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Zusammenfassung

Die Europaische Zentralbank hat ihre zuletzt 2003 geanderte geldpolitische Strategie grundle-
gend uberholt. Aus Sicht des IMK ging es im Wesentlichen darum, den Strategie-Text an die seit
2011 entscheidend weiterentwickelten geldpolitischen Leitlinien anzupassen. Mit der im Juli 2021
veroffentlichten neuen geldpolitischen Strategie ist nun genau das geschehen.

Zentrales Element der neuen Strategie ist das mit 2 % eindeutige und symmetrische Inflations-
ziel. Es ist der entscheidende Malistab, der durch den Vergleich mit der Inflationsprognose geld-
politischen Handlungsbedarf anzeigt und zugleich eine OrientierungsgroRe fir die Erwartungen
in Lohnverhandlungen, bei der Preissetzung und an den Finanzmaérkten liefert. Die Européische
Zentralbank hat in Einklang mit den EU-Vertragen zudem klargestellt, dass ihre makrodkonomi-
sche Verantwortung Uber die Preisstabilitat hinausgeht, Preisstabilitat jedoch ihr oberstes Ziel
darstellt.

Weitere strategische Anderungen bestehen darin, die bisher als unkonventionell bezeichneten
geldpolitischen Instrumente wie Wertpapierkaufe in den regularen Werkzeugkasten zu uberfih-
ren, die Kosten selbst genutzten Wohneigentums perspektivisch im Inflationsmaf} zu bericksich-
tigen und die makro6konomischen Folgen von Entwicklungen in Zusammenhang mit der existen-
tiellen Herausforderung Klimawandel starker in die Ausgestaltung der Geldpolitik einzubeziehen.
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1 Einleitung

Die am 8. Juli 2021 vorgestellte neue geldpolitische Strategie der Europaischen Zentralbank
(EZB) kann insgesamt als sehr gelungen bezeichnet werden kann. Seit der strategischen Uber-
prufung im Jahr 2003 hat die EZB erhebliche Fortschritte bei der Weiterentwicklung und Verfei-
nerung ihrer Version des Inflation Targeting erzielt. Diesem Ansatz entsprechend handelt die EZB
vorausschauend mit Blick auf ihr Inflationsziel und legt Rechenschaft ab, indem sie ihre Mafnah-
men und Instrumentenwahl ausfuhrlich in zahlreichen Berichten, Reden, Pressekonferenzen so-
wie Anhérungen erlautert. Wahrend der Prasidentschaft von Mario Draghi (2011-2019) und Chris-
tine Lagarde (seit 2019) entwickelte sich das Inflationsziel der EZB zu einem symmetrischen Ziel,
die Palette eingesetzter Instrumente wurde erheblich erweitert, Hysterese wurde in die geldpoli-
tischen Uberlegungen einbezogen und eine stabilitatspolitische Unterstiitzung durch die Fiskal-
politik zunehmend eingefordert.

Diese Veranderungen spiegeln die tektonische Verschiebung innerhalb der Makrodkonomie
seit der internationalen Finanzkrise wider. Keynesianische Argumente, die noch vor zehn Jahren
weithin abgetan wurden, werden mittlerweile von Zentralbanken wie der Federal Reserve und
internationalen Organisationen wie dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Organi-
sation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit (OECD) verwendet. Insbesondere wird inzwischen all-
gemein anerkannt, dass ein Anstieg der kurzfristigen Arbeitslosigkeit zu einer héheren langfristi-
gen Arbeitslosigkeit und Unterbeschaftigung flihren kann (Blanchard/Summers 2017, Draghi
2014, Logeay/Tober 2006) und dass der Fiskalpolitik eine wichtige Rolle bei der makro6konomi-
schen Stabilisierung zukommt.

Die EZB hat sich pandemiebedingt anderthalb Jahre Zeit genommen, um ihre geldpolitischen
Instrumente und Ziele sowie ihre Kommunikation mit den Regierungen und der breiten Offent-
lichkeit unter die Lupe zu nehmen (Lagarde 2020). Die neue Strategie basiert auf den seit 2011
entscheidend weiterentwickelten Leitlinien der EZB und verweist erstmals darauf, dass Preissta-
bilitat den EU-Vertragen zufolge zwar das oberste Ziel der Geldpolitik ist, nicht aber das einzige.
Damit wird die neue Strategie weitestgehend unseren Forderungen gerecht (Dullien/Tober 2021,
Tober 2021). In diesem Policy Brief gehen wir zunachst auf das Inflationsziel als Richtschnur ein,
erdrtern dann die Rolle der Kerninflation als Indikator fiir die zugrunde liegende Inflation und legen
die Probleme bei der Berlcksichtigung und Nicht-Bertcksichtigung der Kosten des selbstgenutz-
ten Wohneigentums dar. AbschlieBend wirdigen wir den angekindigten Klima-Aktionsplan und
skizzieren die Vorteile der Strategie des Inflation Targeting angesichts des empirisch schwer zu
bestimmenden Produktionspotenzial.

2 Inflationsziel: eindeutig und symmetrisch

Inflation Targeting liefert einen konsistenten Rahmen fiir die Geldpolitik und die Rechenschafts-
pflicht der EZB und weist zugleich eine fur eine effektive Stabilitatspolitik hinreichende Flexibilitat
auf. So kann die EZB in diesem Rahmen Uber voriibergehende Preisschocks infolge von Miss-
ernten oder Olpreisschwankungen hinwegsehen, sofern diese keine Zweitrundeneffekte auslé-
sen. Anders als im Fall der Geldmengenstrategie, des Preisniveau-Targeting, oder des Nominal-
GDP-Targeting, ist die Zentralbank zudem nicht gezwungen, ihre Geldpolitik an Berechnungen
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des Produktionspotenzials auszurichten, die aus inharenten Griinden mit hoher Unsicherheit be-
haftet sind und trotz anspruchsvoller Methoden wenig mehr abbilden als den bisherigen Trend
des Bruttoinlandsprodukts (Dullien/Tober 2021, Heimberger 2020).

Die wesentlichen Elemente des Inflation Targeting sind, erstens, dass die Zentralbank sich auf
ein bestimmtes Inflationsziel verpflichtet, zweitens ihre geldpolitischen Entscheidungen auf solide
Inflationsprognosen stitzt und drittens ihre geldpolitischen Analysen und Entscheidungen koha-
rent kommuniziert (Bernanke/Mishkin 1997). Im Jahr 2003 definierte die EZB ihr Inflationsziel als
»unter, aber nahe zwei Prozent” und damit etwas praziser, aber ebenso asymmetrisch wie die
urspringliche Definition von ,unter 2 %" (ECB 2003, ECB 1998). Nun hat die EZB ihr Inflationsziel
als 2 % definiert und es damit an ihre Verlautbarungen der vergangenen Jahre?® sowie die Stra-
tegien vieler Zentralbanken einschlieBlich der Federal Reserve, der Bank of Canada und der ja-
panischen Zentralbank angeglichen.

Die urspriingliche Asymmetrie in der Definition des Inflationsziels als Obergrenze war ein Erbe
der Bundesbank, die offiziell eine Geldmengenstrategie verfolgte, in der Praxis aber eher Inflation
Targeting betrieb (Bernanke/Mihov 1997, Mishkin 1999). Als Bestandteil ihres Geldmengenziels
hatte die Bundesbank ein implizites Inflationsziel, das sie als “unvermeidbare Preisniveausteige-
rung“ bezeichnete.* Die Griinde fiir ein deutlich positives Inflationsziel hatte die EZB bereits bei
der Strategieuberprifung im Jahr 2003 anerkannt: erstens die Untergrenze der nominalen Zinss-
atze, zweitens der eingebaute Puffer gegen Deflation und drittens die tendenzielle Unterschéat-
zung von Qualitatsverbesserungen bei Preiserhebungen. Eine hdhere Zielrate als 2 % wie sie
beispielsweise von Blanchard (2010, 2018) gefordert wurde, wirde demgegeniber zusatzliche
Friktionskosten verursachen und hat infolge der positiven Erfahrungen mit negativen Leitzinsen,
der quantitativen Lockerung und der Wiederentdeckung der antizyklischen Fiskalpolitik deutlich
an Uberzeugungskraft eingebiiRt.

Der nunmehr konkrete Wert fir das Inflationsziel ist zudem besser als Benchmark fir die In-
flationserwartungen und die Inflationskomponente der Lohnverhandlungen geeignet. Verankerte
Inflationserwartungen und die Verwendung des Inflationsziels anstelle der tatsachlichen Inflation
bei Lohnverhandlungen verringern die Reaktion der Inflation auf negative oder positive Produkti-
onsliicken und auf temporare Preisschocks und begrenzen so selbstverstarkende Effekte wie
Preis-Lohn-Spiralen. Ein konkretes Inflationsziel ist im Euroraum besonders wichtig, da anhal-
tende Inflationsdivergenzen zwischen den Eurolandern die relative preisliche Wettbewerbsfahig-
keit beeinflussen und makroékonomischen Ungleichgewichte produzieren. Aus diesem Grund er-
fordert die makrookonomische Stabilitat im Euroraum, dass die nationalen Regierungen die hei-
mische Inflation im Auge behalten und gegebenenfalls ihre wirtschaftspolitischen Mallnahmen
mit Blick auf das Inflationsziel anpassen.

Die Entscheidung der EZB, das Inflationsziel weiterhin auf den Harmonisierten Verbraucher-
preisindex zu beziehen und als mittelfristiges Ziel zu definieren, bietet eine solide Grundlage fiir
die Geldpolitik, die Kommunikation der EZB und ihre Rechenschaftspflicht. Fallt die Inflation

So betonte der EZB-Rat im September 2020, “that the ECB’s inflation aim was symmetrical and that the
Governing Council would respond with the same determination to sustained downside deviations as to
sustained upside deviations from the inflation aim” (ECB 2020).

Die implizierte Praferenz fiir eine Null-Inflation ist noch heute weit verbreitet in Deutschlands wie jlingst
zu lesen in einem Beitrag einer Gruppe, der auch der erste Chefvolkswirt der EZB und friihere Bundes-
banker Otmar Issing angehorte (Issing et al. 2019).
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mittelfristig voraussichtlich unter das Ziel, lockert die EZB die geldpolitischen Zigel; wird eine
nachhaltige Uberschreitung prognostiziert, strafft die EZB die Geldpolitik. Die mittelfristige Per-
spektive verschafft der EZB die nétige Flexibilitdt, um z. B. nicht auf temporare Preisschocks zu
reagieren, und gibt ihr gleichzeitig einen konsistenten Analyserahmen, in dem sie ihre Inflations-
prognose und ihre geldpolitischen MaRnahmen rechtfertigen kann.

3 Kerninflation als bedeutender Indikator

Wahrend die mittelfristige Perspektive bereits seit 2003 Bestandteil der geldpolitischen Strategie
der EZB ist, wurde die Kerninflation erst im Laufe der Prasidentschaft Draghis zu einem wichtigen
Indikator. Sie ist relevant, weil geldpolitische Reaktionen auf kurzfristige Preisschocks — wie bei-
spielsweise steigende Lebensmittelpreise aufgrund von Missernten oder hdhere Olpreise — wenn
Uberhaupt, nur eine geringe Wirkung auf die betroffenen Preise entfalten. Stattdessen wird die
allgemeine Inflationsdynamik gedampft, was zu einer niedrigeren Inflation fuhrt, sobald der vo-
ribergehende Preisschock abklingt. Einmalige Preisschocks erfordern keine geldpolitische Re-
aktion (Tober/Zimmermann 2009). Sofern sie keine Zweitrundeneffekte auslésen, unterscheiden
sich Preisschocks grundlegend von Inflation: Inflation ist ein Prozess, der durch eine Preis-Lohn-
Spirale in Gang gehalten wird (Robinson 1938, Riese 1986). Die Kerninflation — hier der Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak — eig-
net sich als ein Indikator flr die zugrunde liegende Inflation, weil er um jene Warengruppen be-
reinigt ist, die besonders anfallig fur temporare Preisschocks sind.

Dies lasst sich anhand der Inflationsentwicklung der vergangenen Jahre illustrieren. Seit An-
fang 2015 betragt der Anstieg des HVPI im Euroraum durchschnittlich 0,9 %, der Anstieg des
Kernindexes knapp 1 %. Dabei war die Schwankungsbreite der HVPI-Rate insbesondere wegen
der Energiepreise deutlich hdher und reichte von -0,6 % im Januar 2015 bis 3,0 % im August
2021. In diesen beiden Monaten fielen bzw. stiegen die Energiepreise um -9,2 % und 15,4 % und
lieferten damit einen Beitrag von -1 Prozentpunkt bzw. +1,4 Prozentpunkte (Abbildung 1). Zum
Vergleich: Bei einem Anteil von knapp 10 % am Warenkorb, wiirden die Energiepreise einen
Inflationsbeitrag von knapp 0,2 Prozentpunkte liefern, wenn sie in Einklang mit dem Inflationsziel
der EZB stiegen.

Die Kerninflationsrate ist ein Indikator flir die um Preisschocks bereinigte zugrundeliegende
Inflationsrate. Allerdings eignet auch sie sich nicht als Basis fiir eine strikt regelgebundene Geld-
politik. Tats&chlich ist die Realitat fir eine ganz strikte Regelbindung der Geldpolitik zu komplex.
Zwei auffallige Entwicklungen der Kerninflation — 2015 und 2020 — sind beispielsweise auf die
deutsche Kernrate zuriickzufihren, die in beiden Jahren einen Anteil von knapp 28 % an der
Euroraum-Inflation hatte und durch voribergehende Sondereinflisse gepragt war (Abbildung 1).
Im Jahr 2015 war es die Umstellung bei der Preiserfassung von Pauschalreisen, die in den Mo-
naten April bis Oktober 2015 aufgrund von Basiseffekten Steigerungsraten zwischen 21% und
36 % aufwiesen und trotz ihres geringen Gewichts von nur 3,7 % Inflationsbeitrdge von 0,7 bis
1,1 Prozentpunkte zur Gesamtinflationsrate bzw. sogar von 1 bis 1,6 Prozentpunkte zur Kernrate
beitrugen, da sie bei letzterer hdher gewichtet ist (5,2 %). In der zweiten Jahreshalfte 2020 resul-
tierte ein Sondereffekt aus der voribergehenden Mehrwertsteuersenkung, die die Inflation massiv
drickte und sich infolge des Basiseffekts ab Juli 2021 sehr deutlich in der Inflationsrate
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niederschlagt. Eine regelgebundene, mechanische Reaktion auf diese Effekte hatte zu einer sub-
optimalen Geldpolitik geflihrt. Um die kiinftige Inflationsentwicklung einschatzen zu kénnen, muss
die Zentralbank vielmehr stets eine Vielzahl von Indikatoren, darunter insbesondere auch die
Lohnentwicklung, im Blick haben und diese auf Sondereinfliisse hin untersuchen.

Abbildung 1: Inflation und Inflationsbeitradge im Euroraum und in Deutschland
Prozentpunkte (Beitrage)," % (Raten), Januar 2016 — August 2021
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' Ribe-Beitrage entsprechend Eurostat (2018).

Quellen: Eurostat, Berechnungen des IMK. IMK

4 Inflationsziel mit Korridor oder Bandbreiten ware irrefihrend

Die oben angesprochenen Sonderentwicklungen sind auch ein wesentliches Argument gegen
einen Inflationszielkorridor oder die Festlegung von Bandbreiten um ein Punktziel. Ein als Band-
breite von beispielsweise 1 % bis 3 % formuliertes Inflationsziel hatte nicht nur die Rolle des
Inflationsziels als Richtschnur und Anker der Erwartungen geschwacht, sondern auch die Flexi-
bilitat der Geldpolitik im Falle von Preisschocks unndétigerweise einengen. Es gibt weder theore-
tische noch empirische Griinde fur die Annahme, dass Preisschocks die Inflationsrate um maxi-
mal einen Prozentpunkt verringern oder erhéhen. Im Juli 2008 beispielsweise trugen die Ener-
giepreise mit 1,7 Prozentpunkte zur Inflationsrate bei, wahrend zugleich die Nahrungs-
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mittelpreise® einen deutlich (iberhdhten Beitrag von 1,2 Prozentpunkten lieferten. Die Inflations-
rate kletterte auf 4,1 %, wahrend die Kernrate 1,7 % betrug (Abbildung 2). Drei Jahre spater
gipfelte die Inflation im Herbst 2011 bei 3 %, wobei die Energiepreise einen Beitrag von 1,3 Pro-
zentpunkten lieferten und die Kerninflationsrate sich auf 1,6 % belief. Als die EZB Mitte April und
Mitte Juli 2011 unter EZB-Prasident Trichet die Zinsen erhdhte, lag die Kernrate bei 1,6 % bzw.
1,2 % und der wirtschaftliche Abschwung hatte bereits begonnen.® Damit wiederholte sich das
Missgeschick aus dem Jahr 2008, als die EZB Anfang Juli die Zinsen erhdhte, obwohl die Inflation
mafgeblich energiegetrieben war, die Wirtschaft sich bereits in der Rezession befand und die
Federal Reserve die Zinsen als Reaktion auf die internationale Finanzkrise bereits deutlich ge-
senkt hatte.” Ein Inflationsziel der EZB mit einer Bandbreite hatte den vermeintlichen Handlungs-
druck angesichts der Olpreisschocks in den Jahren 2008 und 2011 noch erhéht.

Abbildung 2: Inflation und Kerninflation im Euroraum
Veranderung der Indizes gegeniiber dem Vorjahresmonat in %, Januar 2004 — August 2021
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—— HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
Inflationsziel der EZB (seit Juli 2021: 2 %)

Quellen: Europaische Zentralbank, Eurostat. IMK

Preisschocks sollten flr die Geldpolitik fiir sich genommen keine Rolle spielen. Sie beinhalten
allerdings oft die Gefahr von Zweitrundeneffekte. Diese Gefahr ist umso groRer, je starker die
indirekten Effekte des Preisschocks sind. Die indirekten Effekte sind bei Rohdlpreisschocks be-
sonders ausgepragt, weil diese Schocks die Transportkosten im In- und Ausland beeinflussen
und damit auch die Preise nahezu aller Waren und vieler Dienstleistungen. Die indirekten Effekte
schlagen sich zudem in der Kernrate nieder und beeintrachtigen damit deren Aussagekraft tiber

5 EinschlieRlich Alkohol und Tabak.

6 Im zweiten Quartal war die saison- und kalenderbereinigte Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts

bei 0 % (Eurostat). Darauf folgten im dritten Quartal ein Anstieg von 0,5 % und sechs Quartale deutlich
negativer Veranderungsraten.

Die Federal Reserve hatte bereits Mitte September 2007 damit begonnen, die geldpolitischen Zugel zu
lockern und hatte die Zinsen bereits um 3,25 Prozentpunkte gesenkt, als die EZB die Zinsen um 0,25
Prozentpunkte auf 4,25 % erhdhte.
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die zugrundeliegende Dynamik der Inflation. Eine stabilitatsorientierte Zentralbank kann sich da-
her nicht an starren Vorgaben orientieren, sondern muss sich stets auf eine Vielzahl von Indika-
toren stutzen, um die kinftige Inflationsentwicklung abschéatzen zu kénnen.

Eine Bandbreite um das Inflationsziel ware auch nicht férderlich fur die Verstandlichkeit der
Kommunikation. Die EZB begriindet ihre Einschatzung der Inflationsaussichten und der wirt-
schaftlichen Lage in den jahrlich acht Pressekonferenzen sowie finf Anhérungen beim EU-Par-
lament, bei denen die Prasidentin Rede und Antwort steht, den acht Mal im Jahr erscheinenden
Wirtschaftsberichten, zahlreichen informativen Reden und Interviews der Direktoriumsmitglieder
und den regelmaRig verdéffentlichten Zusammenfassungen der geldpolitischen Diskussionen der
EZB-Ratsmitglieder. Unabhangig davon, ob die monatliche Inflationsrate bei 2 % liegt oder nicht,
muss die EZB stets die aktuelle Inflationsentwicklung erlautern, ihre eigene Inflationsprognose
rechtfertigen und darlegen, welche Schritte vor diesem Hintergrund erforderlich sind, um die In-
flation nachhaltig bei 2 % zu halten bzw. die Inflation in Einklang mit dem Inflationsziel zu bringen.

5 HVPI: Das Problem der Berucksichtigung von
selbstgenutztem Wohneigentum

Da der HVPI anders als die meisten nationalen Verbraucherpreisindices keine unterstellten
Preise fir selbst genutztes Wohneigentum enthalt, hat die EZB in Aussicht gestellt, diese
Schwachstelle zu beheben. Aktuell haben die Wohnkosten ein relativ geringeres Gewicht im
HVPI. Zum Beispiel betragt das Gewicht der Mieten und unterstellten Mieten fiir selbst genutztes
Wohneigentum im nationalen Verbraucherpreisindex Deutschlands 20,7 %, wahrend Mieten im
deutschen HVPI nur ein Gewicht von 11,8 % haben (2021).8 Im HVPI fiir den Euroraum haben
Mieten ein noch geringeres Gewicht — 7,5 % im Jahr 2021 —, weil die Wohneigentumsquote im
Euroraum insgesamt deutlich hoher ist als in Deutschland und damit der Anteil an Mietausgaben
an den Konsumausgaben geringer.

Der Grund dafiir, dass selbst genutztes Wohneigentum im HVPI bisher nicht bertcksichtigt
wird, ist der fehlende Konsens darlber, wie dessen Kosten zu messen sind. Die méglichen Me-
thoden reichen von der Verwendung von Mieten flir vergleichbare Wohnungen als Naherungs-
werte wie in Deutschland und Hypothekenzahlungen wie in Osterreich oder Schweden bis hin zu
Erwerbskosten auf der Grundlage von Hauspreisen. Die Schwierigkeit bei der Bestimmung der
monatlichen Kosten flr selbstgenutztes Wohneigentum ist dem hybriden Charakter von Wohnei-
gentum als Konsum- und Investitionsgut geschuldet.

In ihrer Eigenschaft als Vermdgensanlage ist fir Immobilien kein Platz in einem Verbraucher-
preisindex und Immobilienpreise sind fur Zentralbanken nur aus makroprudenzieller, nicht aber
aus geldpolitischer Sicht von Interesse (Brainard 2020). Nichtsdestotrotz ist auch der derzeitige
Ansatz, bei dem Mietzinsen in den Verbraucherpreisindex einflieRen, wahrend die Kosten fur
selbst genutztes Wohneigentum unbericksichtigt bleiben, unbefriedigend und beeintrachtigt die
Vergleichbarkeit der nationalen Inflationsraten im Euroraum. Die Wohneigentumsquote reicht von
niedrigen 51,5 % der Haushalte in Deutschland bis zu hohen 90,9 % in der Slowakei bzw. 76,2 %

8 Mieten einschlieRlich Mieten fiir Zweitwohnungen, Garagen und anderer Mieten (CP041). Das Gewicht
der Nettokaltmieten (CP0411) betragt 19,6 % im VPI (einschlieflich Mietaquivalent fir selbst genutzten
Wohnraum), 10,4 % fur den HVPI Deutschlands und 7 % fir den Euroraum.
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in Spanien, wenn man nur die gréReren Eurolander betrachtet (Eurostat 2021). Vor allem auf-
grund der unterschiedlichen Wohneigentumsquoten betragt das HVPI-Gewicht der Mieten nur
2,2 % in der Slowakei und 3,2 % in Spanien gegeniber 11,8 % in Deutschland.

Zu beachten ist, dass der HVPI zwar das Mietenaquivalent fir selbstgenutztes Wohneigentum
nicht berticksichtigt, wohl aber die anderen Komponenten der wohnungsbezogenen Kosten fiir
Mieter und Eigenheimbesitzer wie kleinere Instandhaltungen und Reparaturen der Wohnung,
Wasserversorgung, Abwasser- und Millabfuhr sowie Strom, Gas und andere Brennstoffe. Diese
Komponenten der Wohnkosten haben aktuell ein Gewicht von 10,3 % im HVPI des Euroraums,
so dass wohnungsbezogene Posten im Euroraum ein kombiniertes Gewicht von 17,7 % im HVPI
haben. Fur Deutschland betragt das HVPI-Gewicht dieser wohnungsbezogenen Posten vor allem
wegen des (iberdurchschnittlich hohen Mieteranteils sogar 25,3 %.°

Eben weil die Wohnnebenkosten und insbesondere die stark ins Gewicht fallenden Energie-
kosten gleichermalen fur Mieter und Bewohner der eigenen Immobilie im HVPI berlcksichtigt
werden, sollte die Frage der Einbeziehung von selbst genutztem Wohneigentum nicht Gberbe-
wertet werden. Ein Beispiel dafur ist die folgende Aussage von EZB-Direktoriumsmitglied Yves
Mersch (2020): "Die Mieten machen etwa 6,5 %!'% des Warenkorbs aus, der zur Messung der
Inflation verwendet wird. Fir viele tbersteigen allein die Mieten oder Hypothekenzahlungen leicht
ein Drittel ihres Nettoeinkommens." Hier (wie auch haufig in Verlautbarungen in Deutschland)
werden Wohnkosten falschlicherweise mit Miet- bzw. Zinskosten gleichgesetzt. Zu den Wohn-
kosten zahlen bei den Statistikdmtern aber neben den Mietkosten auch ,Wasser- und Abwasser-,
Energie- und Heizkosten, Ausgaben fir die Instandhaltung der Wohnung bzw. des Hauses, Hy-
pothekenzinsen (bei Eigentiimern), Versicherungsbeitragen (bei Eigentimern; bei Mietern, falls
diese die Kosten tragen) sowie sonstige Wohnkosten*. ™"

Der Anteil der Mieten am HVPI des Euroraums, dessen Gewichte jahrlich angepasst werden,
lag im Jahr 2020 bei 6,6 % und betragt aktuell 7,5 %. Zwar kann dieser Anteil nicht auf einzelne
Haushalte tGbertragen werden, weil 66 % der Haushalte im Euroraum in den eigenen vier Wanden
wohnen und entsprechend keine Miete zahlen. Auch ist der Mietanteil bei Haushalten mit gerin-
gen Einkommen tendenziell héher, aber ein Drittel des Einkommens ohne Nebenkosten durfte
die Ausnahme sein.' Die in obigem Zitat ebenfalls angefiihrten Hypothekenzinsen diirften im
unteren Einkommensbereich eine geringere Rolle spielen und dienen neben dem Konsum auch
dem einem Vermoégensaufbau. Zudem haben 50 % der Haushalte, die im Euroraum in selbst

9 Ein noch héheres Gewicht wiirde man erhalten, wenn man die in dem Unterindex ,Dienstleistungen im
Zusammenhang mit der Wohnung“ (SERV_HOUS) enthalten Dienstleistungen in den Abteilungen 12
(Versicherungen im Zusammenhang mit der Wohnung, CP 1252) und 5 (Reparatur von Einrichtungsge-
genstanden und Bodenbelagen, CP0513) wie auch die Gltergruppen, auf denen die Reparaturdienst-
leistungen basieren, zusatzlich zur oben angefiihrten Abteilung Wohnung, Wasser, Strom, Gas und an-
dere Brennstoffe (CP04) berlcksichtigen wiirde.

10 Gewicht der Nettokaltmieten im Euroraum-HVPI fiir das Jahr 2020 (6,554 %).

" Statistisches Bundesamt: https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/WWohnen/Tabel-
len/eurostat-anteil-wohnkosten-haushaltseinkommen-silc.html.

12 Analoges gilt bei Feststellungen des Statistischen Bundesamts wie beispielsweise, dass ,14 % der Be-
volkerung ... durch Wohnkosten (iberlastet” ist (Statistisches Bundesamt 2020) bzw. dass die Haus-
halte in Deutschland im Durchschnitt 26 % ihres verfligbaren Einkommens zur Deckung ihrer Wohnkos-
ten verwenden. Diese Aussagen beziehen sich auf Miet- und Nebenkosten einschliellich Wasser-, Ab-
wasser-, Energie- und Heizkosten sowie Ausgaben fiir die Instandhaltung der Wohnung etc., wie oben
ausgefihrt.
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genutztem Wohneigentum leben, keine ausstehenden Hypotheken oder Hauskredite (Eurostat
2021).

Die EZB hat nun beschlossen, selbst genutztes Wohneigentum im Verbraucherpreisindex zu
bertcksichtigen und zwar, indem sie selbst genutzte Hauptwohnsitze als langlebige Konsumguter
behandelt. Dabei ist sie richtigerweise bestrebt, einen Modus zu finden, durch den sie nur die
Dienstleistung Wohnen erfasst (ECB 2021b). Anders als gelegentlich gefordert wird,”® kann die
EZB nicht einfach den von Eurostat bisher nur auf Quartalsbasis bereitgestellten Index fir selbst
genutztes Wohneigentum (OOH) verwenden, da dieser bisher die Vermdgenskomponente der
Immobilie in keiner Weise herausrechnet.

Der von der EZB avisierte Ansatz soll auf dem Nettoerwerb des privaten Haushaltssektors
basieren, also nur jene Immobilienkaufe beriicksichtigen, die von anderen Sektoren der Wirt-
schaft getatigt werden. Der Ansatz ist damit analog zu dem, der fir den Erwerb von Gebraucht-
wagen verwendet wird. Der Vorteil gegeniiber dem Aquivalenzmietenansatz besteht darin, dass
der Preisermittlung tatsachliche Kaufe zugrunde liegen. Jedoch ist bisher unklar, wie es gelingen
soll, den Vermdgenscharakter der Immobilie herauszurechnen. Ein mdglicher Ansatz ware, den
Preis fur das Land als den Vermogenspreis und der Wohnstruktur als den Preis fur die Wohn-
dienstleistung zu definieren. Das wirde allerdings letzterem nicht gerecht, da die Dienstleistung
Wohnen nicht unabhangig vom Ort des Wohnens ist, sich dieser Aspekt aber nur im Preis fur
Grund und Boden niederschlagen wirde. Eine befriedigende und transparente Loésung ist fur
diese Frage derzeit ebenso wenig erkennbar wie fur die Bestimmung des Gewichts der neuen
Kategorie des selbst genutzten Wohneigentums.

Eine Einbeziehung von Hauspreisen im HVPI wird zuweilen auch deshalb gefordert, um mittels
des Inflationsmalies ein Element des "Lehnens gegen den Wind" von Vermégenspreisanderun-
gen in die Geldpolitik einzubauen (Mersch 2020). Wirde sich die EZB entgegen ihrer Ankindi-
gung daflir entscheiden, auf eine Herausrechnung der Vermégenskomponente zu verzichten, so
wirde ein Vermdgenspreis Bestandteil des HVPI. Selbst wenn dieser neue Bestandteil die Infla-
tionsrate nur um 0,3 Prozentpunkte erhdhen bzw. in anderen Phasen verringern wiirde, ' hieRe
dass, dass die tatsachlichen Konsumentenpreise nur um 1,7 % steigen kénnten, um im Einklang
mit dem Inflationsziel zu stehen bzw. um 2,3 % steigen mussten.

Die Kosten des selbstgenutzten Wohneigentums mussen berlcksichtigt werden, weil sie Kon-
sumausgaben darstellen und ansonsten die Vergleichbarkeit der nationalen Inflationsraten ange-
sichts der stark abweichenden Mieterquoten nicht gegeben ist. Der Aquivalenzmietenansatz
scheidet aus, weil die erforderlichen Vergleichsmieten in Regionen mit geringen Mietquoten feh-
len. Auch stellen diese keine Kosten dar, sondern Opportunitatskosten und sind damit ein, wenn
auch wenig schadlicher Fremdkorper in einem Verbraucherpreisindex. Die Berticksichtigung der
tatsachlichen Kosten des selbstgenutzten Wohnens, also in erster Linie die tatsachlich gezahlten
Hypothekarzinsen, waren eine Alternative, wirden aber die Inflationsrate bei kurzer Zinsbindung
direkt bei geldpolitischen Zinserh6hungen steigern bzw. bei Zinssenkungen verringern. Da die

13 S0 schrieben Gros und Shamsfakhr (2021) kurzlich in der Financial Times: ,, Most other countries use
indices which include this element. Moreover, Eurostat already provides an index for owner-occupied
housing for almost all euro area member countries. This index, which for the time being is available only
on a quarterly basis, has been running at more than 3 per cent since 2017”.

4 Eine Erhohung der Inflationsrate um 0,3 Prozentpunkte kdme beispielsweise zustande, wenn die Preise
fur selbst genutztes Wohneigentum ein Gewicht von 8 % am Warenkorb hatten und um 4 % stiegen.
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EZB diesen Effekt erklaren und sinnvollerweise ignorieren kénnte, ware dieser Ansatz dem von
der EZB praferierten Nettoerwerbsansatz vorzuziehen, wenn es nicht gelange, die Vermogens-
komponente der Immobilien herauszurechnen. Angesichts dieser misslichen Lage, besteht die
Herausforderung darin, in den kommenden Monaten oder Jahren einen robusten Ansatz zu ent-
wickeln, um die Vermdgenskomponente zu isolieren sowie ein Gewicht am Warenkorb zu bestim-
men, das sowohl transparent als auch belastbar ist.

6 Neuausrichtung der Strategie vielversprechend

Die aktualisierte EZB-Strategie ist vielversprechend, weil sie einen konsistenten und transparen-
ten Rahmen liefert und der Unsicherheit, unter der die EZB handelt, Rechnung tragt. Strikte Re-
geln wie das monetare Targeting oder das nominale BIP-Targeting sind zwar einfacher zu erkla-
ren und zu Uberwachen. In einem Umfeld der Unsicherheit erhdhen automatische Regeln jedoch
die Variabilitat von Inflation und Produktion und flihren zu Wohlfahrtsverlusten.

Als eine von nur zwei makrodkonomischen Politiken gehort es zum Auftrag der Geldpolitik, die
Voraussetzungen fur hohe Beschéftigung und nachhaltiges Wachstum zu schaffen. Preisstabilitat
ist das vorrangige Ziel der Geldpolitik, aber nicht das einzige Ziel, wie die EZB nun mit Verweis
auf die EU-Vertrage klarstellt.’® Das Mandat der EZB ist nicht eindimensional, sondern hierar-
chisch.

Die neue Strategie der EZB ist flir einen adaquaten Umgang mit temporaren Preisschocks gut
geeignet und mit der Unsicherheit darliber, wie stark die Wirtschaft wachsen kann, ohne einen
Aufwartsdruck auf die Inflation auszulésen. Die EZB war bereits in der Vergangenheit gut beraten,
den Rat des deutschen Sachverstandigenrats und anderer zu ignorieren und ihre Strategie des
Inflation Targeting zu verfolgen, ohne sich auf Schatzungen des Produktionspotenzials zu verlas-
sen (Draghi 2018). Die inharenten Probleme der Schatzung des Produktionspotenzial hat jingst
auch die EU Kommission veranlasst, sich weniger von Schatzungen dieser vermeintlichen
Grenze inflationsfreien Wachstums zu verlassen (European Commission 2020a,b; Dullien/Tober
2021). Nicht nur ist der Spielraum am Arbeitsmarkt schwer zu bestimmen, da sowohl zyklische
als auch strukturelle Faktoren wichtige Determinanten wie die Erwerbsquote, Teilzeitarbeit und
Lohndruck beeinflussen (Yellen 2014), sondern das Produktionspotenzial wird auch von Geld-
und Fiskalpolitik selbst beeinflusst, indem sich die aggregierte Gesamtnachfrage auf das effektive
Arbeitsangebot auswirkt und die Produktivitatsentwicklung von Veranderungen der Investitionen
und Innovationen abhangt.

Mit dem angekiindigten Klima-Aktionsplan leitet die EZB eine griinere Geldpolitik in die Wege.
Statt wie bisher durch Kaufe von Unternehmensanleihen vor allem die Finanzierungskosten fir
kohlenstoffintensive Unternehmen zu senken, wird die EZB den Anteil klimafreundlicher Wirt-
schaftsaktivitaiten in ihrem Kaufprogramm erhéhen. Zudem fordert sie eine Offenlegung

S The primary objective of the ECB is to maintain price stability in the euro area. Without prejudice to the
price stability objective, the Eurosystem shall support the general economic policies in the EU with a
view to contributing to the achievement of the Union’s objectives as laid down in Article 3 of the Treaty
on European Union. These objectives include balanced economic growth, a highly competitive social
market economy aiming at full employment and social progress, and a high level of protection and im-
provement of the quality of the environment” (ECB 2021a).
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klimarelevanter Kennziffern als Voraussetzung fir die Notenbankfahigkeit von Wertpapieren (To-
ber 2021).

Bei der Uberwindung der Corona-Krise besteht die Herausforderung darin, den Zeitpunkt fir
den Einstieg in den Ausstieg aus der Nullzinspolitik richtig zu wéahlen. Ein verfrihter Ausstieg ist
gegenwartig mit hoheren Risiken behaftet als ein verspateter, da die Inflation bereits seit vielen
Jahren deutlich unter dem Inflationsziel liegt. Im August 2021 war die Kerninflationsrate zwar mit
1,6 % deutlich héher als vor der Coronakrise, allerdings durfte dieser Anstieg voribergehend
bleiben, da sich auch hier die zahlreichen, krisenbedingten Preisschocks zumindest teilweise nie-
derschlagen. Das gilt insbesondere fur die temporare Mehrwertsteuersenkung im vergangenen
Jahr und die indirekten Effekte des deutlichen Energiepreisschubs, aber auch fur die Preisstei-
gerungen infolge von Angebots- und Lieferengpassen. Bereits zu Jahresbeginn 2022 durften In-
flation und Kerninflation wieder geringer ausfallen, auch wenn sie bis weit in das Jahr hinein die
zugrundeliegende Dynamik noch Uberzeichnen durften. In der ersten Sitzung nach der Strategie-
verkindung hat die EZB daher am 22. Juli 2021 ihre Forward Guidance dahin gehend geandert,
dass die Leitzinsen auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben, bis die EZB-Infla-
tionsprognose in der Mitte des Projektionszeitraums das Inflationsziel erreicht und danach nicht
darunter fallt (Lagarde 2021a). Ab Dezember reicht der Projektionszeitraum bis 2024, so dass
seine Mitte dann im Sommer 2023 liegt. Andert sich die aktuelle Inflationsprognose der EZB fiir
2022 und 2023 mit 1,7 % bzw. 1,5 % nicht (Lagarde 2021b), so bedeutet dies nur, dass die EZB
im Dezember 2021 und sehr wahrscheinlich auch im Jahr 2022 die Zinsen nicht erhéht. Erwartet
sie allerdings im Mitte 2023 eine Inflationsrate von 2 % fir Anfang 2025, so wiirde sie zu diesem
Zeitpunkt eine Zinserhéhung zumindest ankiindigen. Fallt der Aufschwung starker aus als von
der EZB derzeit erwartet, so kdnnten Zinserhéhungen auch etwas friiher kommen, schwécht sich
die wirtschaftliche Dynamik ab, so misste die EZB den Expansionsgrad sogar noch erhdhen.

Die EZB hat in ihrer aktualisierten Strategie richtigerweise auf die wichtige Rolle der Fiskalpo-
litik bei der makrodkonomischen Stabilisierung hingewiesen. Je starker der Beitrag der Fiskalpo-
litik ist, desto eher kann die sehr expansive Geldpolitik beendet werden. Die EZB muss rechtzeitig
reagieren, damit die zugrundeliegende Inflation nicht nachhaltig tGber das Inflationsziel hinaus-
schiel3t, muss aber lang genug stark expansiv bleiben, um den Abbau der hohen Unterbeschaf-
tigung zu ermdglichen. Aus diesem Grund ist es wichtig, dass die EZB klargestellt hat, dass sie
zwar eine voriibergehend héhere Inflation tolerieren wiirde, aber nicht bestrebt ist, die Zielunter-
schreitungen der vergangenen Jahre durch ZielUberschreitungen zu kompensieren.
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