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Fazit: In den letzten Jahren hatte die EZB viel Handlungsspielraum, da sich die Wechselwirkung zwischen Geldpolitik
und Verbraucherpreisinflation kaum bemerkbar machte. Die enorme Bilanzausweitung und die anhaltende Senkung der
Zinslast fur die Euro-Staaten standen somit in keinem direkten Widerspruch zum Inflationsziel. Auch hatten geldpoliti-
sche Ubertreibungen keine direkten Konsequenzen fiir die Mandatserfiillung der EZB.

Die aktuelle Konjunkturkrise sollte sich legen, und die Inflationsrate diirfte in den Jahren 2021 und 2022 steigen. Damit
kdnnte sich durch die anziehende Inflation ein Dilemma fur die EZB ergeben. Denn das Ausmal der EZB-Bilanzsumme
und die Hohe der Schuldenquoten vieler Euro-Lander lassen an der Fahigkeit und Bereitschaft der EZB zweifeln, einer
steigenden Inflation effektiv die Stirn bieten zu kénnen. Dies kann dazu fiihren, dass die EZB eine Anpassung des Infla-
tionsziels vornimmt. Bundrenditen sollten hingegen weiter nach oben tendieren.

Bundrenditen: Korrektur im Jahr 2021 unausweichlich?

Die aktuelle Inflationsrate in der Euro-Zone (-0,3 % im November 2020, 0,3 % im Gesamtjahr 2020) spiegelt den konjunkturellen
Einfluss der Coronakrise. Doch im Verlauf von 2021 wird die Teuerung zulegen, dariiber scheint bei allen Prognostikern Konsens
zu herrschen. Dies gilt fur Deutschland wie fur die Euro-Zone. Mit der erwarteten Konjunkturerholung kdnnte die Starke des An-
stiegs sogar lberraschen — vor allem im Jahr 2022. Zwar dirfte dann wieder einmal die Frage aufkommen, wie nachhaltig die
héhere Inflation sein wird. Dennoch sollte die EZB gerade infolge der zunehmenden Teuerung vor neuen Herausforderungen
stehen — mit steigenden Bundrenditen als Folge.

Abb. 1: Euro-Zone — Inflationsrate in %, vierteljéhrlich
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Geringer Einfluss schafft Handlungsspielraum, ...

Die EZB betont zwar immer wieder, dass eine Inflationsrate von nahe, aber unter 2 % weiterhin ihr Ziel ist. Doch wirde die
Inflationsrate Uiberzeugend zulegen, kénnte dies die européaische Notenbank in ein Dilemma bringen. Denn der indirekte und vor
allem in Krisenzeiten kaum effektive Transmissionsmechanismus zwischen Geldpolitik und Inflation hat der EZB in den
letzten Jahren viel Handlungsspielraum ermdglicht. So konnte sie ihre Politik des billigen Geldes, das den Euro-Staaten jeg-
lichen Druck bzgl. ihrer Schuldentragféhigkeit genommen hat, durch einen fehlenden nachhaltigen Inflationsanstieg rechtfertigen.
Tatsé&chlich notiert die Inflationsrate in der Euro-Zone seit der Finanzkrise deutlich unter dem EZB-Inflationsziel. Auch die aktuelle
Inflationsrate ist weit entfernt von der Zielmarke, sodass der EZB bzgl. weiterer MalRnahmen keine Grenzen gesetzt sind. Dies
birgt aber die Gefahr einer Uberreaktion — vor allem wenn beriicksichtigt wird, dass der geldpolitische Einfluss zeitverzégert statt-
findet und sich nicht nur in einer hdheren Verbraucherpreisinflation zeigt.
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... steigende Inflation bringt ein Dilemma

Mit der erwarteten deutlichen Konjunkturerholung ab Mitte 2021 und einer steigenden Inflationsrate im Verlauf von 2021
konnte bzw. sollte die bis Mérz 2022 anhaltende Ausweitung der EZB-Bilanz zunehmend als Ubertreibung gesehen wer-
den. Eine Uberreaktion der Geldpolitik im Jahr 2021/22 mag anfanglich als wenig kritisch gesehen werden. SchlieRlich verhalt
sich die Geldpolitik wie eine Schnur — die man immer ziehen, aber eben nicht schieben kann. Doch ist die Schnur zu lang, kann
auch Ziehen wenig bringen — zumindest kurzfristig (siehe Prof. Sinn. Weihnachtsvorlesung 2020). Dann wére ein Inflationsanstieg
selbst mittelfristig nur schwer zu stoppen.

Die Ubertreibung der Geldpolitik kann als Folge der enormen Bilanzausweitung gesehen werden, die die EZB nicht ausreichend
schnell zurtickfahren kann. Méglich ist aber auch, dass die EZB die Zinsen aufgrund der européaischen Schuldenentwicklung gar
nicht nachhaltig erhéhen will bzw. kann. Denn die niedrigen Zinsen senken angesichts der deutlichen Ausweitung der Schulden-
quoten vieler Staaten entscheidend deren Schuldenlast. Auch wenn die effektive Zinslast in Abhangigkeit der Tilgungsstruktur erst
verzogert reagieren dirfte, wirde bei grundsatzlich positiv realen Renditen die Schuldentragfahigkeit zunehmend in Frage gestellt
werden — vor allem in Landern mit schwachem Wirtschaftswachstum. Eine nachhaltig steigende Inflationsrate wirde die ein-
geschrankte Handlungsfreiheit der EZB offenbaren.

Die Glaubwiirdigkeit der EZB kdnnte somit zunehmend unter Druck geraten. Insbesondere dirfte der Gedanke, die EZB steuere
die Geldpolitik allein aus der Inflationsperspektive, in Folge der erwarteten makrokonomischen Entwicklungen getestet werden.
Die Notenbank betont zwar unermidlich ihr Inflationsziel. Doch in den letzten Jahren konnte die EZB ausweichen, zwischen
steigender Zinslast fur Euro-Staaten, héherer Inflation in Folge ihres begrenzten Einflussgrads und gebremstem Inflati-
onsdruck abzuwagen. Das Ziel andern, um Zeit zu gewinnen? Sicherlich eine Option, um Aufkaufprogramme mehr und mehr als
dauerhafte Handlungsoption im Spiel zu halten. Die Konsequenzen einer derartigen Politik sind bereits bekannt. Denn die EZB
verursacht mit ihrer jahrelangen Krisenpolitik in Form von negativen Zinsen, Bilanz- und Vermégenspreisanstiegen bedeutende
Umverteilungseffekte.

Schuldentragféhigkeit der Euro-Zone nicht durch konventionelle MaBnhahmen erreichbar

Mit Blick auf die Schuldenentwicklung gibt die Euro-Zone grundsétzlich ein schlechtes Bild ab: Sechs Jahre ununterbrochenes
Wirtschaftswachstum (zwischen 1,4 % und 2,8 %) und anhaltend sinkende Zinsen konnten die Schuldenquote der Euro-Zone nur
leicht reduzieren, insbesondere Lander mit hohen Schuldenquoten machten kaum Fortschritte. Nun steigt die Quote infolge der
Corona-Pandemie massiv an. An eine Rickkehr zu den Maastricht-Kriterien mit Hilfe der Fiskalpolitik oder durch Wirt-
schaftswachstum ist nicht mehr zu denken. Je fruher die EU dies erkennt und eine nachhaltige bzw. glaubwirdige Schul-
dentragfahigkeit ohne die Annahme von dauerhaft extrem niedrigen Zinsen sichern kann, desto schneller bekommt die
EZB den Spielraum, den sie braucht, um nicht nur in Zeiten eines ineffektiven Transmissionsmechanismus frei agieren
zu kénnen, sondern auch in Zeiten einer perspektivisch steigenden bzw. sich normalisierenden Inflation und Konjunktur.
In der vergangenen Erholungsphase ist dies nicht gelungen. Bisher war der Glaube noch zu grof3, dass eine stabile Schuldentrag-
fahigkeit durch Fiskalpolitik mdglich ist — wenn die Geldpolitik den Staaten ausreichend Zeit verschafft.

Abb. 2: Euro-Zone — Staatsschulden in % zum BIP
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Steigt die Inflationsrate infolge einer stark anziehenden Nachfrage, wird das nominale BIP kréftig steigen — was die Schuldenquote
sinken lasst. Voraussetzung hierfir ist, dass ein nachhaltiger und deutlicher Inflationsanstieg nicht durch steigende Zinsen abge-
wirgt wird. Die Geldpolitik muss sich deshalb reaktiv verhalten. Hierflr benotigt sie den legitimen Spielraum. Die Fed
stellt sich bereits darauf ein, verweist auf ein durchschnittliches Inflationsziel und damit auf die Notwendigkeit, in den
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kommenden Jahren durchaus eine héhere Inflation zuzulassen. Wird dies auch fiir die EZB eine Option werden? Bei der aktuellen
Strategieuiberpriifung der EZB spielen solche Uberlegungen durchaus eine Rolle (siehe EZB-Watchers Konferenz).

Steilere Zinskurve unausweichlich

Die EZB-Geldpolitik verzerrt aktuell die gesamte Zinskurve, da sie nicht nur die Kurzfristzinsen kontrolliert, sondern auch langléu-
fige Renditen durch ihr Ankaufprogramm maRgeblich beeinflusst. Aktuell mag das niedrige Niveau der Langfrist-Bundrenditen
nicht als abwegig angesehen werden, da die Inflationsrate negativ ausféllt und die européische Wirtschaft vom Lockdown belastet
ist. Mit der erwarteten Konjunkturaufhellung und dem Anstieg der Inflationsrate ist sicherlich spatestens ab Mitte 2021 ein Anziehen
der Langfristzinsen zu erwarten. Grundsétzlich wird durch die Beendigung des Aufkaufprogramms im Mérz 2022 eine wichtige
Stiitze fir negative langlaufige Bundrenditen wegbrechen, was bereits im Vorfeld zu einer Korrektur flihren wird. Denn die aktuellen
Renditeniveaus sind mit der zu erwartenden Fundamentalentwicklung von Konjunktur und Inflation unvereinbar.

In den USA ist trotz des Fokus der Fed auf eine durchschnittliche Inflationsrate ein deutlicher Anstieg (mehr als Verdopplung) der
10-jahrigen Renditen zu verzeichnen (von um die 0,5 % Anfang August 2020 auf aktuell 1,17 %), wahrend keine Anderung am
kurzen Ende der Zinskurve in Sicht ist. Die Stabilisierung der US-Wirtschaft seit dem zweiten Quartal 2020 sowie ein deutlich
geringerer Einfluss der Fed auf das lange Ende der Zinskurve sind die Griinde. Die Fed-Bilanz hat sich zwar von Marz bis Juli
2020 deutlich ausgeweitet, seitdem ist der Anstieg im Gegensatz zur EZB-Bilanz jedoch deutlich weniger ausgeprégt,
sodass der Einflussgrad von fundamentalen Entwicklungen wieder zunimmt (siehe auch Federal Reserve Board - Recent
balance sheet trends).

Abb. 3: 10-jdhre US-Treasury- und Bund-Renditen in %
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Um die Renditen niedrig zu halten, kdnnte die EZB das Aufkaufprogramm erneut verlangern — getrieben eher von steigender als
sinkender Inflation. Doch dies scheint selbst fiir eine EZB, die nach dem Motto ,whatever it takes” agiert, eine extreme Annahme.
Die deutsche Zinskurve sollte also im Verlauf von 2021 mit anziehen, insbesondere bei Langfristzinsen. Hier spiegelt sich aber
nicht die Erwartung, die Konjunktur in Europa sei langfristig auf einem guten Weg. Vielmehr zeigt die Entwicklung, dass die EZB
aktuell das gesamte lange Ende der Kurve bestimmt bzw. manipuliert; mit Abklingen der Krise wird dies nachlassen bzw. die
Inflationserwartungen werden wieder mehr Perspektive bekommen. Auch wenn das kurze Ende der Zinskurve aufgrund von Zwei-
feln an der nachhaltigen Entwicklung von Inflation und Wirtschaftswachstum im negativen Bereich verharren sollte, — und dies
durch die EZB und ihre Anpassung des Ziels legitimiert wird —, sind mit der absehbaren Beendigung des Aufkaufprogramms
hoéhere Zinsen am langen Ende unausweichlich. Der Konjunktur- und Inflationsausblick in Europa ist nicht so schlecht, wie es 10-
jahrige Bundrenditen aktuell immer noch signalisieren.
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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 ausschlieRlich fir (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 verfigen, um unter Berlicksichtigung 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 eingeschrénkt 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 persénlichen 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 ausschlielich 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 zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige 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.
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