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Européische Zentralbank
Revolution der EZB-Geldpolitik

Die Européische Zentralbank (EZB) hat mit ihrer jingsten
Strategieanpassung den wohl tiefgreifendsten Wandel
seit ihrer Griindung im Jahr 1998 vollzogen (ECB, 2025a,
2025b). Auch wenn dies so nicht kommuniziert wird, ver-
abschiedet sie sich von einem strikt regelbasierten An-
satz und gesteht sich kinftig deutlich mehr Ermessens-
spielraum bei geldpolitischen Entscheidungen zu. Das
ist ein mutiger und richtiger Schritt — aber auch einer, der
mit Risiken verbunden ist.

Nach den europédischen Vertrdgen ist die EZB aus-
schlieBlich dem Ziel der Preisstabilitat verpflichtet. Sie
bestimmt jedoch selbst, wie sie dieses Ziel interpretiert
und mit welcher Strategie sie es verfolgt. Nun hat sie die-
sen Rahmen formal nur geringfiigig, in der Praxis jedoch
grundlegend veréndert. Zwar bleibt das Inflationsziel
von 2 % in der mittleren Frist bestehen, ebenso wie das
Prinzip der Symmetrie — also die gleichgewichtige Reak-
tion auf zu hohe wie auf zu niedrige Inflation.

Neu ist jedoch, dass die EZB kiinftig eine explizite Ab-
schatzung der Angemessenheit ihrer Geldpolitik vor-
nehmen will: Der Nutzen geldpolitischer MaBnahmen
soll ins Verhéltnis zu méglichen Kosten und Risiken fir
Realwirtschaft und Finanzsystem gesetzt werden. Nicht
alleine ,,der wahrscheinlichste Pfad der Inflation® wird in
Zukunft relevant fur die geldpolitischen Entscheidungen
sein — so die EZB. Die EZB sieht sich in der Rolle einer
Risikomanagerin, die alternative Szenarien mit hohen Ri-
siken und Kosten kommuniziert — so wie prominent von
Goodhart (2023) und Bernanke (2024) empfohlen wurde
— und starker berlcksichtigt. Dies erlaubt es der EZB
prinzipiell, auf fur die Preisstabilitdt eigentlich notwen-
dige geldpolitische MaBnahmen zu verzichten, wenn de-
ren Nebenwirkungen unverhéltnismaBig groB und deren
Effektivitat gering wéren. Damit verliert das Inflationsziel
seine uneingeschrankte Vorrangstellung — und groBere
Abweichungen vom Ziel kdnnten langer in Kauf genom-
men werden.

EZB-Présidentin Christine Lagarde (2025) betont in ih-
rer Rede zur neuen Strategie, dass die EZB eine solche
Abweichung vor allem dann in Betracht zieht, wenn Infla-
tionserwartungen gut verankert sind. Sie argumentiert,
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eine anhaltende (,persistent”) Reaktion der Geldpolitik
sei ein Substitut fur eine kraftvolle (,forceful”) Reaktion —
also die EZB kdnne beispielsweise eine starke Zinserho-
hung durch eine weniger starke aber langer anhaltende
Zinserhdhung ersetzen. Das Argument kann aber nicht
richtig sein — beide kdénnen keine perfekten Substitute
sein.

Nun mag man einwenden, dieser Fall einer schwierigen
Abwégung trete sehr selten ein. Die EZB kdnnte jedoch
vor allem in Krisenzeiten vor eine solche Abwagung ge-
stellt werden. Wer sich an die Jahre 2015 bis 2019 er-
innert, wird sich auch an die Kritik des damaligen Bun-
desbankprasidenten Jens Weidmann erinnern. Damals
kaufte die EZB in groBem Umfang Anleihen, driickte die
Renditen auf deutsche Staatsanleihen ins Negative und
I6ste Marktverzerrungen aus. Viele Finanzinstitutionen
gerieten dadurch unter Druck. Weidmanns Kritik war be-
rechtigt — aber ihre damalige Strategie erlaubte der EZB
keine Abwagung gegen wirtschaftliche und finanzielle
Nebenwirkungen.

Die entscheidende Frage ist: Kénnte die EZB unter ihrer
neuen Strategie nun in einer solchen Situation anders
entscheiden oder wirde es ihr dadurch zumindest leich-
ter begriindbar? Die Antwort ist: Ja! Damit ist die neue
geldpolitische Strategie der EZB eben nicht eine Evoluti-
on, sondern eher eine Revolution — anders als von Prési-
dentin Lagarde dargelegt.

Eine andere Perspektive ist, dass die EZB durch die neue
Strategie ihre Diskretion und ihren Handlungsspielraum
weiter ausweiten wird. Die bisherige Diskretion der EZB
bestand vor allem in der mangelnden Konkretheit dari-
ber, welcher Zeitraum mit dem Begriff ,mittlere Frist” ge-
meint ist, Uber den die EZB ihr Preisstabilitatsziel erful-
len will. Wird die EZB in Zukunft ihr Mandat als erreicht
ansehen, wenn sie nach einem Schock die Preisstabilitat
nach drei Jahren wieder erreicht? Wie ist es mit vier Jah-
ren oder finf Jahren? Die neue Strategie wird es der EZB
erleichtern zu rechtfertigen, weshalb sie auf entschiede-
nere MaBnahmen verzichtet, wenn sie auf eine gute Ver-
ankerung der Inflationserwartungen verweisen kann und
ihre Projektionen eine Rickkehr zu einer Inflationsrate
von 2 % nach drei Jahren andeuten.

Diese Spielrdume bringen jedoch auch neue Herausfor-
derungen mit sich. Denn unter denselben wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen kdnnten kiinftig (leichter und
h&ufiger) unterschiedliche geldpolitische Entscheidun-
gen getroffen werden — abhéngig von der jeweiligen Ein-
schatzung der Risiken. Diese Flexibilitat ist einer veran-
derten Realitat geschuldet, wie ich bereits in der Vergan-
genheit betont habe (Fratzscher, 2024): Zentralbanken
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operieren heute in einer Welt, die von permanenten ex-
ternen Schocks vor allem auf der Angebotsseite gepragt
ist — von Finanz- und Schuldenkrisen Gber Pandemien
bis hin zu geopolitischen Spannungen, Energiepreis-
springen und Umweltkatastrophen, wie beispielsweise
von Constancio (2025) in seiner Kritik der neuen Strate-
gie betont wird.

In einer solchen Welt ist es unrealistisch, dass Zentral-
banken Preisstabilitdt mit klassischen Instrumenten je-
derzeit und dauerhaft garantieren kénnen. Und es wa-
re daher unklug, MaBnahmen zu ergreifen, die zugleich
enorme Kollateralsch&den verursachen und das Vertrau-
en in die Institution untergraben. Insofern ist die neue
Strategie nachvollziehbar und klug — sie erlaubt Abwéa-
gung und Augenmap.

Gleichwohl kann es problematisch werden, dass sich
die EZB ein héheres MaB an Diskretion einrdumt. Wann
sind die Nebenwirkungen groB genug, um vom Ziel der
Preisstabilitat abzuweichen? Welche 6konomischen As-
pekte flieBen in diese Entscheidung ein? Geht es nur um
Finanzstabilitdt, Beschaftigung und Wachstum? Oder
auch um Ungleichheit, Innovationskraft und européische
Integration?

Ein Blick in die USA zeigt: Die Federal Reserve verfiigt
Uber ein sogenanntes duales Mandat — Preisstabilitat
und maximale Beschéftigung. Das erlaubt ihr, zwischen
den beiden Zielen zu gewichten. Die EZB hingegen hat
formal nur ein priméres Ziel. lhre neue Strategie erlaubt
ihr faktisch eine temporére Abweichung von ihrem Pri-
marziel, da sie potenziell viele Griinde zuldsst, um das
Preisstabilitatsziel zeitweise nachzuordnen.

Diese neue Offenheit birgt drei zentrale Risiken: Erstens,
der Verlust an Glaubwirdigkeit. Nicht die geldpolitische
MaBnahme selbst entscheidet Uber deren Erfolg, son-
dern vor allem die Erwartung, die sie bei Marktteilneh-
mern auslést und die Glaubwurdigkeit der Institution.
Wenn jedoch unklar ist, wie die EZB auf wirtschaftliche
Entwicklungen reagiert, kann die Wirksamkeit der Geld-
politik in Bezug auf Preisstabilitat leiden. Die EZB muss
daher ihre Reaktionsfunktion — also ihre Entscheidungs-
logik — transparent darlegen und klar kommunizieren,
und somit ihren Ermessensspielraum ein Stlick weit wie-
der einengen. Nur so kann sie Vertrauen erhalten und
wirksam bleiben.

Das zweite Risiko: eine groBere Kakophonie der Kom-
munikation und Unsicherheit Gber den geldpolitischen
Kurs. Der EZB-Rat ist ein politisches Gremium, in dem
die nationalen Notenbankgouverneure eine zentrale Rol-
le spielen. lhre Positionen reflektieren nicht selten nati-
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onale Interessen und wirtschaftspolitische Praferenzen.
Lander mit einer hohen Inflationsaversion wie Deutsch-
land neigen zu restriktiver Geldpolitik, hoch verschuldete
Lander eher zu einem expansiven Kurs. Wenn nun deut-
lich mehr Faktoren in geldpolitische Entscheidungen
einflieBen, steigt die Wahrscheinlichkeit divergierender
Positionen. Dies erschwert die Konsensfindung — und
erhdht das Risiko inkohérenter Kommunikation und die
Unsicherheit Gber den geldpolitischen Kurs, was wieder-
um die Volatilitdt an den Markten beférdern kann.

Drittens besteht die Gefahr, einen Teil der faktischen
Unabhangigkeit zu verlieren. Eine flexiblere Strategie er-
héht die Gefahr, dass Regierungen versuchen, Einfluss
auf die EZB zu nehmen. Beispielsweise kdnnten sie eine
lockerere Geldpolitik fordern, um fiskalischen Spielraum
zu gewinnen oder hdhere Schuldensténde zu finanzie-
ren. Die fiskalische Dominanz kdnnte sich so verstarken
— mit weitreichenden Folgen fur die faktische Unabhan-
gigkeit und somit fur die Effektivitat der Notenbank.

Die EZB hat mit ihrer neuen Strategie einen notwendi-
gen und mutigen Schritt unternommen - sie tragt damit
den Realitaten einer multipolaren, krisenanfalligen Welt
Rechnung. Doch muss sie in Zukunft sehr klar offenle-
gen, wie sie ihre Abwéagungen trifft, unter welchen Be-
dingungen sie von ihrer klassischen Reaktionsweise ab-
weicht — und wie sie ihre geldpolitische Linie trotz gréBe-
rer Flexibilitat glaubwirdig vermittelt.

Nur wenn sie ihre neue strategische Flexibilitdt mit ei-
nem ebenso hohen MaB an Transparenz und Kommu-
nikationsstarke verbindet, kann sie ihre Unabhangigkeit
bewahren, ihre Effektivitédt sichern und dem gestiegenen
Anspruch an ihre Rolle in einer instabileren Welt gerecht
werden.

Prof. Marcel Fratzscher, Ph.D.
Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW Berlin);
Humboldt-Universitat zu Berlin
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