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EZB: Eine Frage der Zielfunktion

~— Die EZB konzentriert sich wieder auf die Inflationsbekdampfung. Die deutlichen Zinserhohungen
(7
waren auch deshalb notwendig, weil die Geldpolitik jahrelang auf andere Ziele ausgerichtet war.
3 Um fokussiert zu bleiben, muss sich die EZB vor allem politischer Einflussnahme entziehen.

Mit dem Anstieg der Euro-Inflationsrate auf iiber 10 % im vergangenen Jahr hat die EZB
ihre Zielmarke von etwa 2 % massiv verfehlt. Neben angebotsseitigen Griinden wie der
Energiekrise haben auch ldanger zuriickliegende Fehlentwicklungen zu dieser Preisexplo-
sion beigetragen. Die Geldpolitik hatte sich tGiber Jahre hinweg zunehmend an anderen Zie-
len als der Preisniveaustabilitdt orientiert.

UIF Krauss Die zuvor sehr niedrige Inflation gab der EZB den Spielraum, die Finanzierungsbedingun-
EZB und Anleihemirkte  d€n schuldnerfreundlich zu gestalten. Dies kam den Unternehmen ebenso entgegen wie
Tel. 069/91 32-47 28 den Euro-Finanzministern. Aktien- und Immobilienmaérkte haussierten gleichzeitig. Die Ri-
sikopramien wurden in diesem Umfeld spiirbar gedriickt. Nach den Erfahrungen der Fi-
nanz- und Euro-Schuldenkrise war dies fiir die EZB vermutlich eine entscheidende Motivation fiir die extrem lo-
ckere Geldpolitik. Die Wirtschaft florierte, die Arbeitslosigkeit ging deutlich zuriick. Als die Pandemie diese Erfolge
bedrohte, wurde die EZB-Bilanzsumme durch ldngerfristige Refinanzierungsgeschéfte fiir Banken sowie Anlei-
hekaufe noch einmal deutlich
ausgeweitet. Die Leitzinsen wa-

ren schon lange im negativen Bilanzsumme in acht Jahren vervierfacht
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fen im Laufe der Zeit mehrere

deutsche Mitglieder des EZB- Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Rats frustriert das Handtuch.

Nicht wenige Okonomen inner-

halb und auRerhalb der EZB diirften den Deutschen insgeheim eine pathologische Angst vor Inflation unterstellt
haben.

Bei Anlegern und Notenbankern hatte sich liber viele Jahre der Glaube verfestigt, die Inflation sei quasi fir immer
verschwunden. 1996 erschien das Buch ,, The Death of Inflation“ des britischen Okonomen Roger Bootle. Fiir ein
Vierteljahrhundert richtungsweisend, 1asst sich angesichts des dramatischen Inflationsanstiegs im Jahr 2022 auch
hier eine Zeitenwende konstatieren. Die unbequeme Konsequenz: Der Spielraum fiir eine wachstumsfreundliche
Geldpolitik diirfte auf lange Zeit stark eingeschrankt sein.
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EZB kdampft um ihren Ruf

Der massive Inflationsanstieg hat das Vertrauen in die Wahrungshiiter erschiittert. Zu lange hat sich die EZB ent-
spannt zuriickgelehnt. Selbst als die Inflation die 2 %-Marke erreichte und in den USA die Teuerung bereits auf

5 % kletterte, wurde auf angeblich unkritische Einmal- und Basiseffekte verwiesen und die wirtschaftlichen Unter-
schiede zwischen den USA und dem Euroraum betont. Zwar wurde Mitte 2021 das Risiko eines die Staatengemein-
schaft erfassenden Krieges und eines damit verbundenen Energiepreisschocks als gering eingeschatzt. Die Infla-
tionserwartungen der Investoren und Konsumenten

bewegten sich jedoch bereits rasch nach oben. Das

Einfrieren des Pandemiekaufprogramms erfolgte rela- Kurswechsel der EZB zeigt Wirkung
tiv spatim Mdrz 2022 und die erste Leitzinsanhebung Euroraum, % gg. Vj. %
rund vier Monate spater.

20 EZB-Refinanzierungssatz (rechte Skala)
Zwar hatte die EZB den Zug aufgrund der vor allem 1s ,
angebotsseitigen Inflationseffekte nicht stoppen
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EZB eine radikale Kehrtwende vollziehen und die Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Leitzinsen auf zuletzt 3,0 % anheben.

Damit haben sich die Finanzierungsbedingungen innerhalb kiirzester Zeit deutlich verschlechtert. Das Geldmen-
genwachstum ist eingebrochen. Zinssensitive Branchen wie der Immobilien- und Bausektor werden durch die
restriktive Geldpolitik splirbar belastet. Um die Nachfrage zu dampfen und die Preisiiberwdlzungsspielrdaume ein-
zuschrédnken, wird eine deutliche Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in Kauf genommen. Dies stellt na-
tiirlich einen Zielkonflikt dar. Angesichts der Gefahr, dass sich die Inflationserwartungen vom 2 %-Ziel abkoppeln,
muss die EZB jedoch der Inflationsbekdampfung Prioritdt einrdumen.

EZB bleibt in schwierigem Fahrwasser

Entscheidend fir den langfristigen Erfolg wird sein, dass sich die EZB so weit wie mdglich der politischen Ein-
flussnahme entzieht. Angesichts begrenzter bzw. abnehmender Ressourcen und des demografischen Wandels
ist mit zunehmenden Verteilungskonflikten zu rechnen. Die EZB ist gut beraten, sich hier méglichst herauszu-
halten, um ihr Inflationsziel nicht wieder aus den Augen zu verlieren. Die aktuelle Krise gibt ihr in gewisser Weise
die Chance dazu. Eine den Umstdnden geschuldete klare und unmissverstdndliche Fokussierung auf die Inflations-
bekdampfung hilft nunmehr, politische Begehrlichkeiten und Forderungen nach einer zu lockeren Geldpolitik in
Schach zu halten. Mit einem zligigen Abbau ihrer hohen Anleihebestdnde - sie halt derzeit rund 40 % aller umlau-
fenden Euro-Staatsanleihen — wiirde die EZB auch ein deutliches Ausrufezeichen in Richtung Politik setzen.

Der ab Marz beginnende Abbau der Wertpapierbestande um monatlich 15 Mrd. Euro ist eher ein Minimum. Die
US-Notenbank reduziert derzeit ihre Anleihebestande um monatlich 95 Mrd. US-Dollar, davon 60 Mrd. Staatsanlei-
hen. Die EZB wird ihren Zinserh6hungskurs fortsetzen. Fiir Mitte Marz hat sie bereits einen weiteren Zinsschritt
um 50 Basispunkte angekiindigt. Moglicherweise wird in den ndachsten Monaten sogar noch etwas draufgesattelt.
Spatestens in der zweiten Jahreshdlfte diirfte sich die Lage an der Zinsfront, auch im Zuge anhaltend riicklaufiger
Inflation, jedoch beruhigen.
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthdlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwadrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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