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EZB bleibt weich

Die EZB liberpriift gerade ihre geldpolitische Strategie, die Ergebnisse werden in der
zweiten Jahreshadlfte veroffentlicht. Die Notenbanker werden wohl am symmetrischen
Inflationsziel festhalten, allerdings auch an den Anleihekdufen, wenn sich Inflation
und Zinsen dem Nullpunkt ndhern. AuBerdem will die EZB dariiber nachdenken, wie
sie zukiinftig mit Kostenschocks und Angebotsverknappungen umgehen soll. Aus
unserer Sicht sollte eine Notenbank selbst bei einer angebotsinduzierten Inflation
rasch und entschieden mit einer strafferen Geldpolitik reagieren. Die Diskussion um
Angebotsschocks ist aber so facettenreich, dass die Notenbanker letztlich weiterhin
freie Hand haben. Dies birgt die Gefahr, dass die Inflation aus dem Ruder laufen wird.

Die EZB Uberprift derzeit ihre geldpolitische Strategie, die Ergebnisse sollen in der

zweiten Jahreshalfte veroffentlicht werden. Zwei Themen stehen aktuell im Fokus, die wir

an dieser Stelle diskutieren:

Symmetrisches Inflationsziel, asymmetrische Reaktion

Die EZB hat in ihrer Strategieiiberpriifung 2021 das Inflationsziel von ,nahe, aber unter
2%" auf ein symmetrisches Ziel von exakt 2% gedndert. Die Symmetrie bedeutet in
diesem Zusammenhang, dass flr die EZB Abweichungen von diesem Zielwert nach
unten ebenso unerwlnscht sind wie solche nach oben. Um dieses symmetrische Ziel

zu erreichen, sieht die EZB allerdings einen asymmetrischen Mitteleinsatz vor. Gegen
eine gemessen am 2%-Ziel zu niedrige Inflation plant sie ein entschiedeneres Vorgehen
als gegen eine zu hohe Inflation. Denn weil die Leitzinsen nicht beliebig weit gesenkt
werden kdnnen, sieht sie die Gefahr, dass die Zinspolitik ab einem bestimmten Punkt
wirkungslos ist und eine deflationdre Abwaértsspirale droht. Um dies zu verhindern, sind
laut EZB in diesem Fall unkonventionelle geldpolitische Instrumente notwendig wie

breitangelegte Anleihekaufe (Quantitative Easing, QE), wie sie die EZB von 2015 bis Mitte

2022 in einem Volumen von 5.000 Mrd Euro Anleihen tatigte. Aus Sicht der EZB ist also
ein asymmetrischer Mitteleinsatz ndtig, um ein symmetrisches Ziel zu erreichen.

Diese Anleihekaufe sind zum Teil heftig kritisiert worden. Unter anderem &uBerte EZB-
Ratsmitglied Schnabel angesichts der damit einhergehenden Risiken und des fraglichen
Erfolgs haufig Bedenken zu der aus ihrer Sicht zu leichtfertigen Anwendung dieses
geldpolitischen Instruments. In ihrer Rede vom 14. November 2024 forderte sie, dass
die Latte fur QE hodher als in der Vergangenheit liegen sollte. Flr die Aktivierung eines

umfangreichen Vermogenskaufprogramms musse eine klare Gefahr fur die mittelfristige

Preisstabilitadt vorliegen. Man kann ihre AuBerungen durchaus als Aufforderung
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verstehen, diesen Punkt im Rahmen der neuen geldpolitischen Strategie zu prifen und
gegebenenfalls anzupassen.

... bleibt wohl bestehen

Danach sieht es derzeit allerdings nicht aus. Laut Medienberichten durfte es bei der
Strategielberprifung wenig bis keine Kritik an den unorthodoxen MaBnahmen geben.
Vielmehr durfte die EZB weiterhin auf die Notwendigkeit ,,besonders kraftvoller oder
hartnackiger” MaBnahmen fur den Fall hinweisen, dass die Inflation und die Zinssatze
auf einem Tiefpunkt sind. Ohnehin hat sie im Rahmen ihres Operational Framework
angeklndigt, auf Dauer ein "strukturelles Wertpapierportfolio” aufbauen zu wollen.
Insofern durften die Notenbanker die Hurde fir Anleihenkaufe kaum erhéhen.

Wie reagiert EZB auf wohl zunehmende
Angebotsschocks?

Im Gegensatz dazu durfte sich die EZB eingehend mit der Frage befassen, wie sie

auf Angebotsschocks reagieren will. Denn diese durften in Zukunft deutlich haufiger
auftreten: (Handels-)politische Konflikte oder gar Kriege kénnen Lieferkettenengpasse
und Energiekrisen verursachen, die zunehmende Klimaerwarmung und Wetterkapriolen
kdédnnen das Angebot an Nahrungsmitteln verknappen.

Allerdings gibt es auf die Frage nach der optimalen geldpolitischen Reaktion auf

den ersten Blick keine einhellige Antwort. In der Literatur werden drei geldpolitische
Antworten auf eine Situation beschrieben, in der eine Angebotsverknappung die Kosten
und damit die Verbraucherpreisinflation treibt. Bandera et al. (2023) diskutieren
folgende Optionen:

* Nach einer weit verbreiteten Lehrbuchmeinung ist die optimale Reaktion einer
Notenbank eine Politik des Abwartens (Chart 1, gelbe Linie), bei der darauf vertraut

wird, dass der Kostenschock nur voribergehend ist und wieder abebbt. Beispielsweise

schréanken auftretende Lieferkettenengpéasse die Produktion ein und verringern damit
das gesamtwirtschaftliche Angebot, was letztlich die Preise treibt. Sobald sich die
Lieferprobleme |6sen, kdnnen die Produktion und das Angebot wieder hochgefahren
werden; der preistreibende Effekt verschwindet.
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Chart 1 - Ein Angebotsschock - drei geldpolitische Reaktionen
Stilisierte Darstellung eines inflationdren Angebotsschocks und geldpolitische

Reaktionen, in Prozent
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® Sofern aber nicht davon ausgegangen werden kann, dass der Angebotsschock nur
temporar auftritt und sich wieder 16st, ware es fur die Notenbank angezeigt, auf ihn mit
einer restriktiven Geldpolitik zu reagieren. Diese bremst die Nachfrage, weshalb die
Inflation weniger stark steigen und woméglich friher zum Inflationsziel konvergieren
sollte (Chart 1, anthrazitfarbene Linie). Allerdings besteht die Gefahr, dass die Inflation
in den Folgemonaten unter das Ziel fallt, wenn etwa die Verbraucher durch die
gestiegene Inflation einen deutlichen Kaufkraftverlust erleiden und ihren Konsum
einschranken, sodass zusatzlich zur restriktiven Geldpolitik ein Kaufkrafteffekt die

Nachfrage verringert.

* Um dies zu vermeiden, konnte eine Notenbank auf einen Angebotsschock mit einer
akkommodierenden Geldpolitik reagieren (Chart 1, petrolfarbene Linie). Die lockere
Geldpolitik wirde zwar die Nachfrage anstacheln und damit die Inflation kurzfristig
sogar weiter nach oben treiben. Allerdings kénnte die Inflation mittelfristig ohne ein
oben beschriebenes "Durchsacken” zum Inflationsziel zurickkehren.

Dreh- und Angelpunkte sind die Inflationserwartungen, ...

Welche dieser Reaktionen angemessen ist, hangt zu einem betrachtlichen Teil von den
Inflationserwartungen ab. Wie sich in den Jahren seit der Corona-Krise einmal mehr
gezeigt hat, fihren hoéhere Inflationserwartungen zu merklich héheren Lohnforderungen.
Sind Arbeitskrafte knapp, kénnen diese auch durchgesetzt werden, was wiederum
insbesondere bei Dienstleistungen die Inflation anschiebt. Dabei kann die Inflation bei
einem besonders engen Arbeitsmarkt rasch steigen kann. Volkswirte sprechen hier

von einer nicht-linearen Phillips-Kurve, die wir fur den Euroraum identifiziert haben
(siehe Economic Insight "EZB - Wie steil ist die Phillips-Kurve?” und EZB-Ratsmitglied
Schnabel in ihrer Rede vom 20. Mai "Keeping a steady hand in an unsteady world").
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... flir die sich ein Blick unter die Oberflache lohnt

Flr die Glaubwurdigkeit einer Notenbank ist es daher zentral, die Inflationserwartungen
fest am Zielwert zu verankern. Zur Beurteilung der Inflationserwartungen gentgt

es allerdings nicht, diese oberflachlich zu betrachten, da beispielsweise Median-

Werte zu behabig reagieren. Vielmehr lohnt sich laut dem Okonomen Ricardo Reis
(2022, 2024) ein Blick unter die Oberflache, um die Risiken eines Ausbrechens der
Inflationserwartungen frihzeitig zu erkennen. So gebe es einzelne gut informierte
Beobachter, die Inflationstrends und -gefahren friher erkennen. Sie wechseln friher

als die Masse in das Lager der Inflationsskeptiker. Entsprechend verschiebt sich die
Verteilung der Inflationserwartungen, bevor dies in zusammenfassenden MaBen wie dem
Mittelwert oder Median sichtbar wird.

Fazit: Vorsicht ist besser als Nachsicht

Darum sollte eine Notenbank auf eine angebotsinduzierte Inflation rasch und entschieden
reagieren. Sollten die Inflationserwartungen (abrupt) steigen, kénnte dies die Inflation
nachhaltig anschieben. Dies gilt umso mehr, als ein enger Arbeitsmarkt das Risiko birgt,
dass hdhere Inflationserwartungen in umso héheren Lohnforderungen resultieren. Die
vergangenen Jahre haben gezeigt, dass Arbeitskrafte nicht nur in Deutschland selbst

in Konjunkturkrisen knapp bleiben - wozu auch eine steigende Nachfrage des Staates
nach Arbeitskraften beitragt. Abgesehen davon halten wir die apodiktische Angst der
Notenbanken vor einer Deflationsspirale fUr Ubertrieben, sodass die Sorge eines spateren
UnterschieBens der Inflation unter das Ziel kein maBgeblicher Entscheidungsgrund sein
sollte.

Wir gehen zwar davon aus, dass sich die EZB bei der Uberprifung ihrer Strategie mit
Angebotsschocks auseinandersetzen und deren Bedeutung herausstellen wird. Sie dirfte
sich aber nicht im Sinne eines Handbuchs dazu duBern, wie die Geldpolitik auf derartige
Schocks konkret reagieren sollte. Die facettenreiche Diskussion um Angebotsschocks
und deren Implikationen deutet aber darauf, dass die EZB sich ihre Hande nicht binden
wird und die Notenbanker weiter entsprechend ihrer geldpolitischen Grundhaltung
handeln kénnen. Dartber hinaus will die EZB offenbar am asymmetrischen Einsatz

ihrer Instrumente festhalten, womit ein gro3 angelegter Ankauf von Anleihen ein

fester Bestandteil ihrer Geldpolitik bleiben wird. Insgesamt dlrfte dies nach unserem
Daflrhalten auch nach der Revision auf eine im Zweifel zu lockere Geldpolitk mit dem
Risiko einer erhéhten Inflation hinauslaufen.
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