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Kronberger Kreis fordert mehr Regelbindung, Transparenz und
Verhéaltnismaligkeit der Geldpolitik der Europaischen Zentralbank

Vor dem Hintergrund der aktuellen EZB-Strategieliberpriifung analysiert der wissenschaftliche Beirat der
Stiftung Marktwirtschaft die Geldpolitik der EZB in der Finanz-, Euroschulden- und Corona-Krise und erlau-
tert, mit welchen Strategieelementen die Unabhangigkeit der EZB und die Stabilitat der Wahrungsunion ge-
starkt werden kénnten.

»Eine fiskalische Dominanz der Geldpolitik muss vermieden werden*, fordert Mitautor Prof. Volker Wieland, Ph.D.
Die hohen staatlichen Schuldenquoten in der Eurozone setzten die EZB unter Druck, die Kosten der Schuldenfi-
nanzierung niedrig zu halten. Dieser Druck gefahrde die Unabhangigkeit der EZB und durfe sie nicht dazu verlei-
ten, ihre Krisenpolitik tber die Corona-Krise hinaus fortzufiihren. ,Die EZB muss erklaren, wie sie die hohen
Staatsanleihebesténde in ihrer Bilanz langerfristig reduziert. Die geldpolitische Strategie der EZB darf sich nicht
an den fiskalischen Problemen der Mitgliedstaaten ausrichten®, mahnt Wieland.

,Die groRe Unabhéangigkeit der EZB erfordert ein eng definiertes Mandat und die Mdglichkeit gerichtlicher Uber-
prifung”, betont der Sprecher des Kronberger Kreises, Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld. Das hierarchische Mandat
der EZB mit Prioritat fir Preisstabilitat dirfe dabei nicht in Frage gestellt werden. ,Die nachgeordnete Aufgabe,
die Ziele der EU zu unterstitzen, ist nicht als Mandat zu einer eigenstéandigen Wirtschaftspolitik zu verstehen,
sondern als Pflicht, die Nebenwirkungen der Geldpolitik zu berilcksichtigen®, betont Feld. Anders als in den
USA sei eine zusatzliche Fokussierung auf ein Vollbeschaftigungsziel seitens der Geldpolitik nicht sinnvoll, da
in den Euro-Mitgliedstaaten sehr grundsatzliche Unterschiede in der Arbeitsmarktverfassung und -politik be-
stiinden und sich die Arbeitsmérkte sehr heterogen entwickelten.

,ES ist auRerdem davon abzuraten, die Bilanz der Notenbank zur Finanzierung und Subvention von Klima-
schutzprojekten einzusetzen®, macht Wieland deutlich. Risiken aus dem Klimawandel und der Klimapolitik
missten selbstverstéandlich in der Analyse der Finanzstabilitat berticksichtigt werden. Jedoch wiirde eine ,griine
Geldpolitik” tief in den politischen Bereich eingreifen. Fur Klimapolitik stiinde auf EU-Ebene mit dem Emissions-
handelssystem zudem bereits ein effizientes Klimaschutzinstrument zur Verfigung.

Das numerische Ziel fiir die Verbraucherpreisinflation von nahe, aber unter zwei Prozent sei weiterhin sinnvoll.
Eine deutliche Erhdéhung dieses Ziels ware nicht mehr mit dem Preisstabilitditsmandat vereinbar. Allerdings
sollte die EZB weitere Inflationsmalde wie den BIP-Deflator fiir ihre Entscheidungen und deren Kommunikation
hinzuziehen. ,Zudem sollte sich die EZB starker an quantitativen Referenzwerten, wie Zinsregeln, und am M3-
Geldmengenwachstum orientieren®, fordert Wieland. Diese hatten vor der Finanzkrise klare Signale fur eine
problematische Entwicklung aufgezeigt. Seit der Corona-Krise habe sich das Geldmengenwachstum vor allem
wegen des Anstiegs 6ffentlicher Kredite mehr als verdoppelt. Darlber hinaus kénne die Transparenz der Geld-
politik deutlich erhéht werden, etwa durch Verdoffentlichungen von Umfragen und Prognosen des EZB-Rates.
»Grundsatzlich gilt es, bei allen Mal3ihahmen zu berticksichtigen, dass die Unabhangigkeit der EZB und die
Stabilitat der Wahrungsunion gestarkt wird“, betont Feld.
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»~Mehr Mut zum Markt” lautet die Devise des Kronberger Kreises, dem wissenschaftlichen Beirat der Stiftung Marktwirtschaft.
Der 1982 gegrindete Kronberger Kreis entwickelt ordnungspolitische Reformkonzepte, mit dem Ziel, die freiheitliche Ord-
nung in Deutschland und Europa weiterzuentwickeln.

Mehr Informationen zum Kronberger Kreis: www.kronberger-kreis.de
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