
EZB: Geldpolitik, Strategie und Mandat
Prof. Volker Wieland, Ph.D.

Direktor des Institute for Monetary and Financial Stability, Sachverständigenrat 
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Kronberger Kreis

8. Kadener Gespräch, 
26. Februar 2020



Prof. Volker Wieland, Ph.D.
SVR und IMFS, Frankfurt

8. Kadener Gespräch
Gut Kaden,  26. Februar 2020

EZB: Geldpolitik, Strategie und 
Mandat 



2

Fragen

I. Wie angemessen ist die expansive Geldpolitik der Europäischen 
Zentralbank?

II. Wird die EZB ihre Strategie, Instrumente und die Auslegung ihres Mandats 
neu ausrichten?
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I. Wie angemessen ist die expansive 
Geldpolitik der Europäischen Zentralbank?
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Erneute geldpolitische Lockerung im Euro-Raum
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Leitzinsen

Forward Guidance Kommunikation

Quantitative Easing,
Wertpapierkäufe

Negativzinsen, Einlagezinssatz

Leitzinsen und andere Instrumente: USA, Euro-Raum, UK und 
Japan
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Referenzregeln: Beispiel U.S. Fed Monetary Policy Report 
(7. Februar 2020). 
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Notenbankzins   =    realer Gleichgewichtszins  +  Inflationsrate 

+ 0.5 mal Inflationslücke

+ 0.5 mal Produktionslücke

= r*   +  Inflationsrate

+ 0.5 (Inflationsrate – Inflationsziel)

+ 0.5 (BIP – Potenzialniveau)/BIP 

Eine Referenzregel: Taylor
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€-Raum: Produktionslücke noch positiv, Inflation leicht unter Ziel
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Taylor Regel mit realem 
Gleichgewichtszins von 2% 

Entspricht sehr langfristigem 
Durchschnittswachstum

International wird Rückgang von 
Gleichgewichtszins breit diskutiert.

Schlagworte: Sparschwemme, 
säkulare Stagnation

Taylor-Regel für Euro-Raum:  Geldpolitik bereits sehr 
locker, Anleihekäufe nicht notwendig
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Realer Gleichgewichtszins:  US Fed, 7. Februar 2020
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Schätzwerte mittelfristiger Gleichgewichtszinsen für Deutschland
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Rückgang der Gleichgewichtszinsen, unsicher wie weit, 
Geldpolitik immer noch sehr locker
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Risikoübernahme der Banken stark gestiegen

Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Zinsrisiken für deutsche Geschäftsbanken

© 9 150Sachverständigenrat | 1 -

% p.a.

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2006 08 10 12 14 16 18

Neugeschäft:
Kreditzins

Einlagenzins

Langfristige Wohnungsbaukredite

Kurzfristige Refinanzierung

Anteile rechte Skala):(

%

2019Q3

Quelle: Deutsche Bundesbank

variabel oder bis 1 Jahr

%

© 8 182Sachverständigenrat | 1 -

0

20

40

60

80

100

2003 05 07 09 11 13 15 17 2019

Zinsbindungsfristen

von über 1 Jahr bis 5 Jahre
von über 5 Jahren bis 10 Jahre von über 10 Jahren

Mit anfänglicher Zinsbindung:



14

Immobilienpreise
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II. Wird die EZB ihre Strategie, Instrumente 
und die Auslegung ihres Mandats neu 
ausrichten?



16

Relevante Fragen betreffen 3 Ebenen:  Strategie, Instrumente, Auslegung des 
Mandats

Ergebnisse sollen bis Ende des Jahres vorliegen.

Die Fed hat bereits 2019 eine Strategieüberprüfung begonnen, Ergebnis für Mitte 
2020 avisiert.

Lagarde scheint die Strategiediskussion einerseits zu nutzen, um den EZB-Rat 
wieder mehr zusammenzubringen aber andererseits auch um neue Bereiche im 
Rahmen der Geldpolitik in den Blick zu nehmen (Klimawandel, Ungleichheit).

EZB führt 2020 eine Überprüfung ihrer Strategie durch
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Inflationsziel:  Soll es erhöht werden, um mehr Abstand zu Negativzinsen und 
damit mehr Spielraum für geldpolitische Lockerungen in der Zukunft zu gewinnen?  
Soll das Inflationsmaß überarbeitet werden? Soll ein Zielband definiert werden?

Inflation-Targeting versus Zwei-Säulen Strategie der EZB: Welche Rolle soll die 
monetäre Säule der EZB Strategie in der Zukunft spielen? Was ist aus der 
Finanzkrise zu lernen?

Referenzregeln: Könnten Zinsregeln eine Rolle in der Strategie spielen?

Ebene der Strategie: Themen
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Negativzinsen, Wertpapierkäufe: Sieht so die normale Geldpolitik der Zukunft aus 
oder sind das Kriseninstrumente? 

Was ist verhältnismäßig?  Wie sehen die Nebenwirkungen aus?

Was kann die EZB noch tun, wenn die nächste Rezession kommt? 

Kommunikation: Transparenz verbessern. 

Ebene der Instrumente: Themen
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Soll oder muss die EZB gar alles tun, um den Klimawandel zu bekämpfen? Welche 
Instrumente hat sie dafür?

Geldpolitik versus Fiskalpolitik: Wo verläuft die Grenze.  

Preisstabilität versus Finanzstabilität:  Muss das Mandat erweitert oder neu 
ausgelegt werden? Müssen die Verantwortlichkeiten der EZB erweitert oder die 
Strategie angepasst werden? 

Ebene des Mandats: Themen
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