicht an ihre Kunden weitergeben,
gehen die Zinsgewinne der Banken zuriick, was sich negativ auf die Kredit-
vergabe auswirken kann. Solange die langfristigen Zinsen Uber den kurzfristi-
gen Zinsen liegen, durfte jedoch die Fristentransformation weiterhin positiv
zur Bankenprofitabilitdt beitragen.

14. Statt die Zinsen weiter zu senken, kdnnen Notenbanken eine quantitative
Lockerung vornehmen, wie dies etwa im Jahr 2009 die Fed und die Bank of
England getan haben. Solch eine Ausweitung der Notenbankbilanz durch An-
leihek&@ufe gehort zu den Ublichen Mitteln der Geldpolitik. Im Normalfall wiir-
den geringe Anleihekdufe, sogenannte direkte Offenmarktgeschéafte, bereits
zu Anderungen im Geldmarktzins fliinren. Wenn die effektive Zinsuntergrenze
erreicht ist, dann wirken sie Uber andere Kanale, insbesondere Risikoprami-
en und Laufzeitprédmien. So lassen sich ein Anstieg von Anleihe- und anderen
Vermdgenspreisen sowie eine Abwertung der Wéhrung erreichen. Die quan-
titative Lockerung wurde bereits Ende der 1990er Jahre vor dem Hintergrund
der Entwicklungen in Japan analysiert und dann zuerst in Japan ab dem Jahr
2001 eingesetzt.

15. Zentrale Wirkungskanéle der quantitativen Lockerung sind die Steigerung
der Risikobereitschaft bei Banken und Anlegern sowie ein Anstieg der Vermé-
genspreise. Die Effektivitdt der MaBnahmen wird unterschiedlich beurteilt. In-
zwischen liegen zahlreiche empirische Studien vor (siehe etwa Kapetanios et
al. 2012, Altavilla et al. 2015, Andrade et al. 2016), die zumindest starke An-
kundigungseffekte identifizieren. In Krisensituationen, in denen Risikoprami-
en besonders hoch sind und Vermdgenspreise unter Druck geraten, durften
Wertpapierkdufe der Notenbank durchaus starke Effekte haben, wenngleich
der Notenbankzins gleichzeitig durch eine Untergrenze restringiert ist. In einer
Phase guten Wachstums und positiver Inflationsraten durfte der Effekt deut-
lich geringer ausfallen.
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16. Zudem besteht die Gefahr von Nebenwirkungen, insbesondere eines
UbermaBigen Anstiegs der Vermodgenspreise gefolgt von einer abrupten Kor-
rektur. Hinzu kommt mdglicherweise eine zunehmende Fragilitdt des Banken-
systems aufgrund hoéherer Risikolbernahme, gelockerter Kreditkonditionen
und zunehmender Zinsanderungsrisiken.

17. Geldpolitik hat immer gewisse Verteilungseffekte. Zinssenkungen redu-
zieren Kosten fir Schuldner und verringern die Zinsertrdge von Sparern. In
der Regel gleichen sich die Verteilungswirkungen der Zinspolitik Gber den
Konjunkturzyklus hinweg wieder etwas aus (Bernanke 2015). Studien mit Mo-
dellen, welche die Einkommens- und Vermdgensheterogenitét berticksich-
tigen, legen nahe, dass die Wirkung von Zinssenkungen und Zinserhéhun-
gen auf aggregierte VerteilungsmaBe wie den Gini-Koeffizienten recht klein ist
(SVR 2019, Kasten 17). Die Steigerung der Vermdgenspreise durch Wertpa-
pierkdufe der Notenbank hat einen zusétzlichen Verteilungseffekt, der die Ein-
kommens- und Vermdgensungleichheit erhéhen kann, aber zumeist ebenfalls
klein ist (Colciago et al. 2019).

2.2 Die besonderen Herausforderungen der EZB

18. Im Gegensatz zu anderen Notenbanken befindet sich die EZB in einer
Sondersituation. Es gibt zwar eine gemeinsame Geldpolitik fir den europé-
ischen Wahrungsraum, der besteht aber aus souveranen Staaten. In der Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik verbleiben den Mitgliedstaaten groBe Entschei-
dungsspielrdume. Die fiskalische Souverdnitdt kann dazu flihren, dass in
guten Zeiten zu wenig konsolidiert wird, um Spielraum flir schlechte Zeiten
zu gewinnen und trotzdem die Tragfahigkeit der Staatsschulden zu sichern.
Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn Regeln und Institutionen auf na-
tionaler Ebene nicht sicherstellen, dass nachhaltig gewirtschaftet wird oder
wenn man stattdessen darauf setzt, dass im Fall einer Krise von der EU und
den anderen Mitgliedstaaten ausreichend Solidaritéat geleistet wird. Deshalb
wurden mit der Wahrungsunion européische Fiskalregeln eingefiihrt. Verlet-
zungen dieser Fiskalregeln wurden jedoch zumeist hingenommen, nicht wirk-
sam sanktioniert oder haben gar zur Lockerung des Rahmens Anlass gege-
ben (Kronberger Kreis 2012).

19. Die PolitikmaBnahmen der EZB seit der Finanzkrise lassen sich in vier
Phasen einteilen. In der ersten Phase reagierte die EZB auf die Finanzkrise
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mit einer Ausweitung der Liquiditatsversorgung der Banken durch Vollzutei-
lung im Rahmen der Refinanzierungsgeschéafte sowie raschen Zinssenkun-
gen. Hinzu kam eine vorsichtige quantitative Lockerung mit dem Ankauf von
Pfandbriefen der Banken (sog. Covered Bonds). Banken wurden zudem durch
eine Ausweitung des Sicherheitenrahmens flir Refinanzierungsgeschéafte und
mittels langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte unterstitzt.

20. Die zweite Phase betraf die Euroschuldenkrise. Insbesondere in den Jah-
ren 2011 und 2012 stiegen die Risikoprdmien auf Staatsanleihen einzelner
Mitgliedstaaten stark an (Abbildung 4). Die EZB tétigte bereits seit dem Jahr
2010 gezielte Staatsanleihekdufe im Rahmen des Securities Market Program-
me (SMP). Im Jahr 2011 stellte sie erstmals dreijahrige langerfristige Refinan-
zierungsgeschéfte (LTRO) zur Verfligung. Diese langfristige Liquiditat wurde
von Banken sehr stark nachgefragt, was zu einem groBen Anstieg der No-
tenbankbilanz fuhrte (siehe Abbildung 2 und 5b). Gleichzeitig stiegen die Be-
stdnde an Staatsanleihen insbesondere bei den Banken in Mitgliedstaaten
mit hoch rentierlichen Anleihen stark an. SchlieBlich hielt EZB-Prasident Ma-
rio Draghi im Sommer 2012 seine beriihmte ,,Whatever it takes“-Rede und die
EZB legte kurz darauf die Méglichkeit sogenannter Outright Monetary Trans-
actions (OMT) dar. Damit stellte sie in Aussicht, Staatsanleihen eines Mitglied-
staats, der einer Staatsschuldenkrise ausgesetzt ist und ein ESM Rettungs-
programm beantragt hat, nahezu unbegrenzt aufzukaufen. Die Finanzmarkte
stabilisierten sich daraufhin und die Zinsen auf spanische und italienische
Anleihen sanken. Der Rickgang der Zinsen flr portugiesische und irische
Staatsanleihen hatte schon vor der OMT-Ankiindigung begonnen und setz-
te sich danach weiter fort.

21. Die dritte Phase betrifft den Zeitraum von 2014 bis 2019. Im Jahr 2014 fiel
die Inflationsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI) knapp
unter Null. Die EZB nahm den Riickgang der Verbraucherpreise und der da-
mit verbundenen Inflationserwartungen zum Anlass, die Geldpolitik deutlich
zu lockern. Dies geschah zun&chst durch die Einfihrung negativer Noten-
bankzinsen sowie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(TLTROs). Gezielt bedeutet dabei, dass die Liquiditat zu einem sehr glinstigen
Festzins zur Verfigung gestellt wurde und die Zuteilung an die Banken an die
Entwicklung der Kreditvergabe ohne Immobilien- und &6ffentliche Kredite ge-
bunden wurde. Hinzu kamen neue Aufkaufprogramme fir Pfandbriefe und so-
genannte Asset-Backed Securities. SchlieBlich wurde Anfang 2015 mit dem
PSPP ein groBangelegtes Aufkaufprogramm flr Staatsanleihen aufgesetzt,
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2021

das den gréBten Teil des insgesamt als Asset Purchase Programme (APP) be-
zeichneten Aufkaufprogramms ausmachte. Das APP wurde bald darauf noch
um Unternehmensanleihen erweitert. So nahm die quantitative Lockerung im
- Euro-Raum Fahrt auf. Alles zusammen flihrte zu einer groBen Ausweitung der
Notenbankbilanz, die sich relativ zum Jahr 2013 mehr als verdoppelt hat (sie-
he Abbildung 2a).

Griechenland

—— ltalien
=== Portugal
Spanien
—— Irland
Frankreich
— Deutschland
2019

2017

r 22. Weitere MaBnahmen betrafen eine verstérkte Forward-Guidance, d.h. die
Ankindigung, dass die Niedrigzinspolitik noch lange beibehalten wird. Quan-
tifiziert wurde die Forward-Guidance in Bezug auf die Anleihekdufe. So wur-
den monatliche Volumina beschlossen, verbunden mit der Anklindigung, die-
r se mindestens bis zu einem bestimmten zukinftigen Zeitpunkt fortzuflihren
L und die Notenbankzinsen so lange nicht zu erhéhen.
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23. Die umfangreiche quantitative Lockerung trug zu einer Normalisierung
des Wachstums der breiten Geldmenge M3 bei. Die M3-Wachstumsrate blieb
- jedoch in der Nahe des friiheren, monetéren Referenzwerts der EZB von 4,5
Prozent (siehe Abbildung 3). Die EZB hatte dies in ihrer Kommunikation nut-
zen und argumentieren kdnnen, dass die Notenbankbilanz zwar stark steigt,
die Auswirkungen auf das breite Geldmengenwachstum jedoch in einem nor-
r malen Bereich liegen. Das Kreditwachstum hat in den Jahren der quantita-
tiven Lockerung mit einer gewissen Verzégerung ebenfalls angezogen. Der
Referenzwert hétte genutzt werden kénnen, um zu argumentieren, dass die
Risiken fur die Finanzstabilitdt weniger ausgepragt waren als vor der Finanz-
r krise. Nachdem die EZB die Nettozukdufe an Wertpapieren Ende 2018 ge-
L stoppt hatte, nahm sie diese bereits im Herbst 2019 wieder auf.

2003 2005 2007 2009

2001

24. Die vierte Phase der geldpolitischen MaBnahmen setzte im Jahr 2020
ein. Als im Mérz 2020 im Euro-Raum umfangreiche gesundheitspolitische Ein-
- schrankungen umgesetzt wurden und sich bereits eine tiefe Rezession abzeich-
nete, ergriff die EZB weitreichende Lockerungs- und StiitzungsmaBnahmen.
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Abbildung 4: Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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2.3 Geldpolitik in der Corona-Krise

25. Am 12. Mérz 2020 stellte die EZB zunachst den Banken in groBem Stil
Liquiditat zur Verfigung und erhdhte die Anleihekdufe im Rahmen des Asset
Purchase Programme (APP), dessen umfangreichstes Teilprogramm bislang
das PSPP ist. Sie lockerte die Bedingungen an Sicherheiten, die im Rahmen
der Refinanzierungsgeschéfte gestellt werden missen. AuBerdem setzte die
EZB eine Serie von langerfristigen Refinanzierungsgeschéaften auf und ver-
besserte die Konditionen flr gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte
(TLTRO Ill). Das Wertpapierkaufprogramm APP inklusive PSPP erweiterte sie
um 120 Mrd. Euro zusatzlich zu den Ankaufen in Hohe von 20 Mrd. Euro pro
Monat seit dem 1. November 2019.

Abbildung 5a: Ausweitung der EZB-Bilanz im Zuge der Corona-Krise:
Ankaufprogramme
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26. Am 18. Mérz 2020 beschloss der EZB-Rat ein neues, temporéares Kauf-
programm im Volumen von 750 Mrd. Euro. Das sogenannte Pandemic Emer-
gency Purchase Programme (PEPP) belief sich somit zunédchst auf 6,3 Prozent
des BIP des Euro-Raums im Jahr 2019. Gleichzeitig wurde das Programm fir
Unternehmensanleihen auf Geldmarktpapiere (commercial paper) ausgewei-
tet. Die Kéufe sollten bis Ende 2020 durchgefiihrt werden. Die EZB hat da-
mit sehr schnell und massiv auf die Corona-Krise reagiert. Dabei kiindigte die
EZB an, Flexibilitat in der Zuteilung der Staatsanleihekaufe nach Mitgliedstaa-
ten zuzulassen. Im Rahmen des PSPP galt es noch, streng nach dem Kapi-
talschlissel der EZB zu kaufen, der sich an der relativen Wirtschaftsleistung
der Mitgliedstaaten orientiert. Bisher kam es allerdings nur zu moderaten Ab-
weichungen vom Kapitalschlissel. So wurden etwa Italien und Spanien leicht

Abbildung 5b: Ausweitung der EZB-Bilanz im Zuge der Corona-Krise:
Aktiva der Bilanz des Eurosystems
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Ubergewichtet, Deutschland und Frankreich leicht untergewichtet (SVR 2020,
Ziffer 113).

27. Am 30. April 2020 wurden die Finanzierungskonditionen fir die TLTRO
Il Geschéfte weiter gelockert. Erstmals kdnnen Banken Notenbankkredite zu
-0,5 Prozent bis -1 Prozent erhalten, wenn sie entsprechend einem Referenz-
wert genligend Kredit an die Realwirtschaft vergeben. AuBerdem wurde eine
Serie von sieben Pandemienotfallgeschéften aufgelegt. Ein groBer Schritt er-
folgte nochmals am 4. Juni 2020. Die EZB beschloss, das PEPP um 600 Mrd.
Euro auf 1350 Mrd. Euro zu erhéhen und die Nettozuk&ufe bis Juni 2021 zu
verlangern. Danach sollen die Erlése aus félligen Wertpapieren zumindest bis
Juni 2022 wieder in Wertpapiere derselben Art reinvestiert werden. Am 10.
Dezember 2020 hat die EZB das PEPP noch einmal um 500 Mrd. Euro auf nun
insgesamt 1850 Mrd. Euro aufgestockt und den Zeithorizont fiir die Nettoan-
kaufe bis mindestens Ende Marz 2022 verlangert. AuBerdem hat sie die du-
Berst guinstigen Konditionen der TLTRO Il Geschafte um 12 Monate bis Juni
2022 verlangert, drei zusétzliche Geschéfte angekiindigt und den mdéglichen
Hoéchstbetrag erhéht.

28. Abbildung 5a zeigt die Zusammensetzung der Anleihekdufe und Abbil-
dung 5b die resultierende weitere Ausweitung der Notenbankbilanz auf. Das
PEPP-Volumen liegt nun insgesamt bei 15,5 Prozent der Wirtschaftsleistung
(BIP) des Jahres 2019 im Euro-Raum. Hinzu kommen umfangreiche Kaufe
im Rahmen des PSPP. Die EZB erwartet fiir das Jahr 2020 einen Anstieg der
Staatsschuldenquote im Euro-Raum von 84 Prozent im Jahr 2019 auf 98 Pro-
zent im Jahr 2020. Das avisierte Volumen der Anleihekaufe ist also mehr als
ausreichend, um diesen Anstieg abzudecken. Das ist viel Feuerkraft, um eine
Schuldenkrise zu vermeiden. Derzeit hat noch kein Staat auf die ESM-Notfall-
kreditlinien, also die eigentliche européische fiskalpolitische Unterstitzung,
zugegriffen.

29. Die geldpolitischen MaBnahmen haben eine teils direkt beabsichtigte
(SMP, OMT) oder indirekte (LTRO, PSPP, PEPP) fiskalische Wirkung. Sie sen-
ken die Kosten der staatlichen Schuldenfinanzierung und erlauben es, eine
Konsolidierung aufzuschieben. Das mag positiv und temporér sinnvoll sein,
hat aber Nebenwirkungen, gegen die man sich wappnen muss. Abbildung
6 zeigt die Entwicklung der Staatsanleihezinsen seit dem Jahr 2018. Im Mai
2018 stiegen die Zinsen auf italienische Anleihen unter anderem aufgrund der
Haushaltsstreitigkeiten mit der EU um etwa einen Prozentpunkt an. Seither
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Abbildung 6: Renditen auf Euro-Staatsanleihen wahrend der Corona-Krise
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bewegen sie sich auf deutlich héherem Niveau als portugiesische oder spa-
nische Anleiherenditen. Im Méarz 2020 deutete sich ein deutlicher Anstieg der
Staatsanleiherenditen aufgrund der Corona-Krise an. Infolge der PEPP-An-
kindigung gingen die Renditen wieder zurlick. Nach Schatzungen einer Stu-
die der EZB haben die Entscheidungen Uber das PEPP (Méarz und Juni) so-
wie die Erweiterung des APP die BIP-gewichteten Renditen der zehnjahrigen
Staatsanleihen im Méarz um gut 45 Basispunkte gesenkt (Hutchinson und Mee
2020).

26

Was folgt aus dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts?

n Was folgt aus dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts?

3.1 Unabhéngigkeit der EZB und Primat der Preisstabilitat sicherstellen

30. Als das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) am 5. Mai 2020 urteilte, dass
EZB und EuGH mangels nachvollziehbarer VerhaltnismaBigkeitsprifung be-
ziiglich des PSPP ihre Kompetenzen Uberschritten hatten, war der &ffent-
liche Aufschrei in Europa groB. Das deutsche BVerfG sei nicht zusténdig,
sein Urteil wiirde die Unabhangigkeit der EZB? und das Primat der Preissta-
bilitdt beschadigen. SchlieBlich halte der EuGH das PSPP fir offensichtlich
verhaltnismaBig.

31. Die Uberlegungen und Sorgen des BVerfG um die Entscheidungsfindung
der EZB kommen zum Beispiel in folgenden Urteilssédtzen zum Ausdruck:

SchlieBlich begibt sich das Eurosystem mit zunehmender Laufzeit des Pro-
gramms und steigendem Gesamtvolumen in eine erh6hte Abhéngigkeit von
der Politik der Mitgliedstaaten, weil es das PSPP immer weniger ohne Ge-
féahrdung der Stabilitdt der Wahrungsunion beenden und riickabwickeln kann.

Diese und andere erhebliche wirtschaftspolitische Auswirkungen hétte die
EZB gewichten, mit den prognostizierten Vorteilen flir die Erreichung des von
ihr definierten wéhrungspolitischen Ziels in Beziehung setzen und nach Ver-
héltnismaBigkeitsgesichtspunkten abwédgen missen. (Bundesverfassungsge-
richt v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15)

32. Das BVerfG hatte sein Urteil mit handfesten Folgen fur die Geldpolitik ver-
sehen. Insbesondere hatte es der Deutschen Bundesbank nur noch erlaubt,
bis zum 5. August 2020 an dem Programm teilzunehmen. Dann sollte die EZB
nachvollziehbar erklart haben, warum der Aufkauf offentlicher Anleihen seit
dem Jahr 2015 verhaltnismaBig ist.

2 Die Unabhangigkeit der EZB ist vertraglich in Artikel 130 AEUV (ex-Artikel 108 EGV) festgelegt: Bei der Wahrneh-
mung der ihnen durch die Vertrage und die Satzung des ESZB und der EZB Ubertragenen Befugnisse, Aufgaben
und Pflichten darf weder die EZB noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane Weisun-
gen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen
Stellen einholen oder entgegennehmen. Die Organe, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union sowie die
Regierungen der Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen, die
Mitglieder der Beschlussorgane der EZB oder der nationalen Zentralbanken bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
zu beeinflussen.
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33. Das Gericht hatte festgestellt, dass Bundesregierung und Bundestag flr
eine vertragskonforme europdische Integration mitverantwortlich seien und
deshalb auf eine VerhaltnismaBigkeitsprifung hinwirken missten. Inzwischen
hat der EZB-Rat den deutschen Verfassungsorganen diverse unverdffentlich-
te Unterlagen zu den PSPP-Entscheidungen zukommen lassen. AuBerdem
hat er im zusammenfassenden Protokoll der Ratssitzung vom 3. und 4. Juni
2020 eine ausfuhrliche Diskussion zur VerhaltnismaBigkeit verdffentlicht. Darin
werden Effektivitét, Risiken und Nebenwirkungen des neuen Kaufprogramms
PEPP abgewogen, mit dem die negativen wirtschaftlichen Auswirkungen der
Corona-Pandemie eingeddmmt werden sollen. Das PEPP war zwar nicht Ge-
genstand des Urteils, hat aber bereits Anlass zu einer Organklage gegeben.
Bundesregierung und Bundestag haben daraufhin festgestellt, dass der EZB-
Rat nun seine VerhaltnismaBigkeitsprifung nachvollziehbar dargelegt und die
Vorgaben des BVerfG erfillt habe. Daraufhin hat die Deutsche Bundesbank
ihre Beteiligung am PSPP fortgesetzt.

34. Weder die Unabhangigkeit der Notenbank noch das Primat der Preissta-
bilitat sind in diesem Prozess verloren gegangen. Der EZB-Rat lbt die Geld-
politik zwar unabhangig von nationalen wie européischen Institutionen aus.
Die RechtméBigkeit seines Handelns bleibt aber einer gerichtlichen Priifung
unterworfen. Er hat nicht die Zustandigkeit eines deutschen Gerichts aner-
kannt, sondern erklart, wie er das in den Europdaischen Vertrdgen verankerte
Prinzip der VerhaltnismaBigkeit anwendet.

35. Die makro6konomische Forschung begriindet die Vorteilhaftigkeit der
Unabhangigkeit der Zentralbank damit, dass Regierungen dazu neigen, Wirt-
schaftswachstum und Beschéftigung Vorrang vor Preisstabilitdt zu geben
oder sogar die Geldpolitik zur Staatsfinanzierung zu missbrauchen. Sie wiir-
den etwa vor Wahlen gerne Zinsen senken, um die Beschéftigung anzukur-
beln. Prasident Trumps Einlassungen zur U.S. Geldpolitik, etwa im Laufe des
Jahres 2019, sind ein gutes Beispiel dafiir. SchieBt die Inflation infolge ei-
ner gelockerten Geldpolitik Uber das Ziel hinaus, wiirden dies die Regierun-
gen billigend in Kauf nehmen. Wird die Notenbank dem Finanzministerium
unterstellt, ist aus Sicht der Makrotkonomik somit in der Regel eine héhe-
re Inflation zu erwarten, ohne dass die Geldpolitik dauerhaft fiir mehr reales
Wachstum sorgen kénnte. Um dies zu vermeiden, soll die Notenbank das
vom Gesetzgeber festgelegte Mandat der Preisstabilitdt operationell unab-
héngig verfolgen diirfen.
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36. Umgekehrt ergibt sich jedoch nicht automatisch, dass die Notenbank un-
abhéngig von der Regierung sein muss, um eine Rezession und Deflation zu
bekampfen. Denn es gibt keine Rezessions- oder Deflationsneigung von Re-
gierungen, die sie Uberwinden musste. In der Corona-Krise ziehen Notenban-
ken an einem Strang mit Regierungen, wenn sie deren expansive Fiskalpoli-
tik mit Anleihekdufen und niedrigeren Zinsen flankieren. Beide MaBnahmen
sollen den Einbruch der Wirtschaftsaktivitat und den Rlickgang der Inflation
bremsen. Trotzdem ist die Unabhangigkeit der Notenbank bei Anleihekaufen
wichtig, denn sonst kénnten Regierungen versucht sein, die Schulden letzt-
lich monetér zu finanzieren. So schrieb bereits 2010 der damalige U.S. Noten-
bankchef Ben Bernanke:

There is a good case for granting the central bank independence in making
quantitative easing decisions, ..., the same concerns about the potentially ad-
verse effects of short-term political influence on these decisions apply. Inde-
ed, the costs of undue government influence on the central bank’s quantitati-
ve easing decisions could be especially large, since such influence might be
tantamount to giving the government the ability to demand the monetization
of its debt, an outcome that should be avoided at all costs. (Bernanke 2010)

37. Die Sorgen, die Ben Bernanke in seiner Rede von 2010 und das BVerfG
in seinen Urteilssatzen vom 5. Mai 2020 zum Ausdruck bringen, sind dek-
kungsgleich. Es handelt sich um die Sorge vor einer fiskalischen Dominanz
der Geldpolitik. So gesehen hat das BVerfG mit seinem Verweis auf fiskali-
sche Nebenwirkungen der Anleihekdufe die Unabhangigkeit der EZB zu star-
ken versucht (Feld und Wieland 2020).

3.2 Die VerhaltnisméaBigkeit der geldpolitischen MaBnahmen tiberpriifen

38. Die Forderung des BVerfG, die VerhaltnismaBigkeit der Geldpolitik zu
Uberprifen, ist nichts AuBergewdhnliches. Tatséchlich handelt es sich um
ein Prinzip, das die Europaischen Vertrage allen EU-Organen auferlegt haben
(Art. 5 Abs. 4 EUV). Insofern Uberrascht es nicht, dass sich der EZB-Rat nach
Abklingen der anfénglichen Entristung Uber das Urteil dafir entschied, die
VerhaltnismaBigkeit seiner MaBnahmen besser 6ffentlich zu erklaren.

39. Das Primat der Preisstabilitat ist dadurch nicht oder jedenfalls nicht er-
neut gefédhrdet. So hat die EZB etwa bereits zu Beginn der Wahrungsunion
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festgelegt, dass die Preisstabilitat nicht jederzeit, sondern nur mittelfristig zu
erreichen sei.

The medium-term orientation reflects the fact that monetary policy cannot,
and therefore should not, attempt to fine-tune developments in prices or in-
flation over a few weeks or months. Moreover, the medium-term orientation
makes it possible for monetary policy to take into account concerns about
output fluctuations, without putting price stability at risk.

40. Die EZB hat bereits bei der ersten Vorstellung ihrer Strategie im Jahr 1998
das Primat der Preisstabilitdt gewissermaBen aus VerhaltnismaBigkeitstber-
legungen relativiert und als mittelfristiges Ziel festgelegt. Dementsprechend
sind VerhéltnismaBigkeitsiiberlegungen nichts Neues, und das Primat der
Preisstabilitéat ist durch das Urteil des BVerfG nicht bedroht.

41. Zudem haben VerhaltnismaBigkeitsiiberlegungen bereits bei der ersten
Strategieliberprifung der EZB - der sogenannten Midterm Review im Jahr
2003 - eine Rolle gespielt. Urspriinglich hat die EZB Preisstabilitdt mit einem
jahrlichen Anstieg des HVPI von 0 bis 2 Prozent definiert. Die Zielzone bein-
haltete somit die numerisch exakte Preisstabilitdt von 0 Prozent Inflation. Im
Zuge der Midterm Review beschloss der EZB-Rat, das Ziel auf unter, aber
nahe 2 Prozent anzuheben. Ein Grund bestand darin, damit mehr Abstand zur
effektiven Zinsuntergrenze zu gewinnen. Im Hinblick auf die spéatere Entwick-
lung war dies eine sehr vorausschauende MaBnahme. Ein zweiter Grund lag
darin, dass nach Einschatzung der EZB positive Messfehler beziiglich der In-
flationsmessung vorlagen.

42. Schon in eigenem Interesse sollte der EZB-Rat regelmaBig eine Priifung
der VerhaltnismaBigkeit vornehmen. Ein ,Proportionality check® kénnte Teil
der Strategie und der regelméaBigen Beschlisse sein, dhnlich wie der ,,Mone-
tary cross-check” — die sogenannte Gegenpriifung anhand monetéarer Trends.
Wenn eine VerhaltnismaBigkeitspriifung dazu fihrt, manche Risiken oder Ne-
benwirkungen, die mit bestimmten MaBnahmen verbunden sind, in den Blick
zu nehmen, ist das nicht nachteilig, sondern Teil einer angemessenen Geld-
politik — sozusagen Beipackzettel und Verschreibungspflicht.
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3.3 VerhaltnismaBigkeitsprifung mit Zinsregeln operationalisieren

43. Eine Prufung der VerhadltnismaBigkeit erfordert es, Vor- und Nachteile
einer PolitikmaBnahme im Hinblick auf das beabsichtigte Ziel mit unbeab-
sichtigten Nebenwirkungen abzuwégen. Werden dabei konkrete, quantitati-
ve Kosten-Nutzen-Kalkile einbezogen, so tragt dies zu einer effektiven und
objektiven Prifung bei. Dementsprechend waére es sinnvoll, wenn der EZB-
Rat in seiner Kommunikation die verschiedenen Argumente und Abwéagun-
gen nicht nur beliebig verbal erldutert, sondern mit konkreten quantitativen
Kennzahlen untermauert. Quantitative Referenzwerte, zum Beispiel fir das
Geldmengenwachstum oder die Entwicklung der Notenbankzinsen und der
Notenbankbilanz, sollten entwickelt und regelmaBig publiziert werden (Feld
und Wieland 2020). Es gibt Beispiele fiir solche Referenzwerte, etwa den M3-
Referenzwert der EZB (Abbildung 3) und die Taylor-Regel. Beide Indikatoren
haben vor der Finanzkrise Warnsignale geliefert und kdnnen somit zur Ver-
meidung von Finanzkrisen beitragen. Geldpolitische Regeln kénnen als Re-
ferenzgréBen genutzt werden, um eine systematischere und somit weniger
diskretionare Politik zu erreichen. Eine regelorientierte Politik ermdglicht eine
bessere Vorhersagbarkeit und somit effektivere Erwartungsbildung im priva-
ten Sektor Uber die Entwicklung der Geldpolitik (Orphanides 2019, Cochra-
ne, Taylor und Wieland 2019). Sie starkt die Glaubwiirdigkeit der Notenbank.
Zudem koénnen solche Referenzwerte flr eine unabhéngige Notenbank hilf-
reich dabei sein, eine Exit-Strategie aufzustellen, wie sie zukiinftig die hohen
und derzeit schnell steigenden Anleihebestande wieder zuriickfiihren kdnnte.

44. Die Fed hat in ihrem Monetary Policy Report wiederholt die Implikatio-
nen von finf Zinsregeln fir die Federal Funds Rate dargestellt. Darunter be-
finden sich drei Varianten der Taylor (1993)-Regel. Bis 2019 hat sich die Zins-
politik der Fed wieder starker diesen Regeln angendhert (Federal Reserve
2019, Taylor 2021). Der Sachversténdigenrat verwendet seit dem Jahr 2013
in seinen Jahresgutachten zwei Regeln, um die Geldpolitik der EZB einzuord-
nen: eine Variante der Taylor-Regel und eine Variante einer Zinsénderungs-
regel nach Orphanides und Wieland (2013). Varianten beider Regeln werden
von der Fed ebenfalls beriicksichtigt. Die Taylor-Regel setzt das (reale) Zins-
niveau in Abhangigkeit von der Abweichung der Inflationsrate vom Ziel und
der Produktionsliicke.
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45. Die Taylor-Regel erlaubt eine einfache Berechnung einer Empfehlung fir
den Notenbankzins, i,", die auf die wirtschaftliche Entwicklung sowie die Ab-
weichung der Inflationsrate vom Ziel der Notenbank reagiert. Sie ist also eine
Reaktionsfunktion folgender Form:
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i =T, +0,5(m,~m")+0,5(y, -y

t

*
t

*

) +r

46. 1t steht fir die Jahresinflationsrate, etwa fiir den BIP-Deflator oder einen
Verbraucherpreisindex. Die Auslastung der Wirtschaft wird durch die Produk-
tionsliicke (y~y,") gemessen, also die Differenz zwischen dem tatséchlichen
BIP und dem Potenzialniveau ausgedriickt in Prozent. Das Inflationsziel ist %,
wahrend r* der langfristige reale Gleichgewichtszins ist. Potenzialniveau und
Gleichgewichtszins mlssen geschétzt werden, wobei die Schatzwerte mit ho-
her Unsicherheit verbunden sind. In der urspriinglichen Taylor-Regel sind das
Inflationsziel und der reale Gleichgewichtszins auf 2 Prozent gesetzt. Die Ver-
héaltnismaBigkeit des Instrumenteneinsatzes wird durch die Reaktionsparame-
ter bestimmt: 1,5 fir die Inflation, 0,5 fur die Inflationsabweichung vom Ziel
und 0,5 fir die Produktionsliicke.

47. Abbildungen 7a und 7b zeigen eine Anwendung der Taylor-Regel auf den
Euro-Raum. Dabei werden zwei InflationsmaBe verwendet: der BIP-Deflator,
der die Preise aller im Euro-Raum produzierten Giter und Dienstleistungen
erfasst, sowie die sogenannte Kernrate des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI), die dem HVPI ohne Energiepreise und Preise flr bestimmte Le-
bensmittel entspricht.

48. Der Anstieg des Leitzinses der EZB in den ersten Jahren der Wéhrungs-
union entsprach ziemlich genau der Taylor-Regel, unabhéngig vom gewahl-
ten InflationsmaB. In den Jahren vor der Finanzkrise war die Geldpolitik je-
doch aus der Perspektive der Taylor-Regel zu locker. Die starke Lockerung in
Reaktion auf die Rezession 2008/2009 entsprach dagegen der Regel, eben-
so wie das Zinsniveau von 1 Prozent, das die EZB danach fiir mehrere Jah-
re beibehielt. Bis zum Jahr 2014 zeigte die Regel einen etwas hdheren Zins
als den EZB Leitzins an, deutete aber zwischen 2012 und 2014 ebenfalls eine
Lockerung an. Nach dem Jahr 2015 fordert die Regel eine Straffung der Poli-
tik. Im Jahr 2019 liegt die Licke bei 3 Prozentpunkten. Hinzu kommt, dass die
EZB seit dem Jahr 2015 eine umfangreiche quantitative Lockerung durchge-
fuhrt hat. Die Taylor-Regel unterstiitzt demnach die Sorge des Bundesverfas-
sungsgerichts um die VerhéltnismaBigkeit der quantitativen Lockerung, denn
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Abbildung 7a: Taylor-Regel fir den Euro-Raum mit Echtzeitdaten der EZB und AMECO-
Nowcasts: BIP-Deflator (Prognose basiert auf den aktuellen Projektionen
des EZB-Stabes (Dez. 2020))

6% -

Prognosezeitraum
N -V/M\/\/"”/ \""\

2% A

s
0%

2%

4% -

...-.a..'..'.,’,'._.'q_&;......

6%

8% A | | | [ [ | | | [ | | [ [ 1 |:| [

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

== Taylor-Regel (mit Deflator) « * * Taylor-Regel (Deflator, r*=-1) Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte

Abbildung 7b: Taylor-Regel fur den Euro-Raum mit Echtzeitdaten der EZB und AMECO-
Nowcasts: Kern-HVPI (Prognose basiert auf den aktuellen Projektionen des
EZB-Stabes (Dez. 2020))
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Quelle: Wieland (2021).
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sie legte nahe, dass die Geldpolitik infolge der wirtschaftlichen Erholung im
Euro-Raum hétte gestrafft werden sollen.

49. Allerdings hat die EZB ebenso wie die Fed auf einen signifikanten Rick-
gang von Schéatzwerten fur den langfristigen Gleichgewichtszins, r*, hingewie-
sen. Damit wurde eine ,lower for longer“-Strategie und zuséatzliche quantita-
tive Lockerung gerechtfertigt. Diese Schéatzwerte sind jedoch mit sehr hoher
Unsicherheit verbunden (Beyer und Wieland 2019). Der Riickgang wird unter
anderem mit einem niedrigeren Produktivititswachstum und hoherer Spar-
neigung aufgrund der demografischen Entwicklungen begriindet. Verande-
rungen in r* und im Potenzialniveau kénnen in der Taylor-Regel berticksich-
tigt werden. Um dies zu illustrieren, zeigen Abbildungen 7a und 7b Varianten
der Taylor-Regel mit einem um drei Prozentpunkte niedrigeren Gleichge-
wichtszins (-1 Prozent). r* sinkt sukzessive Uber drei Jahre ab dem Jahr 2015
auf dieses Niveau. Dementsprechend empfiehlt die Taylor-Regel einen Zins
von etwa 0 Prozent bis 2019, fordert jedoch keine quantitative Lockerung.
Demnach weicht das PSPP, das seit dem Jahr 2015 implementiert wird, von
der Regel nach unten ab.

Abbildung 8: Schatzwerte der Produktionsliicke im Euro-Raum (Quartalswerte)
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50. Wenig Uberraschend empfiehlt die Taylor-Regel eine extreme zusétzliche
Lockerung infolge der Corona-Krise. Grund ist die tiefe negative Produktions-
licke relativ zu dem von der Europdischen Kommission geschéatzten Poten-
zialniveau, die in Abbildung 8 ersichtlich ist. Allerdings fiihren die Verhaltens-
reaktionen der Haushalte und Unternehmen im Zuge der Pandemie ebenfalls
zu einem Ruckgang des Produktionspotenzials. So legt etwa eine Analyse flr
die U.S.-Wirtschaft, die ein makro6konomisches Modell mit einem epidemio-
logischen Modell verbindet, nahe, dass die negative Produktionsliicke weni-
ger als ein Viertel des BIP-Riickgangs ausmacht (Eichenbaum, Rebelo und
Trabandt 2000). Zudem wird das Potenzialniveau noch durch die Reduktion
der Angebotskapazitdten aufgrund 6ffentlicher Anordnungen reduziert. Zieht
man dies in Betracht, ergibt sich eine weitaus kleinere Liicke als in Abbildung
8. Dies ware im Rahmen einer Operationalisierung fiir eine praktische Verhalt-
nismaBigkeitsprifung ebenso zu berlcksichtigen wie eine Umrechnung der
empfohlenen Zinssenkung in eine quantitative Lockerung mit entsprechender
Wirkung. Unter Verwendung von Schétzungen der EZB und modell-basierten
Schatzungen dirften die EZB-MaBnahmen ungeféhr einer Zinssenkung um 2
Y2 bis 3 Prozentpunkte entsprechen (SVR 2020, Ziffer 150).
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v Ist die neue Strategie der Fed ein Vorbild fiir die EZB?

4.1 Die Strategy Review der Fed

51. Die U.S. Notenbank Fed hat sich in ihrer Strategy Review vor allem
von der Frage leiten lassen, wie sich ein Rickgang des langfristigen, realen
Gleichgewichtszinses auf die Wirksamkeit ihrer Geldpolitik auswirkt. Die Ur-
sachen fir solch einen Rickgang sieht sie in dem Riickgang des Produktivi-
tatswachstums, einer erhéhten Sparneigung aufgrund weltweiter demografi-
scher Entwicklungen sowie fiskalpolitischer Entwicklungen. Infolgedessen ist
haufiger mit Episoden zu rechnen, in denen die Nominalzinsen nahe 0 Prozent
liegen oder gar negative Werte annehmen.

52. Im August 2020 hat die Fed einen historischen Strategiewechsel ange-
kindigt. Zuklnftig will sie ein durchschnittliches Inflationsziel (,Average In-
flation Targeting“) Uber mehrere Jahre anvisieren. Da die Inflation nun schon
seit vielen Jahren unterhalb von 2 Prozent lag, dirfte die Fed damit einen
Anstieg Uber das Ziel hinaus in Aussicht stellen. Damit verfolgt die Fed eine
»Make-up-Strategy”“ also eine ,,Nachholstrategie®. Wenn in einer Zeit, in der
die Fed die Zinsen nicht ausreichend tief senken kann, die Inflation deshalb
unter dem Ziel bleibt, will sie dies in nachfolgenden Jahren mit einem Uber-
schieBen Ubers Ziel ausgleichen. Das ist nun formalisiert, aber nicht neu. Mit
diesem Argument hat die Fed bereits die lang anhaltenden Nullzinsen und An-
leihekédufe wahrend der Erholungsphase nach der Finanzkrise begriindet. Sie
hat sogar Zinsregeln veréffentlicht, die dies anhand des Zinspfades aufzei-
gen, wie sie in Abbildung 9 dargestellt sind.

53. Sowohl die Preisniveausteuerung (price-level rule) und die erweiterte Tay-
lor-Regel (Taylor rule adjusted), die in Abbildung 9 dargestellt sind, bewirken
einen Nachholeffekt. Die erweiterte Taylor-Regel kompensiert fir Perioden, in
denen sie ein Zinsniveau im negativen Bereich vorgeschrieben hat, mit einer
entsprechenden Verlangerung der Nullzinsphase. Die Preisniveau-Regel im-
plementiert ein Preisniveauziel, das mit einer Rate von 2 Prozent zunimmt, so-
dass auf Deflationsphasen langere Inflationsphasen folgen, in denen die Infla-
tionsrate 2 Prozent Uberschreitet.
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AuBerdem hangt der relativ schwache Anstieg der Inflation mit der Globalisie-
rung zusammen. Ein jingeres Indiz dafir ist die schwache Entwicklung der
Importpreise im Euro-Raum. Sie hat dazu beigetragen, dass die Inflationsra-
te gemessen mit dem Konsumentenpreisindex deutlich geringer ausgefallen
ist als die Inflationsrate gemessen mit dem BIP-Deflator, der die Preise der im
Euro-Raum produzierten Giter und Dienstleistungen erfasst (Wieland 2021).

58. Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die Fed ihre Geldpolitik wohl nicht
mehr straffen wird, wenn die Arbeitslosigkeit die sogenannte natirliche Quote
unterschreitet, die mit einer stabilen Inflationsrate einhergeht. Dieser Wert ist
zwar nur unprazise geschétzt, aber sicher nicht weniger prazise als der lang-
fristige Gleichgewichtszins, auf den die Fed stark abstellt.

59. Die Studien und Einschdtzungen der Fed werden sicher Einfluss auf die
Strategielberprifung der EZB haben. Aber es gibt groBe Liicken. Insbeson-
dere ist zu bedauern, dass die Fed keinen Versuch unternommen hat zu pru-
fen, ob die Geldpolitik vor der Finanzkrise moglicherweise zum Immobilien-
und Kreditboom beigetragen hat. Die Frage, ob die Fed in Zukunft deshalb im
Rahmen der Geldpolitik mehr darauf achten muss, Kredit- und Vermégens-
preisbooms zu bremsen, wurde ebenso ausgeblendet. Es ist zu winschen,
dass die EZB dahingehend anders vorgeht. Denn ihre Strategie des moneta-
ren Cross-Checking hat vor der Finanzkrise tatséchlich Warnsignale geliefert.

60. Das numerische Ziel von unter, aber nahe 2 Prozent Inflation, das die EZB
gegenwartig verfolgt, muss nur in der mittleren Frist erreicht werden. Dies
lasst sehr viel temporéren Spielraum nach oben und nach unten. Es schlieft
ein UberschieBen der Inflationsrate (iber das Ziel keineswegs aus.

4.2 Hierarchie der Ziele bei der EZB im Gegensatz zum Mandat der Fed

61. Wahrend der Federal Reserve Act, der das Mandat der Fed bestimmt, so-
wohl Preisstabilitédt als auch méglichst hohe Beschaftigung als gleichrangige
Ziele beschreibt, bringt das EZB Mandat eine Hierarchie zum Ausdruck. Arti-
kel 127 AEUV (ex-Artikel 105 EGV) (1) legt dazu folgendes fest:

Das vorrangige Ziel des Europdischen Systems der Zentralbanken (im Folgen-

den ,ESZB") ist es, die Preisstabilitdt zu gewéhrleisten. Soweit dies ohne Be-
eintrdchtigung des Zieles der Preisstabilitdt mdglich ist, unterstitzt das ESZB

40

Ist die neue Strategie der U.S. Fed ein Vorbild fiir die EZB?

die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Verwirklichung der in
Artikel 3 des Vertrags lber die Européische Union festgelegten Ziele der Uni-
on beizutragen. Das ESZB handelt im Einklang mit dem Grundsatz einer of-
fenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz
der Ressourcen geférdert wird, und hélt sich dabei an die in Artikel 119 ge-
nannten Grundsétze.

62. Die Inflation ist letztlich ein monetdres Phdnomen. Insofern ist es der No-
tenbank tatséchlich mdéglich, darauf nachhaltigen Einfluss zu nehmen, d.h. die
Inflationsrate zwar nicht kurzfristig, so doch in der mittleren bis langeren Frist
zu kontrollieren. Bezlglich Arbeitslosigkeit und realem Wirtschaftswachstum
sind die Mdglichkeiten der Geldpolitik dagegen stark eingeschrankt. Sowohl
monetaristische wie Neu-Keynesianische Theorien gehen von lediglich kurz-
bis mittelfristigen realen Effekten der Geldpolitik aus. Sie stltzen sich da-
bei auf vielféltige empirische Erkenntnisse. Die Geldpolitik kann demnach die
Wirtschaftsleistung und das Beschéftigungsniveau bestenfalls kurz- und mit-
telfristig veréndern, solange die allgemeine Lohn- und Preisentwicklung nicht
vollstandig auf die veranderte Geldpolitik reagiert haben.

63. Ein weiterer Grund, der Preisstabilitdt Vorrang zu geben, ist das soge-
nannte Zeitinkonsistenzproblem der Geldpolitik. Der kurzfristige , Trade-off”
zwischen Beschaftigung und Inflation setzt einen Anreiz, mit einer (unerwar-
tet) lockeren Geldpolitik die wirtschaftliche Aktivitdt und die Beschéftigung
temporér zu steigern, auf die Gefahr hin, dass die Inflation mittelfristig und an-
haltend zunimmt. Regierungen kénnten in Versuchung geraten, diesem Anreiz
nachzugeben, etwa vor wichtigen Wahlen. Dies ist ein bedeutendes Argument
fur die Unabhangigkeit der Notenbank von politischer Kontrolle in Bezug auf
die Geldpolitik und fir ein hierarchisches Mandat (Issing 2019). Tats&chlich ist
es etwa der unabhangigen Bundesbank in den 1970er Jahren gelungen, einen
starken Anstieg der Inflation in den zweistelligen Bereich, wie er in den ande-
ren filhrenden Industrienationen im Nachgang zu den Olkrisen stattfand, zu
vermeiden (Issing und Wieland 2013).

64. Die Beschéftigung ist sehr stark von nationalen Regelungen betroffen.
Die Fed hat es da deutlich leichter als die EZB; denn Arbeitsmarkt und Ar-
beitsmarktpolitik sind in den Vereinigten Staaten relativ einheitlich, wenn-
gleich die US-Bundesstaaten in manchen Bereichen, wie etwa beim Min-
destlohn, unterschiedliche Regelungen treffen. In den Mitgliedstaaten des
Euro-Raums bestehen dagegen sehr grundsétzliche Unterschiede in der
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Arbeitsmarktverfassung und -politik. Die Entwicklungen von Beschéftigung
und Arbeitslosigkeit sind deshalb entsprechend heterogen. Es ergeben sich
Uber langere Zeitrdume ganz unterschiedliche Trends, sowohl innerhalb der
Mitgliedstaaten, wenn Reformen vorgenommen wurden, wie im Vergleich zwi-
schen den Mitgliedstaaten. Fir die USA lasst sich eine natirliche Arbeitslo-
senquote schétzen, die sich Uber lange ZeitrAume nur wenig verandert hat
und seit der Finanzkrise etwas zurtickgegangen ist. Die Fed verdéffentlicht re-
gelmaBig die Einschétzungen der Mitglieder des Federal Open Market Com-
mittee in Form einer Umfrage.

65. Das Konzept einer natirlichen Arbeitslosenquote flir den Euro-Raum ins-
gesamt ist fur die Notenbank kaum verwendbar, da die Bedingungen in den
Mitgliedstaaten zu heterogen sind, um einen Durchschnitt fir den Euro-Raum
zu benutzen. Im Rahmen empirischer Schatzungen des Zusammenhangs
zwischen Inflation und der Wirtschaftsleistung kann flir den Euro-Raum statt-
dessen die Produktionsliicke, also die Differenz zwischen aktuellem BIP und
Potenzialniveau, verwendet werden.
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66. Mit dieser Studie legt der Kronberger Kreis Antworten dazu vor, ob das
Mandat der EZB neu ausgelegt, die Strategie tberholt, neue Instrumente ein-
geflihrt oder der Einsatz der geldpolitischen Instrumente besser Uberpriift
werden sollte. In diese Uberlegungen gehen die Erfahrungen aus der Finanz-
krise, der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum und der Corona-Krise ein.

5.1 Auslegung des Mandats

67. Das Mandat der EZB, wie es im Maastricht Vertrag festgelegt wurde,
muss operationalisiert und damit ausgelegt werden. Die im Mandat festge-
schriebene Prioritat der Preisstabilitdt hat sich grundséatzlich bewéhrt. Tat-
séchlich gelang es der EZB, vor und nach der globalen Finanzkrise eine hohe
Inflation genauso wie eine ausgepragte Deflation zu vermeiden. Die Inflations-
rate blieb — insbesondere im internationalen Vergleich — niedrig und stabil. Sie
ist nie weit vom im Rahmen der EZB-Strategie selbst gesetzten quantitativen
Ziel von unter, aber nahe 2 Prozent abgewichen.

68. Gleichzeitig ergriff die EZB eine Reihe von auBergewdéhnlichen MaBnah-
men zur Krisenbekdmpfung, deren Ankiindigung und (teilweise) Umsetzung
einen groBen, stabilisierenden Einfluss auf die Entwicklung der Euro-Zone
und ihrer Mitgliedstaaten hatten. Dabei war und ist die im Mandat vorgese-
hene Trennung von Geld- und Fiskalpolitik sowie das Verbot der monetaren
Staatsfinanzierung zu beachten. Die EZB kann nicht alle Probleme der Mit-
gliedstaaten I6sen.

69. Die fiskalpolitische Verantwortung liegt bei den Regierungen und Par-
lamenten der Mitgliedstaaten. Nur die Regierungen der Mitgliedstaaten ver-
figen Uber die notwendige demokratische Legitimation, um weitreichen-
de fiskalpolitische Entscheidungen zu treffen. Die groBe Unabhéngigkeit des
EZB-Rats ist nur durch ein eng auf die Preisstabilitdt ausgerichtetes Mandat
zu rechtfertigen.

70. Eine gerichtliche Uberpriifung der EZB-Politik, wie sie durch den Euro-

paischen Gerichtshof und das Bundesverfassungsgericht vorgenommen wur-
de, ist grundsétzlich sinnvoll (siehe Kronberger Kreis 2016). Dies gilt nicht
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zuletzt fir den Ansatz des Bundesverfassungsgerichts, auf gewisse Gren-
zen abzustellen, um die VerhaltnisméBigkeit der Geldpolitik und die Trennung
von Geld- und Fiskalpolitik sicherzustellen. Dazu gehéren etwa der Kapital-
schlissel bei Staatsanleihekdufen sowie die Emissions- und Emittentengren-
zen. Solche Grenzen helfen zudem, eine fiskalische Dominanz der Geldpolitik
zu vermeiden und die Unabhéngigkeit der EZB zu erhalten.

71. Darlber hinaus erlaubt das Mandat unter der Voraussetzung, dass Preis-
stabilitdt gewéhrleistet bleibt, die Ziele der EU zu unterstitzen. Zu den in Art. 3
EUV genannten wirtschaftspolitischen Zielen der Union z&hlen eine ,nach-
haltige Entwicklung Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen Wirt-
schaftswachstums®, eine ,,in hohem MaBe wettbewerbsfahige soziale Markt-
wirtschaft sowie ,ein hohes MaB an Umweltschutz und Verbesserung der
Umweltqualitat®. Die Aufgabe, die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU zu un-
terstitzen und zu den Zielen des Art. 3 EUV beizutragen, ist allerdings nicht
als Mandat zu einer eigensténdigen Wirtschaftspolitik zu verstehen, sondern
als Pflicht, die Nebenwirkungen der Geldpolitik zu berlicksichtigen. Denn der
EZB fehlt die demokratische Legitimation fir die fir eine eigenstandige Wirt-
schaftspolitik notwendigen Interessensabwégungen. Beispielsweise ist bei
der Wahl der Instrumente zu bertcksichtigen, ob es andere Instrumente gibt,
bei denen die negativen Nebenwirkungen geringer sind oder ganz vermie-
den werden kdnnen. Insbesondere die neuen Instrumente der quantitativen
Lockerung, wie etwa Staats- und Unternehmensanleihekaufe bringen im Ver-
gleich zur tblichen Zinspolitik besondere Nebenwirkungen mit sich — etwa fur
die Finanzstabilitat.

72. Naheliegend ist, dass die EZB ahnlich wie andere Notenbanken die Wir-
kungen und Nebenwirkungen ihrer Geldpolitik auf den Konjunkturzyklus und
Schwankungen in der Arbeitslosigkeit berlicksichtigt. Dies ist ein Grund, den
sie daflir anflihrt, dass sie das Ziel der Preisstabilitat in der mittleren Frist ver-
folgt. Den verbleibenden Spielraum kann sie nutzen, um mit ihrer Geldpolitik
stabilisierend auf den Konjunkturzyklus und Schwankungen in der Arbeitslo-
sigkeit einzuwirken. Dies dirfte die Stabilisierung der Inflationsentwicklung
zudem etwas erleichtern. Solche realwirtschaftlichen Wirkungen sind aller-
dings temporér. Eine dauerhafte Reduktion der Arbeitslosigkeit durch geldpo-
litische MaBnahmen ist nicht méglich. Die EZB sollte sich hiiten, hier zu viel
Zu versprechen.
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73. Des Weiteren ist Finanzstabilitat ein wichtiges Ziel, das im Rahmen des
hierarchisch angelegten Mandats der EZB ebenfalls in der Geldpolitik beriick-
sichtigt werden kann. Grundlage fiir die Finanzstabilitat ist zunéchst eine an-
gemessene Regulierung und Aufsicht Uber das Finanzsystem. In der Ban-
kenaufsicht hat die EZB bereits eine bedeutende Rolle, insbesondere flir die
systemrelevanten Institute. Zudem hat die EZB die Méglichkeit, makropru-
denzielle MaBnahmen der Mitgliedstaaten wie etwa zeit-variierende Kapital-
puffer aufzustocken, wenn sie nach ihrer Einschatzung nicht ausreichen, um
Ubertreibungen bei der Kreditvergabe zu vermeiden.

74. Die Geldpolitik sollte zuallererst zu vermeiden suchen, dass sie zur In-
stabilitdt des Finanzsystems und zum Aufbau von Risiken fiir Banken und
Vermdbgenspreisentwicklungen beitragt. Die makroprudenzielle Politik kann
solche Risiken nicht allein begrenzen. Dies hat sich etwa wéhrend des kredit-
getriebenen Immobilienbooms in Spanien vor der Finanzkrise gezeigt. Des-
halb sollte die Geldpolitik den Finanzzyklus sowie diejenigen Risiken beriick-
sichtigen, die sich daraus fiir das Finanzsystem ergeben.

75. Zu beachten ist, dass es hierbei zu Zielkonflikten zwischen Geldpolitik
und Regulierung sowie makroprudenzieller Politik kommen kann. Die enge
Verbindung von Geldpolitik und Aufsicht, wie im Euro-Raum seit der Banken-
union gegeben, birgt Gefahren. So kénnte die Notenbank versucht sein, Pro-
bleme in ihrer Rolle als Aufseher zu vermeiden, indem sie Banken zu lange mit
Notenbankliquiditat versorgt. Eine Moglichkeit, dies zu vermeiden, bestiinde
darin, eine Allfinanzaufsicht zu griinden, in der aufsichtliche und makropru-
denzielle Verantwortung vereint sind und zwar auBerhalb der EZB. Dafir wére
jedoch eine Anderung der européischen Vertréage erforderlich.

76. Zu den Finanzstabilitatsrisiken gehdren selbstverstandlich die Risiken,
die sich etwa aus dem Klimawandel sowie den zu seiner Einddmmung oder
zur Anpassung an die Klimaerwarmung notwendigen MaBnahmen ergeben.
Massive Veranderungen im Wirtschaftssystem, die der Ausstieg aus fossilen
Energietradgern mit sich bringt, kénnen Vermégenswerte entwerten und die
Stabilitdt von Banken geféhrden.

77. Von einer breiten Auslegung des Mandats, mit der der aktive Einsatz der
Notenbankbilanz zur Finanzierung und Subvention von Klimaschutzprojekten
gerechtfertigt werden konnte, ist dagegen abzuraten. Instrumente zur Ein-
ddmmung der Treibhausgasemissionen liegen in der Hand der Regierungen
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und Parlamente. Auf EU-Ebene gibt es bereits ein System, um Emissions-
zertifikate zu handeln. Dieses System auf alle Sektoren in den Mitgliedstaa-
ten auszuweiten, und so einen effektiven Preis flr Treibhausgasemissionen
zu setzen, ist eine zielfiihrende Lésung. Die Notenbank kann dagegen den
Klimawandel mit ihren Instrumenten nicht verhindern. Zusétzliche geldpoliti-
sche Interventionen, mit denen die Finanzierung bestimmter Unternehmen re-
lativ zu anderen beglnstigt wiirde, kdnnten zudem den Emissionspreis, den
Mitgliedstaaten herbeifiihren, unangemessen verzerren. Die Notenbank lduft
Gefahr, Erwartungen zu wecken, die sie dann enttduschen muss, und so zu-
séatzliche Kritik und Forderungen auf sich zu ziehen. Da sie damit tief im poli-
tischen Bereich aktiv ist und in entsprechende Kontroversen verwickelt wird,
riskiert sie, ihre Unabhéngigkeit aufs Spiel zu setzen. Zudem kdnnte mit die-
sem Argument die Notenbankbilanz und Zinspolitik genauso zur Unterstit-
zung anderer Politikbereiche herangezogen werden, etwa fir die Handelspo-
litik mittels Wahrungsinterventionen oder die Sozialpolitik mittels indirekter
oder direkter Transfers.

78. Auswirkungen klimapolitischer MaBnahmen auf Konjunktur und Preisent-
wicklung dirften jedoch durchaus zu geldpolitischen StabilisierungsmaBnah-
men fuhren. So ist etwa zu erwarten, dass die Erhéhung von Preisen fiir Treib-
hausgas-Emissionen und die Einflinrung einer CO,-Bepreisung auf Sektoren
wie Geb&ude und Mobilitdt zu einem Anstieg der Inflation fiihren. Die Einflh-
rung eines CO,-Preises fur diese Sektoren in Deutschland im Rahmen des Kli-
maschutzgesetzes durfte die Inflation gemessen am HVPI im Jahr 2021 um
bis zu 1,2 Prozentpunkte erhéhen (N6h, Rutkowski und Schwarz 2020).

5.2 Bewéhrte und neue Elemente fir die Strategie

79. Die Strategie, welche die EZB bereits im Jahr 1998 selbst festgelegt
und im Jahr 20083 in einer Midterm Review bestétigt hat, ist grundséatzlich als
zweckmaBig und erfolgreich zu bewerten. Allerdings ergaben sich in den ver-
gangenen Jahren gewisse Verschiebungen in der Kommunikation und An-
wendung, die problematisch sind. Transparenz und Konsistenz der Kom-
munikation sollten verbessert werden. Zudem sollten in der Anwendung der
Strategie bestimmte Aspekte neu einbezogen oder wieder starker berlick-
sichtigt werden.
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80. Zentrale Konzepte sind das quantitative Ziel, d.h. die Héhe der Inflati-
onsrate, die noch mit Preisstabilitdt vereinbar ist, und das MaB, auf das die-
se sich bezieht. Im Jahr 1999 begann die EZB mit einem Ziel von 0 bis un-
ter 2 Prozent Inflation. Der mittlere Wert lag damit bei 1 Prozent. Im Jahr 2003
stellte die EZB im Zuge ihrer Midterm Review der Strategie fest, dass ein Wert
von unter aber nahe 2 Prozent vorzuziehen und konsistent mit ihrer Strategie
sei. Die zwei wichtigsten Griinde, die in Analysen aufbereitet wurden, waren
der héhere Abstand zur Nullzinsgrenze, an der die Effektivitat der Geldpolitik
zurlckgeht, und die Messung der Inflation, die Verzerrungen, etwa aufgrund
unzureichender Beriicksichtigung von Qualitdtsdnderungen der Produkte im
Warenkorb, aufweist, sodass die tatsachliche Inflation tberschéatzt wird. Die
Midterm Review des Jahres 2003 war somit sehr vorausschauend, denn die
effektive Untergrenze fir den Notenbankzins ist nun seit Jahren ein zentra-
les Element der geldpolitischen Debatte in allen Industrieldndern. Empirische
Analysen zeigen, dass die Zinspolitik der EZB mit einem numerischen Ziel von
1,7 bis 1,8 Prozent konsistent war (Bletzinger und Wieland 2017). Dabei legt
die Evidenz eine symmetrische Reaktion relativ zu diesem Ziel nahe. Der ehe-
malige EZB-Préasident Draghi hat zuletzt das Ziel von unter, aber nahe 2 Pro-
zent als einen Wert von 1,9 Prozent interpretiert.

81. Eine deutliche Erhéhung des Ziels, zum Beispiel auf 3 oder 4 Prozent, ist
allerdings keine Option. Sie ware mit dem Mandat Preisstabilitat nicht zu ver-
einbaren. Der Messfehler dirfte zudem relativ zur Midterm Review aus dem
Jahr 2003 abgenommen haben, sodass selbst bei 2 Prozent etwas mehr Luft
ist. So stellte die EZB bereits im Jahr 2014 fest: ,,Anhand der verfligbaren Hin-
weise lassen sich Messfehler im HVPI fur das Eurogebiet nicht schétzen. ... Im
Rahmen der Konzeptionierung des HVPI wurden ... technische MaBnahmen
eingeflhrt..., um potenzielle Fehlerquellen zu reduzieren“ (EZB, Monatsbericht
April 2014, S. 47). AuBerdem hat die EZB inzwischen weit mehr Erfahrung mit
quantitativen MaBnahmen, um Deflationsrisiken besser bekdmpfen zu kdnnen.
Ein weiteres Problem einer deutlichen Erhéhung bestiinde darin, dass sich die
EZB im aktuellen Umfeld sehr schwer tun dirfte, die Inflation in die Nahe der
héheren Zielrate zu bringen. Dies durfte ihre Glaubwrdigkeit beschadigen.

82. Eine Anpassung auf exakt 2 Prozent ware weniger problematisch. Aller-
dings bringt sie keinen deutlich groBeren Abstand zur Nullzinsgrenze mit sich.
Die Unschérfe in der bisherigen Zielsetzung wirkt wie eine kleine Zielzone fir
die Inflationsrate. Eine Zielzone gibt etwas Spielraum, der genutzt werden
kann, wenn eine gewisse Flexibilitat fir andere Ziele hilfreich ist. Ist etwa die
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Abbildung 10: Inflationsentwicklung: Harmonisierter Verbraucherpreisindex und
BIP-Deflator im Euro-Raum*
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Phillips-Kurve, d.h. der Zusammenhang zwischen Inflation und Produktions-
licke, nahe dem Potenzialniveau sehr flach, so kann eine Zielzone wohlfahrts-
verbessernd sein (Orphanides und Wieland 2000). Des Weiteren erleichtert
eine Zielzone es der EZB, andere InflationsmafBe mit in den Blick zu nehmen.

83. Von groBerer Bedeutung ist das InflationsmaB, das verwendet wird. Hier
sollte die Verbesserung der Strategie ansetzen. Der harmonisierte Verbrau-
cherpreisindex, der im Mittelpunkt der Strategie steht, erfasst erstens nicht
alle Preise, denn Investitionsgiter, Baukosten oder staatliche Dienstleistun-
gen sind ausgenommen. Zweitens beinhaltet er importierte Giter und Dienst-
leistungen, darunter Ol und Gas. Die Importpreise tragen jedoch entschei-
dend zur hohen Volatilitdt des HVPI sowie zu der niedrigen durchschnittlichen
Inflation seit dem Jahr 2013 bei. Drittens erfasst der HVPI einen wichtigen
Ausgabenblock der Haushalte nur sehr eingeschrénkt. Das sind die Kosten
fur Wohnraum, denn der HVPI schlieBt selbstgenutzte Immobilien aus.
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84. Sinnvoll ware es, die Entwicklung der Preise fiir Giter und Dienstleistun-
gen, die im Euro-Raum produziert werden, starker in den Blick zu nehmen.
Diese misst der BIP-Deflator. Abbildung 10 zeigt die Entwicklung im Vergleich
zum HVPI und zum Kern-HVPI.

85. Gemessen daran lag die Inflation zwischen 1999 und dem ersten Quartal
2009 bei durchschnittlich 2,0 Prozent — ohne groBen Unterschied zum HVPI.
Aber das hat sich gedndert. In den Rezessionsjahren 2009 bis Anfang 2013,
als die Eurokrise auf die globale Finanzkrise folgte, nahmen die Preise flr in-
landische Guter und Dienstleistungen im Durchschnitt nur um 1 Prozent zu.
Wahrend der wirtschaftlichen Erholung seit Mitte 2013 bis Anfang 2020 lag
die so gemessene inléndische Inflation wieder hdher bei durchschnittlich 1,3
Prozent. Im Jahr 2019 lag sie bereits bei 1,7 Prozent, was dem Ziel der EZB
fur den HVPI entsprechen wirde. Der Anstieg der so gemessenen inlandi-
schen Guterpreisinflation wahrend der wirtschaftlichen Erholung von 2013 bis
2019 entspricht dem aus makrotkonomischer Sicht erwarteten Zusammen-
hang zwischen Inflation und wirtschaftlicher Aktivitat. Zudem zeigt sich dar-
in eine gewisse Wirkung der geldpolitischen Lockerung bis zum Jahr 2018.

86. Im Jahr 2020 stieg die inlandische Giterpreisinflation weiter auf 1,9 Pro-
zent im ersten und 2,5 Prozent im zweiten Quartal. Gleichzeitig ging die HVPI-
Inflation stark zurlick und fiel im September und Oktober in den negativen Be-
reich mit -0,3 Prozent. Dieser Riickgang hing mit einem scharfen Einbruch der
Importpreise zusammen, die teils im HVPI beinhaltet sind, aber aus dem BIP-
Deflator herausgerechnet werden. Der BIP-Deflator wird erst mit Verzégerung
relativ zum HVPI publiziert. Der Anstieg auf 2,5 Prozent ist teils durch hohe-
re 6ffentliche Guterinflation verursacht, hauptsachlich in Frankreich. Grund ist
der weitgehende Shutdown infolge der Corona-Pandemie. Im dritten Quartal
ist die Inflationsrate flir den BIP-Deflator auf knapp 1 Prozent zurlickgegangen.

87. SchlieBlich deckt der harmonisierte Verbraucherpreisindex Wohnungsko-
sten nur unzureichend ab. Er erfasst die Kosten fir selbstgenutzten Wohn-
raum nicht, sondern nur fir den vermieteten Wohnraum. In vielen Ladndern
der Wahrungsunion ist der Anteil des von Eigentimern genutzten Wohnraums
deutlich héher als in Deutschland. Es gibt zwei Wege, dies in der Inflations-
messung zu berlcksichtigen. Zum einen kénnten flr den selbstgenutzten
Wohnraum Vergleichsmieten verwendet werden. Damit wirden die Mieten im
HVPI hoher gewichtet. Da die Mieten sich in vielen Mitgliedsstaaten sehr sta-
bil entwickeln und nur mit Verzégerung auf einen Anstieg der Hauspreise oder
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Baukosten reagieren, dirfte dies die Inflationsrate nur wenig verandern. Es
wirde jedoch die starken Schwankungen des HVPI etwas reduzieren. Zum
anderen kann die Entwicklung der Kosten fir die Anschaffung von selbstge-
nutztem Wohnraum bericksichtigt werden. Zu diesem Zweck entwickelt Eu-
rostat seit einigen Jahren entsprechende Indizes. Diese Kosten schwanken
stark und sind in den vergangenen Jahren teils stark gewachsen. In Deutsch-
land etwa sind die jahrlichen Wachstumsraten von 2 Prozent in 2014 auf 4 bis
5 Prozent in den Jahren 2018 und 2019 gestiegen (Wieland 2021).

88. Die breite Inflationsentwicklung sollte in den Entscheidungen des EZB-
Rates und deren Kommunikation berlcksichtigt werden. In der Kommunika-
tion wird jedoch nur der HVPI verwendet und mit Inflation generell gleich-
gesetzt. Um andere InflationsmaBe in der Strategie und Kommunikation mit
zu beriicksichtigen, muss man die Definition des Ziels im Rahmen des Ver-
braucherpreisindex nicht aufgeben. Die Unschérfe des gegenwartigen nume-
rischen Ziels, oder eine explizite Zielzone, reichen aus, um die Entwicklung
anderer InflationsmaBe in der Kommunikation aufzunehmen. Dies erlaubt eine
Situation, in welcher der harmonisierte Verbraucherpreisindex schwéachelt,
aber andere MaBe zulegen wie in den vergangenen Jahren, von anderen Si-
tuationen zu unterscheiden, in denen alle relevanten InflationsmaBe in diesel-
be Richtung tendieren.

89. AuBerdem ware es wichtig, die Informationen und strategischen Elemen-
te in der Strategie stérker zu gewichten, die auf erhéhte Finanzstabilitatsrisi-
ken, eine Ubertriebene Kreditvergabe und Vermégenspreisentwicklungen hin-
weisen. Daflr ist die monetare Saule der Zwei-Sdulen-Strategie der EZB sehr
gut geeignet. Denn die Zunahme der Geldmenge ist durchaus eng mit der
Entwicklung der Kreditvergabe verbunden und liefert zeitnah Informationen.

90. Seit dem Jahr 1998 hat die EZB der Geld- und Kreditentwicklung eine
besondere Bedeutung im Rahmen der monetaren Saule der Strategie beige-
messen. Dabei prift der EZB-Rat, ob der Trend des Geldmengenwachstums
mittel- und I&ngerfristige Risiken fur die Preisstabilitat aufzeigt. Dies dient zur
Gegenprifung (cross-checking) einer Inflationsprognose, die auf der konjunk-
turellen Analyse basiert. Kredite sind aus Sicht der Geschaftsbanken das bi-
lanzielle Gegenstiick zu Depositen, die Bestandteil erweiterter Geldmengen-
aggregate sind. Aus diesem Grund Uberrascht es nicht, dass Geldmenge und
Bankkredite eine &hnliche Entwicklung zeigen. Interessanterweise war direkt
ersichtlich, dass ihre Wachstumsraten ab dem Jahr 2004 deutlich zunahmen.
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Abbildung 11: Zwei-Saulen-Strategie der EZB

ALLE VORHANDENEN INFORMATIONEN

Analyse wirtschaft- Gegenprifung Analyse
licher Entwicklungen monetéarer
und Schocks Trends
1. SAULE 2. SAULE
EZB-Rat

trifft geldpolitische Entscheidungen auf der Grundlage einer
einheitlichen Gesamtbeurteilung der Risiken fir die Preisstabilitat

VORRANGIGES ZIEL DER PREISSTABILITAT

Quelle: EZB.

Gegen Ende des Jahres 2005 hat die EZB dann ihre Zinswende mit Signalen
der monetdren Saule begriindet (Trichet 2008).3

91. Allerdings ist die monetére S&ule in der Kommunikation der EZB seit Jah-
ren immer starker in den Hintergrund getreten. Der Referenzwert fir die Geld-
mengenwachstumsrate (M3) ist weggefallen. Aus heutiger Sicht ist festzu-
halten, dass das Geldmengenwachstum in den Jahren vor der Finanzkrise
deutliche Warnsignale bezlglich Uberhdhter Kreditvergabe geliefert hat. In
den Jahren seit der Finanzkrise ist das Geldmengenwachstum deutlich mo-
derater gewesen. Dies erklart die Beobachtung, dass trotz der groBen Bi-
lanzausweitung in den Jahren nach der Finanzkrise ein starker Anstieg der

3 Beck und Wieland (2008) haben eine formale Charakterisierung entwickelt, mit der die Gegenprifung in Zins-
regeln integriert werden kann, und ihre Wirkung in makrodkonomischen Modellen analysiert. Eine praktische An-
wendung liefert erstmalig Mitte des Jahres 2004 einen signifikanten Ausschlag.
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Inflationsrate ausblieb. Die Entwicklung im Zuge der Corona-Krise zeigt je-
doch in eine andere Richtung. Die Wachstumsrate der Geldmenge ist stark
angestiegen und lag im zweiten und dritten Quartal 2020 bei rund 10 Pro-
zent. Ein Wert, der zuletzt kurz vor der Finanzkrise erreicht wurde (Abbildung
3). Im vierten Quartal ist das M3-Wachstum weiter auf 12 Prozent gestiegen.
Im Gegensatz zu der Entwicklung vor der Finanzkrise hdngt der Anstieg des
Geldmengenwachstums dieses Mal insbesondere mit einem starken Anstieg
der offentlichen Kredite zusammen. Sollte dieses hohe Geldmengenwachs-
tum anhalten, ergeben sich daraus mittelfristig Risiken fir eine héhere Inflati-
on oder gar fur Stagflation.

92. Die Transparenz der Geldpolitik sollte verbessert werden. Dazu wiirde
folgendes beitragen: eine konsistente EZB-Ratsprognose anstelle einer blo-
Ben EZB-Stabsprognose; alternativ, falls dies zu schwierig ist, ware zumin-
dest eine regelmaBige Umfrage unter Ratsmitgliedern zu ihren eigenen Erwar-
tungen fur Inflation, Wachstum, Arbeitslosigkeit und Zinsen zu veréffentlichen
(&hnlich wie die FOMC-Umfrage der Fed). Ebenso sollte eine Prognose zur
Bilanzentwicklung abgegeben werden und eine Strategie fur ihre langerfristi-
ge Reduktion und Normalisierung verdffentlicht werden, um einem Eindruck
einer anhaltenden monetédren Finanzierung staatlicher Aufgaben entgegen-
zutreten. Die EZB sollte einfache Zinsregeln stérker in ihre Kommunikation
einbeziehen, um so die Vorhersagbarkeit und Glaubwrdigkeit der Politik zu
stérken. Abstimmungsergebnisse der Sitzungen sollten regelmBig mit der
Entscheidung bekannt gegeben werden. Wortprotokolle der Sitzungen sollten
mit einigen Jahren Nachlauf verdffentlicht werden (in den USA funf Jahre). So
kénnte zudem die Einschatzung der VerhaltnismaBigkeit der Beschllisse des
EZB-Rates nachvollziehbar belegt werden.

5.3 Der Instrumenteneinsatz: Wirksamkeit und Nebenwirkungen

93. Vor der Finanzkrise ging es in der geldpolitischen Debatte in den USA
und Europa Uber Jahrzehnte nur um Zinspolitik. Dann wurde im Jahr 2009 in
den USA der Notenbankzins auf nahe 0 gesenkt und erst wieder ab Dezem-
ber 2015 angehoben. Im Euro-Raum wurde der Notenbankzins spéter zu-
nachst auf 0 Prozent gesenkt und dann auf -0,5 Prozent. Notenbanken gehen
von einer effektiven Untergrenze fiir den Nominalzins aus, da Sparer in Bar-
geld, das einen Nominalzins von 0 erzielt, ausweichen kénnen. Deshalb wer-
den nun schon seit vielen Jahren quantitative LockerungsmaBnahmen, vor
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allem groB angelegte Wertpapierkdufe, vorgenommen. Sie wirken insbeson-
dere Uber eine Reduktion von Risikopramien und Laufzeitpramien auf die wirt-
schaftliche Entwicklung. So lasst sich ein Anstieg von Anleihe- und anderen
Vermdgenspreisen sowie eine Abwertung der Wahrung erreichen. In Krisen-
situationen, in denen Risikopramien besonders hoch sind und Vermdgens-
preise unter Druck geraten, dirften Wertpapierkdufe der Notenbank durchaus
starke Effekte haben, selbst wenn der Notenbankzins gleichzeitig durch eine
Untergrenze restringiert ist. In einer Phase guten Wachstums und positiver In-
flationsraten wie etwa in den Jahren 2015 bis 2019 dirfte der Effekt deutlich
geringer ausfallen.

94. Im Euro-Raum, einer Wéahrungsunion von fiskalisch weitgehend souve-
rdnen Mitgliedstaaten, sind Staatsanleihekdufe allerdings anders zu beurtei-
len als in einem Bundesstaat mit einer Bundesregierung wie den Vereinigten
Staaten. Im Euro-Raum ist das Euro-System inzwischen zum bedeutendsten
Glaubiger der Mitgliedstaaten geworden. Dies bedingt eine wechselseitige
Abhéngigkeit zwischen EZB und Mitgliedstaaten. Wenn die EZB die Geld-
politik aus geldpolitischen Erwagungen straffen misste, wird es flir manche
Staaten eng und zwar besonders fiir diejenigen, die aufgrund eines hohen
Schuldenstandes mit einer starken Erhdhung der Finanzierungskosten rech-
nen mussten.

95. Es besteht ein Risiko, dass sich entsprechender Druck auf die Noten-
bank aufbaut, der letztlich zu einer fiskalischen Dominanz fithren konnte. Des-
halb sollten Staatsanleihekdufe im Euro-Raum ein Mittel fir Krisensituationen,
etwa tiefe Rezessionen und Deflationsgefahr, bleiben. Die EZB sollte einen
Anstieg des Emissions- und Emittentenanteils Uber die selbst gesetzte Gren-
ze von 33 Prozent vermeiden. Denn fiir den Krisenfall muss eine geordne-
te Restrukturierung von Staatsschulden mdglich sein. Ein Veto der EZB auf-
grund des Verbots der monetédren Finanzierung wére jedoch bei einem Anteil
von 33 Prozent in der Lage, die eingeflihrten ,collective action clauses” zu
umgehen und einen Schuldenschnitt zu vermeiden.

96. Die EZB hat im Gegensatz zur Fed im Zuge der Finanzkrise bereits friih-
zeitig verstarkt langerfristige Refinanzierungsgeschéafte angeboten. Dieses
Instrument wurde im Lauf der Jahre intensiv verwendet mit mehrjéhrigen,
gezielten Festzinsrefinanzierungsgeschéaften. Grundsétzlich ist diese Ent-
wicklung weiterer Instrumente zu begriiBen. Im stérker bankbasierten Finanz-
system des Euro-Raums sind sie sehr nitzlich. Allerdings muss hier ebenfalls
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darauf geachtet werden, dass eine Normalisierung stattfindet, wenn sich die
makro6konomische Entwicklung normalisiert hat. Denn die Notenbank sollte
den Banken nicht zunehmend Fristentransformationsrisiken abnehmen. Au-
Berdem ist eine realistische Einschatzung der doch sehr begrenzten Mdglich-
keiten der Notenbank, das verbesserte Liquiditdtsangebot auf einzelne Wirt-
schaftssektoren zu beschrénken, angebracht.

97. Oft wird gefragt, welche Méglichkeiten der EZB in einer tiefen Rezession
und Deflation noch bleiben. Derzeit durchlebt der Euro-Raum eine solche tie-
fe Rezession. Die EZB hat ihre Wertpapierkdufe sehr stark ausgeweitet und
einen Zins von bis zu -1 Prozent fir gezielte langerfristige Refinanzierungs-
geschéfte eingefiihrt. Trotzdem verbleibt der EZB eine Reihe von Handlungs-
moglichkeiten. So kdnnte sie Banken weitere langfristige Refinanzierungsge-
schafte zu noch groBzligigeren Konditionen anbieten. Sie kénnte verstérkt
andere Wertpapiere als Staatsanleihen kaufen, etwa Unternehmensanleihen
und Aktien. In einer Krise waren solche Ank&ufe zudem besonders wirksam,
da dann Risikopramien hoch und Vermdégenspreise niedrig wéaren. Allerdings
holen sich die Notenbanken des Eurosystems damit groBere Risiken auf die
Bilanz und mussten dementsprechende Vorkehrungen treffen — etwa hdhere
Ruckstellungen.

98. In der langeren Frist wére zudem damit zu rechnen, dass das Instrument
der Negativzinsen stérker eingesetzt wird. Grundsétzlich gilt, dass negative
Nominalzinsen ein Instrument flr schwere Krisen bleiben sollten. Langanhal-
tende Negativzinsphasen sowie negative Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen bringen eine Reihe substanzieller Risiken flr das Finanzsystem mit sich.
Die Staaten ruhen sich moglicherweise darauf aus und verschulden sich zu
sehr. Ahnliches gilt fiir den Privatsektor. Insbesondere bauen sich starke Zins-
anderungsrisiken im Bankensystem auf. Derzeit ist dies bereits Realitéat im Eu-
ro-Raum. Jedoch kdnnten kurzfristig tiefere Negativzinsen die Dauer solcher
Phasen reduzieren. Mdglich durfte dies erst dann sein, wenn die Verwendung
digitaler Zahlungsmittel noch weiter fortschreitet und die Bargeldhaltung zu-
rickgeht. Dazu kénnte eine digitale Notenbankwéhrung beitragen. Eine Ein-
fihrung musste jedoch sehr gut geprift werden, da sie einen starken Rick-
gang der Einlagen im Bankensystem zur Folge haben durfte. Private-Public
Partnerships kénnten helfen, etwa indem Notenbankwé&hrung Uber Banken
zur Verfigung gestellt wird.
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99. Kritisch zu beurteilen ist die sogenannte ,Yield Curve Control“, also die
explizite Kontrolle der Zinsstrukturkurve. Wenn die expansive Geldpolitik er-
folgreich sein soll, missen die langerfristigen Zinsen schlieBlich aufgrund ho-
herer Inflationserwartungen steigen kénnen. Deshalb sollte die Notenbank die
Zinsstrukturkurve nicht direkt kontrollieren. Eine flache Zinsstrukturkurve ist
zudem ein Problem fir die Banken, deren Profitabilitdt darunter wohl weit
mehr leidet als unter kurzfristigen Negativzinsen.

100. Abzulehnen sind schlieBlich direkte monetére Transfers der Notenbank
an die Haushalte — sogenannte ,helicopter drops*” (siehe u.a. Bartsch, Boivin,
Fischer, Hildebrand 2019). Solche Uberweisungen wiren eine rein fiskalpoliti-
sche MaBnahme und wiirden dem monetaren Finanzierungsverbot diametral
widersprechen. Hinzu kommt, dass dhnliche Wirkungen auf das Konsumver-
halten bereits durch die bisher umgesetzte quantitative Lockerung hervorge-
rufen werden kénnen. Dies wéare etwa dann der Fall, wenn Mitgliedstaaten
aufgrund der Notenbankanleihekdufe ihre Schuldenausgabe ausweiten und
damit eine breit angelegte Erhdhung der Transfers an Haushalte finanzieren.
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Vi

Schlussfolgerungen

Die wichtigsten Ergebnisse dieser Studie lassen sich folgendermaBen
zusammenfassen:

1.

Das hierarchische Mandat der EZB mit Prioritat flr Preisstabilitadt hat sich
bewahrt. Die groBe Unabhangigkeit flr das Beamtengremium EZB-Rat er-
fordert ein eng definiertes Mandat und die Méglichkeit gerichtlicher Uber-
prifung. Die nachgeordnete Aufgabe, die allgemeine Wirtschaftspolitik
und Ziele der EU zu unterstitzen, ist nicht als Mandat zu einer eigenstan-
digen Wirtschaftspolitik zu verstehen, sondern als Pflicht die Nebenwir-
kungen der Geldpolitik zu berlicksichtigen.

Die vorgesehene Trennung von Geld- und Fiskalpolitik sowie das Verbot
der monetéren Staatsfinanzierung sollten eingehalten werden, denn die
EZB kann nicht alle Probleme der Mitgliedstaaten |6sen. Eine fiskalische
Dominanz der Geldpolitik muss vermieden werden. Deshalb muss die EZB
erklaren, wie sie die hohen Staatsanleihebesténde auf ihrer Bilanz langer-
fristig wieder reduziert.

Naheliegend ist, dass die EZB die Wirkungen und Nebenwirkungen ihrer
Geldpolitik auf den Konjunkturzyklus berticksichtigt. Unter anderem des-
halb hat sie ihr Mandat so interpretiert, dass sie Preisstabilitat in der mitt-
leren Frist, statt jederzeit umgehend sicherstellen will. Gleiches gilt aber
fur die Finanzstabilitat. Hier gilt es zu vermeiden, dass die Geldpolitik zur
Instabilitdt und zum Aufbau von Risiken fur Banken und Vermdgenspreis-
entwicklungen beitragt.

Selbstverstandlich gehdren zu den Risiken fir Finanzstabilitat, die zu be-
ricksichtigen sind, solche, die sich aus dem Klimawandel oder der Klima-
politik ergeben. Es ist jedoch davon abzuraten, das Mandat so weit aus-
zulegen, dass es rechtfertigt, die Bilanz der Notenbank zur Finanzierung
und Subvention von Klimaschutzprojekten einzusetzen. Sogenannte ,,gri-
ne“ Wertpapierkaufe, mit denen solch ein zusatzliches Ziel verfolgt werden
kdénnte, greifen tief in den politischen Bereich ein, fir den die Mitgliedstaa-
ten zusténdig sind. Sie haben bereits andere angemessene und effektive
Instrumente wie etwa den CO,-Preis.
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Die im Jahr 1998 entwickelte und im Jahr 2003 Uberprifte geldpolitische
Strategie der EZB hat sich grundséatzlich als effektiv erwiesen. Das gilt ge-
nauso fir die Zieldefinition eines unter aber nahe 2 Prozent-Anstiegs des
harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in der mittleren Frist. Eine
deutliche Erhéhung dieses Ziels wéare nicht mehr mit dem Preisstabilitats-
mandat vereinbar.

Empfehlenswert wére es jedoch, in den EZB-Rat-Statements nicht nur
den HVPI, sondern auch andere InflationsmaBe zu berticksichtigen. Dazu
gehdrt die Entwicklung der Preise fur Giter und Dienstleistungen, die im
Euro-Raum produziert werden. Der HVPI ist starker abhéngig von Import-
preisen, die in den vergangenen Jahren immer wieder stark gefallen sind.
AuBerdem deckt der HVPI Wohnkosten nur unzureichend ab. Die Kosten
fir neu erstellten, selbstgenutzten Wohnraum sind seit dem Jahr 2015
stark gestiegen.

Die monetare Saule der EZB-Strategie ist nicht nur zur Einschatzung von
langerfristigen Inflationstrends, sondern auch von Risiken fir die Finanz-
stabilitdt durch GbermaBiges Kreditwachstum von Nutzen. Die EZB soll-
te darauf keinesfalls verzichten, wie von mancher Seite gefordert. Im Ge-
genteil: Sie sollte sich starker an quantitativen Referenzwerten orientieren.
Dazu gehdren Zinsregeln, wie die Taylor-Regel, die vor der Finanzkrise kla-
re Signale flr eine problematische Entwicklung gesendet haben.

Die Transparenz der Geldpolitik kann noch deutlich verbessert werden.
Sinnvoll und leicht umzusetzen wére etwa eine Umfrage unter Ratsmit-
gliedern zur Inflations-, Wachstums- und Zinsentwicklung ahnlich wie es
die Fed seit Jahren praktiziert. Ebenso sollte eine Prognose zur Bilanzent-
wicklung abgegeben und eine Strategie fur ihre langerfristige Normalisie-
rung verdffentlich werden.

Wertpapierkdufe sind ein normales Instrument der Geldpolitik und insbe-
sondere bei einem nominalen Zins von nahe oder bereits unter 0 Prozent
von groBer Bedeutung. Allerdings sind Staatsanleihek&ufe in einer Wah-
rungsunion mit fiskalisch weitgehend souverédnen Mitgliedstaaten anders
zu bewerten als in den USA. Die Notenbanken des Euro-Systems sind in-
zwischen die groBten Glaubiger der Mitgliedstaaten. Es besteht das Ri-
siko einer fiskalischen Dominanz. Deshalb sollten die Staatsanleihekdufe
ein Mittel fur Krisensituationen bleiben.

Schlussfolgerungen

10. Mit den langerfristigen Refinanzierungsgeschéften sowie den Kaufen

anderer, privater Wertpapiere hat die EZB weitere Instrumente in ihrer
Toolbox, die sie einsetzen kann, wenn sie den Leitzins nicht weiter sen-
ken mdchte oder dies nicht méglich ist. Abzulehnen sind jedoch direk-
te monetére Transfers der Notenbank an die Haushalte, das sogenann-
te Helikoptergeld. Das ist Fiskalpolitik und widerspricht dem monetéren
Finanzierungsverbot.
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