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1.  Fragestellung

An den Fachbereich WD 4 sind folgende Fragen herangetragen worden: Wie hat sich die Defini-
tion von Inflation beziehungsweise des geldpolitisch zu erreichenden Inflationsziels bei der
Deutschen Bundesbank zu D-Mark-Zeiten und beim Eurosystem seit Einfiihrung des Euros entwi-
ckelt und wie wurden Verdnderungen begriindet?

2.  Verschiedene geldpolitische Konzepte

Generell wird Zentralbanken die vorrangige Aufgabe zugewiesen, fiir Preisniveaustabilitdt zu sor-
gen, das heifit, Inflation zu verhindern. Es gibt jedoch verschiedene Konzepte, wie dies erreicht
werden kann. Namentlich geht es im Wesentlichen um die Frage, welche Grofe von der Zentral-
bank gesteuert wird.

2.1. Geldmengensteuerung

Fiir die Vertreter der Geldmengensteuerung ist Inflation rein monetér begriindet. Folglich kann
ihrer Ansicht nach das Preisniveau iiber die Geldmenge M (Monetédres Zwischenziel) gesteuert
werden. Eine Stabilitdt des Preisniveaus wird nach dieser Theorie dann erreicht, wenn, unter der
Annahme einer gleichbleibenden Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, die Geldmenge im selben
MaB wie das reale Bruttoinlandsprodukt steigt.

Die Geldmengensteuerung gilt als einfaches Konzept mit einer transparenten Strategie. Aller-
dings ist beispielsweise der Zusammenhang zwischen bestimmten Geldmengenaggregaten wie
M3 und der Preisentwicklung mit autkommenden Finanzinnovationen schwicher geworden.’

2.2. Direkte Inflationssteuerung

In den 1990er Jahren begannen verschiedene Linder (zum Beispiel Neuseeland und Kanada; in
Europa GroBbritannien, Schweden, Finnland, Spanien), die Inflationsrate unmittelbar zu steuern.
Die Zentralbank formuliert bei dieser Strategie ex ante 6ffentlich ein bestimmtes Inflationsziel in
Form eines Zielwerts fiir die Inflationsrate oder eines Zielpfades fiir die Inflationsentwicklung.
Das publizierte Inflationsziel wird regelméBig mit der Inflationsprognose der Zentralbank abge-
glichen. In die Prognose der Inflationsrate gehen diverse Indikatoren ein.

Das geldpolitische Instrumentarium kommt immer dann zum Einsatz, wenn die prognostizierte
Preisentwicklung vom Inflationsziel abweicht. Eine kontraktive Geldpolitik ist bei einer prognos-
tizierten Inflationsrate oberhalb des Inflationsziels angezeigt, eine expansive Geldpolitik bei einer
prognostizierten Inflationsrate unterhalb des Inflationsziels.

Als Vorteile der direkten Inflationssteuerung gelten unter anderem die Berticksichtigung einer
Vielzahl inflationsbeeinflussender Grofien und das hohe Mal} an Transparenz. Die Akteure miiss-
ten jedoch iiber eine umfassende Kenntnis der komplexen Wirkungszusammenhénge des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus und der entsprechenden time-lags verfiigen, um

1 Bleich, Torsten; Lang, Sebastian: Die neue geldpolitische Strategie der Europdischen Zentralbank, in: Wirt-
schaftswissenschaftliches Studium (WiSt), Heft 10/2022, Seite 30 bis 36, abgerufen am 19. August 2024.



https://bhh.hamburg.de/wp-content/uploads/sites/772/2022/10/Bleich_Lang_Die-neue-geldpolitische-Strategie-der-EZB_WiSt-10-2022.pdf
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Fehlsteuerungen zu vermeiden. Schwierig sei auch, dass ein Inflationsziel aus Glaubwiirdigkeits-
und Transparenzgesichtspunkten moglichst genau von der Zentralbank angekiindigt werden
sollte, Inflation — vor allem kurzfristig — aber nicht allein durch die im Einflussbereich einer
Zentralbank liegenden geldpolitischen MaBnahmen bestimmt werden kénne.?

3.  Konzeption der Deutschen Bundesbank 1974 bis 1999

Die Deutsche Bundesbank fiihrte seit den 1970er Jahren nach dem Zusammenbruch des Bretton-
Wood-Systems fixer Wechselkurse als erste Zentralbank Geldmengenziele ein und leitete diese
aus Projektionen ab.? Sie passte ihre geldpolitische Konzeption immer wieder den Entwicklun-
gen an Finanzmadrkten an. Seit 1973 wurde die Berechnungsmethode des monetéren Ziels mehr-
fach verdndert, 1988 wurde die monetére Zielgrofle ausgetauscht* - am prinzipiellen Vorgehen
der Geldmengensteuerung hat die Deutsche Bundesbank jedoch immer festgehalten. Seit 1985°
wurde fiir die Festlegung der geplanten Wachstumsrate der Geldmenge eine "normative" Inflati-
onsrate in Héhe von 2 Prozent angesetzt.®

In den 1970er Jahren und bis in die frithen 1980er Jahre betrugen die Inflationsraten in Deutsch-
land etwa 6 Prozent bis 7 Prozent pro Jahr. Vor diesem Hintergrund waren die gewdhlten 2 Pro-
zent ein pragmatischer und ein sehr moderater Wert fiir eine akzeptierte Inflationsrate und soll-
ten einen Anker fiir die Riickfiihrung und Ausbildung stabiler Inflationserwartungen bilden. Tat-
sdchlich hat die Bundesbank, insbesondere ihr langjéhriger Chefékonom und zeitweiliger Prési-
dent Helmut Schlesinger, auch Inflationsraten deutlich unter 2 Prozent nicht als abwegig angese-
hen.”

Die Bundesbank begriindete ihr grundsitzliches Vorgehen einer Geldmengensteuerung damit,
dass bei hinreichender Stabilitdt zwischen der Geldmengen- und der Preisentwicklung die Geld-
politik bei Orientierung am Wachstumstempo von M3 in die Lage versetzt werde, rechtzeitig zu
reagieren und damit dimpfend auf die Preisentwicklung einzuwirken. Zudem sei dieser Poli-
tikansatz transparent, weil sich Geldmengenziele auf einfache Regeln stiitzten, die leicht

2 Bleich, Torsten; Lang, Sebastian: Die neue geldpolitische Strategie der Europdischen Zentralbank, in: Wirt-
schaftswissenschaftliches Studium (WiSt), Heft 10/2022, Seite 30 bis 36, abgerufen am 19. August 2024.

3 Herz, Bernhard; Menkhoff, Lukas: Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?, in: Wirtschaftsdienst 2020, Heft 11,
Seite 829 bis 833, abgerufen am 19. August 2024.

4 Filc, Wolfgang: Geldmengenziel versus Inflationsziel in der Europdischen Wéahrungsunion, in: Wirtschafts-
dienst 1996, Heft IV, Seite 208 bis 216, abgerufen am 19. August 2024.

5 Herz, Bernhard; Menkhoff, Lukas: Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?, in: Wirtschaftsdienst 2020, Heft 11,
Seite 829 bis 833, abgerufen am 19. August 2024.

6 Ehlgen, Jiirgen: Geldpolitische Strategien — Die Deutsche Bundesbank und die Européische Zentralbank im Ver-
gleich, Volkswirtschaftliche Diskussionsbeitrdge, Nr. 93-01, Universitédt Siegen, Fakultdt III, Wirtschaftswissen-
schaften, Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht, 2001, abgerufen am 20. August 2024.

7 Herz, Bernhard; Menkhoff, Lukas: Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?, in: Wirtschaftsdienst 2020, Heft 11,
Seite 829 bis 833, abgerufen am 19. August 2024.


https://bhh.hamburg.de/wp-content/uploads/sites/772/2022/10/Bleich_Lang_Die-neue-geldpolitische-Strategie-der-EZB_WiSt-10-2022.pdf
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/11/beitrag/ein-hoeheres-inflationsziel-fuer-die-ezb.html
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/137347/1/wd_v76_i04_pp208-216.pdf
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/11/beitrag/ein-hoeheres-inflationsziel-fuer-die-ezb.html
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/118770/1/vdb093-01.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/118770/1/vdb093-01.pdf
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/11/beitrag/ein-hoeheres-inflationsziel-fuer-die-ezb.html
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verstdndlich seien. SchlieBlich sei keine andere geldpolitische Konzeption in Sicht, um den Kurs
der Geldpolitik besser einschitzen zu kénnen.

Zudem sei das Konzept der Geldmengenzielsteuerung insgesamt sehr erfolgreich:

,Zielverfehlungen in rund der Hilfte der Félle seit der ersten Proklamation eines Geldmen-
genziels und zunehmende Variabilitidten von Verdnderungsraten der Geldmenge, Unterschie-
Ben oder UberschieBen des Zielkorridors oder eine erhebliche Hakenbewegung des Zuwachs-
pfades der Geldmenge iiber den Zielkorridor hinaus, um dann mit dem letzten Schull das Ziel
doch noch zu treffen, wie 1994, schmaélern die Eignung von M3 als zentrale Orientierungs-
groBe der Geldpolitik nicht, weil sich hierin allein temporidre Sondereinfliisse ausdriicken,
die kommen und gehen und sich iiber eine mittlere Frist ausgleichen.“®

4. Konzeptionen der Europiischen Zentralbank
4.1. Geldpolitische Strategie der EZB vom Oktober 1998

Der Vertrag iiber die Europdische Union (,Maastrichter Vertrag”) legte den Grundstein fiir die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) sowie das Europédische System der Zentralbanken (ESZB) und be-
schrieb deren Aufgaben. Die EZB nahm am 1. Juni 1998 ihre Arbeit auf.

In der Pressemitteilung vom 13. Oktober 1998 teilte die EZB mit, wie der EZB-Rat Preisstabilitit
definiert: ,,Preisstabilitit wird definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Preisstabilitiit
muss mittelfristig beibehalten werden.*

Um Preisstabilitidt zu gewéhrleisten, hat sich der EZB-Rat auf eine geldpolitische Strategie geei-
nigt, die aus zwei Hauptelementen bestehen wird:

— Die Geldmenge wird eine herausragende Rolle spielen. Diese Rolle wird in der Ankiindi-
gung eines quantitativen Referenzwertes fiir das Wachstum eines breiten monetidren Aggre-
gats zum Ausdruck kommen. Dieser Referenzwert wird in einer Weise abgeleitet, die mit
dem Ziel der Preisstabilitdt vereinbar ist und der Erreichung dieses Ziels dient.

Abweichungen des aktuellen monetdren Wachstums vom Referenzwert wiirden - unter nor-
malen Bedingungen - Risiken fiir die Preisstabilitdt anzeigen. Das Konzept eines Referenz-
werts bedeutet jedoch keine Verpflichtung zu einer mechanistischen Korrektur von Abwei-
chungen auf kurze Frist.

Das Verhiltnis zwischen tatsdchlichem monetdrem Wachstum und dem vorab bekanntgege-
benen Referenzwert wird vom EZB-Rat regelmélig und sorgfiltig analysiert; das Ergebnis
dieser Analyse und seine Bedeutung fiir die geldpolitischen Entscheidungen werden der
Offentlichkeit erldutert. Die genaue Abgrenzung des Referenzaggregats und der konkrete

8 Filc, Wolfgang: Geldmengenziel versus Inflationsziel in der Europdischen Wéahrungsunion, in: Wirtschafts-
dienst 1996, Heft IV, Seite 208 bis 216, hier Seite 210, abgerufen am 20. August 2024.



https://www.econstor.eu/bitstream/10419/137347/1/wd_v76_i04_pp208-216.pdf
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quantitative Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum werden im Dezember 1998 vom
EZB-Rat bekanntgegeben.

— Parallel zur Analyse des Geldmengenwachstums in Relation zum Referenzwert wird eine
auf breiter Basis erfolgende Beurteilung der Aussichten fiir die Preisentwicklung und der
Risiken fiir die Preisstabilitdt im Euro-Wéhrungsgebiet in der Strategie des ESZB eine wich-
tige Rolle spielen. Fiir diese Beurteilung wird ein breites Spektrum wirtschaftlicher und fi-
nanzieller Groflen als Indikatoren der kiinftigen Preisentwicklungen herangezogen.’

Nach Einschitzungen in der Wissenschaft lag es nahe, sich bei der Konzeption der EZB-Strategie
am Modell der Bundesbank zu orientieren, zumal mit Ottmar Issing, dem friiheren Chef-Okonom
der Bundesbank, ein intimer Kenner des Geldmengenkonzepts auf die Stelle des ersten EZB-
Chefokonomen gewechselt war."

Wie aus der Pressemitteilung der EZB ersichtlich, war der urspriingliche Ansatz als Zwei-Saulen-
Strategie formuliert, wobei die erste Sdule unmittelbar an der Tradition der Bundesbank mit der
Ableitung eines Geldmengenziels anschloss.” Die zweite Sdule enthielt eine breite Analyse des
Preisniveauumfelds, dazu gehorten unter anderem das Geschiftsklima, die Lohne und die Wech-
selkurse."

Diese 2-Sdulen-Strategie der EZB galt als ein Kompromiss zwischen der von der Deutschen Bun-
desbank befiirworteten Geldmengenstrategie und einer Inflationszielstrategie, wie sie zunehmend
in den USA und GroBbritannien vertreten wurde."

Die ZielgroBe war ein Preisniveauanstieg von unter 2 Prozent pro Jahr, gemessen am neu einge-
richteten HVPL."* Als Griinde, das Ziel der Preisniveaustabilitdt auf eine Inflationsrate spiirbar
iiber 0 Prozent festzulegen, nannte die EZB zum einen die Schaffung eines Sicherheitspuffers ge-
geniiber dem Auftreten von Deflation. Deflation sei dabei zu verstehen als wirtschaftliche Ab-
wartsspirale aus sinkenden Preisen und Ausgabenzuriickhaltung, wenn Unternehmen und Haus-
halte damit rechnen, dass Giiter und Dienstleistungen in Zukunft giinstiger sein werden als ge-
genwdrtig. Zum anderen verwies die EZB darauf, dass eine Inflationsziel von knapp 2 Prozent —
und damit deutlich iiber Null — den nétigen Raum fiir immer wieder notwendige Inflationsdiffe-
renzen zwischen einzelnen Euro-Mitgliedsstaaten biete, ohne dass Linder, die preisliche

9 Europdische Zentralbank: Eine stabilitdtsorientierte geldpolitische Strategie fiir das ESZB, Pressemitteilung vom
13. Oktober 1998, abgerufen am 19. August 2024.

10 Herz, Bernhard; Menkhoff, Lukas: Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?, in: Wirtschaftsdienst 2020, Heft 11,
Seite 829 bis 833, abgerufen am 19. August 2024.

11 Konkret legte die EZB 1999 einen Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum M3 in Hohe von 4,5 Prozent fest.

12 Herz, Bernhard; Menkhoff, Lukas: Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?, in: Wirtschaftsdienst 2020, Heft 11,
Seite 829 bis 833, abgerufen am 19. August 2024.

13 Schnabl, Gunther; Sepp, Tim Florian: Inflationsziel und Inflationsmessung in der Eurozone im Wandel, in:
Wirtschaftsdienst 2021, Heft 8, Seite 615 bis 620, abgerufen am 19. August 2024.

14 Herz, Bernhard; Menkhoff, Lukas: Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?, in: Wirtschaftsdienst 2020, Heft 11,
Seite 829 bis 833, abgerufen am 19. August 2024.


https://www.bundesbank.de/resource/blob/672210/aeabc7ab80aa096c0d78c177d44ac010/mL/1998-10-13-strategie-download.pdf
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/11/beitrag/ein-hoeheres-inflationsziel-fuer-die-ezb.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/11/beitrag/ein-hoeheres-inflationsziel-fuer-die-ezb.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2021/heft/8/beitrag/inflationsziel-und-inflationsmessung-in-der-eurozone-im-wandel.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/11/beitrag/ein-hoeheres-inflationsziel-fuer-die-ezb.html
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Wettbewerbsfahigkeit gewinnen sollen, zwangsldufig einen deflationdren Prozess durchlaufen
miissten. Ein dritter Grund fiir einen Sicherheitspuffer bestehe darin, dass der HVPI einem positi-
ven Messfehler unterliegen kénne. Dies konne dazu fiihren, dass strikte Preisstabilitét, das heilit
eine Nullinflation, de facto ein sinkendes Preisniveau bedeuten wiirde."

4.2. Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der EZB im Mai 2003

Die EZB unterzog ihre erste geldpolitische Strategie vom Oktober 1998 nach vier Jahren Praxis
einer griindlichen Uberpriifung. Der EZB-Rat behielt die Definition der Inflation bei, worunter
ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von unter 2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
zu verstehen ist. Preisstabilitdt miisse weiterhin mittelfristig gewéhrleistet werden.

Gleichzeitig erkldrte der EZB-Rat, dass er darauf abzielen werde, mittelfristig ein Inflationsziel
von nahe 2 Prozent (,,close to 2% over the medium term*“*%) beizubehalten.'” Im November 2003
wurde Jean-Claude Trichet Prasident der EZB. Er stellte nach seinem Amtsantritt gegeniiber der
Offentlichkeit klar, dass der EZB-Rat gemiB seinem Beschluss vom 8. Mai 2003 zur Erreichung
seines Preisstabilitdtsziels eine HVPI-Inflation von unter, aber nahe 2 Prozent auf mittlere Sicht
anstrebe."

Wie schon 1998 sollte die Festlegung eines Inflationsziels spiirbar {iber 0 Prozent vor allem eine
Sicherheitsmarge gegen das mogliche Risiko dauerhaft fallender Preise (Deflation) bilden, eventu-
ellen systematischen Messfehlern der Preisstatistik Rechnung tragen und ausreichend Spielraum
fiir strukturelle Inflationsdifferenzen im Euroraum lassen."

Als Ergebnis der Strategieiiberpriifung, so Herz und Menkhoff, kam es zu zwei Anderungen. Zum
einen seien die beiden Sdulen nun in eine neue Rangordnung gebracht worden, indem das ,,alte”
Geldmengenziel weicher formuliert und als zweitrangig betrachtet worden sei. Dagegen wurde
die Analyse des Preisniveauumfelds in den Vordergrund gestellt. Die zweite Anderung war eine
,leichte Prédzisierung” des zu erreichenden Preisniveauziels. Im Ergebnis habe die EZB im

15 Wanke, Sebastian: EZB-Inflationsziel: Flexibel in die Zukunft, KfIW Research Fokus Volkswirtschaft, Nr. 297,
4. August 2020, abgerufen am 19. August 2024.

16 European Central Bank: The ECB's monetary policy strategy, Pressemitteilung vom 8. Mai 2003, abgerufen am
21. August 2024.

17 Europdische Zentralbank: Die geldpolitische Strategie der EZB, Pressemitteilung vom 8. Mai 2023, abgerufen am
19. August 2024.

18 Trichet, Jean-Claude: The ECB's monetary policy strategy after the evaluation and clarification of May 2003.
Speech by Jean-Claude Trichet, President of the European Central Bank, delivered at the Center for Financial
Studies' key event, Frankfurt am Main, 20. November 2003, abgerufen am 19. August 2024.

19 Schnabl, Gunther; Sepp, Tim Florian: Inflationsziel und Inflationsmessung in der Eurozone im Wandel, in:
Wirtschaftsdienst 2021, Heft 8, Seite 615 bis 620, abgerufen am 19. August 2024.



https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2020/Fokus-Nr.-297-August-2020-EZB-Inflationsziel.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2003/html/sp031120.en.html#%3A~%3Atext%3DOn%208%20May%202003%20we%2Cwith%20medium-term%20market%20expectations
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2021/heft/8/beitrag/inflationsziel-und-inflationsmessung-in-der-eurozone-im-wandel.html
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Grunde damit den Wandel von einer Geldmengenstrategie (wie sie die Bundesbank formal prakti-
ziert hatte) zu einem Inflationsziel vollzogen.*

4.3. Erneute Uberpriifung im Juli 2021

Am 8. Juli 2021 schloss der EZB-Rat eine eineinhalb Jahre dauernde Uberpriifung ab und gab
seine neue geldpolitischen Strategie bekannt.

Griinde fiir eine neue geldpolitische Strategie waren zum einen die nachhaltigen Verdnderungen
des makroskonomischen Umfelds seit der letzten Uberpriifung im Jahr 2003. Die Finanzkrise
habe aufgezeigt, wie wichtig Finanzstabilitét als Voraussetzung fiir Preisstabilitét sei. Zum ande-
ren seien strukturelle Verdnderungen wie der Riickgang des Produktivitatswachstums, demografi-
sche Verdnderungen und eine anhaltend hohere Nachfrage nach sicheren und liquiden Vermo-
genswerten infolge der globalen Finanzkrise zu beachten gewesen.

Zudem wurde die seit 2003 herrschende Asymmetrie, die sich aus der Festlegung des zu errei-
chenden Inflationsziels (unter, aber nahe 2 Prozent, mittlere Frist) und der Definition von Preis-
stabilitédt (unter 2 Prozent, mittlere Frist) ergab, kritisch gesehen. Diese Konstruktion kénne eine
asymmetrische geldpolitische Reaktion nach sich ziehen, ndmlich eine starkere Reaktion auf po-
sitive als auf negative Abweichungen der Inflationsrate vom zu erreichenden Inflationsziel. So-
mit konnten die negativen Abweichungen vom zu erreichenden Inflationsziel im Vergleich zu
positiven Abweichungen grofier ausfallen und ldnger andauern und Ursache persistenter Phasen
niedriger Inflationsraten sein.

Vor diesen Hintergriinden beschloss der EZB-Rat am 8. Juli 2001 im Wesentlichen die folgenden
Elemente seiner neuen geldpolitischen Strategie:

— Er hélt am HVPI als MessgroBe zur Bewertung des Preisstabilitdtsziels fest. Im HVPI sollen
zukiinftig die Kosten fiir selbst genutztes Wohneigentum als Inflationsmessgrofe bertick-
sichtigt werden.

— Nach Auffassung des EZB-Rats kann Preisstabilitdt am besten gewéhrleistet werden, wenn
er auf mittlere Frist eine jihrliche Steigerungsrate des HVPI von 2 Prozent anstrebt
(,,aiming for a 2% inflation target over the medium term“*'). Der EZB-Rat versteht dieses
Ziel als ein symmetrisches Punktziel. Symmetrie bedeutet in diesem Zusammenhang, dass
negative Abweichungen von diesem Zielwert als ebenso unerwiinscht betrachtet werden
wie positive.

— Das primaére geldpolitische Instrument des Eurosystems bleiben die Leitzinsen.

— Grundlage der geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats ist eine umfassende Bewertung al-
ler fiir die Preisstabilitédt relevanten Faktoren mithilfe der wirtschaftlichen Analyse und der

20 Herz, Bernhard; Menkhoff, Lukas: Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?, in: Wirtschaftsdienst 2020, Heft 11,
Seite 829 bis 833, abgerufen am 19. August 2024.

21 European Central Bank: ECB’s Governing Council approves its new monetary policy strategy, Pressemitteilung
vom 8. Juli 2021, abgerufen am 21. August 2024.


https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/11/beitrag/ein-hoeheres-inflationsziel-fuer-die-ezb.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708~dc78cc4b0d.en.html
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monetdren und finanziellen Analyse. Die wirtschaftliche Analyse beschéftigt sich auch wei-
terhin mit den realen und nominalen Entwicklungen. Die urspriingliche ,, monetédre Sdaule“
wird allerdings zur erweiterten monetdren und finanziellen Analyse mit dem Hauptaugen-
merk auf der Analyse der geldpolitischen Transmission iiber den Finanzsektor und der
moglichen Risiken fiir die mittelfristige Preisstabilitdt, die sich aus finanziellen Ungleichge-
wichten und monetédren Faktoren ergeben konnen.

Der EZB-Rat beschloss wegen der wirtschaftlichen, finanziellen und institutionellen Ande;ungen
des Umfelds der Geldpolitik, die Strategie kiinftig regelmaBig zu iiberpriifen. Die ndchste Uber-
priifung soll im Jahr 2025 stattfinden.*

Nach Einschitzung von Bleich/Lang habe die zukiinftige symmetrische Betrachtung des Inflati-
onsziels zur Folge, dass die EZB lediglich bei groflen und ldanger anhaltenden Abweichungen mit
den ihr zur Verfiigung stehenden geldpolitischen Mitteln gegensteuern werde. Dies bedeutet de
facto eine durchschnittliche Anhebung des Inflationsziels um einen nicht ndher definierten Wert.
Zudem ziele die neue Strategie auf eine einfachere Kommunizierbarkeit und die bessere Veranke-
rung der langfristigen Inflationserwartungen der Wirtschaftsakteure.??

5.  Aktuelle Diskussion um die geldpolitische Strategie der EZB

Nach Ansicht von Vollmer offenbart die aktuelle Entwicklung der Inflationsrate eine Schwiche
einer Politik der flexiblen Inflationssteuerung, bei der das Eurosystem auf Prognosen der zukiin{-
tigen Inflationsentwicklung angewiesen ist. Solche Prognosen erfolgten auf Basis von Dynamic
Stochastic General Equilibrium (DSGE)-Konjunkturmodellen, die es erlaubten, die Inflationsrate
nur fiir einen begrenzten Prognosezeitraum abzuschétzen. Mit dieser Kurzfristperspektive laufe
die Geldpolitik aber Gefahr, die langfristig wirkenden EinflussgroBen auf die Inflationsentwick-
lung zu unterschétzen und auf eine zu starke Geldmengenexpansion erst zu reagieren, wenn
diese sich auch in den Indikatoren niederschlage, die im kurzfristigen Prognosemodell Eingang
gefunden hitten.

Das Eurosystem sollte deshalb priifen, ob es kiinftig die aus der Geldmengenentwicklung folgen-
den Informationen bei seiner Entscheidungsfindung (wieder) starker berticksichtigt und zu einer
Politik zurtickkehrt, die das M3-Wachstum mittel- und langfristig auf einen stabilitdtsgerechten
Kurs hilt. Es verwundere schon, wenn eine Notenbank jene GroBe, die der ,,Stammtisch” (zumin-
dest in Deutschland, aber wohl nicht nur dort) als die zentrale Inflationsursache ansieht, ndmlich
das Geldmengenwachstum, in ihren Ausfiihrungen (fast) vollig auBer Acht lasse.**

22 Zu weiteren, sehr detaillierten Erlduterungen vergleiche Deutsche Bundesbank: Monatsbericht September 2021,
Seiten 17 bis 63. Einen grofen Raum nehmen in dieser Analyse auch die neuen Herausforderungen durch den
Klimawandel bei der Erreichung der Gewihrleistung von Preisstabilitdt im Eurosystem ein (vergleiche
Seite 511f.).

23 Bleich, Torsten; Lang, Sebastian: Die neue geldpolitische Strategie der Europdischen Zentralbank, in: Wirt-
schaftswissenschaftliches Studium (WiSt), Heft 10/2022, Seite 30 bis 36, abgerufen am 19. August 2024.

24 Vollmer, Uwe: Zum Niedergang der ,monetidren Analyse” in der geldpolitischen Strategie des Eurosystems, in:
Wirtschaftliche Freiheit, 7. Februar 2023, abgerufen am 19. August 2024.


https://bhh.hamburg.de/wp-content/uploads/sites/772/2022/10/Bleich_Lang_Die-neue-geldpolitische-Strategie-der-EZB_WiSt-10-2022.pdf
https://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=32808
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Auch das EZB-Direktoriumsmitglied Schnabel stellt fest, dass die Geldmenge fiir Zentralbanken
noch immer Relevanz besitzt, dass ihre Rolle jedoch von den wirtschaftlichen Gegebenheiten ab-
héngt. Dies habe auch Implikationen fiir die Geldpolitik: Erstens seien Anleihekéufe an sich
nicht unbedingt inflationér. Ihre Wirkung auf die Geldmenge, Inflation und wirtschaftliche Ent-
wicklung hidnge entscheidend davon ab, ob Banken, Unternehmen, Privathaushalte und Politik
willens und bereit seien, Kredite aufzunehmen. Das sei vor der Pandemie nur eingeschrankt der
Fall gewesen.

Zweitens sei der starke Anstieg des Geldmengenwachstums in den vergangenen Jahren ein friihes
Warnsignal dafiir, dass die Inflation nicht von allein wieder auf das mittelfristige Ziel von 2 Pro-
zent fiele, sobald sich die Angebotsschocks auflosten. Das starke Geldmengenwachstum scheine
dazu beigetragen zu haben, dass die Inflation sich verfestigt hat.

Die Geldmenge sei also weiterhin ein relevanter Indikator fiir Preisstabilitédtsrisiken. Im aktuellen
Umfeld fundamentaler struktureller Verdnderungen aufgrund der Energiewende und des Wan-
dels im Welthandel sei diese Erkenntnis besonders wichtig, weil damit gerechnet werden miisse,
dass Angebotsschocks die Inflation immer wieder vom Zielwert wegbewegten. Eine separate mo-
netdre Sdule diirfte heute in der Geldpolitik verzichtbar sein. Aber die Geldmenge verdiene nach
wie vor einen festen Platz in der geldpolitischen Analyse.*

* % %

25 Schnabel, Isabel: Die Geldmenge lieber nicht ausblenden, Auszug aus der Thiinen-Vorlesung von Isabel Schna-
bel, Mitglied des Direktoriums der EZB, bei der Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik, erschienen in der
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 26. September 2023, abgerufen am 19. August 2024.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230925_1~7ad8ef22e2.de.html
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