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Die EZB muss die Inflation glaubwurdiger bekampfen

Die Inflation im Eurowdhrungsgebiet hat insbesonde-
re aufgrund stark gestiegener Energiepreise historische
Hochstwerte erreicht. Da das Eurow&hrungsgebiet ein
Nettoimporteur von Energie ist, spricht man auch von im-
portierter Inflation (Schnabel, 2022a). Es droht die Gefahr,
dass sich diese hohen Inflationsraten in entsprechenden
Inflationserwartungen niederschlagen und damit nicht
nur zu einer Verfestigung der hohen Inflationsraten fiih-
ren, sondern in einer gefahrlichen Aufwartsspirale der
Preisentwicklung miinden. Die EZB sollte deshalb jetzt
klar und glaubwiirdig kommunizieren, dass sie dieser
Gefahr aktiv entgegenwirkt, und entsprechend handeln,
denn die Kosten der Ruckfiihrung hoher Inflationsraten
sind umso hoéher, je ldnger man wartet.

Stark gestiegene Inflationsraten im Euroraum

Seit einem Jahr steigt die Inflationsrate im Euroraum stark
an. Lag die Teuerungsrate gegentiber dem Vorjahresmo-
nat gemaB des Harmonisierten Verbraucherpreisindexes
(HVPI) im April 2021 mit 1,6 % noch unter der Zielinflati-
onsrate der Européischen Zentralbank (EZB),! erklomm
sie im April dieses Jahres mit 7,4 % einen Rekordwert (vgl.
Abbildung 1). Eine &hnliche Entwicklung l&sst sich auch in
Deutschland beobachten.

1 Bis Juli 2021 spezifizierte die EZB ihr Ziel der Preisstabilitat als eine
Inflationsrate von mittelfristig unter, aber nahe 2%. Nach der Uber-
arbeitung der geldpolitischen Strategie wurde das Inflationsziel auf
symmetrische 2 % festgelegt.
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Ursachen fiir die aktuelle Inflationsentwicklung

Der Anstieg der Inflationsrate in der zweiten Jahreshélfte
2021 hat angebots- und nachfrageseitige Ursachen. Ex-
pansive fiskal- und geldpolitische MaBnahmen sowie der
Impffortschritt gegen COVID-19 und die damit verbunde-
ne Ruickfihrung vieler MaBnahmen zur Einddmmung der
Pandemie fuhrten zu einem Anstieg in der aggregierten
Nachfrage. Dadurch kam es zu einer schnellen Erholung
der européischen Wirtschaft und zu einem Anstieg der In-
flation. Dieser Anstieg fiel auch deshalb so hoch aus, weil
die Preise im Vorjahreszeitraum pandemiebedingt beson-
ders niedrig waren. Dieser sogenannte Basiseffekt wurde
von angebotsseitigen Lieferengpéssen, insbesondere von
Rohstoffen, weiter verstarkt. Diese Angebotsschocks las-
sen sich ebenfalls auf die Coronapandemie zurlickfiihren:
Einerseits flhrte der weltweite Anstieg in der Nachfrage
aufgrund der Rickflihrung von PandemiemaBnahmen zu
weltweiten Uberlastungen der Logistik, insbesondere von
Héfen. Andererseits kam es aufgrund der restriktiven ,,Ze-
ro-Covid“-Politik in China zu erheblichen Einschrankungen
der Logistik in chinesischen Hafen.

Diese pandemiegetriebenen Effekte veranlassten viele
Okonom:innen dazu, den Anstieg in der Inflationsrate als
voribergehend anzusehen. Entsprechend lagen die EZB-
Prognosen flr die Inflationsrate im Jahr 2022 im Septem-
ber 2021 noch bei 1,7 %, welche im Dezember 2021 auf
3,2 % erhéht wurde (EZB, 2022a).

Allerdings verzeichnete die Inflationsrate im Euroraum im
Frihjahr dieses Jahres weitere starke Anstiege. Dies ist
insbesondere auf den Krieg in der Ukraine zurtickzufuih-
ren, welcher die Auswirkungen der beschriebenen An-
gebotsschocks verstérkt. Insbesondere der Anstieg der
Energiepreise impliziert eine Erhéhung des HVPI, sowohl
durch eine direkte Belastung von Haushalten aufgrund
der Verteuerung von Elektrizitat oder Gas (um 42,8 % in
der Eurozone) als auch durch eine indirekte Belastung
aufgrund erhdhter Kosten flr Unternehmen, die diese
Uber Preissteigerungen an ihre Kundschaft weitergeben.

Fasst man die Definition der importierten Inflation weiter,
also als Inflation, die durch Handel auftritt, kdnnen die be-
reits erfolgten kontraktiven geldpolitischen MaBnahmen
der US-amerikanischen Notenbank (Leitzinserhéhun-
gen, Verringerung des Wertpapierbestands in der Zent-
ralbankbilanz) zusétzliche importierte Preissteigerungen
induzieren. Die Zinserhdhungen flhren zu einer Abwer-
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Abbildung 1
Inflationsrate im Euroraum und in Deutschland
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Quelle: Eurostat.

tung des Euros im Vergleich zum Dollar (im Juni 2021 noch
1,2 US-$, aktuell 1,07 US-$ je Euro) und somit zu erhéhter
Nachfrage nach Produkten in der Eurozone.

Verfestigung erhéhter Inflationsraten

Die Inflationsentwicklung ist fur die EZB besonders be-
sorgniserregend, wenn sie nicht kurzfristig und voru-
bergehend auftritt, sondern sich in Preissetzung und Er-
wartungen verfestigt. Zwar prognostiziert die EZB einen
Rlckgang der Inflationsrate auf 2,1 % schon im Jahr 2023
(EZB, 2022b), allerdings weisen typische Indikatoren auf
eine Verfestigung der erhdhten Inflationsraten hin. Solche
Indikatoren sind insbesondere Umfragen zu den Erwartun-
gen hinsichtlich der zukinftigen Inflationsentwicklung, die
Entwicklung der Erzeugerpreise und das Niveau der Tarif-
abschlisse. Zwar stimmen die Erwartungen professionel-
ler Prognostiker:innen mit den Prognosen der EZB in etwa
Uberein (EZB, 2022¢), allerdings zeigen andere Erhebungen
innerhalb der Eurozone, dass sich die Inflationserwartun-
gen nicht Uberall auf diesem niedrigen Niveau bewegen.
In Deutschland erwarten Okonom:innen beispielsweise ei-
ne deutlich erhdhte Inflationsrate mindestens bis ins Jahr
2026 (Okonomenpanel, 2022). Haushaltsbefragungen der
Bundesbank (2022) liefern dhnliche Ergebnisse.

Weiteren Grund zur Sorge bereiten die Entwicklungen
der Erzeugerpreise im Euroraum. Im Mérz 2022 lagen die
Erzeugerpreise in der Industrie im Euroraum 28,3 % Uber
dem Wert des Vorjahresmonats.

Zuletzt spiegeln die Tarifabschlisse in der Eurozone
eine mdogliche Verfestigung der Inflationsraten wider.
In Deutschland lassen sich beispielsweise einige Tarif-
abschlisse mit Lohnanstiegen Uber einem Niveau von
3% beobachten (Energiewirtschaft, privates Transport-
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und Verkehrsgewerbe, Versicherungsgewerbe). Tarifab-
schlisse mit Lohnanstiegen von bis zu 3 % sind, unter
Annahme eines Produktivitdtswachstums von 1%, mit
dem Inflationsziel vereinbar (Lane, 2022). Mdgliche wei-
ter steigende Lohne in zuklnftigen Tarifabschlissen
wirden die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale erhéhen.

Die EZB-Prasidentin Christine Lagarde wies in der Pres-
semitteilung der EZB zu den geldpolitischen Beschlissen
im April 2022 auf die deutlich gestiegene Inflationsrate im
Euroraum hin. Des Weiteren machte sie auf den sektor-
Ubergreifenden, intensivierten Inflationsdruck sowie auf
potenziell schnelle Lohnanstiege aufmerksam (Lagar-
de, 2022a). Schwer verstandlich ist daher die zdgerliche
Kommunikation der EZB hinsichtlich einer mdglichen
Straffung der expansiven Geldpolitik.

Aktuelle Geldpolitik der EZB

Die extrem expansiv ausgerichtete Geldpolitik der EZB ist
zum einen durch die sehr niedrigen Leitzinsen (vgl. Ab-
bildung 2) und zum anderen durch die immer noch po-
sitiven Netto-Wertpapierkdufe (Quantitative Easing) als
urspringliche Reaktion auf eine lang anhaltende Phase
(zu) niedriger, teils negativer Inflationsraten gekennzeich-
net. Dabei ist die Einflhrung der Wertpapierk&ufe im Méarz
2015 insbesondere auf das Erreichen der Zinsuntergrenze
bei den Leitzinsen zuriickzuflhren. Das Ziel der Wertpa-
pierkdufe besteht darin, die langfristigen Zinsen zu sen-
ken und final die Inflation zu erhéhen. Im Zuge der Coro-
napandemie wurden die Wertpapierkédufe im Marz 2020
in Form des Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) zusatzlich massiv ausgeweitet.

Als Indikator fur den Expansionsgrad der Geldpolitik
kann der sogenannte Schattenzins herangezogen wer-
den. Okonomisch stellt der Schattenzins denjenigen
theoretischen Zins dar, der sich ergébe, wenn die Zins-
untergrenze nicht existieren wirde und statt Wertpa-
pierkdufen weiterhin konventionelle Leitzinssenkungen
durchgefuhrt wirden.2 Wie Abbildung 2 zeigt, ist der Ex-
pansionsgrad der Geldpolitik aufgrund der Wertpapier-
kaufe in den vergangenen Jahren stetig gestiegen und
entsprache aktuell immer noch einem Leitzinsniveau von
ca. minus 5%. In Anbetracht der Kombination aus den
derzeitig hohen Inflationsraten und den potenziellen In-
flationsverfestigungen erscheint dieser Expansionsgrad
nicht mehr angemessen.

2 Wu und Xia (2016, 2020) haben das Konzept des Schattenzinses ent-
wickelt, um die beiden expansiven geldpolitischen Instrumente, Leit-
zinssenkungen und Wertpapierankaufe, quantitativ vergleichbar zu
machen.
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Abbildung 2
EZB-Leitzinsen und Schattenzins (Wu und Xia)
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Quelle: Eurosystem.

Somit stehen aktuell zwei geldpolitische Instrumen-
te zur Inflationsbekdmpfung im Fokus. Die EZB hat die
Moglichkeit, zunachst (i) ihre (Netto-)Wertpapierkau-
fe einzustellen, (ii) mit Leitzinserh6hungen zu beginnen
oder (iii) eine Kombination aus beidem durchzufiihren.
Die EZB hat mehrfach betont, das sogenannte Sequen-
cing, also den Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik
so zu gestalten, dass es keine Zinserhéhungen geben
wird, bevor die Netto-Wertpapierkédufe nicht eingestellt
worden sind (Schnabel, 2021, 2022b). Vor diesem Hin-
tergrund wurde Ende Mérz dieses Jahres begonnen, die
Wertpapierk&ufe zu reduzieren. Dies durfte ein Grund fur
den leichten Anstieg des Schattenzinses am aktuellen
Rand sein (vgl. Abbildung 2). Im dritten Quartal dieses
Jahres sollen die Netto-Wertpapierkaufe vollstandig ein-
gestellt werden (EZB, 2022d). Aus den bis dato letzten
geldpolitischen Beschlissen der EZB-Ratssitzung vom
14. April 2022 ging noch hervor, dass Leitzinsanderun-
gen erst fur ,einige Zeit nach“ dem Zeitpunkt des Ein-
stellens der Netto-Wertpapierkdufe angektindigt wirden
(EZB, 2022d). Nach neuesten Anklindigungen Christine
Lagardes im Mai 2022 werden die Netto-Wertpapierkau-
fe jedoch ,sehr frih im dritten Quartal“ enden und die
EZB wahrscheinlich ,einige Wochen spéater® im Juli mit
ersten Zinserhdhungen beginnen. Darliber hinaus sei es
wahrscheinlich, dass der Einlagesatz im September den
negativen Bereich erstmalig seit mehr als acht Jahren
wieder verlassen werde (Lagarde, 2022b, 2022¢). Offizi-
ell verkiindet wurden diese MaBnahmen bislang jedoch
nicht. Mit genaueren Informationen ist bei der ndchsten
EZB-Ratssitzung am 9. Juni 2022 zu rechnen.

Herausforderungen fiir die EZB

Die Herausforderungen fir die EZB sind demnach der-
zeit immens: Die hohe, in erster Linie importierte Inflati-

on droht die Inflationserwartungen zu entankern. Dieses
kann nicht nur zu einer Verfestigung der hohen Inflations-
raten fUhren, sondern Uber Zweitrundeneffekte auch in
einer gefahrlichen Aufwartsspirale der Preisentwicklung
miinden. Die angebotsseitigen Probleme (hohe Energie-
preise, Lieferengpédsse) bewirken jedoch nicht nur einen
starken Aufwértsdruck auf die Inflation, sondern gefahr-
den auch die eingesetzte Erholung der Wirtschaft nach
dem Einbruch in der Coronapandemie. Die EZB sieht
sich mit den typischen Folgen eines negativen Angebots-
schocks konfrontiert: steigende Inflation bei gleichzeiti-
gem Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion.
Zudem ist ein Teil der aktuellen Preissteigerungen impor-
tiert und entzieht sich damit der direkten geldpolitischen
Steuerung (insbesondere die direkten Belastungen fur
Haushalte durch den Anstieg der Energiekosten).

Stellt die EZB die Netto-Wertpapierkaufe ein und erhéht
die Leitzinsen, verschlechtern sich die Finanzierungsbe-
dingungen im Euroraum. Kredite werden teurer. Dieses
reduziert den Druck auf die Preise, geféhrdet jedoch zu-
satzlich die wirtschaftliche Erholung im Euroraum. Hinzu
kommt, dass die mit der Straffung der Geldpolitik verbun-
denen hoéheren Zinsen die Staatshaushalte insbesonde-
re der ohnehin hochverschuldeten Eurolander wie Grie-
chenland, ltalien, Portugal und Spanien weiter belasten.
Auch kénnen Zinserhéhungen zu Problemen im Banken-
sektor fihren. Banken betreiben Fristentransformation,
das heif3t, sie verschulden sich kurzfristig und legen Mittel
langfristig an. Die durch die Geldpolitik ausgeldsten Zins-
erhéhungen bewirken dann, dass die Zinskosten der Ban-
ken starker steigen als ihre Zinsertrage. Ferner kbnnen die
mit dem Zinsanstieg verbundenen Kursverluste von Wert-
papieren Bankbilanzen belasten.®

Trotz dieser Gefahren muss die EZB die Inflation bekdmp-
fen. Dazu bedarf es einer klaren und glaubwirdigen Kom-
munikation und einer entsprechenden Straffung der Geld-
politik. Die EZB muss glaubwurdig vermitteln, dass sie die
Inflation bek&mpft, um einer Entankerung der Inflationser-
wartungen entgegenzuwirken. Je ldnger sie wartet, desto
teurer wird die letztendlich notwendige Ruckfuhrung der
hohen Inflationsraten. Ein Beispiel fir eine mit immens
hohen Kosten verbundene Disinflation ist die Inflationsbe-
kadmpfung in den USA Anfang der 1980er Jahre von Paul
Volcker, dem damaligen Prasidenten der US-Zentralbank.
Seine stark kontraktiv ausgerichtete Geldpolitik flhrte zu
einem Rickgang der Inflationsrate von 13,5% auf 3,2%

3 Fabio Panetta, Mitglied des EZB-Direktoriums, beschreibt ausfihrlich
die Risiken, die mit einer ,Rlicknahme der Akkomodierung” also einer
weniger stark ausgepragten expansiven Geldpolitik verbunden sind
(Panetta, 2022).
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innerhalb von drei Jahren. Sie bewirkte jedoch auch, dass
die Wirtschaft in eine tiefe Rezession rutschte.

Die EZB sollte also aktiv die Zinswende einleiten, das
heiBt das Zinsniveau im Euroraum erhdhen, indem sie die
Netto-Wertpapierkdufe mindestens beendet und die Leit-
zinsen erhéht. Die Erhdhung des Zinsniveaus impliziert
eine Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
und reduziert damit den Druck auf die Preise. Ferner wer-
tet der Euro gegenlber anderen Wéhrungen auf, insbe-
sondere gegentiber dem US-Dollar. Dies hat einen damp-
fenden Effekt auf die importierte Inflation.

Die Einstellung der Netto-Wertpapierkdufe und eine Zins-
erhdéhung hat die EZB fur das dritte Quartal dieses Jahres
bereits angekilindigt. Unklar ist bislang, wie die Zinserhd-
hungen ausgestaltet werden. Erwartet wird fur Juli eine
Erhéhung des Einlagesatzes um 0,25 Prozentpunkte auf
minus 0,25% und ein Verlassen des negativen Zinsbe-
reichs im September. Warum verlasst die EZB den nega-
tiven Zinsbereich nicht bereits im Juli? Sie wirde damit
glaubwurdiger vermitteln, dass sie gewillt ist, ihr Mandat
zu erftllen, ohne dass sie massiv auf die geldpolitische
Bremse driickt. Die Geldpolitik ist mit einem Leitzins von
null immer noch extrem expansiv ausgerichtet.

Die EZB hat ein eindeutiges geldpolitisches Mandat, ndm-
lich fur Preisniveaustabilitdt zu sorgen. Dies impliziert
auch eine mit Kosten verbundene Inflationsbekdmpfung.
Diese sollte zwar mit AugenmaB sein, das hei3t keine
massiven, abrupten Zinserhéhungen, aber die EZB sollte
erstens aktiv ihr geldpolitisches Instrumentarium zur Infla-
tionsbekdmpfung einsetzen und zweitens die Bereitschaft
dazu klarer und glaubwirdiger kommunizieren als bisher.
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Title: The ECB Has To Tackle Inflation More Credibly

Abstract: Inflation rates in the euro area have reached historic highs due in large part to high energy prices. As the euro area is a net im-
porter of energy, one refers to this inflation as imported inflation. There is a danger that these high inflation rates will become entrenched
in inflation expectations. This would not only imply that high inflation rates will persist but it could also cause a dangerous upward price
spiral. Consequently, the ECB should communicate more clearly and more credibly that it will counteract this danger and act accord-
ingly as the costs of disinflation will remain higher the longer the ECB waits to act.
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