Prof. Otmar Issing kritisiert neue EZB-Strategie
Eine Zusammenfassung von Karl-Heinz Tédter

Aktionskreis Stabiles Geld *

Der EZB-Rat hat am 8.7.2021 eine neue geldpolitische Strategie verabschiedet, sie

e beinhaltet mittelfristig ein symmetrisches Inflationsziel von 2%,
e bestatigt den HVPI als geeignetes Preismesskonzept und
e enthdlt einen ehrgeizigen Aktionsplan zum Klimawandel.

Die Strategietberprifung durch den EZB-Rat war Uberfillig, schreibt Prof. Otmar Issing,
ehemaliger Chefvolkswirt und Direktoriumsmitglied der EZB, in der Zeitschrift Central
Banking.? Doch Issing lasst kein gutes Haar an der der neuen EZB-Strategie, er befiirchtet,
dass einige Aspekte der neuen Strategie Probleme bei der Umsetzung und Glaubwiirdigkeit
aufwerfen, wahrend die Einbeziehung des Klimawandels die Institution politisieren kénnte.

a.) Inflationsziel

Die EZB ist nun offiziell in das Lager der Zentralbanken gewechselt, die eine Inflations-
steuerung (inflation targeting) betreiben, in dem sie sich de facto bereits seit mehreren
Jahren befand, schreibt Issing. Das asymmetrische Inflationsziel von ,,unter aber nahe 2% ist
nun symmetrisch angelegt, positive und negative Abweichungen werden als gleichermallen
unerwinscht angesehen. Issing schreibt: ,,Es wurde nicht nur der ‘Preisstabilitats-Bias’ gegen
hohere Inflationsraten beseitigt, sondern auch eine neue Asymmetrie in der
Reaktionsfunktion (in die andere Richtung) eingefiihrt, indem besonders energische oder
anhaltende geldpolitische MalRlnahmen angekiindigt wurden, um zu verhindern, dass sich
negative Abweichungen vom Inflationsziel verfestigen.

b.) Zwei Analysen

Die Geldpolitik der EZB wird weiterhin nicht allein auf Inflationsprognosen basieren. Sie will
sich bei der Bewertung vielmehr auf zwei (interdependente) Analysen stlitzen. Die
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okonomische Analyse befasst sich mit realen und nominalen wirtschaftlichen Entwicklungen,
wahrend sich die monetdre Analyse auf den monetdren Transmissionsmechanismus
hinsichtlich moglicher Risiken fiir die mittelfristige Preisstabilitat konzentriert. Die EZB will
geldpolitische Entscheidungen auf eine ,integrierte Bewertung aller relevanten Faktoren“
stltzen, lasst aber vollig offen, wie sie diese Integration erreichen will, schreibt Issing.

c.) Instrumente

Das wichtigste geldpolitische Instrument bleibt die Setzung der Leitzinsen. Die EZB wird aber
weiterhin Forward Guidance, Ankaufe von Anleihen und langerfristige Refinanzierungs-
geschafte einsetzen. Das halt Issing angesichts der 0.g. Asymmetrie in der Reaktionsfunktion
(zero lower bound) fur gerechtfertigt, moniert jedoch, dass der EZB-Rat nicht erklart, warum
es trotz eines umfassenden Einsatzes dieser Instrumente im Zeitraum 2013-19 nicht
gelungen ist, die Inflation zu erhéhen und fragt: ,Wird sie mehr von einem Medikament
einsetzen, das - bestenfalls - eine sehr begrenzte Wirksamkeit hat?“

d.) Griine Geldpolitik?

Den groflten Raum in Issings Kritik der neuen Strategie nimmt die Anklindigung der EZB ein,
kiinftig den Auswirkungen des Klimawandels im vollen Umfang Rechnung zu tragen. Diese
Selbstverpflichtung lediglich als enorme Herausforderung zu bezeichnen, halt Issing fir einen
Euphemismus. Wie sollten Zentralbanken die Probleme eines klimabedingten Umbaus der
Wirtschaft besser beurteilen konnen als die (Finanz-) Markte? Es dirfte auch kaum moglich
sein, Unternehmen daran zu hindern, sich billiges (oder billigeres) Geld zu beschaffen, indem
Anleihen mit dem Etikett ,,griin" versehen werden, um diese Mittel dann in die Produktion
,brauner" Produkte umzuleiten. Und wie ist eine solche Politik mit dem Gebot der
Marktneutralitat vereinbar, der im Maastricht - Vertrag verankert ist, fragt Issing.

Zentralbanken dirfen den Klimawandel nicht ignorieren und sie diirfen nicht blind sein,
gegeniiber dessen Risiken, aber die Bewaltigung des Klimawandels liegt vor allem in der
Verantwortung der Regierungen, meint Issing. Zentralbanken wurden nicht unabhangig
gemacht, damit sie ihr Mandat Uberschreiten oder gar aktiv die Entscheidungen von
Parlamenten korrigieren. Und eine griine Geldpolitik kdnnte den Regierungen auch als
Vorwand dienen, dass eigene strengere MaRnahmen unnétig sind. Wenn hier unerfllbare
Erwartungen geweckt werden, kann das die Reputation der Notenbank unterminieren und
sie konnte die Unterstlitzung fir ihre Unabhangigkeit verlieren, die fiir die Wahrung der
Preisstabilitdt unbedingt notwendig ist.

Wenn CO2-Steuern die Trendinflationsrate im Euroraum lber 2% erhohen sollten, misste
die EZB nach ihrer neuen Strategie monetdr gegensteuern. lIssing halt es fir hochst
erstaunlich, dass sich der EZB-Rat mit dieser Frage nicht befasst hat. Sollte sie nicht solche
wohlfahrtssteigernden CO2-Steuern aus dem HVPI herausrechnen? Dieser Mangel an
Klarheit und Transparenz birgt die Gefahr in sich, dass die Unsicherheit erh6ht wird und eine



Einmischung nicht gewahlter Notenbanker in demokratische Entscheidungen von
Parlamenten erfolgt, so Issing.

e.) Kommunikation

Die EZB hat auch einige kleinere Anderungen in ihrer Kommunikation angekiindigt.
AuBerdem beabsichtigt der EZB-Rat, in regelmaRBigen Abstanden die Angemessenheit der
geldpolitischen Strategie zu bewerten, was ohnehin ein stindiger interner Prozess sein
sollte. Die nachste Bewertung wird fiir das Jahr 2025 erwartet.

Fazit: Glaubwiirdigkeit steht auf dem Spiel

Issing meint, dass die Tragweite der Strategieanderungen der EZB nicht unterschatzt werden
sollte. Er sieht die Entscheidung fiir ein symmetrisches Ziel von 2 % als ein deutliches Signal
an, dass die EZB eine hohere Inflation tolerieren - wenn nicht sogar anstreben — wird.

Die Ubernahme der Zustindigkeit fiir Klimafragen ist fiir Issing ein dramatischer Schritt in die
Richtung, dass die EZB in politische Angelegenheiten involviert wird, die in einer Demokratie
zu Recht bei den Regierungen und Parlamenten liegen.

Issing schlieRt seine Einschdtzung der neuen EZB-Strategie mit den Worten: "Dies ist ein
klarer Abschied von einer Zentralbank, die sich auf ihre Kernaufgabe, die Gewahrleistung
von Preisstabilitat, konzentriert. Die Zukunft wird zeigen, wohin diese Art von Politisierung
fiihren wird."
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