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Fazit: Die EZB bekennt sich zu einem symmetrischen Inflationsziel von 2 %. Doch ein Ziel, das in den letzten 10 Jahren
weit verfehlt wurde, wird nicht durch eine marginale Anpassung relevant und glaubwuirdig. Gleiches gilt fir die Betonung
der Symmetrie. Sie ist zwar in der geldpolitischen Realitat notwendig, damit ein Inflationsziel stabil bleibt; symmetrische
Geldpolitik benétigt aber vor allem absolute Handlungsfreiheit.

Ob die Teuerungsrate in den kommenden Jahren ndher am offiziellen Inflationsziel liegen wird, hangt deshalb weniger
von definierten Zielen ab, sondern vielmehr von deren Realisierung durch die EZB. Deren Bereitschaft zu tun ,,whatever
it takes“ hat zwar mit der jlingsten Bilanzausweitung in Form des PEPP-Programms an Glaubwuirdigkeit gewonnen; ob
diese anhélt, bleibt jedoch abzuwarten. Aktuellen Handlungsdruck in Anbetracht steigender Teuerungsraten gibt es hin-
gegen nicht. Dies war allerdings bereits beim alten Inflationsziel so.

Was wurde angekiindigt?
In der strategischen Uberpriifung der Geldpolitik hat die européische Notenbank folgende Beschliisse veréffentlicht:

e Die EZB éandert ihr Inflationsziel: Von einem Ziel ,unter, aber nahe an 2 %" wird ein symmetrisches mittelfristiges Inflati-
onsziel von 2 %.

e Veranderungen des Verbraucherpreisindex sind weiterhin Grundlage fur die Inflationsmessung. Allerdings wird dieser
angepasst, um der Kostenentwicklung von selbstgenutztem Eigentum gerecht zu werden.

Analyse, Meinung und Einschéatzung

Auf Grundlage des Inflationsverlaufs zwischen 2010 und 2020 wurde eher ein Inflationsziel der EZB von knapp unter 1,5 % nahe-
liegen mit einer Bandbreite zwischen 0 und 3 %. Die Inflationsrate hatte dann Uber mehrere Jahre dieses Ziel nach oben wie unten
verfehlen kdnnen. Das tatséachliche Ziel einer Inflationsrate nahe, aber unter 2 %, zeigt hingegen wenig Ubereinstimmung mit der
realen Inflationsrate, denn die EZB hat in den letzten 10 Jahren ihr Inflationsziel bei einer tatséchlichen durchschnittlichen Inflati-
onsrate von nur 1,2 % im Schnitt deutlich verfehlt. Nun mag tber Durschnitte und Symmetrie viel diskutiert werden; eins scheint
jedoch klar: Auch wenn sich die EZB nicht auf den Durchschnitt konzentriert, gibt dieser dennoch das effektive, umgesetzte bzw.
realisierte Inflationsergebnis Uber einen langeren Zeitraum wieder. So konnte in den letzten 10 Jahren nicht von der eingetretenen
durchschnittlichen Inflationsrate auf das offizielle Ziel geschlossen werden.

Wenn eine Notenbank ihr Inflationsziel Gber 10 Jahre verfehlt, ist entweder das Ziel gar nicht oder nur schwer erreichbar, oder die
Notenbank hat sich nicht ausreichend bemiht. Da die Inflationsrate vor der Finanzkrise relativ stabil war, mag auf Finanz-, Euro-
und jungst Corona-Krise sowie die Tatsache verwiesen werden, dass exogene Schocks die Zielerreichung oft nicht méglich ge-
macht haben, selbst nicht Gber einen Zeitraum von 10 Jahren. Eine andere Schlussfolgerung wére, dass die EZB-Politik nicht
ausreichend expansiv ausgestaltet war. Eins scheint zusammenfassend klar: Angesichts der Entwicklung in den letzten Jahren
sind eine nur marginale Anpassung des Inflationsziels und der Verweis auf Symmetrie erst einmal verwunderlich — und ohne
Uberzeugende Umsetzungsmaflnahmen von wenig Bedeutung.

Die EZB betont Symmetrie und verspricht damit, auf Uber- sowie Untertreibungen gleich stark bzw. symmetrisch zu reagieren.
Dies ist fUr ein erfolgreiches Inflationsziel allerdings selbstverstandlich. Falls dies nicht der Fall ist, ist die Inflationsrate keine stabile
bzw. stationére Zeitreihe und das Inflationsziel kein stabiler Anker fur Inflationserwartungen. Genau das war aber seit dem Jahr
2010 der Fall und starkt die Einschatzung, die EZB habe zu lange zu wenig getan. Demnach hat sie also nicht konsequent genug
gehandelt, somit eine Asymmetrie verursacht, die zu einer in der Tendenz fallenden Inflationsrate gefiihrt hat. Aus dieser Sicht ist
die Betonung auf Symmetrie durchaus wichtig. Diese muss allerdings in der effektiven Umsetzung zu erkennen sein und sollte
nicht nur in der Zielstellung erwahnt werden.

Fur eine Notenbank, die bei sinkender Inflation nicht bereit ist, sich von konventioneller Geldpolitik entschieden zu verabschieden,
ist Symmetrie jedoch ein schweres Unterfangen. Argumente, die Geldpolitik stoBe an ihre Grenzen, sind hierbei immer wieder zu
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horen — sind aber dennoch falsch. Der Einfluss von Zinsen bei einer Inflationsrate von 0 % mag an seine Grenzen kommen. Das
Instrument der Bilanzausweitung, nicht nur allgemein, sondern mit dem expliziten Ziel, die Geldmenge in der Realwirtschaft durch
die Finanzierung einer expansiven Fiskalpolitik sicherzustellen, ist jedoch nach wie vor wirksam. Schlie3lich hat die Notenbank
das Monopol der Geldschopfung. Ein Bekenntnis zu Symmetrie sollte bedeuten, dass die EZB macht, was immer nétig ist — und
nicht, was ihr eine prinzipienbasierte Geldpolitik erlaubt. SchlieZlich sollte sie mit einem expliziten Inflationsziel volle operationelle
Unabhéangigkeit geniel3en.

Im Kontext des historischen Inflationsverlaufs mag die Anpassung des Inflationsziels doch eher als marginal und womdglich be-
deutungslos angesehen werden. Die Frage ist vielmehr, wird die EZB ihr Handeln im Vergleich zu den letzten 10 Jahren &ndern?
Die Corona-Pandemie mag ihr beim Umdenken geholfen haben. Endlich wagt die Notenbank die Schritte in Form einer bedeu-
tenden Bilanzausweitung, die eigentlich schon vorher notwendig waren. Denn nur mit viel fiskalischem Spielraum kann die EZB
ausreichend effektive Nachfrage schaffen und ausreichend Geld im realwirtschaftlichen Kreislauf sicherstellen.

Die Inflationsrate steigt im laufenden Jahr deutlich an; und auch fiir 2022 sind die Inflationsrisiken nicht zu unterschatzen. Die EZB
weist aber immer wieder darauf hin, dass sie nur auf einen nachhaltigen Inflationsanstieg reagieren wird. Mit der heutigen Beto-
nung des symmetrisches Inflationsziel signalisiert sie somit erneut und sehr deutlich, dass sich aufgrund des aktuellen Inflations-
anstiegs kein Handlungsbedarf ergibt. Die Teuerungsrate kdnnte somit Giber einen langeren Zeitraum tiber dem Inflationsziel liegen
und damit daflr sorgen, dass das Inflationsziel symmetrisch wird. Wie die EZB allerdings nachhaltig zu ihrem symmetrischen
Inflationszielniveau von 2 % kommen will, bleibt abzuwarten.

Die Aussage von Préasidentin Lagarde, im Falle von niedrigerer Inflation kraftvolle Malinahmen zu nutzen, um eine anhaltend
niedrige Inflation zu verhindern und die Symmetrie sicher zu stellen, ist sicherlich lobenswert. Doch die Frage bleibt, wie weit die
EZB gehen wird, um zu verhindern, was in den letzten Jahren passiert ist: eine expansive Geldpolitik, die nicht ausgereicht hat,
die tatsachliche durchschnittliche Teuerungsrate um das Inflationsziel zu stabilisieren. Ermutigend ist hingegen, dass Lagarde das
PEPP-Programm als Beispiel fur eine kraftvolle Geldpolitik bezeichnet. Das lasst vermuten, MaBnahmen wie das PEPP-Programm
und dessen GroRenordnung sind zukinftig nicht nur fir Krisenzeiten reserviert.

Abb. 1: Euro-Inflationsrate in %
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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 tiber 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 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 persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt 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 moglich, 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; 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 fur die zukunftige 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 zuléssig.
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