Europadische Zentralbank

Martin Selmayr

Wer eines Tages die Finanzgeschichte der durch die Covid-19-Pandemie ausgeldsten
Krise schreibt, wird fur den Euroraum sicherlich eines vermerken: Obwohl die nationalen
Regierungen zum Schutz der Gesundheit das offentliche Leben zundchst im Friihjahr,
dann erneut im Winter 2020 und bis weit ins Jahr 2021 herunterfahren mussten, und
obwohl der Euroraum dadurch gleich zwei deutliche Wirtschaftseinbriiche erlebte,' kam
es in keinem der 19 Euro-Lénder zu einer Kreditklemme. Unternehmen und private Haus-
halte erhielten tberall im Euroraum auch wéahrend der mehrfachen ,,Lockdowns*
Darlehen zu extrem giinstigen Bedingungen. Eine Erweiterung der Renditeabstinde
(,,spreads®) auf Staatsanleihen wie in der Finanzkrise fand (mit Ausnahme einiger Tage im
Mairz 2020) nicht statt. Das lag zum einen an der starken finanziellen Unterstiitzung in
Hohe von rund 7 Prozent der Wirtschaftsleistung des Euroraums,? welche die Regierungen
gemeinsam mit den EU-Institutionen mobilisierten, von der Finanzierung der Kurzarbeit
iiber die Subventionierung von Umsatzausfillen sowie staatliche Garantien und Moratori-
en bis hin zum gemeinsamen Europdischen Aufbauplan ,,NextGenerationEU* (NGEU) im
Umfang von 750 Mrd. Euro. Zum anderen sorgte die Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB) wihrend der gesamten Pandemie fiir glinstige Finanzierungsbedingun-
gen fiir alle Sektoren und Léander im Euroraum. Die EZB handelte dabei nicht nur
komplementér zur Wirtschafts- und Finanzpolitik, sondern ergriff ihre MaBBnahmen von
Beginn an édhnlich entschlossen wie die US-amerikanische Federal Reserve (Fed). Dass
der Euroraum im 2. Quartal 2021 wieder ein Wachstum von 2,2 Prozent (stirker als das
der USA, Chinas und Japans) sowie einen Riickgang der Arbeitslosigkeit auf 7,6 Prozent
(nach 8,4 Prozent ein Jahr zuvor) verzeichnete, war auch der EZB und ihren mittlerweile
3923 Mitarbeitern (1231 davon in der Bankenaufsicht, Stand: 31.12.2020) zu verdanken.
Die Erfahrungen, welche die EZB mit ihrem frithen geldpolitischen Gegensteuern in der
Covid-19-Krise sammelte, beeinflussten auch ihre am 8. Juli 2021 beschlossene neue
geldpolitische Strategie. Die EZB mochte sich fiir die Zukunft als moderne Zentralbank
aufstellen, die Inflation und Deflation gleichermaBen im Blick hat, die Folgen des Klima-
wandels beriicksichtigt und sich in verstéindlicher Sprache an eine breitere Offentlichkeit
richtet. Gut zu erkennen ist hier die Handschrift von EZB-Prisidentin Christine Lagarde,
die durch geschickte Fiihrungsarbeit innerhalb der Notenbankgremien und kluge Abstim-
mung mit Politik und Finanzwelt dem Euroraum zunehmend ihren Stempel aufdriickt.

1 BIP-Wachstum im 2. Quartal 2020: —11,4 Prozent; im 4. Quartal 2020: —0,4 Prozent. Alle Zahlen in
diesem Beitrag, soweit nicht anders angegeben, nach EZB: Wirtschaftsbericht 5/2021.

2 Stephan Haroutunian et al.: Die finanzpolitischen Reaktionen der Léander des Euro-Wahrungsgebiets in
den Anfangsphasen der Covid-19-Krise, in: EZB: Wirtschaftsbericht 1/2021, S. 91-115; Malin Andersson
et al.: Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten im Jahr
2020, in: EZB: Wirtschaftsbericht 2/2021, S. 55-62, hier S. 58.
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Geldpolitik: Mit Zentralbankbillionen gegen die Pandemiefolgen

Die EZB hatte gleich in den ersten Tagen der Pandemie im Mirz 2020 ihre Geldpolitik
massiv gelockert, um die &duflerst negativen wirtschaftlichen Folgen der Krise abzufedern.
Diese Politik behielt sie 2021 im Wesentlichen bei, wobei sie ihre Instrumente mehrfach
rekalibrierte und so an den Verlauf der Pandemie anpasste.

Prioritar war fiir die EZB, das Finanzsystem in der Krise groBziigig mit Liquiditat zu
versorgen. Sie stellte deshalb Kreditinstituten iiber neue geldpolitische Geschéfte unbe-
grenzt Liquiditét zu historisch giinstigen Bedingungen zur Verfiigung. Der EZB-Leitzins
lag bereits seit Mérz 2016 bei 0 Prozent, der Zinssatz der Einlagefazilitit seit September
2019 bei -0,5 Prozent. Um die Kreditvergabe an die Realwirtschaft in der Krise so attrak-
tiv wie moglich zu gestalten, ermoglichte die EZB es dariiber hinaus all jenen Banken im
Euroraum, die Unternehmen weiterhin oder verstirkt Kredite gewahrten, diese iiber soge-
nannte gezielte lingerfristige Refinanzierungsgeschifte (GLRG III°) bei der EZB zu refi-
nanzieren. Je nach Kreditvergabepraxis refinanzierte die EZB in der Krise zunéchst bis zu
50 Prozent, ab Dezember 2020 sogar 55 Prozent* der vergebenen Kredite zu einem Zins-
satz von -1 Prozent, zu gelockerten Sicherheitsauflagen sowie fiir einen Zeitraum von bis
zu drei Jahren. Wéhrend der Pandemie mussten Kreditinstitute also fiir einen dreijéhrigen
Zentralbankkredit von 100 Euro nur 99 Euro zuriickzahlen, sofern sie diese Liquiditit
jedenfalls zur Hilfte als Kredite an Unternehmen, insbesondere an kleinere und mittlere
Betriebe, weiterreichten. Die GLRG III, die bis Sommer 2022 zur Verfiigung stehen,
wurden stark in Anspruch genommen. Bis Juni 2021 stellte die EZB {iiber dieses Instru-
ment bereits 3,7 Bio. Euro zur Verfiigung.®

Parallel bemiihte sich die EZB darum, die Marktzinsen fiir einen ldngeren Zeitraum
auf niedrigem Niveau halten, um so Staaten und Unternehmen iiberall im Euroraum die
Finanzierung von Krisenmafinahmen zu erleichtern und zugleich fiir eine rasche Wieder-
belebung der Wirtschaft nach Beendigung der durch die Pandemie notwendig gewordenen
Restriktionen zu sorgen. Solche lédngerfristigen Zinssignale kann eine Zentralbank am
wirksamsten und direktesten durch den Ankauf von Unternehmens- und Staatsanleihen —
also durch ein sogennantes ,,Quantitative Easing* — setzen. Bereits in den ersten Tagen der
Krise hatte die EZB zu diesem Zweck ihr seit 2015 bestehendes und seit November 2019
wieder aktiviertes Programm zum Ankauf von Staats- und Unternehmensanleihen (APP¢)
fiir den Zeitraum von April bis Dezember 2020 um weitere 120 Mrd. Euro aufgestockt,

3 Zur 3. Reihe der GLRG, die erstmals 2014 eingefiihrt wurden, vgl. EZB: Beschluss (EU) 2019/1311 vom
22.7.2019 iiber eine dritte Reihe gezielter ldngerfristiger Refinanzierungsgeschifte (EZB/2019/21), in:
Amtsblatt der EU L204, 2.8.2019, S. 10, gedndert durch EZB: Beschluss (EU) 2019/1558 vom 12.9.2019,
in: Amtsblatt der EU L238, 16.9.2019, S. 2; im Zuge der Covid-19-Krise gedndert durch EZB: Beschluss
(EU) 2020/407 vom 16.3.2020, in: Amtsblatt der EU L80, 17.3.2020, S. 23; erneut gedndert durch EZB:
Beschluss (EU) 2020/614 vom 30.4.2020, in: Amtsblatt der EU L141, 5.5.2020, S. 28; erneut gedndert
durch EZB: Beschluss (EU) 2021/124 vom 29.1.2021, in: Amtsblatt der EU L39, 3.2.2021, S. 93; erneut
gedndert durch EZB: Beschluss (EU) 2021/752 vom 30.4.2021, in: Amtsblatt der EU L161, 7.5.2021, S. 1.

4 Martin Arnold: ECB prunes extension of cheap loans, in: Financial Times, 12./13.12.2020, S. 2.

5 Francesca Barbiero/Miguel Boucinha/Lorenzo Burlon: Die GLRG III und ihr Einfluss auf die
Kreditvergabebedingungen der Banken, in: EZB: Wirtschaftsbericht 6/2021, S. 118-144, hier S. 120.

6 Beim APP gelten einige von der EZB beschlossene Selbstbeschrankungen hinsichtlich des Anlaufs von
Staatsanleihen. Danach kauft die EZB vor allem maximal 33 Prozent der Staatsanleihen eines
Mitgliedstaats (sogenanntes ,issuer limit“); EZB: Beschluss (EU) 2020/188 vom 3.2.2020 {iber ein
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Ooffentlichen Sektors an den Sekunddrmirkten
(EZB/2020/9), in: Amtsblatt der EU L39, 12.2.2020, S. 12. Art. 5 Abs. 2(b). Auf diese Weise will die EZB
verhindern, dass die Marktmechanismen im Anleihemarkt zu sehr geschwicht werden, und so eine vom
EU-Recht verbotene monetére Finanzierung von Staatsschulden vermeiden.
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was die APP-Kéufe von monatlich 20 Mrd. Euro auf durchschnittlich rund 33 Mrd. Euro
erhohte.” Auch 2021 setzte die EZB die APP-Kiufe mit einem Volumen von nun wieder
20 Mrd. Euro pro Monat fort,® kaufte also weitere Staats- und Unternechmensanleihen im
Gegenwert von insgesamt 120 Mrd. Euro, um das Zinsniveau langfristig niedrig zu halten.

Wegen der drastischen wirtschaftlichen und finanziellen Situation hatte die EZB
auflerdem ihren Instrumentenkasten gleich zu Pandemie-Beginn durch ein neues, zeitlich
begrenztes und im Vergleich zum APP deutlich ehrgeizigeres Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm (PEPP?) verstirkt. GemdB dem PEPP kauft die EZB fiir die Dauer der Pandemie
nochmals in deutlich groBerem Umfang Staats- und Unternehmensanleihen, und zwar
anders als beim APP ohne eine bestimmte monatliche Festlegung, sondern dynamisch je
nach Lage der Pandemie.'® Den Umfang des PEPP hatte der EZB-Rat am 18. Mirz 2020
zundchst auf 750 Mrd. Euro bis jedenfalls Ende Dezember 2020 festgelegt. Wegen der
andauernden Pandemie erweiterte die EZB das PEPP am 4. Juni 2020 um 600 Mrd. Euro
auf 1.350 Mrd. Euro bis Ende Juni 2021, und schlieBlich am 19. Dezember 2020 um
weitere 500 Mrd. Euro auf nunmehr insgesamt 1,85 Bio. Euro bis Ende Mérz 2022."" Die
Ertrdge aus dem PEPP sollen bis jedenfalls Ende 2023 zur Génze in neue Anleihekdufe
reinvestiert werden, was die geldpolitische Wirkung des Krisenprogramms fiir lingere
Zeit aufrechterhlt.

Vor dem Hintergrund der bis weit ins Jahr 2021 hinein ungewissen Situation ging die
EZB bei der Durchfithrung des PEPP flexibel und im Einklang mit der jeweiligen Pande-
mielage vor. Hatte sie zu Beginn der Pandemie im April, Mai und Juni 2020 gemifl dem
PEPP Anleihen im Gegenwert von jeweils mehr als 100 Mrd. Euro gekauft, fiel das
Ankaufvolumen ab Dezember 2020 auf unter 60 Mrd. Euro und im Januar 2021 sogar auf
53 Mrd. Euro. Daran zeigte sich, dass der Wirtschaftseinbruch wihrend der zweiten Welle
der Pandemie weniger schwer war. Zugleich war unklar, wie sich die Pandemie weiter
entwickeln wiirde. Zwar gab es seit Jahresbeginn 2021 erste wirksame Impfstoffe gegen
Covid-19, auch wenn diese auf Grund einiger organisatorischer Schwierigkeiten in Europa
zu Beginn nur langsam verimpft werden konnten. Das Auftreten neuer Virusvarianten und
die sich anbahnende dritte Welle der Pandemie belasteten jedoch den Wirtschaftsausblick.
Wie die EZB auf diese volatile Lage reagieren sollte, war Hauptthema beim EZB-Rat am
11. Mirz 2021. In der sich anschlieBenden Pressenkonferenz'? unterstrich EZB-Présiden-

7 Die monatlichen Nettoankdufe im Rahmen des APP werden von der EZB auf ihrer Website unter
~Monetary Policy”, ,Instruments“, ,,Asset purchase programmes”, verdffentlicht; vgl. EZB: Asset
purchase programme, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.de.html
(letzter Zugrift: 19.10.2021).

8 EZB: Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 10.12.2020.

9 EZB: Beschluss (EU) 2020/440 vom 24.3.2020 zu einem zeitlich befristeten Pandemie-
Notfallankaufprogramm (EZB/2020/17), in: Amtsblatt der EU L91, 25.3.2020, S. 1, geéndert durch EZB:
Beschluss (EU) 2020/1143 vom 28.7.2020, in: Amtsblatt der EU L2438, 31.7.2020, S. 24; erneut gedndert
durch EZB: Beschluss (EU) 2021/174 vom 10.2.2021, in: Amtsblatt der EU L50, 15.2.2021, S. 29.

10 Bei den Ankdufen von Staatsanleihen am Sekunddrmarkt gemdf3 dem PEPP orientiert sich die EZB zwar
wie beim APP bei deren Verteilung am Kapitalschliissel der EZB, fiihrt die Kéufe allerdings flexibel iiber
den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Lénder hinweg durch, um auf die unterschiedliche
Betroffenheit der Mérkte und Mitgliedstaaten durch die Pandemie jeweils marktstabilisierend reagieren zu
konnen.

11 Martin Arnold: ECB unveils fresh stimulus to aid recovery, in: Financial Times, 11.12.2020, S. 2;
Christian Siedenbiedel: Die EZB legt kraftig nach, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 11.12.2021, S. 1.

12 EZB: Pressekonferenz, Einleitende Bemerkungen, 11.3.2021, abrufbar unter: https://www.bundesbank.de/
resource/blob/722344/b3a63387263364a2004¢1abfdbd24b6a/mL/2021-03-11-pressekonferenz-
download.pdf (letzter Zugriff: 19.10.2021).
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tin Lagarde vor allem die fortbestehende Unsicherheit hinsichtlich der Pandemieentwick-
lung. Es bestiinde zudem die Gefahr, dass die zu Jahresbeginn weltweit im Gefolge des
bereits starken Wirtschaftsaufschwungs in den USA deutlich gestiegenen Anleiherenditen
einen verfrithten Anstieg der Marktzinsen im Euroraum bewirkten, was die Finanzierungs-
bedingungen fiir alle Sektoren der Wirtschaft restriktiver gestalten konnte. Dies sei nicht
wiinschenswert, da wegen der andauernden Pandemie im Euroraum weiterhin gilinstige
Finanzierungsbedingungen notwendig seien. Die EZB beschloss deshalb, das Tempo ihrer
Anleihekéufe gemdB dem PEPP deutlich zu erhéhen.”? Im Mirz 2021 kaufte die EZB
gemil dem PEPP bereits wieder Anleihen im Gegenwert von 73 Mrd. Euro, und von
April bis Juni monatlich jeweils von rund 80 Mrd. Euro. Hinzu kamen die monatlichen
Ankéufe gemdfl dem APP im Umfang von weiteren 20 Mrd. Euro. In dieser Zeit erweiter-
te die EZB somit liber ihre Anleihekaufprogramme PEPP und APP die Geldmenge monat-
lich um rund 100 Mrd. Euro, was sich mit den von der Fed nach wie vor jeden Monat
angekauften Staats- und Hypothekenanleihen im Gegenwert von rund 120 Mrd. US-
Dollar durchaus vergleichen lieB. Erst am 9. September 2021 beschloss der EZB-Rat,
angesichts der inzwischen erreichten durchschnittlichen Impfrate von mehr als 70 Prozent
der erwachsenen Bevdlkerung und der sich deutlich aufhellenden Wirtschaftslage im
Euroraum das Tempo der Anleihekiufe moderat zuriickzufahren.'* Seither kauft die EZB
im Rahmen des PEPP Anleihen im Gegenwert von monatlich 60-70 Mrd. Euro. EZB-
Prasidentin Lagarde machte gleichzeitig sehr deutlich, dass sie noch nicht an eine Drosse-
lung der Anleihekdufe insgesamt denke (,.the lady isn’t tapering“"), also daran festhilt,
bei Bedarf das beschlossene Gesamtvolumen des PEPP von 1,85 Bio. Euro bis Ende Mirz
2022 vollstindig einzusetzen. Bis 1. Oktober 2021 hatte die EZB geméfl dem PEPP
bereits Anleihen im Gegenwert von etwas mehr als 1,4 Bio. Euro erworben. '

Die KrisenmaBnahmen der EZB sind bisher als erfolgreich zu bewerten. Die Finan-
zierungsbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte blieben im Euroraum trotz
der Pandemie historisch giinstig. Auch deswegen wird flir den Euroraum mittlerweile fiir
2021 und 2022 ein kriftiges Wirtschaftswachstum von 5 beziehungsweise 4,6 Prozent
erwartet. Auch die Preisentwicklung erholte sich. War die Inflationsrate im Euroraum
2020 infolge der Pandemie auf 0,3 Prozent gesunken (nach 1,2 Prozent 2019) und hatte
sie zwischen September und Dezember 2020 sogar ein Allzeittief von monatlich -0,3
Prozent erreicht, stieg sie Anfang 2021 wieder auf 0,9 Prozent, erreichte im Mai 2021
parallel zur inzwischen kriftig wachsenden Wirtschaft erstmals seit langem wieder 2
Prozent und tiberschritt ab August 2021 sogar 3 Prozent. Dies lie3 sogleich — vor allem im
deutschsprachigen Raum — Rufe nach einer Beendigung der lockeren Geldpolitik lauter
werden. Folgt man dem legenddren Spruch von William McChesney Martin, Fed-Chef
von 1951 bis 1970, dann ist es die Aufgabe von Zentralbanken, die Bowle genau dann
wegzunehmen, wenn die Party richtig in Stimmung gerit.!” Mit anderen Worten: Zentral-

13 Martin Arnold/Joshua Oliver: ECB to step up pace of bond buying in bid to keep eurozone recovery on
track, in: Financial Times, 12.3.2021, S. 1; Christian Siedenbiedel: Die EZB erhoht Tempo deutlich, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 23.3.2021, S. 23.

14 EZB: Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 9.9.2021.

15  Martin Arnold: ECB to slow crisis-era support as confidence grows in recovery, in: Financial Times,
10.9.2021, S. 1.

16  Die Gesamtsumme der PEPP-Kéufe sowie das monatliche Kaufvolumen wird regelméfig veroffentlicht
unter EZB: Pandemic emergency purchase programme (PEPP), abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/
mopo/implement/pepp/html/index.en.html (letzter Zugriff: 19.10.2021).

17 John Plender: The case for continuing QE is hard to fathom, in: Financial Times, 20.8.2021, S. 7.
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banken haben die unpopulédre Aufgabe, die geldpolitischen Ziigel rechtzeitig anzuziehen,
also Anleihekdufe zu beenden und Zinsen wieder zu erhohen, bevor die Inflation auller
Kontrolle gerdt. Ob sich der Euroraum allerdings bereits in einer solch gefdhrlichen Lage
befindet, ist unter Experten umstritten.'® Die seit Sommer 2020 im Euroraum deutlich
gestiegenen Preise sind vor allem auf zahlreiche temporire Faktoren (zum Beispiel pande-
miebedingte Lieferengpésse und die zur Kompensation der ,,Lockdowns* 2020 beschlos-
sene Senkung der deutschen Mehrwertsteuer, die Anfang 2021 wieder riickgédngig
gemacht wurde) zuriickzuftihren. Auch spielen sogenannte Basis-Effekte eine Rolle, da
oftmals die 2021 deutlich gestiegenen Preise nur das Gegenstiick zu den wahrend der
»Lockdowns® 2020 stark gesunkenen Preise darstellen. Die EZB prognostizierte so zwar
im September fiir 2021 eine durchschnittliche Inflationsrate von 2,2 Prozent, erwartet
aber, dass diese 2022 wieder auf 1,7 Prozent und 2023 sogar auf 1,5 Prozent zuriickgehen
wird. Genau beobachtete die EZB die Entwicklung in den USA, die wegen eines anfang-
lich schnelleren Impftempos dem Euroraum wirtschaftlich um einige Monate voraus sind.
Dort erreichte die Inflationsrate im Juni 2021 mit 5,4 Prozent, den hochsten Wert seit 13
Jahren,” auch wenn in den USA die Preissteigerung aufgrund struktureller Faktoren
ausgeprigter und breiter angelegt ist als im Euroraum.” Bei der Fed werden deshalb
Beschliisse zur Drosselung (,,tapering®) ihrer Anleihekiufe zum Jahreswechsel erwartet.?!
Fiir die EZB besteht Anlass zu verstirkter Wachsamkeit vor allem wegen der Entwicklung
in Deutschland, wo sich seit Herbst 2021 die Preisentwicklung (Inflationsrate im Septem-
ber: 4,1 Prozent®) iiber Tarifabschliisse nun auch in der Lohnentwicklung spiirbar nieder-
schldgt.”? Im Euroraum diirfte die Inflation daher insgesamt noch einige Monate lang
anziehen, was durch weltweit steigende Energiepreise befordert wird.?* Fiir Dezember
2021 bereitet die EZB deshalb Beschliisse vor, die einen ebenso behutsamen wie schritt-
weisen Ausstieg aus ihren Pandemie-bedingten Krisenmalnahmen fiir Frithjahr 2022
einleiten.

Die neue EZB-Strategie: klarer, symmetrischer und griiner

Am 8. Juli 2021 beschloss die EZB nach monatelangen Anhérungen und Beratungen eine
neue geldpolitische Strategie.”> EZB-Prisidentin Lagarde hatte vor ihrem Amtsantritt
gegeniiber dem Europiischen Parlament (EP) eine umfassende Uberpriifung der EZB-
Strategie angekiindigt — die erste seit 18 Jahren — und diese sogenannte ,,Review* am 23.
Januar 2020 eingeleitet. Grund fiir die Uberpriifung waren das durch Globalisierung,
demographischen Wandel, Digitalisierung und Klimawandel deutlich verdnderte makro-

18  Financial Times: It is time for the ECB to talk about tapering, 9.9.2021, S. 10; Frederik Ducrozet: ECB
must reassure asset purchases will not end prematurely, in: Financial Times, 10.9.2021, S. 9; Rana
Foroohar: Post-pandemic inflation fears are overblown, in: Financial Times, 19.7.2021, S. 19.

19 Colby Smith/James Politi: Gathering pace of US inflation sets test for Fed policymakers, in: Financial
Times, 14.7.2021, S. 1.

20  Gerrit Koester et al.: Vergleich der jiingsten Inflationsentwicklung in den Vereinigten Staaten und im Euro-
Wahrungsgebiet, in: EZB: Wirtschaftsbericht 6/2021, S. 57 ff.

21 Colby Smith/Kate Duguid: Powell eyes year-end tapering move, in: Financial Times, 28./29.8.2021, S. 1.

22 Martin Arnold: German inflation climbs to 29-year high, in: Financial Times, 1.10.2021, S. 2.

23 Martin Arnold: Inflation spurs German pay strikes, in: Financial Times, 2./3.10.2021, S. 2.

24 Frankfurter Allgemeine Zeitung: Inflation in der Eurozone erreicht 3,4 Prozent, 2.10.2021, S. 27.

25  EZB: Pressemitteilung, ECB’s Governing Council approves its new monetary policy strategy, 8.7.2021;
vgl. ferner das vom EZB-Rat verabschiedete Dokument ,,The ECB’s monetary policy strategy statement
und die erlduternde Overview Note, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/
ecb.strategyreview_monpol_strategy statement.en.html (letzter Zugriff: 19.10.2021).
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6konomische Umfeld, die Erfahrungen der Finanzkrise sowie die Tatsache, dass die EZB
seit Jahren trotz einer ausgeprigten Niedrigzinspolitik ihr selbst gesetztes Ziel einer
mittelfristigen Preissteigerungsrate von ,unter, aber nahe 2 Prozent* nicht mehr hatte
erreichen konnen, sondern dieses vielmehr seit mehr als einem Jahrzehnt (teilweise deut-
lich) unterschritt.”* Wegen der Pandemie verzogerte sich der Uberpriifungsprozess
zundchst, zumal Lagarde Wert darauflegte, nicht nur Experten und Europa-Abgeordnete,
sondern auch Biirger in die ,,Review* einzubezichen was neben Online- auch Priasenzver-
anstaltungen erforderlich machte. Unter der Uberschrift ,Die EZB hort zu® initiierte
Biirgerforen zu geldpolitischen Fragen sollten den strategischen Uberlegungen der
Zentralbanker eine gewisse Bodenhaftung verschaffen und die européische Notenbank,
die in der Finanzkrise im Euroraum viel Riickhalt verloren hatte, wieder ndher an die
Menschen bringen. Uber das eigens hierfiir eingerichtete Internet-Portal der EZB?” gingen
immerhin fast 4000 Kommentare zur geldpolitischen Strategie ein.

Die im EZB-Rat am Ende einvernechmlich, also mit Zustimmung jedes seiner 25
Mitglieder beschlossene neue Strategie orientiert sich selbstverstindlich weiterhin am
rechtlichen Mandat der EZB.?® Die Mitgliedstaaten haben in den von ihnen allen ratifizier-
ten Vertrdgen der EZB vorgeben, vorrangig Preisstabilitidt zu gewéhrleisten und andere
Ziele (Wirtschaftswachstum, Vollbeschéftigung, Umweltschutz) nur zu unterstiitzen,
soweit dies ohne Beeintrachtigung der Preisstabilitdt moglich ist (Art. 127 Abs. 1(1,2)
AEUV). Im Rahmen dieses rechtlichen Mandats hat die EZB allerdings ein Ermessen,
unabhéngig ihre geldpolitische Strategie festzulegen. Von diesem Ermessen hatte die EZB
bereits 1998 und 2003%° Gebrauch gemacht, und sie tat dies im Juli 2021 erneut, wobei sie
im Wesentlichen sechs Neuerungen beschloss.*

Als erste und zentrale Neuerung beschloss der EZB-Rat, das von ihm bisher verfolgte
Ziel einer mittelfristigen Preissteigerungsrate von ,,unter, aber nahe 2 Prozent” zu erset-
zen. Kiinftig strebt die EZB stattdessen eine mittelfristige Preissteigerungsrate von 2
Prozent an. ,Mittelfristig 2 Prozent™ — das ist ein besser verstdndliches und leichter zu
kommunizierendes Ziel. Es ist symmetrisch zu verstehen, das heiflit Abweichungen nach
oben oder nach unten sind aus Sicht der EZB gleichermaflen unerwiinscht, da sie sowohl
inflationdre als auch deflationdre Entwicklungen vermeiden will. Zwar hatte die EZB
bereits unter Prasident Mario Draghi ein solch symmetrisches Versténdnis ihrem fritheren
Ziel zugrunde gelegt.’’ Doch wies die bisherige Formulierung ,unter, aber nahe 2
Prozent™ darauf hin, dass offenbar eine Preissteigerungsrate von 1,5 Prozent fiir die

26  Die durchschnittliche Inflationsrate im Euroraum lag seit der globalen Finanzkrise 2009 bei nur 1,2
Prozent, in Deutschland bei 1,3 Prozent, also deutlich unter der von der EZB angestrebten Teuerungsrate
von 2 Prozent; vgl. Isabel Schnabel: The spectre of inflation [Blog], ECB Blog, 14.9.2021, abrufbar
unter: https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2021/html/ecb.blog210914~a514f7¢553.en.html (letzter
Zugrift: 19.10.2021).

27  EZB: Die EZB hort zu, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/form.de.html
(letzter Zugriff: 10.10.2021); hier findet sich eine Zusammenfassung der Antworten.

28  Michael Ioannidis et al.: The mandate of the ECB: Legal considerations in the ECB’s monetary policy
strategy review, in: ECB, Occasional Paper Series 276, September 2021.

29  Martin Selmayr: Européische Zentralbank, in: Werner Weidenfeld/Wolfgang Wessels (Hrsg.), Jahrbuch der
Européischen Integration 2002/2003, Baden-Baden 2003, S. 117 ff.

30  Ausfithrlich hierzu der Aufsatz EZB: Uberblick iiber die geldpolitische Strategie, in: Wirtschaftsbericht
5/2021, S. 89-106; sowie Deutsche Bundesbank: Die geldpolitische Strategie des Eurosystems, in:
Monatsbericht September, 2021, S. 17 ff.

31  Martin Selmayr: Europdische Zentralbank, in: Werner Weidenfeld/Wolfgang Wessels (Hrsg.): Jahrbuch der
Europiischen Integration 2019, Baden-Baden 2019, S. 127 ff., hier S. 132.
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Notenbank weniger problematisch wire als eine Teuerungsrate von 2,5 Prozent. Das neue
Ziel einer Preissteigerungsrate von 2 Prozent wird von der EZB weiterhin nicht monatlich
oder jahrlich, sondern auf mittlere Sicht (das heif}t als Durchschnittswert in einem Zeit-
raum von etwa zwei Jahren) angestrebt. Diese mittelfristige Zielsetzung ermoglicht es der
EZB, bestindig eine umfassende VerhiltnismaBigkeitspriifung® ihrer geldpolitischen
MaBnahmen vorzunehmen und dabei kurzfristige Preiseffekte mit ldngerfristigen Beschaf-
tigungs- und Finanzstabilitdtsaspekten abzuwégen.

Als zweite Reform setzt sich die EZB dafiir ein, in den kommenden Jahren bei der
Inflationsmessung den Preis von selbstgenutztem Wohnraum in den Harmonisierten
Verbraucherpreisindex der Européischen Union einzubeziehen. Wohnkosten machen einen
erheblichen Teil der Ausgaben privater Haushalte aus. Aber gerade in Europa héngt es
sehr von nationalen Gegebenheiten und Traditionen ab, ob Menschen zur Miete leben
oder Wohneigentum auf Kredit erwerben. Die Auswirkungen der Wohnkosten auf die
Konsumentenpreise sind in beiden Féllen durchaus vergleichbar, weshalb die EZB mit
ihrer Entscheidung — unter anderem auf Wunsch der Notenbanken in Deutschland und
Osterreich, also aus Lindern, wo traditionell eher gemietet als gekauft wird — eine beste-
hende Verzerrung bei der Inflationsberechnung zu beseitigen sucht. Allerdings kann nur
der EU-Gesetzgeber — also das EP und der Rat der Europdischen Union (Rat) auf
Vorschlag der Europdischen Kommission — den Harmonisierten Verbraucherpreisindex
dndern, woflir das Vorhandensein von verlédsslichen und vergleichbaren Daten Voraus-
setzung ist. Die EZB empfiehlt dafiir nun einen Fahrplan und will auBerdem in den
kommenden Jahren auch eigene MaBnahmen ergreifen, um die Preisentwicklung bei
selbstgenutztem Wohnraum priziser erfassen zu konnen. Experten erwarten, dass diese
Reform — die in dhnlicher Weise aktuell auch von anderen Zentralbanken diskutiert wird*?
— die gemessene Inflation im Euroraum um etwa 0,25 Prozentpunkte erhéhen wird.**

Mit der dritten Neuerung in ihrer geldpolitischen Strategie integriert die EZB ihre in
der Finanz- und Covid-19-Krise gesammelten Erfahrungen zur angemessenen geldpoliti-
schen Vorgehensweise in und nach Krisenzeiten. Sollte die EZB krisenbedingt mit ihren
Leitzinsen die effektive Untergrenze (die sogenannte ,effective lower bound*) erreichen,
unterhalb derer weitere Zinssenkungen nicht mehr wirkungsvoll sind, so kann dies aus
Sicht der EZB ,,besonders kraftvolle oder lang anhaltende* Maflnahmen, einschlielich
von Anleihekéufen, erfordern, um zu verhindern, dass sich duBerst niedrige oder sogar
negative Inflationsraten verfestigen. In einer solchen Situation kann es aus Sicht der EZB
ausnahmsweise dazu kommen, dass durch das notwendige geldpolitische Gegensteuern
eine Inflationsrate erreicht wird, die voriibergehend moderat {iber 2 Prozent liegt. Dies ist
aber, wie die EZB deutlich macht, eine nur im Zusammenhang mit schweren Krisen denk-
bare Vorgehensweise. Anders als die Fed mochte die EZB nicht grundsétzlich Phasen
niedriger und Phasen hoherer Inflation gegeneinander aufrechnen — dies tut die Fed, seit-
dem sie im Herbst 2020 ein sogenanntes ,,average inflation targeting®, also eine Geldpoli-

32 Die Bedeutung einer solchen, von der EZB seit jeher vorgenommenen VerhéltnisméBigkeitspriifung war
nach dem 5.5.2020 gestiegen, als das deutsche Bundesverfassungsgericht nach Belegen fiir eine solche
Abwigung in den EZB-Beschliissen und ihren Begriindungen verlangte. Zu diesem Konflikt und seiner
Losung vgl. Martin Selmayr: Européische Zentralbank, in: Werner Weidenfeld/Wolfgang Wessels (Hrsg.):
Jahrbuch der Européischen Integration 2020, Baden-Baden 2020, S. 125 ff., hier S. 134.

33 James Politi: Rising housing costs emerge as big factor in US inflation debate, in: Financial Times,
22.7.2021, S. 2.

34  Deutsche Bundesbank: Die geldpolitische Strategie des Eurosystems, in: Monatsbericht September, 2021,
S. 17-64, hier S. 29.
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tik anhand von Inflationsdurchschnittswerten, als neue Strategie beschlossen hat.* Die
EZB toleriert demgegeniiber ein voriibergehendes ,,UberschieBen* der Inflationsrate nur
als Nebenwirkung von besonders kraftvollen oder langhaltenden geldpolitischen Sonder-
mafBnahmen, wenn dies nach einer Phase krisenbedingt extrem niedriger Zinsen und Prei-
se ausnahmsweise zur erneuten Verankerung der mittelfristigen Inflationsrate bei 2
Prozent notwendig sein sollte.

Die vierte Reform ihrer geldpolitischen Strategie betrifft den Analyserahmen, mithilfe
dessen die EZB ihre Beschliisse vorbereitet und begriindet. Seit Griindung der EZB
bestand dieser Rahmen aus einer monetédren und einer 6konomischen Saule (sogenanntes
»Zwei-Sdulen-Konzept™), wobei die EZB ihre Entscheidungen jeweils zundchst mit
Entwicklungen der Preise und der Geldmenge zu begriinden suchte und dann einen
Gegencheck mit der Entwicklung des weiteren makro6konomischen Umfelds vornahm.
Hierin spiegelte sich noch das Erbe der Deutschen Bundesbank, deren Experten Inflation
immer als monetdres Phanomen angesehen und daher ihren Schwerpunkt stets auf die
monetdre Sdule gelegt hatten. Eine strikte analytische Trennung zwischen monetéren und
6konomischen Entwicklungen ist aber jedenfalls heutzutage nicht mehr sachgerecht, da
zwischen beiden in der Realitdt zahlreiche Wechselbeziechungen und Verflechtungen
bestehen. Die EZB nimmt deshalb seit Juli 2021 eine integrierte Analyse vor, in der sie
Okonomischen, monetéren und finanziellen Entwicklungen gleichermaflen Beachtung
schenkt.

Eine weitere, fiinfte Reform der geldpolitischen Strategie hat in der Offentlichkeit
besondere Beachtung gefunden,*® auch weil sich EZB-Prisidentin Lagarde personlich
dafiir eingesetzt hatte:*” die Einbezichung des Klimawandels in die von der EZB bei geld-
politischen Entscheidungen zu beriicksichtigenden Faktoren. Zwar liegt es aus Sicht der
EZB in erster Linie in der Verantwortung der Regierungen und Parlamente, Maflnahmen
gegen den Klimawandel zu ergreifen. Die EZB erkennt aber die Notwendigkeit an, inner-
halb ihres Mandats*® Klimaschutzaspekte in ihren geldpolitischen Handlungsrahmen
einzubeziehen. Dabei stellt die EZB zunichst fest, dass der Klimawandel spiirbare
Auswirkungen auf die Preise haben kann. Denn zum einen werden durch den Klimawan-
del Naturkatastrophen und extreme Wetterereignisse wahrscheinlicher, was direkte volks-
wirtschaftliche Kosten bei 6ffentlichen und privaten Stellen verursacht und sich so preis-
treibend auswirken kann. Zum anderen fithrt die zur Durchfilhrung des Pariser
Klimaabkommens seit 2015 weltweit und insbesondere in Europa betriebene Klimapolitik
dazu, dass Wirtschaftstitigkeit, die auf fossile Brennstoffe setzt oder auf diese angewiesen
ist, schrittweise teurer wird; die gegenwirtig in mehreren Mitgliedstaaten auf nationaler
Ebene beschlossene CO2-Besteuerung trigt dazu ebenso bei wie in ndherer Zukunft zum
Beispiel die von der Europédischen Kommission am 14. Juli 2021 vorgeschlagenen EU-
Gesetze zur Einfithrung eines Emissionshandels fiir die Sektoren Verkehr und Gebéude
oder die geplante Pflicht zur Beimischung von Biotreibstoffen im Flugverkehr. Die EZB,

35  Martin Selmayr: Européische Zentralbank, in: Werner Weidenfeld/Wolfgang Wessels (Hrsg.): Jahrbuch der
Europdischen Integration 2020, Baden-Baden 2020, S. 125 ff., hier S. 139.

36  Markus Frithauf: Unser Planet brennt, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 5.6.2021, S. 30; Frankfurter
Allgemeine Zeitung: Europdische Zentralbank will mit Geldpolitik das Klima schiitzen, 9.7.2021, S. 1.

37  Martin Selmayr: Europdische Zentralbank, in: Werner Weidenfeld/Wolfgang Wessels (Hrsg.): Jahrbuch der
Europiischen Integration 2020, Baden-Baden 2020, S. 125 ff., hier S. 140.

38  EZB-Direktoriumsmitglied Frank Elderson: Greening monetary policy [Blog], ECB Blog, 13.2.2021,
abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2021/html/ecb.blog210213~7e26af8606.en.html
(letzter Zugriff: 19.10.2021).
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die vorrangig Preisstabilitit zu gewahrleisten hat, kann und darf solche fiir die Inflations-
entwicklung relevanten Umsténde nicht ignorieren, sondern muss sie bei der Festlegung
ihrer Geldpolitik beriicksichtigen. Auflerdem verfiigt die EZB {iber einige Instrumente, mit
denen sie die von den EU-Institutionen und den 27 Mitgliedstaaten betriebene Klimapoli-
tik unterstiitzen kann, ohne dabei ihr primires Ziel der Preisstabilitit zu gefdhrden. Eini-
gen sich die EU-Institutionen zum Beispiel auf eine Klimataxonomie, also auf einen EU-
Rechtsrahmen, der bestimmte Investitionen als 6kologisch-nachhaltig qualifiziert, so kann
die EZB auf diesen EU-Rechtsrahmen zuriickgreifen, wenn sie selbst Risiko- und Nach-
haltigkeitsbewertungen im Rahmen der von ihr selbst angelegten Portfolios, aber auch bei
geldpolitisch motivierten Kéufen von Unternechmensanleihen vornimmt.** Die EZB hat
deshalb gleichzeitig mit ihrer geldpolitischen Strategie einen Aktionsplan beschlossen,
demzufolge sie Klimarisiken und Nachhaltigkeitskriterien schrittweise in ihre Entschei-
dungen einbeziehen will.** Sie macht aber dabei deutlich, dass all diese Fragen zunichst
vom EU-Gesetzgeber zu regeln sind, bevor die EZB die EU-rechtlich festgelegten Bewer-
tungen unterstiitzend beriicksichtigen kann. Um sich selbst eine gewisse Sachkunde iiber
Preisrisiken und Nachhaltigkeitsbewertungen im Zusammenhang mit dem Klimawandel
anzueignen, hat die EZB ein hauseigenes Klimazentrum geschaffen, in dem zehn EZB-
Experten titig sind, welche die weiteren EZB-Entscheidungen mit ihrem Rat begleiten
sollen.”! SchlieBlich will die EZB regelmiBig Klimastresstests bei den ihrer Aufsicht
unterliegenden Kreditinstituten durchfiihren, um diese dazu zu bewegen, ihre finanzielle
Ausstattung so sicher und nachhaltig wie moglich zu gestalten und zugleich durch den
Klimawandel bewirkte Risiken fiir die Finanzstabilitiit friihzeitig zu identifizieren.*

Eine sechste und letzte bedeutsame Reform ist die der Kommunikation der EZB. Die
EZB erkennt an, dass ihre Geldpolitik um so wirkungsvoller ist, wenn sie nicht nur in
Fachkreisen, sondern auch in der breiten Offentlichkeit verstanden wird. Die EZB mochte
daher kiinftig allen Zielgruppen ihre geldpolitischen Beschliisse so klar wie mdoglich
erliutern. Die bislang unter der Uberschrift ,,Einleitende Bemerkungen* zu Beginn der
EZB-Pressekonferenzen von der Présidentin vorgetragenen geldpolitischen Beschliisse
des EZB-Rats werden in Zukunft als , Erklirung zur Geldpolitik* (,,Monetary Policy
Statement)* inhaltlich gestrafft und allgemeinverstindlicher formuliert. Fiir ein
Expertenpublikum wird weiterhin der mehrfach im Jahr erscheinende EZB-Wirtschafts-
bericht EZB-Beschliisse und aktuelle Themen eingehend erlédutern, wobei verstérkt auf die
Leserfreundlichkeit geachtet werden soll. Der Wirtschaftsbericht soll ferner regelmaflige
Aktualisierungen zu den VerhiltnismiBigkeitspriifungen der EZB enthalten. Schlielich
mochte die EZB stirker visuelle Kommunikationsmittel sowie soziale Medien nutzen.
Mitglieder des EZB-Direktoriums wenden sich seit 2020 iiber den EZB-Blog an die
interessierte Offentlichkeit, um aktuelle Fragen der Geldpolitik zu erkliren. EZB-Prisi-

39  Eingehend hierzu Martin Selmayr: Griine Finanzen fiir ein nachhaltiges, stirkeres Europa, in: Zeitschrift
fiir Nachhaltigkeitsrecht 2021, S. 290 ff., hier S. 297 ff.

40  EZB: Pressemitteilung, EZB présentiert Maflnahmenplan zur Beriicksichtigung von Klimaschutzaspekten
in ihrer geldpolitischen Strategie, 8.7.2021.

41  EZB: Pressemitteilung, ECB sets up climate change centre, 25.1.2021.

42 EZB-Vizeprisident Luis de Guindos: Shining a light on climate risks: the ECB’s economy-wide climate
stress test [Blog], ECB Blog, 18.3.2021, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.cu/
press/blog/date/2021/html/ecb.blog210318~3bbc68ffcS.en.html  (letzter Zugriff: 10.10.2021); EZB:
Pressemitteilung, Firms and banks to benefit from early adoption of green policies, ECB’s economy-wide
climate stress test shows, 22.9.2021.

43  EZB: Erkldarung zur Geldpolitik, 22.7.2021, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/ press/pressconf/
2021/html/ecb.is210722~13e7f5¢795.de.html (letzter Zugriff: 19.10.2021).
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dentin Lagarde selbst &uBert sich regelméBig per Twitter und LinkedIn. Schlielich
bemiiht sich die EZB neuerdings darum, ihre Entscheidungen durch padagogische
Graphiken zu veranschaulichen, die sie iiber ihre Webseite, Twitter und Facebook verbrei-
tet.*

Die Neuerungen in der geldpolitischen Strategie der EZB sind insgesamt keine Revo-
lution, sondern vielmehr eine weitgehend sinnvolle Weiterentwicklung im Rahmen ihres
Mandats. Es scheint ein wenig, als schlieBe die EZB nach den nicht immer einfachen
Erfahrungen in der Finanz- und Covid-19-Krise nun einen Prozess ab, in dem sie schritt-
weise zu einer normalen Zentralbank geworden ist. Sogar als ,,break from conservativism®
feierte die Financial Times die Reform.*’ Zwar bleibt die EZB auch kiinftig dem fiir viele
Menschen wichtigen Primat der Preisstabilitdt verpflichtet und beriicksichtigt stirker die
Wohnkosten. Sie akzeptiert aber mit ihrem mittelfristigen Ziel von 2 Prozent eine leicht
hohere Inflationsrate und erkennt zugleich an, dass es auch andere fiir sie relevante 6ffent-
liche Ziele gibt, insbesondere ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum, Finanzstabilitdt
und den Kampf gegen den Klimawandel. Die EZB 16st sich mit ihrer neuen Strategie
somit ein Stiick weiter vom iiberméchtigen Erbe der Bundesbank, ja man kann sagen: Sie
wird erwachsen.*® Auch wenn die EZB wohl weiterhin einen etwas weniger aggressiven
Kurs als die Fed verfolgen wird, wie insbesondere ihr symmetrisches 2-Prozent-Ziel zeigt,
und obwohl sie verstirkt Wert auf die VerhéltnisméBigkeit ihrer MaBBnahmen legt, hat die
Neuausrichtung gerade im deutschsprachigen Raum zu Kritik gefiihrt.”” Die Erfahrungen
in den vergangenen Krisenjahren haben jedoch gezeigt, wie wichtig eine ebenso hand-
lungsfihige wie im Rahmen ihres Mandats flexibel agierende Notenbank fiir Stabilitdt und
Zusammenhalt im Euroraum ist. Auch aus diesem Grund gelang es Lagarde, am 8. Juli
2021 alle 25 Mitglieder des EZB-Rates iiberraschend schnell zur Zustimmung zu dieser
wichtigen Reform zu bewegen.

Streit um den EZB-Zinsausblick

Zum ersten Testfall fiir die neue Strategie der EZB kam es am 22. Juli 2021, als der EZB-
Rat iiber die sogenannte ,,Forward Guidance®, also ihre geldpolitische Ausrichtung fiir die
kommenden Jahre zu entscheiden hatte. Nach kontroversen Diskussionen, in der unter-
schiedliche Einschdtzungen der Risiken fiir die Preisentwicklung deutlich wurden,*
beschloss der EZB-Rat mehrheitlich (offenbar gegen die Stimmen der Zentralbankprési-
denten aus Deutschland*’, Osterreich, den Niederlanden und Belgien®), den Ausblick zu
geben, dass die Leitzinsen auf absehbare Zeit ,,auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren
Niveau bleiben werden“.”' Eine Zinserhdhung sei erst denkbar, wenn die Inflationsrate
»deutlich® vor Ende des iiblichen EZB-Projektionszeitraums von drei Jahren 2 Prozent

44  EZB: Unsere Erkliarung zur Geldpolitik auf einen Blick, 2021, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/
press/pressconf/html/mopo_statement_explained_september.de.html (letzter Zugriff: 19.10.2021).

45  Martin Arnold: ECB’s new 2% inflation target offers room to keep rates at historic low, in: Financial
Times, 9.7.2021, S. 1.

46  Martin Sandbu: The European school of central banking has had its day, in: Financial Times, 14.7.2021.

47  Gerald Braunberger: Das unterschétzte Ziel, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 9.7.2021, S. 1.

48  Martin Arnold: ECB faces split over how to apply inflation strategy, Lagarde warns, in: Financial Times,
13.7.2021, S. 1; Martin Arnold: ECB divisions open over shift in inflation and rate-setting stance, in:
Financial Times, 23.7.2021, S. 1.

49  Jens Weidmann: ,,Inflationsraten, die in Richtung 5 Prozent gehen®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
24.7.2021, S. 19.

50  Frankfurter Allgemeine Zeitung: Kritik an EZB-Zinsausblick, 24.7.2021, S. 27.

51  EZB: Erklarung zur Geldpolitik, 2021.
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erreicht, diesen Wert im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums ,,dauerhaft” halt, und
der EZB-Rat der Auffassung ist, ,,dass die Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation
hinreichend fortgeschritten ist, um mit einer mittelfristig bei 2 Prozent stabilisierenden
Inflation vereinbar zu sein.“?> Der EZB-Rat erginzte mehrheitlich: ,,Dies geht unter
Umsténden damit einher, dass die Inflation voriibergehend moderat iiber dem Zielwert
liegt.«

Die EZB will sich also in den kommenden Jahren nicht mit einem punktuellen,
voriibergehenden oder nicht nachhaltigen Erreichen ihres 2-Prozent-Ziels zufriedengeben,
sondern setzt alles daran, um endlich die seit der Finanzkrise historisch niedrigen Inflati-
onsraten zu iiberwinden, sich von der effektiven Untergrenze der Zinsen dauerhaft zu
16sen und so wieder an geldpolitischem Handlungsspielraum zu gewinnen. Auch wenn die
EZB wohl ab Friihjahr 2022 ihr Pandemie-Notfallprogramm PEPP zuriickfahren wird, ist
damit eine erste Zinserh6hung vor 2024 kaum zu erwarten. Dem EZB-Zinsausblick zufol-
ge wird die EZB sogar einige Monate, in denen die Inflationsrate moderat iiber 2 Prozent
liegt, hinnehmen, solange ihre Prognosen fiir die kommenden Jahre nicht klar zeigen, dass
die Inflationsrate sich dauerhaft wieder bei mittelfristig 2 Prozent einpendelt. Das ist nicht
ohne Risiko. Doch dieses Risiko will die von Présidentin Lagarde gefiihrte EZB lieber in
Kauf nehmen als eine dauerhafte Unterschreitung ihres Preisstabilititsziels. Denn dies
wiirde sie auf Jahre zum Festhalten der Leitzinsen an der nicht nur in Zentralbankkreisen
ungeliebten effektiven Untergrenze zwingen.

Euro-Wechselkurs: Pandemiebedingtes Auf und Ab

Wie die Geldpolitik war auch der Wechselkurs des Euro stark von der Pandemieentwick-
lung abhingig. So stieg der nominale effektive Wechselkurs des Euro (gemessen an den
Wihrungen der 42 wichtigsten Handelspartner des Euroraums) zunichst im Verlauf des
Jahres 2020 um 7,2 Prozent. Bilateral war hierfiir eine Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar um 9,5 Prozent ausschlaggebend (Dezember 2020: 1 Euro = 1,217 US-
Dollar), wobei in den USA das volatile Covid-19-Krisenmanagement sowie die Unge-
wissheit tiber den Ausgang der Prisidentschaftswahlen die Wachstumsaussichten lange
belasteten. Auch gegeniiber dem Pfund Sterling stieg der Euro-Kurs 2020 um 7 Prozent,
schwankte aber vor allem aufgrund der wechselhaften Erwartungen im Zusammenhang
mit dem Brexit und seinen Folgen fiir das Vereinigte Konigreich im Jahresverlauf erheb-
lich. Auch gegeniiber dem japanischen Yen und dem chinesischen Renminbi gewann der
Euro 2020 4,2 beziehungsweise 2,1 Prozent an Wert.

Mit Jahresbeginn 2021 dnderte sich die Lage. Die Wahl von Joe Biden zum US-Prési-
denten befliigelte die Mairkte, und die von ihm angekiindigten billionenschweren
Konjunkturprogramme und der zunéchst raschere Impffortschritt in den USA im Vergleich
zu Europa verstiarkten die positive Grundstimmung in den USA. Es wurde deshalb mit
einer schnelleren Normalisierung der Geldpolitik in den USA als im Euroraum gerechnet,
weshalb der Euro gegeniiber dem US-Dollar bis August 2021 um 0,5 Prozent im Jahres-
vergleich abwertete. Fiir einen Euro erhielt man im August 2021 1,177 US-Dollar. Auch in
Relation zu anderen wichtigen Wahrungen verlor der Euro an Wert, so beispielsweise zum
chinesischen Renminbi (-7 Prozent) und zum Pfund Sterling (-5,3 Prozent), wéhrend er
gegeniiber dem japanischen Yen bis August 2021 wegen des dort nur schleppenden Impf-

52 EZB: Erkldrung zur Geldpolitik, 2021.
53 Ibid.
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fortschritts um 3,1 Prozent an Wert gewann. Insgesamt gab der nominale effektive Wech-
selkurs des Euro zwischen August 2020 und August 2021 um 1,7 Prozent nach, was sich
unterstilitzend auf die akkommodierende Geldpolitik der EZB auswirkte.

Einen weiteren Schritt in Richtung Euro-Einfithrung machte 2021 Kroatien, das mit
seiner Wahrung Kuna seit Juli 2020 am Wechselkursmechanismus I (WKM II) teilnimmt
und seit Oktober 2020 Mitglied der die Wahrungsunion heute ergéinzenden Bankenunion
ist. Am 10. September 2021 unterzeichnete der kroatische Notenbankgouverneur mit der
Europdischen Kommission eine Absichtserkldarung, derzufolge Kroatien mit der Vorbe-
reitung fiir die Pragung von Euro-Testmiinzen beginnen kann.> Dazu gehort die Auswahl
der Motive fiir die nationale Seite der Miinzen durch Kroatien. Nach einem Ideenwettbe-
werb, gab die kroatische Regierung bekannt, dass auf Kroatiens Euromiinzen jeweils das
beriihmteste Nationalsymbol des Landes zu sehen sein: das auch vom Trikot der Ful3ball-
nationalmannschaft bekannte Schachbrettmuster. Auf die Riickseiten der Miinzen {iber
fiinfzig, zwanzig und zehn Cent will man das Portrit des 1865 in der Habsburg-Monarchie
geborenen genialen Erfinders, Physikers und Ingenieurs Nikola Teslas pridgen, der auch
dem bekannten US-amerikanischen Hersteller von Elektroautos seinen Namen gab. Dies
sorgte fiir einiges Aufsehen, da sich Tesla stets als Serbe und nicht als Kroate verstanden
hatte, weshalb es zu Protesten aus Kroatiens Nachbarland Serbien kam.>® Kroatiens Prisi-
dent Zoran Milanovic entgegnete darauf auf Facebook, dass Serbien ebenfalls Tesla als
Motiv wihlen solle, wenn es eines Tages den Euro einfiihrte. Serbiens Président Alexan-
dar Vuci¢ zeigte sich schlieBlich versdhnlich. Tesla sei ein Genie, das der gesamten
Menschheit gehdre, es sei daher kein Problem, wenn er auch den Kroaten gehore.*® Kroa-
tiens Premierminister Andrej Plencovi¢ bekriftigte wiahrenddessen, dass seine Regierung
alles tun werde, um die Kriterien fiir die Euro-Einfiihrung 2023 zu erfiillen.

Startschuss fiir den digitalen Euro

Wie in den meisten modernen Volkswirtschaften machen auch im Euroraum Banknoten
und Miinzen heute weniger als zehn Prozent der Geldmenge aus. Ganz iiberwiegend
besteht Geld aus von Kreditinstituten unter Aufsicht der EZB geschaffenem Giralgeld,
und damit nur in digitaler Form. Daneben treten zunehmend von Privatunternehmen
geschaffene digitale Zahlungsinstrumente. Teilweise handelt es sich dabei um an regulére
Bankkonten gebundene digitale Zahlungssysteme, die, wie ApplePay oder PayPal, Online-
Zahlungen mit dem jeweils geltenden gesetzlichen Zahlungsmittel erleichtern. Teilweise
versuchen aber auch Anbieter von sogenannten Kryptowdhrungen wie Bitcoin, sich an die
Stelle gesetzlicher Zahlungsmittel zu setzen. Aktuell gibt es schitzungsweise mehr als
8000 Kryptowdhrungen weltweit.”” Im Juni 2021 ging El Salvador sogar soweit, auf
Initiative seines schillernden Prisidenten Nayib Bukele Bitcoin zum gesetzlichen
Zahlungsmittel zu erkliren.”® Zentralbanken weltweit beobachten Kryptowihrungen mit

54  Europiische Kommission: Pressemitteilung, Umstellung auf den Euro: Vereinbarung mit Kroatien zur
Vorbereitung der Herstellung von Euro-Miinzen geschlossen, 10.9.2021, 1P/21/4641.

55  Michael Martens: Ein Serbe auf kroatischen Miinzen?, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 7.8.2021,
S. 11.

56  ORF-Online: Tesla-Euro? Kroatien darf jetzt seine Miinzen pragen, 11.9.2021, abrufbar unter:
https://orf.at/stories/3228062/ (letzter Zugriff: 19.10.2021).

57  Gary Gorton/Jeffery Zhang: Taming Wildcat Stablecoins, in: SSRN Papers, 1.10.2021, abrufbar unter:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3888752 (letzter Zugriff: 19.10.2021).

58  Tjerk Briithwiller: Priasident mit Laser-Augen, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 11.6.2021, S. 26;
Christine Murray: Salvadorans give bitcoin lukewarm welcome, in: Financial Times, 11./22.9.2021, S. 4.
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erheblichem Misstrauen, da diese wegen der mit ihnen verbundenen Anonymitit nicht nur
ein beliebtes Instrument fiir Geldwésche, Terrorismusfinanzierung und andere kriminelle
Aktivitiaten darstellen, sondern auch im Wert extrem volatil sind und deshalb erhebliche
Risiken fiir die Finanzstabilitidt mit sich bringen. Zudem konnten Kryptowdhrungen das
gesetzliche Monopol der Zentralbanken iiber die Geldschopfung in Frage stellen. Die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel — gewissermallen die Zentralbank
der Zentralbanken — bezeichnete deshalb im Juli 2021 das Entstehen von Kryptowih-
rungen als eine fiir Finanzsystem und Wettbewerb problematische Entwicklung, die mit
dem offentlichen Gemeinwohl nicht vereinbar sei, und empfahl den Zentralbanken, selbst
digitale Zentralbankwéhrungen (,,central bank digital currency*, CBDC) anzubieten.*

Die EZB erwigt schon seit einiger Zeit die Schaffung eines digitalen Euros.® Die
gelddhnlichen Angebote zahlreicher US-Internetunternehmen, aber auch die Arbeiten
Chinas an einem digitalen Renminbi,®" zeigen, wie strategisch wichtig ein digitaler Euro
fiir die Zukunft der einheitlichen Wéhrung sein konnte. Die EZB geht dabei allerdings
Schritt fiir Schritt vor, da sie sicherstellen will, dass neue Geldformen und Zahlungsarten,
die die EZB in Zukunft anbieten konnte, das Vertrauen der Bevolkerung genieflen. Im
Oktober 2020 leitete die EZB so mit einem Bericht zum digitalen Euro eine 6ffentliche
Konsultation ein.®> Auf Basis der Ergebnisse dieser Konsultation startete die EZB am 14.
Juli 2021 die Untersuchungsphase eines Projekts zum digitalen Euro.* , Unsere Arbeit soll
sicherstellen, dass Privatpersonen und Unternehmen im digitalen Zeitalter weiterhin
Zugang zu der sichersten Form von Geld — dem Zentralbankgeld — haben®, sagte EZB-
Préasidentin Lagarde, als sie in Frankfurt am Main den Startschuss fiir die Arbeiten am
digitalen Euro gab. Diese Arbeiten, die voraussichtlich zwei Jahre in Anspruch nehmen
werden, sollen ergebnisoffen gefiihrt werden, das heifit die Entscheidung, ob ein digitaler
Euro eingefiihrt wird, ist noch nicht getroffen. In jedem Fall, so betont die EZB bei jeder
Gelegenheit, wiirde ein digitaler Euro das Bargeld nur ergiinzen, es aber nicht ersetzen.
Dies ist angesichts der aktuellen Rechtslage auch geboten. Denn Art. 128 Abs. 1(3) AEUV
schiitzt laut einem aktuellen Urteil des Gerichtshofs der Européischen Union das Bargeld
in Gestalt von Euro-Banknoten verfassungsrechtlich. Ein digitaler Euro darf deshalb
nicht zur Abschaffung des (vor allem im deutschsprachigen Raum nach wie vor sehr
beliebten) Bargeldes fiihren, das auch weiterhin neben einem digitalen Euro zur Verfii-
gung stehen muss. Die EZB ist sich dieser Herausforderungen nur zu bewusst. Neben
technischen und rechtlichen Fragen muss sie ferner untersuchen, wie bei einem digitalen

59  Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich: CBDCs: an opportunity for the monetary system, BIS Annual
Report 2020/2021, 29.6.2021, S. 65 ff.; Financial Times: A blueprint for central bank digital currencies,
24.6.2021, S. 16; Eva Szalay: Central Banks step up fight with bitcoin and rivals, in: Financial Times,
24.6.2021, S. 8; sowie Eva Szalay: Central banks sceptial of reserve role for bitcoin, in: Financial Times,
8.7.2021, S. 9.

60  Dafiir plddiert insbesondere das fiir den digitalen Euro zustindige EZB-Direktoriumsmitglied Fabio
Panetta; vgl. das Interview mit diesem von Martin Arnold: Digital euro ‘would combat unstable coins®, in:
Financial Times, 21.6.2021, S. 2. Die EZB-Webseite ,Ein digitaler Euro® erhélt umfangreiche,
padagogisch aufbereitete Hintergrundinformationen; abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/paym/
digital _euro/html/index.de.html (letzter Zugriff: 19.10.2021).

61  Diana Choyleva: China advances in challenge to dollar hegemony, in: Financial Times, 2.7.2021, S. 9.

62  EZB: Pressemitteilung, EZB intensiviert Arbeiten am digitalen Euro, 2.10.2020; EZB: Report on a digital
euro, 2.10.2020.

63  EZB: Pressemitteilung, Das Eurosystem startet Projekt zum digitalen Euro, 14.7.2021.

64  Europiischer Gerichtshof: Urteil vom 26.1.2021, Hessischer Rundfunk/Johannes Dietrich, Norbert Héring,
C-422/19.
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Euro der Datenschutz gewéhrleistet und was fiir Verinderungen er im gegenwiértig weitge-
hend auf Kreditinstituten als Intermedidren zum Endverbraucher beruhenden Geldsystem
bewirken wiirde. Zugleich kann sich die EZB einer Entwicklung nicht verschlieen, in der
Online-Zahlungen auch infolge der Erfahrungen in der Covid-19-Krise zunehmend zum
Alltag gehoren. Eine moderne Zentralbank muss sich deshalb besser frither als spéter auf
das anbrechende digitale Wihrungszeitalter®® einstellen, wenn sie in der Lage sein will,
ihre vorrangige Aufgabe, Preisstabilitit zu gewihrleisten, auch kiinftig noch zu erfiillen. %
Die Europiische Kommission®” und die Finanzminister der Euro-Linder® unterstiitzen
deshalb die Arbeiten der EZB am digitalen Euro.
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