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CFS-Umfrage zu ,,Neue Strategie der EZB*

Deutsche Finanzbranche sieht eine ,,griine“ Komponente der
Geldpolitik kritisch — groRe Sorgen vor anhaltender
Niedrigzinspolitik

FRANKFURT, 22. Juli 2021

Hintergrund:

Am 8. Juli 2021 hat der EZB-Rat die neue geldpolitische Strategie verabschiedet.
Diese sieht ein symmetrisches mittelfristiges Inflationsziel von 2 % vor, d.h. negative
Abweichungen von diesem Zielwert sind ebenso unerwlnscht wie positive. Wenn
jedoch die nominalen Zinssatze in der Nahe ihrer effektiven Untergrenze liegen sollten,
seien besonders kraftvolle oder lang anhaltende geldpolitische Mal3nahmen notig, um
zu verhindern, dass sich negative Abweichungen vom Inflationsziel verfestigten. Dies
gehe unter Umstanden damit einher, dass die Inflation voribergehend leicht Gber dem
Zielwert liege. Daruber hinaus hat die EZB angekindigt, innerhalb ihres Mandats
Klimaschutzaspekte in ihren geldpolitischen Handlungsrahmen einzubeziehen. Dazu
wurde ein umfangreicher MalRnahmenplan verabschiedet.

Umfrageergebnisse:

Bei einer vom CFS durchgefuhrten Umfrage unter Fach- und FUhrungskraften zur
neuen EZB-Strategie sind ca. 60% der Befragten der Meinung, dass die EZB an der
bisherigen ZielgroRRe fur die Inflationsrate von knapp 2% hatte festhalten sollen. Etwa
37% der Befragten sind der Auffassung, dass die EZB temporar auch eine leicht
hohere Inflationsrate akzeptieren sollte.

Aulerdem lehnen 64% der Teilnehmerinnen und Teilnehmer der Umfrage ab, dass
die EZB kunftig eine ,grine“ Komponente in ihrer Geldpolitik (z.B. durch den Ankauf
von Green Bonds) verankert, 32% wurden dies begruf3en.

,ES ist noch nicht abzusehen, in welcher Form die EZB klnftig Klimaschutzaspekte bei
ihren Entscheidungen berucksichtigt. Aber viele Marktteilnehmer sehen dies offenbar
skeptisch®, erlautert Prof. Volker Bruhl vom Center for Financial Studies.

,Die bisherige Kommunikation der EZB zum Thema Klimaschutzaspekte und
Geldpolitik lasst viele Fragen offen und sollte zeitnah prazisiert werden®, erganzt Brahl.
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Vor dem Hintergrund der anhaltenden Ankaufe von Staatsanleihen und der dauerhaft
niedrigen Zinsen sieht die Uberwiegende Mehrheit der Befragten (83%) die Gefahr,
dass ein Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik immer schwieriger wird, weil die Staaten
auf die Ankaufe ihrer Anleihen und niedrige Zinsen angewiesen sind.

.Bei einer Inflation, die Uber dem vorgegebenen Ziel liegt, sollte der EZB kuinftig die
Moglichkeit eingeraumt werden, Anleihekaufe auch wieder zurtickfahren zu konnen,
um somit Zinsen erhdhen zu kdnnen und der steigenden Inflation entgegenzuwirken.
Zudem sollte unbedingt darauf geachtet werden, dass beim Anleihekaufprogramm
eine Dominanz von Papieren klimaschadlicher Unternehmen vermieden wird und
stattdessen klimafreundliche Investitionen gefordert werden®, erlautert Hubertus Vath,
Geschaftsfuhrer von Frankfurt Main Finance.

Die Ergebnisse basieren auf einer vierteljahrlich vom Center for Financial Studies
durchgefliihrten Managementbefragung unter Unternehmen des Finanzstandortes
Deutschland.

Das Center for Financial Studies (CFS) betreibt unabhangige und international orientierte
Forschung in allen wesentlichen Themenfeldern der Finanzmarkte, Finanzinstitutionen und
Monetaren Okonomie: von Finanzstabilitat und Bankenregulierung tiber Wertpapierhandel und
-bewertung auf Finanzmarkten, Portfolioentscheidungen von Haushalten und Recht und
Okonomie von Finanzorganisationen bis hin zu Geldpolitik und Okonomie von Finanzmarkten.
Das CFS leistet, unter Verwendung relevanter Erkenntnisse aus seinen Forschungsbereichen,
einen Beitrag zu politischen Debatten und Analysen. Es greift flir seine Forschungsprojekte
und Politikberatung auf ein Netzwerk aus Wissenschaftlern und Persénlichkeiten aus
Finanzindustrie und Zentralbanken in- und auf3erhalb Europas zurtick.

Wir danken Frankfurt Main Finance e.V. fir die finanzielle Forderung des Projekts.
Bei Riickfragen wenden Sie sich bitte an:
Professor Dr. Volker Brihl

069/798 30050
volker.bruehl@hof.uni-frankfurt.de



