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20 Jahre  
EZB-Geldpolitik

Philipp Hartmann / Frank Smets

Im Juni 2018 ist die Europäische Zentral

bank (EZB) 20 Jahre alt geworden und 

diesen Monat feiert der Euro seinen 20. 

Geburtstag. Es bietet sich daher an zu

rückzuschauen, wie sich die EZB bisher 

geschlagen hat, insbesondere in Bezug 

auf die Hauptaufgabe für die sie geschaf

fen wurde, nämlich die Geldpolitik für 

die Eurozone auszuführen.1) 

Preisstabilität und Glaubwürdigkeit 

insgesamt erfüllt

Das primäre Ziel, das der EZB in den Euro

päischen Verträgen gegeben wurde, ist 

die Gewährleistung der Preisstabilität. 

Die EZB hat dieses Ziel in einer quantifi

zierten Definition operationalisiert. Die 

jährliche Inflationsrate der Eurozone soll 

– über eine mittlere Frist – unter, aber 

nahe 2 Prozent bleiben, gemessen am 

har monisierten Verbraucherpreisindex für 

die Gesamtinflation. Abbildung 1 zeigt 

die ses und andere Inflationsmaße über 

die vier Wachstumsphasen seit der Ein

führung des Euros im Januar 1999. 

Man kann erkennen, dass die EZB insge

samt für Preisstabilität gesorgt hat. Die 

Kaufkraft der gemeinsamen Währung 

blieb gewahrt, mit einer durchschnitt

lichen Gesamtinflationsrate von 1,7 Pro

zent über den vollständigen Zeitraum. 

Die durchschnittlichen fünfjährigen Infla

tionserwartungen im Survey of Profes

sional Forecasters haben sich in einem 

engen Band von 1,8 bis 2 Prozent stabil 

gehalten, was die Glaubwürdigkeit der 

EZB unterstreicht.

Bei genauerem Hinsehen erschließt sich, 

dass die Inflation vor der Finanzkrise – 

also sowohl am Ende des Technologie

zyklus als auch während des folgenden 

Aufschwungs – recht nahe um ein Niveau 

von etwa 2 Prozent geschwankt hat. 

Während der Finanz und Staatsschul

denkrise und der folgenden wirtschaftli

chen Erholung jedoch war die Inflation 

bei einem niedrigeren durchschnittlichen 

Niveau von ungefähr 1,5 Prozent wesent

lich volatiler. 

Deflationsrisiko nach  

der Staatsschuldenkrise

Insbesondere im Anschluss an die euro

päische Staatschuldenkrise sanken so

wohl die Gesamtinflation als auch die 

Kerninflation gegen Ende 2013 unter 1 

Prozent. Im Gegensatz zu 2009 jedoch er

holten sie sich nicht relativ schnell son

dern verharrten mehrere Jahre deutlich 

unter 2 Prozent. In der Tat rutschte die 

Gesamtinflation weiter bis unter null ab 

und schwankte dann zwischen Ende 2014 

und Mitte 2016 um den Nullwert.

Quelle: EZB und Survey of Professional Forecasters

Abbildung 1: Verschiedene Inflationsmaße und Wachstum in der Eurozone über vier zyklische Phasen
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Erläuterungen: Die Gesamtinflationsrate ist das 
jährliche Wachstum des harmonisierten 
Verbraucherpreisindex (HVPI). Die 
Kerninflationsrate schließt Öl- und Nahrungspreise 
aus dem HVPI aus. SPF steht für Survey of 
Professional Forecasters. Das reale 
Wirtschaftswachstum ist die jährliche 
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts (BIP) 
bereinigt durch den BIP-Deflator. 
[L] Linke Achse und [R] Rechte Achse.- 6
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Die Ernsthaftigkeit der Situation, die sich 

in 2014 einstellte, erschließt sich aus ei

ner Betrachtung verschiedener Maße von 

Inflationserwartungen, von denen eine 

Auswahl in Abbildung 2 (Seite 30) dar

gestellt ist. Kurzfristige marktbasierte 

 In flationserwartungen waren auf einem 

strammen Abwärtstrend und durchbra

chen den Wert von 0,5 Prozent (gelbe Li

nie) und mittelfristige Inflationserwar

tungen begannen zunehmend zu folgen 

(graue Linie). In der Tat entstand der in 

der vorherigen Geschichte der Eurozone 

selten auftretende Zusammenhang zwi

schen Gesamtinflation und mittelfristi

gen Inflationserwartungen in den Märk

ten (orange Linie). 

Schließlich stürzte auch noch die Risiko

verteilung im Survey of Professional Fore

casters auf zwei bis drei Standardabwei

chungen unter den Durchschnitt der 

herrschenden Inflationsprognosen ab (rote 

Linie). In anderen Worten, mehr und 

mehr Prognostiker erwarteten, dass – 

sollten sich ihre Inflationsprognosen über 

die folgenden fünf Jahre als falsch her

ausstellen –  die dann eintretende Inflati

on erheblich niedriger sein würde.2) Ins

gesamt deutete die Vielzahl der Indikato

ren darauf hin, dass sich ohne weitere 

geldpolitische Maßnahmen die Inflati

onserwartungen aus ihrer Verankerung 

lösen könnten, und das Risiko einer De

flation erheblich angestiegen war.

Umfangreiches geldpolitisches  

Paket sichert Preisstabilität

Obwohl die EZB im Zuge der Finanz und 

Staatsschuldenkrise bereits eine erhebli

che Lockerung der Geldpolitik mit kon

ventionellen (erhebliche Zinssenkungen) 

und unkonventionellen Mitteln (zum Bei

spiel umfangreiche Liquiditätsbereitstel

lung – inklusive Refinanzierungsgeschäfte 

mit sehr langer Laufzeit von drei Jahren 

–, verschiedene Ankaufsprogramme von 

Vermögenswerten oder Forward Guidan

ce) vorgenommen hatte, verlangten die 

beschriebenen Risiken einen weiteren 

Schritt in geldpolitisches Neuland. Das 

umfangreiche Maßnahmenpaket, das im 

Juni 2014 begann, umfasste negative Zin

sen, gezielte längerfristige Refinanzie

rungsgeschäfte und zusätzliche Ankaufs

programme für Vermögenswerte. 

Mit dem umfangreichen Ankauf von Staats

obligationen ab März 2015, überschritt 

die EZB dann auch erstmals die Schwelle 

zur Quantitativen Lockerung („Quantita

tive Easing“). Erst dieses Gesamtpaket war 

kraftvoll genug, um aufkeimende Zweifel 

zu zerstreuen, dass die EZB die notwendi

gen Mittel besitzt, um Deflationsrisiken 

zu bekämpfen, wenn offizielle Zinsen an 

oder nahe ihrer unteren Grenze sind. In 

Abbildung 1 kann man sehen, dass die 

Gesamtinflation in der jüngeren Vergan

genheit wieder nahe an 2 Prozent zu

rückgekehrt ist, obwohl sich die Kernin

flation extrem langsam bewegt. 

Abbildung 3 (Seite 31) zeigt eine Vielzahl 

geldpolitischer Maßnahmen der EZB, wo

bei unkonventionelle Politik (außer For

ward Guidance) durch die Summe der 

Marktoperationen in ihrer Bilanz angenä

hert ist (orange Linie). Es wird durch die 

zwei grauen Linien sehr deutlich, dass die 

offiziellen Zinsen auf oder nahe ihrer un

teren Grenze sind und wie sich die Bilanz 

ab 2015 als Konsequenz der Quantitati

ven Lockerung erheblich ausgedehnt hat.

Diskussion der Reaktion  

auf die Staatsschuldenkrise

Während die Diskussion in Deutschland 

oftmals von Befürchtungen einer zu ex

pansiven EZBGeldpolitik dominiert wird,3) 

konzentriert sich die internationale ma

kroökonomische Diskussion eher auf die 

Frage, ob die EZB an der einen oder an

deren Stelle nicht zu langsam oder zu 

zaghaft auf die zwei europäischen Krisen 

reagiert hat.4) Die Analyse einer einfa

chen Reaktionsfunktion für die EZBZins

politik (unter Verwendung von Echtzeit

daten) legt nahe, dass die vieldiskutierten 

zwei Zinserhöhungen in 2011 weitge

hend den eigenen Wachstums und Infla

tionsprognosen der EZB und denen ande

rer Prognostiker entsprachen.5) 

Darüber hinaus war der Zeitraum 2010 

bis 2012 durch zunehmende Bonitätspro

bleme im Banken und Staatssektor ge

kennzeichnet. In der Abwesenheit von 

europäischen Institutionen und Instru

menten, die die einhergehenden Proble

me kollektiven Handelns in einer hochin

tegrierten Währungsunion mit vorrangig 

nationaler Kompetenz für Bankenauf

sicht und Fiskalpolitik lösen konnten, be

standen diese viel zu lange fort und ver

stärkten sich gegenseitig über die Zeit. 

Die ungelösten privaten und öffentlichen 

Bilanzprobleme und die daraus herrüh

rende Fragmentierung des Finanzsektors 

in der Eurozone behinderten die Effekti

vität der EZBGeldpolitik gewaltig. 

Schließlich kann die Geldpolitik solche 

Bonitätsprobleme nicht an den Ursachen 

Stellvertretender Generaldirektor für Forschung, 
Europäische Zentralbank, Frankfurt am Main

Generaldirektor für Volkswirtschaft, Europäische 
Zentralbank, Frankfurt am Main

Entspannung der Finanzierungsbedingungen, An-
kurbelung des Wachstums, Rückkehr der Gesamt-
inflation zum angepeilten Zielwert von nahe aber 
unter 2 Prozent. Die Autoren ziehen ein positives 
Fazit der geldpolitischen Maßnahmen der EZB, 
auch der unkonventionellen. Die verfügbaren Er-
gebnisse über die Effektivität seien recht ermuti-
gend, auch im Vergleich zu Studien über Länder, in 
denen ähnliche Instrumen te zur Anwendung ka-
men. EZB-Schätzungen legten zum Beispiel nahe, 
dass das Mitte 2014 beginnende geldpolitische 
Maßnahmenpaket zwi schen 2016 und 2020  ku-
mulativ etwa ein um 1,9 Prozentpunkte höheres 
realwirtschaftliches Wachs tum bewirkt habe. Aller-
dings hätten Unvollständigkeiten der Ausgestal-
tung der Währungsunion der EZB die Erfüllung 
ihres Mandats zur Erhaltung der Preisstabilität teils 
erheblich erschwert. Einige Reformen wurden be-
reits eingeleitet. Dieser Weg müs se unbedingt fort-
gesetzt werden, so die Autoren. (Red.) 

Dr. Philipp Hartmann

Dr. Frank Smets
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angehen. Das in den Europäischen Ver

trägen festgeschriebene Verbot der mo

netären Finanzierung untersagt der EZB, 

Regierungen oder Staatsaufgaben – wie 

zum Beispiel die Rekapitalisierung von 

Banken – direkt zu finanzieren. 

Zur Erfüllung des Preisstabilitätsmandats 

hatten die Entscheidungsträger der EZB 

also Verwerfungen des geldpolitischen 

Transmissionsmechanismus, die durch 

funktionsgestörte Finanzmärkte und 

selbstrealisierende Marktdynamiken ver

ursacht waren, anzugehen, ohne dieses 

Verbot zu verletzen. Dies mag erklären, 

zumindest zum Teil, dass einige Beobach

ter die anfänglichen Interventionen im 

Markt für Staatsobligationen in 2010 und 

2011 durch das Programm für Wertpa

piermärkte („Securities Markets Pro

gramme“) als relativ zaghaft ansahen 

(siehe Abbildung 3, insbesondere die Be

wegungen der orangen Linie). 

Nach dem erneuten Aufflammen der 

Staatsschuldenkrise und den damit ver

bundenen Risiken für die Stabilität der 

Währungsunion und für das Wachstum 

schlug die europäische Politik um das 

Gipfeltreffen vom Juni 2012 einen glaub

würdigen Weg zur Lösung der oben dis

kutierten prudentiellen und fiskalischen 

Schwächen ein. In diesem neuen Umfeld, 

und vor dem Hintergrund der Risiken für 

die Preisstabilität, machte die EZB weite

re Schritte zur Erweiterung ihres unkon

ventionellen geldpolitischen Repertoires. 

Sie führte erst das Programm für geldpo

litische Outright Geschäfte („Outright 

Monetary Transactions“) als ein neues 

Instrument ein, dessen Ankündigung im 

August 2012 schon große Wirksamkeit 

entfaltete, und später das oben genann

te dreigleisige Maßnahmenpaket.

Geldpolitisches Rahmenwerk  

an Herausforderungen angepasst

Im Großen und Ganzen haben sich die 

wesentlichen Elemente der geldpoliti

schen Strategie und des operationellen 

Rahmenwerks der EZB über die ersten 20 

Jahre bewährt. Diese Elemente sind die 

quan tifizierte Definition der Preisstabili

tät, die zwei Säulen einer wirtschaftli

chen und einer monetären Analyse, das 

Rahmenwerk für Kommunikation und 

Rechenschaftspflichten als auch die brei

te und flexible Basis von Instrumenten 

für Marktoperationen. Wichtig für den 

Erfolg der EZB war, dass sie auch an die 

Herausforderungen der Zeit angepasst 

wurden.

In den frühen Jahren des Euros, zum Bei

spiel, kehrten sich Zweifel über die anti

inflationäre Glaubwürdigkeit der jungen 

EZB in Bedenken über ihre Fähigkeit um, 

mit Abwärtsrisiken für die Preisstabilität 

in einem Niedrigzinsumfeld umzugehen. 

Deswegen wurde im Rahmen der Evalu

ierung ihrer geldpolitischen Strategie im 

Jahr 2003 klargestellt, dass die Gesamt

inflation nicht nur unter, sondern auch 

„nahe“ 2 Prozent bleiben sollte, was ei

nen Puffer zur unteren Grenze der Zins

politik sicherstellte. Und die oben bereits 

erwähnte Analyse der EZBZinspolitik be

stätigt, dass sie dieses Preisstabilitätsziel 

symmetrisch verfolgt. 

Die geschätzte Zinsregel deutet ebenfalls 

darauf hin, dass die wirtschaftliche Analy

se mit den vierteljährlichen makroökono

mischen Prognosen die Basis für die mo

natlichen (seit 2015 etwa sechswöchigen) 

geldpolitischen Entscheidungen bildet. 

Gleichzeitig erlaubte die monetäre Ana

lyse eine Überprüfung („crosscheck“) der 

Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse. 

Der zu Beginn engere Fokus der monetä

ren Analyse mit Betonung eines Refe

Quelle: EZB

Abbildung 2: Verschiedene Maße von Inflationserwartungen  

und von Risiken ihrer Entankerung in der Eurozone

Mittelfristige marktbasierte Inflationserwartungen [L]
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Erläuterungen: Alle Maße beziehen sich auf die Gesamtinflation. Die kurzfristigen 
marktbasierten Inflationserwartungen beschreiben die in einem Jahr beginnende durchschnittliche 
Inflationsrate über ein Jahr (erwartete Termininflationsrate), wie sie aus der Differenz der 
Renditen von inflationsindexierten und normalen Staatsobligationen abgeleitet werden kann. 
Die mittelfristigen marktbasierten Inflationserwartungen beschreiben die in fünf Jahren 
beginnende durchschnittliche Inflationsrate über fünf Jahre (erwartete Termininflationsrate), 
wie sie aus der Differenz der Renditen von inflationsindexierten und normalen Staatsobligationen 
abgeleitet werden kann. Die Risikoverteilung fünfjähriger Inflationserwartungen ist ein 
quartilbasiertes Maß der Schiefe der erwarteten Verteilung von künftiger Inflation im Survey of 
Professional Forecasters (siehe Box 4 im EZB Economic Bulletin, Issue 5, 2017, Seiten 36-39, 
„How do professional forecasters assess the risks to inflation?“). Der Zusammenhang zwischen 
Inflation und mittelfristigen Inflationserwartungen ist der geschätzte Parameter einer 
Vektorautoregression der mittelfristigen marktbasierten Inflationserwartungen auf die gemessene 
Inflation (siehe Ciccarelli und Osbat (2017) in Fußnote 2). Das Konfidenzintervall um diesen 
Parameter beträgt 68 Prozent. [L] Linke Achse und [R] Rechte Achse.
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renzwerts für das Wachstum des Geld

mengenaggregates M3 – basierend auf 

der Quantitätstheorie des Geldes – war 

für die junge EZB hilfreich, um in den frü

hen Jahren von der Glaubwürdigkeit der 

Deutschen Bundesbank zu profitieren. 

Nach der Evaluierung der geldpolitischen 

Strategie in 2003 spielte der Referenz

wert jedoch keine Rolle mehr und die 

monetäre Analyse entwickelte sich über 

die Jahre weiter zu einer breit aufgestell

ten Bewertung monetärer Entwicklungen, 

der Finanzintermediation und der Kredit

vergabe von Banken in der Eurozone. 

Vor der Finanzkrise, die 2007 ausbrach, 

war diese erweiterte Analyse hilfreich, um 

den Aufbau von finanziellen Ungleich

gewichten zu identifizieren. Die oben er

wähnte Forschung über die Zinsregel er

bringt allerdings keinen Nachweis, dass 

die EZB die Geldpolitik dazu verwendete, 

um den Finanzungleichgewichten entge

genzuwirken (kein „leaningagainstthe

wind“Ansatz). Zu jenem Zeitpunkt hatte 

die EZB weder mi kroprudentielle noch 

makroprudentielle Kompetenzen oder 

Ins trumente um die Ungleichgewichte  

an den Ursachen anzugehen. Erst nach 

der politischen Entscheidung, eine euro

päische Bankenunion zur Währungsunion 

hinzuzufügen, erwarb die EZB im No

vember 2014 eine wichtige Rolle in der 

Bankenaufsicht, die umfangreiche mikro

prudentielle und einige wenige makro

prudentielle Kompetenzen beinhaltet. 

Nach dem Ausbruch der Finanzkrise be

wies die erweiterte monetäre Analyse ei

nerseits ihre Nützlichkeit für die Bewer

tung von Instabilitäten im Bankensektor 

und wie sie die Kreditvergabe der Ban

ken und den monetären Transmissions

mechanismus beeinflussen. Andererseits 

half sie, die Effektivität einiger der un

konventionellen geldpolitischen Maß

nahmen besser einzuschätzen.

Intensivere Kommunikation in Zeiten  

unkonventioneller Geldpolitik 

Die Kommunikationsansätze und die Er

füllung ihrer Rechenschaftspflichten ent

wickelte die EZB ebenfalls. So verlangt 

zum Beispiel die zunehmende Kom

plexität der Maßnahmen in unkonventio

nellen geldpolitischen Zeiten eine inten

sivere Kommunikation. Und Forward 

Guidance – Kommunikation über geplan

tes geldpolitisches Verhalten in der Zu

kunft – wurde ein wichtiges Mittel um 

die Geldpolitik in Zeiten niedrigster Zin

sen zu lockern.

Des Weiteren stellte sich das Rahmen

werk für Marktoperationen der EZB als 

gut geeignet heraus, um reichlich Liqui

dität an eine große Zahl von Gegenpar

teien und gegen eine breite Auswahl von 

Sicherheiten bereitzustellen, als die Geld

märkte zu Beginn der Krise einfroren. 

Dies half Verwerfungen in den frühen 

Komponenten des monetären Transmis

sionsmechanismus einzudämmen und trug 

auch zur Finanzstabilität bei. Als die unte

re Grenze der Zinspolitik den Handlungs

spielraum der konventionellen Geldpoli

tik zunehmend einschränkte, stellten sich 

die verfügbaren Marktinstrumente auch 

als breit genug angelegt und hinreichend 

Quelle: EZB

Abbildung 3: EZBZinsen, Bilanzmaß und ausgewählte geldpolitische Maßnahmen
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Erläuterungen: EONIA steht für Euro OverNight Index Average und ist ein Marktzins, SMP für Securities Markets Programme, 
VLTRO für Very Long-term Refinancing Operations, OMT für Outright Monetary Transactions und APP für Asset Purchase Programme. 
Geldpolitische Marktoperationen sind die Summe von Hauptfinanzierungsgeschäften, allen längerfristigen Refinanzierungsgeschäften 
und allen Ankäufen von Vermögenswerten (über alle Ankaufsprogramme). [L] Linke Achse und [R] Rechte Achse.
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Fußnoten
1) Für eine umfangreichere analytische Diskussion 
dieses Themas siehe Hartmann, P., und F. Smets 
(2018), The first twenty years of the European Cen
tral Bank: monetary policy, herauskommend in den 
Brookings Papers on Economic Activity.
2) Präsident Draghi wies auf die Entwicklungen in 
verschiedenen Maßen der Inflationserwartungen in 
seiner Rede beim Jackson Hole Symposium im Som
mer 2014 hin. Siehe Draghi, M. (2014), Unemploy
ment in the euro area, 22. August. Ciccarelli, M., 
und C. Osbat (2017), Low inflation in the euro area: 
causes and consequences, ECB Occasional Paper, Nr. 
181, Januar, bieten eine analytische Diskussion vie
ler dieser Maße und ihrer Interpretation an.
3) Siehe zum Beispiel „Die EZB ist viel zu expansiv“, 
Interview von Professor Volker Wieland mit der 
Neuen Zürcher Zeitung, 30. Juni 2016, oder das vier
te Kapitel des Jahresgutachtens 2017/2018 des Sach
verständigenrats zur Begutachtung der gesamtwirt
schaftlichen Entwicklung.
4) Siehe zum Beispiel International Monetary Fund 
(2008), Euro area policies: staff report for the 2008 
Article IV consultation with member countries, 2. 
Juli; International Monetary Fund (2009), Euro  area 
policies: staff report for the 2009 Article IV consulta
tion with member countries, 1. Juli; Kang, D., N. 
Lighthart und A. Mody (2015), The European Cen
tral Bank: building a shelter in a storm, Griswold 
Center for Economic Policy Studies Working Paper, 
Nr. 248, Princeton University, Dezember; oder Het
zel, R. (2015), Can monetarists explain recession in 
the eurozone?, Federal Reserve Bank of Richmond 
Working Paper, Nr. 1307R, August.
5) Siehe Hartmann und Smets, op.cit., Sektion 3.2.
6) Siehe Hartmann und Smets, op.cit., Sektion 3.3, 
für einen Überblick der verfügbaren Forschung.
7) Siehe European Commission (2015), Completing 
Europe’s Economic and Monetary Union, Report by 
JeanClaude Juncker, in close cooperation with Do
nald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi and 
Martin Schulz, Brüssel, 22. Juni.

flexibel heraus, um der EZB zusätzliche 

Erweiterungen ihrer unkonventionellen 

Werkzeuge zu erlauben.

Die verfügbaren Forschungsergebnisse 

über die Effektivität der unkonventionel

len Maß nahmen vonseiten der EZB sind 

recht ermutigend. Die Maßnahmen ha

ben einen erheblichen Beitrag zur Ent

spannung der Finanzbedingungen, zur 

Ankurbelung des Wachstums und insbe

sondere zur Rückkehr der Gesamtinfla

tion nahe 2 Prozent geleistet, auch im 

Vergleich zu Studien über Länder in de

nen ähnliche geldpolitische Instrumente 

zur Anwendung kamen.6) EZBSchätzun

gen legen zum Beispiel nahe, dass das in 

2014 beginnende umfangreiche geldpoli

tische Maßnahmenpaket zwischen 2016 

und 2020 (unter Verwendung von Prog

nosen) kumulativ etwa ein um 1,9 Pro

zentpunkte höheres realwirtschaftliches 

Wachstum bewirkt. Ohne dieses Pro

gramm wäre die Inflation in der Euro

zone während dieses Zeitraums jedes 

Jahr durchschnittlich beinahe einen 

 halben Prozentpunkt niedriger als prog

nostiziert.

Inspiration  

für andere Zentralbanken

Alles in allem hat die EZB ihre Geldpolitik 

an die sich ändernden Umstände und 

großen Herausforderungen immer wie

der angepasst. Mit einem klaren Fokus 

auf ihr primäres Mandat für Preisstabili

tät hat sie sich dabei wirkungsvoll ihrer 

geldpolitischen Strategie und ihres Rah

menwerks für Marktoperationen bedient. 

Mit der Verbreiterung ihrer Instrumente 

ist sie über die Zeit auch anderen führen

den Zentralbanken ähnlicher geworden. 

Gleichzeitig scheinen einige Elemente ih

res geldpolitischen Rahmenwerks auch 

andere Zentralbanken inspiriert zu ha

ben. Dies betrifft zum Beispiel die mittel

fristige Orientierung ihres Preisstabili

tätsziels, die Pressekonferenzen – und die 

mit ihnen einhergehende Transparenz – 

in denen der Präsident (gemeinsam mit 

dem VizePräsidenten) die geldpoliti

schen Entscheidungen des EZBRats un

mittelbar nachdem sie getroffen werden 

erklärt und Fragen der Medien beant

wortet, und das breite und flexible Rah

menwerk für Marktoperationen.

Notwendigkeit, die  

Währungsunion zu vervollständigen

Wie weiter oben am Beispiel der europäi

schen Staatsschuldenkrise illustriert, ha

ben Unvollständigkeiten der Ausgestal

tung der Währungsunion der EZB die Er

füllung ihres Mandats zur Erhaltung der 

Preisstabilität erschwert. Einige dieser 

Unvollständigkeiten sind seit der Krise 

durch eine Serie von Reformen angegan

gen worden, insbesondere durch die Eta

blierung des Europäischen Stabilitätsme

Die in diesem Beitrag vertretenen Meinungen 
sind ausschließlich die der Autoren und  
repräsentieren nicht notwendig Meinungen 
der Europäischen Zentralbank oder des Euro
systems. Hannes Twieling hat hervorragende 
Forschungsassistenz geleistet.

chanismus, durch die Implementierung 

der ersten zwei Säulen der Europäischen 

Bankenunion – dem einheitlichen Auf

sichtsmechanismus und dem einheitli

chen Abwicklungsmechanismus für Ban

ken –, durch die Unterzeichnung des eu

ropäischen Fiskalpakts und durch die 

Einführung eines „Europäischen Semes

ters“ mit einem gesamtwirtschaftlichen 

Ungleichgewichtsverfahrens. 

Mit Blick auf die Zukunft würde die 

EZBGeldpolitik von einer sorgfältigen 

Implementierung dieser Reformen, von 

der Befolgung ihrer Regeln und Ziele 

und von weiteren Fortschritten in der 

Vervollständigung der Währungsunion 

im Sinne der Vorschläge der fünf Präsi

denten der Europäischen Union aus dem 

Jahre 2015 enormen Nutzen ziehen.7)
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