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Die EZB darf ihr Inflationsziel keinesfalls anheben. Aber sie sollte es besser formulieren, um Missverstindnisse zu
vermeiden

Dies ist nicht der Moment fiir die Europaische Zentralbank, um tiber Anderungen ihrer monetéren Strategie
nachzudenken. Laut den Daten zum harmonisierten Verbraucherpreisindex (HICP), die kiirzlich veroffentlicht
wurden, verharrt die Inflation bei 4,0 Prozent.

Aber in ein oder zwei Jahren, wenn die jlingste, durch die Preise fiir Ol und Nahrungsmittel getriebene
Teuerung nachgelassen hat, wird es wichtig sein, aus den Erfahrungen Lehren zu ziehen und zu tberlegen, ob
Veranderungen dieser Strategie wiinschenswert sind.

Ein Schlisselelement der EZB-Strategie ist das Inflationsziel. Es ergibt sich derzeit implizit aus der
EZB-Definition von Preisstabilitat als einer HICP-Inflation ,nahe, aber unter zwei Prozent“. Dagegen lassen sich
drei Einwande erheben — ein schlicht falscher, ein wahrscheinlich richtiger und ein Gberlegenswerter.

Der erste Einwand lautet, dass das Ziel zu niedrig sei und angehoben werden misse. Das ist falsch:
Umfangreiche Forschung hat gezeigt, dass es keinen Grund gibt zu glauben, dass es dem
Wirtschaftswachstum niitze, das Inflationsziel auf drei oder gar vier Prozent anzuheben. (Obwohl es der
Wirtschaftsaktivitat wahrscheinlich schaden wirde, das Ziel unter ein Prozent zu senken.)

Wenn das Ziel angehoben wiirde, wirde das Erwartungen nahren, dass im Fall von grof3en Inflationsschocks
weitere Revisionen mdglich sind. Die Euro-Zone wirde so ihres nominalen Ankers beraubt, und die Inflation
ware viel schwieriger zu kontrollieren.

Der zweite, vermutlich richtige Einwand ist, dass die EZB-Definition ,nahe, aber unter zwei Prozent* unnétig
vage ist. Es ist zwar schwer vorstellbar, dass die Unsicherheit dartiber, ob das Ziel nun 1,75 oder 1,95 Prozent
betragt, ein gréReres Hindernis fir das reibungslose Funktionieren der Wirtschaft in der Euro-Zone ist. Der
EZB-Rat hat aber vermutlich eine prazisere Vorstellung von der Inflationsrate, die er bei seiner Zinspolitik
anstrebt.

Es ware also im Sinne der ,Good Governance” der Geldpolitik, dieses Ziel offenzulegen.

Der dritte Einwand, Uber den nachgedacht werden sollte, lautet, dass die gegenwartige Spezifikation des
Inflationsziels ungerechtfertigte Kritik an der EZB hervorruft, die wiederum die Glaubwirdigkeit der Notenbank
beschadigt. Zwischen Januar 1999 und Juli 2008 betrug die durchschnittliche Jahresteuerung im Euro-Raum
2,1 Prozent. Dieser Durchschnitt liegt geringfligig Uber der EZB-Definition von Preisstabilitat, aber angesichts
der groRen Preisturbulenzen, mit denen es die EZB und andere Zentralbanken in den vergangenen Jahren zu
tun hatten — angefangen von BSE (ber die Energiepreise bis zu Wechselkursschocks —, ist diese Performance
sehr gut.

Eine Bandbreite ware besser

In 69 dieser insgesamt 115 Monate lag die Inflation in der Euro-Zone aber Uber der definierten Obergrenze von
zwei Prozent, was zu verbreiteter Kritik an der Notenbank fihrte. Das Problem ist, dass die EZB sich mit einem
Ziel nahe der Zwei-Prozent-Grenze in eine Lage gebracht hat, in der haufiges UberschieRen praktisch
unvermeidbar ist — und entsprechend die Kritik, die Notenbank schaffe keine stabilen Preise.

Es kénnte deshalb hilfreich sein, der Praxis vieler anderer Zentralbanken zu folgen und einen Referenzpunkt fur
Inflation zu verklnden, der die Definition von Preisstabilitat als ,nahe, aber unter zwei Prozent® erfillt. Sagen wir
1,75 Prozent mit einem Toleranzintervall von plus/minus einem Prozent

Solch ein Ziel wirde viel besser signalisieren, wie gut die EZB bei der Begrenzung der Inflation gewesen ist:
Ware es bei der Grindung der EZB eingefuhrt worden, dann kdmen wir heute zu dem Schluss, dass sie seit
1999 im Durchschnitt um ein Drittel eines Prozents Uber ihr Ziel hinausgeschossen ware.

AuRerdem hatte sie ihr Zielband in insgesamt zehn Fallen verfehlt. Von diesen hatten neun in den vergangenen
zwoIf Monaten gelegen, in denen es zahlreiche grofe und vollkommen unerwartete Preisanstiege bei Energie
und Nahrungsmitteln gegeben hat.
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