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Fazit: Die EZB halt an ihrem geldpolitischen Kurs uneingeschrankt fest, was nicht Gberraschend ist. Denn sie hat sich
selbst trotz ihrer extremen aktuellen geldpolitischen Ausrichtung hohe Hiirden fiir eine spirbare Kurséanderung aufge-
stellt. Eine dieser Hiirden ist, dass ein nachhaltiger Inflationsanstieg notig ist. Angesichts des Inflationsverlaufs und der
Volatilitat in den letzten Jahren wird dieser erst bei einer anhaltend hdheren Inflation glaubhaft erreicht sein. Auch der
immer weniger effektive Transmissionsmechanismus wird die EZB von ihrem grundsétzlich expansiven Kurs nicht ab-
bringen, ebenso wenig wie die aktuell erwartete Anpassung des Inflationsziels.

Doch kurzfristig sollte zumindest der sich abzeichnende Konjunkturausblick eine Diskussion tber die Beendigung des
PEPP-Ankaufprogramms einleiten, was den Bundrenditen weiteren Auftrieb geben sollte.

Wann ist ein nachhaltiger Inflationsanstieg erreicht?

»ES muss ein nachhaltiger Anstieg der Inflationsrate zu erkennen sein“. Dies ist eine Aussage, die EZB-Chefvolkswirt Philip Lane
immer wieder bekréftigt, um Erwartungen einer geldpolitischen Wende zu démpfen. Und naturlich sollte die EZB nicht auf eine
kurzfristige Zunahme der Inflation reagieren. SchlieBlich l&sst ihr eher langfristig wirkender und aktuell wenig effizienter Transmis-
sionsmechanismus einen schnellen oder steuerbaren Einfluss auf die Teuerung auch gar nicht zu. Dennoch lief? sich die EZB
allerdings im Jahr 2020 nicht davon abhalten, auf den temporéren Inflationsriickgang mit einer ambitionierten Politik zu reagieren.
Hier schien es jedoch eher um fiskalische Spielrdume als um die eigentliche Inflationsentwicklung zu gehen.

Doch wann ist ein Inflationsanstieg nachhaltig? Die Inflationsrate lag im Schnitt der letzten 10 Jahre nicht nur deutlich unter dem
angestrebten Ziel von nahe aber unter 2 %. Sie war auch um einiges volatiler als in den Jahren von 2001 bis 2010 nach der Euro-
Einflhrung. Die Teuerungsrate ist also in den letzten Jahren durchaus spirbar von ihrem niedrigen Durschnitt abgewichen, konnte
sich aber der Zielmarke nicht nachhaltig nédhern. Der Inflationsanstieg ist also schon langer wenig nachhaltig, trotz deutlicher
temporarer Teuerungszunahme. Deshalb knnen mehrere Jahre mit hoher Inflation nétig sein, bevor von einem tberzeugenden
und damit auch nachhaltigen Inflationsanstieg ausgegangen werden kann. Dies gilt nicht nur aufgrund des bisher niedrigen Durch-
schnitts, sondern vor allem aufgrund der hohen Volatilitat der letzten Jahre. Sie verhindert, dass selbst eine langer andauernde
Teuerungsrate auf oder Uber dem Inflationsziel als nachhaltig angesehen werden kann. Die Aussage der EZB, dass sie erst von
der Nachhaltigkeit der héheren Inflation Uberzeugt sein muss, bedeutet also, dass die Inflationsrate Uber einen langeren Zeitraum
Uber dem Inflationsziel liegen muss, bevor sie ihre Zinspolitik &ndern wird. Die erwartete kurzfristige Zunahme der Konsumenten-
preise sollte also an der geldpolitischen Ausrichtung wenig andern.

Inflationsziel seit Gber 10 Jahren verfehlt: Zeit flr ein breiteres, und vielleicht auch realistischeres Notenbankziel?

Die EZB argumentiert, die aktuelle Geldpolitik sei grundsatzlich notwendig, um eine nachhaltige héhere Inflation sicherzustellen.
Bisher war sie damit wenig erfolgreich. Zudem hat die Geldpolitik der letzten Jahre zu negativen Geldmarktsatzen gefuhrt und die
verschiedensten Ankaufprogramme haben die gesamte Zinskurve verzerrt. Deshalb kommt zunehmend die Frage nach Neben-
wirkungen auf. Doch noch immer — und trotz einer klaren Verfehlung in den letzten 10 Jahren — scheint das Inflationsziel eine nun
schon langanhaltende Krisenpolitik zu legitimieren.

Erfolglos ist die EZB-Geldpolitik allerdings nicht. SchlieBlich sichert die EZB mit ihrer Niedrigzinspolitik die Schuldentragféhigkeit
vieler Euro-Lander und erhalt somit die finanzielle Stabilitdt bzw. den Zusammenhalt der Euro-Zone. Dieser Einfluss findet aller-
dings nicht explizit in der Zielsetzung der EZB Bericksichtigung. Im Gegenteil, die Sorge um eine direkte Staatsfinanzierung notigt
die EZB, die Ankaufprogramme im Kontext von Krisen und geldpolitischen LockerungsmafRnahmen zu verorten. Doch den gré3ten
Effekt scheint sie auf den durch die Ankaufprogramme gewonnenen Handlungsspielraum der Fiskalpolitik zu haben. Dies wiede-
rum sichert einen gewissen Einfluss der EZB auf die Realwirtschaft und stiitzt somit die Effektivitat des Transmissionsmechanis-
mus.
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Ein Inflationsziel soll der Notenbank operationelle Unabh&ngigkeit sichern. Durch die Zielfestlegung erhélt sie volle Handlungsfrei-
heit, alles zu tun, um das Ziel zu erreichen. Doch leider unterliegt die Zielgro3e nicht dem direkten Einfluss der Notenbank. Und
wenn die Zielmarke seit 10 Jahren nicht erreicht wird, mdgen Fragen uber die Legitimitéat der MaBnahmen durchaus aufkommen
— und zwar sowohl bzgl. ihres Ausmal3es wie ihrer Dauer. So kann es an der Zeit sein, die Zielstellung der EZB breiter zu definie-
ren, als sich am Anstieg des Verbraucherpreisindex zu orientieren.

Notenbanken wurden urspriinglich nicht ins Leben gerufen, um eine stabile Inflationsentwicklung sicherzustellen. Dafir fehlen
ihnen die effektiven Instrumente. Denn: Auch wenn oft betont wird, dass Inflation ein monetares Phanomen ist, so lasst sie sich in
der Praxis dennoch nicht tber die Geldmenge steuern. Nur in einer extremen Situation mit hoher Inflation und deutlicher Geld-
mengenausweitung ist die Notenbank in der Lage, durch deutliche Zinserhéhungen einen kurzfristigen Einfluss zu erzeugen. In
jeder anderen Situation besteht der notwenige funktionale Zusammenhang bestenfalls nur langfristig. Dies gilt vor allem in Zeiten,
in denen die Kreditnachfrage durch einen Vertrauenseinbruch belastet ist. So sollte auch das Inflationsziel eher als langfristiger
oder durchschnittlicher Anker gesehen bzw. definiert werden.

Grundsatzlich wurden Notenbanken als Liquiditdtsgeber in letzter Instanz (englisch: lender of last resort) geschaffen. Sie sind
dafiir da, um in Zeiten von Vertrauenseinbriichen Liquiditat und damit auch Vermdgenswerte zu sichern. Und das kann die No-
tenbank durch ihr Monopol der Geldschdpfung auerordentlich gut. Der Volkswirt Hyman Minsky betonte: Gerade, weil das kapi-
talistische Wirtschaftssystem durch sein bedeutendes Finanz- und Kreditsystem zur Instabilitét neigt, bengtigt es eine Notenbank,
die sich dieser Instabilitat bewusst ist und dementsprechend bereit ist zu handeln. Instabilitat beinhaltet dabei deutlich mehr als
nur Inflation. Laut Minsky kénnen Notenbanken in einem fragilen Finanzsystem, wie wir es aktuell haben, nicht einfach gewohnte
geldpolitische Techniken umsetzen bzw. Regeln folgen, die in stabilen Zeiten gelten. In diesem Sinne hat die EZB durch ihre
ambitionierten Ankaufprogramme sowie mit negativen Zinsen durchaus richtig gehandelt. Angesichts der europédischen Schul-
denthematik, die mit einem doch eher fragilen Finanzsystem einhergeht, mag es aber grundsatzlich an der Zeit sein, das Ziel der
EZB breiter zu definieren als nur auf Basis der Verbraucherpreisinflation. Das wére nicht nur transparenter, sondern auf Sicht auch
glaubwiirdiger. Es bleibt allerdings unwahrscheinlich, dass die aktuelle strategische Uberpriifung der EZB-Geldpolitik so weit ge-
hen wird.

Nach 10 Jahren Zielverfehlung mit einem eher ineffektiven Transmissionsmechanismus und der anhaltenden Betonung auf eine
notwendige nachhaltige hohere Teuerungsrate wére es allerdings wiinschenswert, wenn das Inflationsziel als langfristiger Durch-
schnitt oder Zielwert gesehen werden wirde. Schlie3lich handelt die EZB genau nach diesem Motto: Eine langer anhaltende
Uberreaktion der Preise ist aktuell notwendig, um sich von der Nachhaltigkeit zu tiberzeugen, wahrend der Einfluss der EZB-Politik
auf die Preisentwicklung bestenfalls langfristig erfolgt.

Literatur: Hyman P. Minsky, Stabilising an Unstable Economy.
EZB-Pressekonferenz

Wie allgemein erwartet, hat die EZB ihre geldpolitische Ausrichtung bei ihrer jungsten Sitzung nicht geandert. Auch das erhdhte
Ankaufvolumen unter dem PEPP-Programm wird in den kommenden Monaten beibehalten. Grundséatzlich scheint eine selbst
marginale Verénderung der Geldpolitik erst zu erwarten sein, wenn neue Makro-Prognosen vorliegen, was erst im Juni 2021 der
Fall sein wird. Dann sollten sich allerdings die Konjunkturperspektiven soweit aufgehellt haben, dass zumindest Uber einen gra-
duellen Ausstieg aus dem PEPP-Ankaufprogramm konkret nachgedacht werden sollte. Schlie3lich kauft die EZB auch unter dem
APP-Programm monatlich Anleihen im Wert von 20 Mrd. Euro.

Prasidentin Lagarde lie3 sich in der Pressekonferenz nicht dazu hinreif3en, bereits jetzt etwas Uber den weiteren Verlauf des
PEPP-Programms zu sagen. Sie betonte, dass Konjunkturdaten positive wie auch negative Signale senden und weiterhin viel
Unsicherheit besteht. Insgesamt bleibt das mittelfristige Konjunkturrisiko erhdht. Weitere wesentliche Punkte der heutigen Pres-
sekonferenz:

e Der aktuelle Inflationsanstieg wird von der EZB als eher temporar gesehen; sie erwartet einen Rickgang der Inflation im
nachsten Jahr.

e Das Finanzierungsumfeld kénnte sich weiter verschlechtern; die erhéhte Risikoaversion der Banken bleibt ein Thema;
die gezielten langfristige Refinanzierungsgeschéfte (tLTRO IlI) der EZB sind effektiv.

e Die Konjunktur sollte sich mit ansteigende Impfquoten im Verlauf von 2021 erholen. Fiskalische Stimulierung bleibt ein
wichtiger Treiber. Das Wachstumsrisiko ist ausgeglichen; das BIP in der Euro-Zone sollte in der zweiten Jahreshélfte
2022 sein Vorkrisenniveau erreichen.

e Die EZB hélt im aktuellen Konjunkturumfeld eine expansive und reaktionsschnelle Fiskalpolitik weiterhin fur notwendig;
Lagarde betonte die Bedeutung einer schnellen Implementierung des EU-Wiederaufbaufonds i.H.v. 750 Mrd. Euro fir
die konjunkturelle Erholung; Geldpolitik kann eine weniger dynamische Fiskalpolitik nicht kompensieren.
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Tabelle 1: IKB-Zinsausblick, in %

3M-Euribor -0,54 -0,50 -0,47 -0,47
3M-USD-Libor 0,19 0,22 0,24 0,24
10-Jahre Bund -0,26 -0,30 -0,10 0,30
10-Jahre U.S. Treasury 1,56 1,40 1,60 1,70

Quellen: Deutsche Bundesbank; Federal Reserve Economic Data; IKB-Prognose
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieBlich fiir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfligen, um unter Berucksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
h&ngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kdnnen; fir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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