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Die geldpolitische Strategie des 
Eurosystems – Preisniveausteuerung 
anstatt Inflationssteuerung?

Uwe Vollmer

Bei ihrer Befragung vor dem Ausschuss 

für Wirtschaft und Währung des Europä

ischen Parlaments hat die Präsidentin  

der Europäischen Zentralbank, Christine 

Lagarde, eine Überprüfung des geld

politischen Handlungsrahmens des Euro

systems angekündigt, bei der auch die 

geldpolitische Strategie auf dem Prüf

stand stehen wird. Derzeit verfolgt das 

Eurosystem eine Politik der Inflations

steuerung und beab sichtigt, mittelfristig 

eine Inflationsrate (gemessen am harmo

nisierten Verbraucherpreisindex HVPI) 

von „unter, aber nahe bei 2 Prozent“ zu 

erreichen. Beobachter waren oftmals da

von ausgegangen, dass die 2Prozent

Marke eine Obergrenze darstellt, was 

die Formulierung „unter, aber nahe bei“ 

vermuten lässt. Inzwischen hatte Präsi

dent Mario Draghi klargestellt, dass die 

In flationsrate den numerischen Zielwert 

sowohl über als auch unterschreiten 

kann und dass der EZBRat „will act with 

the same determination whether infla

tion is above or below the inflation aim“ 

(Draghi, 2019).

Die Ausgestaltung des Inflationsziels ist 

von Bedeutung, sofern Notenbanken die 

gesamtwirtschaftliche Aktivität mittels 

konventioneller Instrumente über Än

derungen der kurzfristigen nominalen 

Marktzinsen zu beeinflussen versuchen. 

Sie haben dabei nur Einfluss auf die no

minalen Marktzinssätze und nicht auf 

den Gleichgewichtszins, der sich gemäß 

der FisherGleichung aus dem natürlichen 

Realzinssatz und der erwarteten Infla

tionsrate zusammensetzt. Beträgt der na

türliche Zinssatz beispielsweise ein Pro

zent und erwarten die Marktteilnehmer 

für das kommende Jahr eine Inflations

rate von 2 Prozent, werden sie Darlehen 

nur zu einem Nominalzins von drei Pro

zent vergeben, um nicht zu den In

flationsverlierern zu gehören. Darlehens

nehmer werde diesen Zins zu zahlen 

bereit sein. 

Will die Geldpolitik die gesamtwirtschaft

liche Aktivität ankurbeln, muss sie die 

Marktzinsen unter diesen Gleichge

wichtswert absenken, was nicht beliebig 

möglich ist, weil Anleger bei sehr nie

drigen Zinsen auf die Kassenhaltung aus

weichen. Da Kassenhaltung nicht kosten

los möglich ist, beträgt die effektive 

Zinsuntergrenze zwar nicht null Prozent, 

dürfte aber auch nur wenige Basispunkte 

unter null liegen. Hier enden der Zins

senkungsspielraum der Notenbank und 

damit ihre Fähigkeit, auf gesamtwirt

schaftliche Schocks mit Zinssenkungen zu 

reagieren.

Während Notenbanken keinen Einfluss 

auf den natürlichen Zinssatz haben, be

einflussen sie mit ihrer Strategie die 

 Inflationserwartungen der Marktteilneh

mer, die vom angestrebten Inflationsziel 

beeinflusst werden. Ein Weg, die In

flationserwartungen auf einem höheren 

Wert zu verankern, besteht darin, eine 

höhere Zielinflationsrate vorzugeben. 

Dann müssen die Kosten einer langfristig 

höheren Inflation in Kauf genommen 

werden. Zudem macht die Vorgabe eines 

höheren Inflationsziels wenig Sinn, so

lange die Zentralbank nicht imstande ist 

das bisherige Ziel zu erfüllen. Ein alter

nativer Weg besteht darin, von einem 

asymmetrischen Inflationsziel zu einem 

symmetrischen Inflationsziel überzuge
Quelle: U. Vollmer, angelehnt an Deutsche Bundesbank (2010); Hatcher/Minford (2014)

Abbildung 1: Preisniveauentwicklung und Inflationsdynamik bei 
alternativen geldpolitischen Strategien
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hen oder sogar ein Preisniveauziel zu ver

folgen.

Konzeptionelle Unterschiede

Der Unterschied zwischen einen symme

trischen und einem asymmetrischen In

flationsziel besteht darin, wie die Noten

bank auf Zielverfehlungen reagiert und 

ob sie Zielabweichungen in die eine Rich

tung langsamer und weniger intensiv 

 bekämpft als Verfehlungen in die andere 

Richtung. Beispielsweise könnte sie Un

terschreitungen der ZweiProzentMarke 

länger tolerieren als Überschreitungen; 

der Extremfall eines asymmetrischen In

flationsziels liegt vor, wenn die Noten

bank die Zielinflationsrate als Obergren

ze begreift und allein Unterschreitungen 

toleriert, während sie Überschreitungen 

sofort bekämpft.

Der Unterschied zwischen einem symme

trischen Inflationsziel und einem Preis

niveauziel besteht darin, ob die Noten

bank vergangene Zielverletzungen 

„vergisst“ oder nicht. Dies lässt sich mit

hilfe von Abbildung 1 erklären, die einen 

numerischen Zielwert für die Inflations

rate von 2 Prozent unterstellt. Sie ver

gleicht die Entwicklung des Preisniveaus 

im Anschluss an einen restriktiven ge

samtwirtschaftlichen Schock bei einem 

symmetrischen Inflationsziel (linke Hälf

te) und einem Preisniveauziel (rechte 

Hälfte). In beiden Fällen sinkt die Infla

tionsrate in t = 3 unter den Zielwert von 2 

Prozent, sodass das Preisniveau zu lang

sam ansteigt und seinen Zielpfad nach 

unten verlässt.

Bei einem Inflationsziel ergreift die Zent

ralbank nur so lange Gegenmaßnahmen, 

bis die Inflationsrate in t = 4 wieder den 

Zielwert von 2 Prozent erreicht hat, sodass 

sich das Preisniveau auf einem niedrige

ren Entwicklungspfad befindet. Sie be

handelt die vergangenen Zielverfehlun

gen als nicht geschehen, wodurch 

vorübergehende Veränderungen der In

flationsrate das Preisniveau dauerhaft 

 beeinflussen. Im Unterschied hierzu kor

rigiert die Zentralbank bei einem Preis

niveauziel die vergangene Zielverfehlung, 

sodass die Inflationsrate temporär den 

Zielwert überschreitet und erst 2 Prozent 

beträgt, sobald das Preisniveau seinen 

Zielpfad wieder erreicht hat. Damit impli

ziert ein Preisniveauziel die Ankündigung 

der Notenbank, jede Periode mit niedrige

rer Inflationsrate (unterhalb von 2 Pro

zent) durch eine Periode mit höherer In

flationsrate (oberhalb von 2 Prozent) 

auszugleichen, um das Preisniveau wieder 

auf den Trendpfad zurückzuholen.

Die Inflationsziele im Eurosystem

Es ist nicht einfach zu beurteilen, ob das 

Eurosystem in der Vergangenheit ein 

symmetrisches oder asymmetrisches In

flationsziel verfolgt hat. Als Indiz können 

Worte oder Daten herangezogen wer

den. Mit Blick auf Worte zeigt sich, dass 

einige EZBPräsidenten betont haben, 

das Eurosystem verfolge ein symme

trisches Inflationsziel und sei gewillt, so

wohl Über als auch Unterschreitungen 

des gesetzten Zielwerts zu bekämpfen. 

So hatte der ehemalige EZBPräsident 

Wim Duisenberg bereits 1999 mit Blick 

auf das ursprünglich gesetzte Ziel einer 

Inflationsrate von mittelfristig „unter 2 

Prozent“ klargestellt, „that neither pro

longed inflation nor prolonged deflation 

in the euro area would be deemed by 

the Governing Council to be consistent 

with the maintenance of price stability“ 

(Duisenberg, 1999). Auch nachdem das 

Inflationsziel in 2003 auf „unter, aber 

nahe bei 2 Prozent“ angepasst wurde, 

hat der ehemalige EZBPräsident Mario 

Draghi an mehrere Stellen darauf verwie

sen, dass die EZB eine „symmetrische Ein

stellung“ zur Inflation habe (Draghi, 2014; 

Ders., 2019).

Der Blick auf die Daten schafft einen 

 etwas anderen Eindruck. Abbildung 2 

zeigt, dass die Inflationsrate in der Euro

zone bis zum Ausbruch der Finanzkrise 

im Jahre 2007 stets leicht oberhalb des 

Zielwertes lag, sich seither (insbesondere 

seit 2014) jedoch zumeist teilweise deut

lich unterhalb der 2ProzentMarke be

fand. Dies verleitet zu der Vermutung, 

dass das Eurosystem in der ersten Phase 

imstande und gewillt war, Zielüberschrei

tungen rasch zu bekämpfen und die In

flationsrate zügig von oben dem Zielwert 

anzunähern; im Unterschied dazu wur

den in der zweiten Phase Zielunterschrei

ten langsamer beseitigt. Dies deutet auf 

eine Asymmetrie hin, die durch das geld

politische Instrumentarium erklärt sein 

kann, das sich restriktiv wirksamer als ex

pansiv einsetzen lässt. Der Unterschied 

kann aber auch in den geldpolitischen 

Präferenzen begründet sein, also in 

einem asymmetrischen Inflationsziel, 

weil geldpolitische Entscheider in der EZB 

Prof. Dr. Uwe Vollmer

Professur für Geld und Währung an  
der Universität Leipzig

In dem Artikel diskutiert der Autor die Ausge
staltung des Inflationsziels der Europäischen 
Zentralbank. Er weist zunächst auf das grund
sätzliche Problem hin, dass die Geldpolitik die 
Marktzinsen nicht endlos senken kann, um die 
Wirtschaftsaktivität anzukurbeln, da Anleger 
bei sehr niedrigen Zinsen auf Kassenhaltung 
ausweichen. Eine Möglichkeit für Noten
banken, eine bessere Wirkung der Geldpolitik 
zu erzielen, ist eine Erhöhung der Inflations
erwartung. Dies könne über den Wandel vom 
asymmetrischen hin zum symmetrischen In
flationsziel oder gar dem Übergang zu einem 
Preisniveauziel erfolgen. Die Ankündigung ei
nes solchen Ziels hält Vollmer für ein denkbares 
Kommunikationsmittel, um die Inflationser
wartungen der Marktteilnehmer zu steuern. 
Dennoch rät der Autor nach Abwägung der 
Vor und Nachteile davon ab. Es fehlen seiner 
Meinung nach die empirischen Daten, um die 
Folgen abschätzen zu können, zumal die ver
mutete Wirkungen stark von der Modellum
welt abhängen würden, in der sie abgeleitet 
werden. Zudem sieht er dadurch die Glaub
würdigkeit der Notenbank gefährdet. (Red.)
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Zielüberschreitungen stärker scheuen als 

Zielunterschreitungen. In diese Richtung 

deutet eine Studie, die Anzeichen dafür 

findet, dass das Eurosystem zwischen 

1999 und 2016 entweder ein symme

trisches Inflationsziel von deutlich unter 

2 Prozent verfolgt oder allein Überschrei

tungen des numerischen Zielwerts korri

giert, aber Unterschreitungen toleriert 

hat (Paloviita et al., 2017). Im Unter

schied hierzu sehen Hartmann/Smets 

(2019) wenige Hinweise für ein asymme

trisches Inflationsziel des Eurosystems 

und finden wenig Hinweise auf eine stär

kere Reaktion auf positive Abweichun

gen der Inflation vom Inflationsziel als 

auf negative Abweichungen.

Solche widersprüchlichen Befunde näh

ren Vermutungen, dass inzwischen wenig 

Klarheit über das Inflationsziel des Euro

systems herrscht, und lassen befürchten, 

dass die Inflationserwartungen der 

Marktteilnehmer nicht mehr fest veran

kert sind. Dies mag erklären, warum der 

EZBRat inzwischen eine „neue Sprache“ 

gewählt und bei seinen geldpolitischen 

Beschlüssen vom 25. Juli 2019 erstmals 

auf „its commitment to symmetry in the 

inflation aim“ verwiesen hat. Zudem 

heißt es dort:

„The Governing Council also underlined 

the need for a highly accommodative 

stance of monetary policy for a prolon

ged period of time, as inflation rates, 

both realised and projected, have been 

persistently below levels that are in line 

with its aim.” 

Dies deutet auf die Bereitschaft des Euro

systems hin, künftig ein Preisniveauziel zu 

verfolgen und auf die verhaltende Infla

tionsdynamik der letzten Jahre in Zukunft 

mit einer höheren, über 2 Prozent liegen

den Inflationsrate zu reagieren. Verschie

dene Beobachter rechnen inzwischen mit 

einer neuen Phase expansiver Geldpolitik, 

die „über das hinausgeht, was bislang 

realisiert wurde“ (Sinn, 2019). 

Die Wirkung von Preisniveauzielen

Deshalb lohnt es sich, über die Konse

quenzen einer Preisniveausteuerung im 

Vergleich zu einer Inflationssteuerung 

nachzudenken. Bei einem Inflationsziel 

„vergisst“ die Notenbank vergangene 

Verfehlungen beim Inflationsziel, sodass 

vorübergehende Veränderungen der In

flationsrate das Preisniveau dauerhaft 

beeinflussen. Damit wird es bei längeren 

Prognosezeiträumen immer schwieriger, 

das Preisniveau vorherzusagen, was zu 

steigenden Risikoprämien oder unge

wünschten Umverteilungseffekten füh

ren kann. Im Gegensatz hierzu korrigiert 

die Notenbank bei einer Preisniveau

steuerung vergangene Fehler, sodass das 

Preisniveau auf seinem Zielpfad verbleibt 

und damit für die Marktteilnehmer leich

ter zu prognostizieren ist (Deutsche Bun

debank, 2010).

Diesem Vorteil entgegen steht jedoch, 

dass die Inflationsentwicklung bei einer 

Preisniveausteuerung sehr viel volatiler 

als bei einer Inflationssteuerung ist, weil 

vergangene Fehler durch entsprechende 

gegenläufige Bewegungen in der Infla

tionsrate korrigiert werden müssen. Eine 

höhere Variabilität in der Inflationsent

wicklung bedingt bei nicht vollkommen 

flexiblen Preise und Löhne eine höhere 

Variabilität in der realwirtschaftlichen 

Aktivität, das heißt stärkere gesamt

wirtschaftliche Schwankungen, die un

erwünscht sind. Hinzu kommt, dass mit 

höherer Inflationsvariabilität der Einfluss 

von Überraschungsinflation auf den Out

put abnimmt, was zu einer im Durch

schnitt höheren Inflationsrate führt und 

somit zusätzliche gesamtwirtschaftliche 

Anpassungskosten verursacht (Ebenda).

Das derzeit wesentliche Argument zu

gunsten einer Preisniveausteuerung stellt 

allerdings darauf ab, dass sich die Wirk

samkeit der Geldpolitik verbessert, weil 

Inflationsänderungen Anpassungen in 

den Inflationserwartungen herbeiführen 

werden, die als automatische Stabilisa

toren wirken. Diese Reaktion der Erwar

tungen lässt sich wiederum mithilfe von 

Abbildung 1 verdeutlichen. Liegt die ak

tuelle Inflationsrate beispielsweise in

folge eines negativen Schocks unterhalb 

der Zielinflationsrate, korrigiert die Zen

tralbank dies bei einem Inflationsziel nur 

so lange, bis die Zielinflationsrate wieder 

erreicht ist, sodass die Inflationserwar

tungen der Marktteilnehmer für die Fol

geperiode auf dem 2ProzentNiveau ver

bleiben. 

Im Gegensatz dazu muss die Notenbank 

bei einer Preisniveausteuerung die Infla

tion in Zukunft vorüber gehend über den 

Zielwert anheben, um den anvisierten 

Pfad für das Preisniveau wieder zu errei

chen. Dadurch erwarten die Marktteil

nehmer für eine begrenzte Zeitspanne 

höhere Inflationsraten, was die Zinsspan

ne zwischen nominalen Gleichgewichts

zins und Marktzins öffnet und belebend 

auf die gesamtwirtschaftliche Aktivität 

wirkt (Hatcher/Minford, 2014). 

Quelle: ECB Statistical Data Warehouse

Abbildung 2: Inflationsentwicklung in der Eurozone, 1997 bis 2019
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Die Ankündigung einer Zentralbank, ein 

Preisniveauziel zu verfolgen, ist damit ein 

denkbares Kommunikationsmittel, um 

die Inflationserwartungen der Marktteil

nehmer zu steuern. Bei Erreichen der 

 effektiven Zinsuntergrenze wäre der An

stieg der Inflationserwartungen ein ge

wünschtes Mittel, um die Wirksamkeit 

einer an Zinsänderungen ausgerichteten 

Geldpolitik zu erhöhen. Steigt die erwar

tete Inflationsrate, würde sich bei gege

benem natürlichem Zinssatz der gleichge

wichtige Nominalzinssatz erhöhen, sodass 

der Marktzinssatz weniger gesenkt wer

den müsste, um die gesamtwirtschaftliche 

Aktivität anzuregen. 

Ob dieses Ziel verwirklicht werden kann, 

hängt allerdings entscheidend davon ab, 

wie glaubwürdig die Ankündigung einer 

höheren Inflationsrate ist. Der gewünsch

te Effekt wird nur erreicht, wenn die 

Marktteilnehmer die Notenbank für fähig 

und imstande halten, mittels ihrer unkon

ventionellen geldpolitischen In strumente 

die Inflationsrate temporär über den Ziel

wert anzuhaben. Dann hilft die Preis

niveausteuerung, die Effizienz auch der 

konventionellen Instrumente wiederher

zustellen. Glauben die Marktteilnehmer 

nicht an die Fähigkeit der Notenbank, die 

Inflation mittels unkonventioneller Maß

nahmen wieder anzuheben, bleibt auch 

der Übergang zu einer Preisniveausteue

rung ein stumpfes Schwert.

EZB droht Verlust der Glaubwürdigkeit 

Wenngleich der Übergang von einem In

flations zu einem Preisniveauziel als 

eher kosmetische Korrektur erscheint, 

stellt er einen fundamentalen Wechsel 

der geldpolitischen Strategie des Eurosys

tems dar, von dem aus mehreren Grün

den eher abzuraten ist. Erstens liegen die 

Vorteile einer Preisniveausteuerung kei

neswegs klar auf der Hand und ihre ver

muteten Wirkungen hängen stark davon 

ab, in welcher Modellumwelt sie analy

siert werden. Zweitens existieren bislang 

kaum empirische Erfahrungen zur Wir

kungsweise von Preisniveauzielen, sieht 

man einmal von einer sehr kurzen Episo

de in Schweden während der 1930er Jah

re ab. Drittens stellt eine Preisniveau

steuerung eine recht komplexe Strategie 

dar, deren Einhaltung für die Öffentlich

keit kaum nachvollziehbar ist und ihr ge

nau erklärt werden müsste. Ansonsten 

besteht die Gefahr, dass die Öffentlich

keit die geldpolitische Strategie der No

tenbank für unglaubwürdig hält und 

aufhört, sie als Orientierungsgröße für 

ihre Erwartungsbildung zu nutzen.
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