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Ist das neue Inflationsziel der EZB noch zeitgeman?

Es vergeht kein Tag, an dem uns einschldgige Medien
in Deutschland nicht versichern, ja, es gébe inzwischen
eine signifikante Inflation, sie sei aber nicht besonders
groB und auBerdem sei sie nur voribergehend, da ,Ba-
siseffekten und ,,Sondereinflissen“ (insbesondere bei
Rohstoffen) geschuldet. Die Inflationserwartungen sei-
en weiter fest auf niedrigem Niveau verankert. Und: So-
lange die L6hne nicht anziehen, sei das alles Uberhaupt
nicht besorgniserregend. Und die EZB? Sie scheint die-
se Einschatzung zu teilen. Am 8. Juli 2021 hat sie, neben
weiteren Anderungen, ihr neues Inflationsziel in der Of-
fentlichkeit vorgestellt. Aber ist die EZB damit (noch) auf
der H6he der Zeit?

Das neue Inflationsziel der EZB

Die Abkehr von der Formulierung ,,unter, aber nahe 2 %“
hin zu: ,,2 % in der mittleren Frist“' wurde von den Méark-
ten zunéchst mit Erleichterung aufgenommen. Sie stellt
nicht nur semantisch eine deutliche Vereinfachung dar,
sondern sorgt auch fir mehr Transparenz. Da diese
»2 %" aber ausdricklich nicht — wie bei der Fed? - als
DurchschnittsgréBe aufgefasst werden sollen, was ja
bedeutete, dass man eingetretene Unterschreitungen
(Uberschreitungen) der Zielmarke in der Zukunft sys-
tematisch zu kompensieren hétte, stellt sich die Frage,
was die EZB dann in Zukunft zu Aktionen motiviert.
Christine Lagarde: ,We know that 2% is not going to

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

1 ,The Governing Council considers that price stability is best maintai-
ned by aiming for a 2 % inflation target over the medium term. This tar-
get is symmetric, meaning negative and positive deviations of inflation
from the target are equally undesirable” (Amaro, 2021).

2 Sell (2021) diskutiert, welche Erfolgsbedingungen gegeben sein mis-
sen, damit der sogenannte Powell-Vorschlag die Schlagkraft und Effizi-
enz der Geldpolitik verbessert, wenigstens aber nicht verschlechtert.

Friedrich L. Sell Ilehrte

be constantly on target, there might be some moderate,
temporary deviation in either direction of that 2% and
that is okay. What we are very concerned about is any
sustainable, durable, significant deviation from the tar-
get and that will require forceful action® (Amaro, 2021).
Im Kern will die EZB demnach nur auf permanente und
nicht auf (vermeintlich) transitorische Abweichungen (in
beiderlei Richtungen) von ihrer Zielmarke reagieren.

Soll die EZB auf die post-pandemische Situation
reagieren?

Auch die EZB benennt vor allem voriibergehende (also
transitorische) Sondereinflisse und die haufig ange-
fUhrten ,statistischen Basis- und Umstellungseffekte“®
fUr die im Euroraum anziehende Inflation. Entscheidend
sei aber, so die EZB, etwas anderes: Fir Inflation be-
dirfe es am Ende immer der Lohnsteigerungen und
diese wiederum einflussreicher Gewerkschaften, um sie
durchzusetzen. Beides sei aber in Europa nirgends zu
erkennen.

Fur kunftige Lohnsteigerungen braucht es allerdings gar
keine starken Gewerkschaften (mehr), wenn sich der
Fachkraftemangel weiter verstérkt. In ihrem viel beach-
teten Buch ,The Great Demographic Reversal® begrin-
den Charles Goodhart und Manoj Pradhan (2020) an-
schaulich, warum die l&ngst eingetretene demografische
Entwicklung*, unzureichende Zuwanderung qualifizier-
ter Arbeitskréfte und global ausgeschoépfte verlangerte
Werkbanke den Fachkraftemangel® in Europa befeuern.
Knappe Fachkréfte sind vermutlich ziemlich rational und
unterliegen kaum der ,Lohnillusion”: Wenn die nach der
Pandemie friher oder spater erforderliche Konsolidie-
rung der Haushalte Steuererhdhungen nach sich zieht,
werden diese in Gestalt hdherer Bruttolohnforderungen
eingepreist. Hohere Energiepreise wirken in die gleiche

3 Etwa, wenn in Deutschland die coronabedingt voriibergehende Sen-
kung der Mehrwertsteuer wieder zurlickgenommen wurde.

4 Die Autoren begnligen sich dabei keineswegs mit den bekannten As-
pekten des demografischen Wandels. Sie arbeiten vielmehr auf empi-
rische Daten gestitzt heraus, dass eine wichtige Konsequenz daraus
der Anstieg der ,Abhéngigkeitsquote® ist: Immer mehr Menschen,
die nicht mehr oder noch nicht zur Produktion beitragen, dafiir aber
konsumieren, werden von immer weniger wirtschaftlich aktiven Men-
schen gestltzt. Aus diesem wachsenden Konsumiberhang speist
sich Inflation (Goodhart und Pradhan, 2020, 70/71).

5 Diese Sichtweise wird auch von anderen Okonom:innen geteilt: ,Flr
den Arbeitsmarkt kénnte der verstérkte Arbeits- und Fachkréfteman-
gel den Lohndruck Uber das gesamte Jahrzehnt erhéhen” (Deutsche
Bank Research, 2021a).
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Richtung. Ein Anstieg der Lohnstickkosten ist dann nicht
nur plausibel, sondern wahrscheinlich (Goodhart und
Pradhan, 2020, 175, 193).

Die Angebotsbedingungen in der Eurozone werden sich
auch aus anderen Griinden deutlich verschlechtern. Stei-
gende Energiekosten (etwa bei Strom), vor allem aber
der von der européischen Politik fest eingeplante steti-
ge Erhéhungsprozess beim CO,-Preis® im Kampf gegen
den Klimawandel’, sind keineswegs voribergehende Er-
scheinungen, sie verteuern das Guiterangebot signifikant,
dauerhaft und nachhaltig (Christine Lagarde: ,sustai-
nable, durable, significant“)8, und sie gehen im Ubrigen
mit regressiven Verteilungswirkungen einher. Dadurch
ausgeldste Verteilungskonflikte vertragen sich wenig mit
stabilen Preisen. Im Ubrigen hat die EZB selbst durch ih-
re Niedrigstzinspolitik nicht unerheblich zur Verungleich-
maBigung der Vermdgensverteilung beigetragen (Grabka
und Halbmeier, 2019). Zudem steht die Konzentration von
Markt- und damit Preissetzungsmacht, besonders gut
bei den digitalen Champions zu beobachten, nicht im
Verdacht, dem Ziel der Preisniveaustabilitat sonderlich
zu dienen. Und sie ist nur selten ein voribergehendes
Ph&dnomen.

Das sind fur die EZB keine guten Nachrichten, zumal
eine Notenbank sich bekanntlich wesentlich leichter
damit tut, einen zu groBen Nachfragesog zu bekdmp-
fen als eine Verteuerung des Angebots. Diese Einsicht
ist genauso geldufig wie die Uberlegung, dass eine No-
tenbank ein sehr niedriges konstantes Inflationsziel auf
Dauer nicht durchhalten kann, wenn sie dadurch - bei
einer anhaltenden Verteuerung des Angebots — aktiv zu
einem Abwirgen von Konjunktur und Wachstum bei-
tragt. Negative Angebotsschocks mussen letztlich von
der Geldpolitik akkommodiert werden. Das klappt unter

6 ,Je stérker der CO,-Preis in die Hohe geht, desto schwieriger wird es
fur den industriellen Mittelstand, noch marktgerecht zu produzieren*
(Wolff, 2021, 11).

7 Diesem hat sich die EZB nach eigenem Bekunden bereits ange-
schlossen, etwa, wenn sie klimabedingte Risiken in Zukunft beim
Ankauf von Wertpapieren beriicksichtigen und ,,Green Bonds" bevor-
zugt behandeln will.

8 Wichtig ist in diesem Zusammenhang die im Mitarbeiterstab des
SVR entstandene Studie von Noh, Rutkowski und Schwarz (2020)
~Auswirkungen einer CO,-Bepreisung auf die Verbraucherpreisinfla-
tion®. Darin wird gezeigt, dass bereits 2021 die CO,-Bepreisung in
Deutschland den harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) um
1,2 Prozentpunkte steigen lasst. Die Auswirkungen auf die Eurozone
insgesamt sollen ein Drittel davon betragen. Nur: Eine entsprechende
CO,-Bepreisung wird in Europa sehr bald schnell um sich greifen und
die Anhebungen des CO,-Preises werden noch eine ganz andere Dy-
namik entfalten missen als das bisher von politischen Akteuren ein-
gestanden wurde.
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Abbildung 1
Die Inflationssteuerung der EZB im dynamischen AS/
AD-Model
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Quelle: eigene Darstellung.

den geschilderten Bedingungen vermutlich nur bei einer
moderaten Anhebung des Inflationsziels.®

Inflationssteuerung im makrodkonomischen
Standardmodell

In Abbildung 1 betrachten wir ein dynamisches AS/AD-
Modell", in dem das Giterangebot an (die Giternach-
frage nach) dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) positiv (ne-
gativ) von der Inflationsrate abh&ngt. Im Schnittpunkt
ergebe sich — aus Vereinfachungsgriinden — anfangs die
gewlinschte Zielinflationsrate =, (= m;) der EZB. Eine si-
gnifikante Verteuerung des Angebots mdge nun die AS-
Kurve nach links oben in die Position AS' schieben: Das
Einkommen sinkt auf y,, die Inflationsrate steigt auf =, an.
Wenn die EZB mit ihrer bisherigen Einschétzung richtig
liegt, wird sich die AS-Kurve recht schnell wieder in die
alte Lage zurtick begeben. Dann (und nur dann) macht
es durchaus Sinn, dass sie diese voribergehende Ziel-
verletzung in Gestalt der etwas héheren Inflationsrate to-
leriert und nicht gegensteuert. Wenn allerdings eher die
Vermutungen von Néh, Rutkowski und Schwarz (2020),

9 Es handelt sich hier um ein ganz &hnliches Problem, wie wir es vom
L2wahrungspolitischen Trilemma“ kennen: Dort muss eine Notenbank
ein bisheriges Wechselkursziel immer dann aufgeben, wenn sie zu-
gleich, bei ungehindertem Kapitalverkehr, autonome, die Konjunktur
und das Wachstum stltzende Geldpolitik betreiben méchte (Krug-
man und Obstfeld, 2009, 850).

10 Das dynamische erscheint fur die folgende Diskussion geeigneter als
das statische AS/AD-Modell, das etwa Pappa (2020) in ihrem ansons-
ten sehr instruktiven Aufsatz verwendet. Nur im dynamischen Ansatz
|asst sich die Inflationssteuerung der Notenbanken adaquat abbilden.
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Abbildung 2
Die Inflationssteuerung der Fed im dynamischen AS/
AD-Modell
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Quelle: eigene Darstellung.

Goodhart und Pradhan (2020), Deutsche Bank Research
(2021a, 2021b) und auch des Verfassers zutreffen, ist die
Linksverschiebung der AS-Kurve von Dauer: Die Geld-
politik misste nun — vermutlich nur mit geringer Unter-
stitzung durch die Fiskalpolitik, die den wahrend der
Pandemie eingetretenen Verschuldungsanstieg kaum
noch ausdehnen kann - diesen (permanenten) Ange-
botsschock akkommodieren™, die AD-Kurve verschiebt
sich nach rechts in die Lage AD', die frihere Ho6he des
BIP (y,) kann zwar theoretisch wieder erreicht werden,
jetzt aber um den Preis einer hoheren Inflationsrate, m,.
Erst wenn sich der negative Angebotsschock zurtickbil-
det, schwingt die AS'-Kurve in die alte Lage (AS) zuruck,
die Geldpolitik kann sich ,normalisieren“ und die AD'-
Kurve kehrt in ihre friihere Position AD zuriick.

Der Unterschied in der Strategie der Fed gegenlber
derjenigen der EZB lasst sich ebenfalls gut darstellen:
In Abbildung 2 wird das Ausgangsgleichgewicht (mit
der Inflationsrate n, = n, und dem BIP y, ) durch das gi-
gantische Ausgabenprogramm der US-Regierung' ,,ge-
stort”. Kurzfristig kommen nur dessen Nachfrageeffekte
zum Tragen. Die AD-Kurve wandert nach rechts in die
Lage AD'. Das BIP steigt auf y,. Es tritt nun auch hier

11 Dies sind Lehren, die wir aus der ersten und der zweiten Erddlpreis-
krise der 1970er Jahre gezogen haben: Damals erschwerte eine kon-
traktive Geldpolitik in Verbindung mit einer expansiven Fiskalpolitik
und einer ultraaggressiven Lohnpolitik den Substitutionsprozess von
fossiler Energie durch andere Produktionsfaktoren und verschlim-
merte/verlangerte die Stagflation.

12 Dazu zahlen der American Rescue Plan, der Infrastrukturplan und der
Plan fur soziale Infrastruktur (Riecke, 2021, 14, 15).

eine héhere Inflationsrate als 2 % auf (xr,). Vor allem die
Investitionen in die Infrastruktur verschieben mittelfristig
das Angebot AS nach rechts unten in die Lage AS'. Neh-
men wir an, die Inflationsrate sinkt unter w,. Will die Fed
dann noch ihr ,Durchschnittsversprechen” einlésen, ist
sie unweigerlich gehalten, die Inflationsrate durch eine
kontraktive Geldpolitik noch weiter, etwa auf &, zu sen-
ken (Verschiebung von AD' nach AD). Die neue () und
die alte Inflationsrate (m,) ergeben dann ,idealerweise®
im Mittel die Zielinflationsrate 7, = ;. Ansonsten ist das
Zusammenspiel von Geld- und Fiskalpolitik alles andere
als ideal.

Fazit

Bis zum heutigen Tag ist — trotz der Stern-, der Nord-
haus- und anderer Studien (Brun, 2019) — noch immer
weitgehend unklar, welcher Teil des heutigen und vor
allem des zuklnftigen weltweiten BIP aufgewendet wer-
den muss, um die Erderwarmung zu stoppen. Klar ist:
Entstehung, Verwendung und Verteilung dieses BIP wer-
den zuklnftig erheblichen Verdnderungen unterworfen
werden. Das Zurlickdrangen traditioneller Ausgabekom-
ponenten (privater Konsum, private Investitionen, Au-
Benhandelssalden etc.) zugunsten von (6ffentlichen und
privaten) Budgets fir den Kampf gegen den Klimawan-
del wird in den meisten marktwirtschaftlichen Landern,
also gerade in der Eurozone, vor allem Uber den Preis-
mechanismus erzwungen werden. Die von Goodhart
und Pradhan skizzierten Folgen des demografischen
Wandels schmalern die Wachstums- und befeuern zu-
gleich die Inflationsaussichten. Die genannten Effekte
sind keineswegs transitorisch, sondern eher permanent
und dirfen von der EZB in ihrer geldpolitischen Strate-
gie keinesfalls vernachldssigt werden. lhre bisherige,
eher beschwichtigende als erkldrende Kommunikati-
on, ist dabei wenig hilfreich. Sie bedroht letztlich ihre
Glaubwirdigkeit als Institution selbst. Ware es nicht viel
kluger, wenn die EZB vorhandene Zielkonflikte der Wirt-
schaftspolitik, insbesondere auch der Geldpolitik, selbst
sproaktiv® ansprache?

Sie kodnnte sich gewissermaBen selbst ,an die Spit-
ze der Bewegung“ setzen, indem sie der interessierten
Offentlichkeit erklart, dass es offensichtlich einen deut-
lichen Zielkonflikt zwischen einer streng ausgelegten
Preisniveaustabilitét einerseits (2 % Inflation) und einem
erfolgreichen Kampf gegen den Klimawandel und ge-
gen die negativen Begleiterscheinungen des demogra-
fischen Wandels andererseits gibt. Als Ausweg kénnte
sich anbieten, die angestrebte Inflationsrate zu korri-
gieren und moderat auf etwa 3 % anzuheben. Das wére
allemal glaubwiirdiger, als ein UberschieBen der Inflati-
onsrate gegenuber dem niedrigeren Inflationsziel von
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2% auf (vermutlich) lange Zeit hinzunehmen und das
wenig geneigte Publikum auf eine ziemlich ferne Zukunft
zu vertrésten. Dann wirden ndmlich am Ende - nichts
farchten Notenbanken, also auch die EZB, mehr — auch
noch die Inflationserwartungen aus ihrer Verankerung
gerissen.
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