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“Nicht alle Deutschen glauben an 

Gott, aber alle glauben an die 

Bundesbank.”

(Jacques Delors,

EG-Kommissionspräsident, 1992)



Das große Bild:

der innere Wert des Euro
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Das große Bild:

der äußere Wert des Euro
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Zwischenergebnisse
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▪ Die EZB wurde institutionell nach dem Vorbild der Bundesbank gestaltet.

▪ In den ersten 20 Jahren waren die Euro-Inflationsraten (sehr) niedrig.

▪ Fragen:

− Gibt es einen Zusammenhang zwischen der institutionellen Ausgestaltung 

und den niedrigen Inflationsraten?

− Oder waren die niedrigen Inflationsraten einfach ein globales Phänomen?

➢ Ja, und der eigentliche Lackmustest findet zur Zeit statt.



Die aktuelle Lage:

Verbreiterung des Inflationsgeschehens
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▪ Die EZB wurde institutionell nach dem Vorbild der Bundesbank gestaltet.

▪ In den ersten 20 Jahren waren die Euro-Inflationsraten (sehr) niedrig.

▪ Fragen:

− Gibt es einen Zusammenhang zwischen der institutionellen Ausgestaltung 

und den niedrigen Inflationsraten?

− Oder waren die niedrigen Inflationsraten einfach ein globales Phänomen?

➢ Ja, und der eigentliche Lackmustest findet zur Zeit statt.

▪ Die aktuelle Lage:

− Die EZB hat die steigenden Inflationsraten 2021/2022 kleingeredet.

− Die Inflationsdynamik verbreitert sich.

− Die EZB will die Staatsanleiherenditen steuern (TPI) 

− Die EZB steht unter finanzieller Dominanz (Bankenkrise).



Die Zukunft: Liraisierung des Euro?
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Fazit
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“Deutsche Geldpolitik” vor 1999 “Italienische Geldpolitik” vor 1999

Unabhängige Notenbank Abhängige Notenbank (u.a. bis 1980er: 
Glättung von Staatsanleiherenditen)

Keine Rücksicht auf Finanzmärkte Banken-/Finanzmarktstabilität Teil des 
informellen Zielkatalogs

Konsens: im Zweifel für 
Inflationsbekämpfung

Konsens: “Pragmatismus””/”Flexibilität”

=> niedrige, relative stabile Inflationsraten => hohe, relative volatile Inflationsraten

 Langfristorientierung => “Stop and go”



Fazit
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“Deutsche Geldpolitik” vor 1999 Europäische Geldpolitik ab 2022

Unabhängige Notenbank Abhängige Notenbank (u.a. TPI/Lender of 
last resort für Staaten)

Keine Rücksicht auf Finanzmärkte Banken-/Finanzmarktstabilität Teil des 
informellen Zielkatalogs

Konsens: im Zweifel für 
Inflationsbekämpfung

Konsens: “Pragmatismus””/”Flexibilität”

=> niedrige, relative stabile Inflationsraten => hohe, relative volatile Inflationsraten

 Langfristorientierung => “Stop and go”


