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EZB: Die zogerliche Quantitative Straffung deutet auf
dauerhaft hohere Inflation hin

von GUNTHER SCHNABL

Zusammenfassung

Die Inflation im Euroraum ist deutlich gesunken. Wahrend die Eu-
ropdische Zentralbank deshalb fiir den Sommer 2024 Leitzinssen-
kungen signalisiert, will sie weiter ihre Wertpapierbestdnde aus
den Kaufprogrammen APP und PEPP reduzieren. Damit sendet
sie unterschiedliche Signale fir das kurze und das lange Ende der
Zinsstrukturkurve aus. Das konnte auf die langere Frist auf ein
niedrigeres generelles Zinsniveau und damit héhere Inflation hin-
deuten.

Abstract

Inflation in the euro area has fallen significantly. Whereas the
European Central Bank is therefore signaling key interest rate
cuts for summer 2024, it intends to further reduce its securities
holdings from the APP and PEPP purchase programmes. The ECB
is thus sending different signals for the short and long ends of
the yield curve. This may point to a lower general interest rate
level and thus higher inflation in the medium term.
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Die Quantitative Straffung ist der Abbau des Bestandes von Wertpapieren in der
Bilanz einer Zentralbank. Nachdem die Zentralbanken in der globalen Finanzkrise
und der Coronakrise durch den umfangreichen Ankauf von Wertpapieren, die so-
genannte Quantitative Lockerung, die Finanzsektoren mit Liquiditat geflutet hat-
ten, entziehen sie nun diese Liquiditdt langsam wieder. Im Gegensatz zu der Quan-
titativen Lockerung geht die Straffung allerdings langsamer voran, so dass die Aus-
wirkung auf die langfristigen Zinsen bisher gering ist. Die Financial Times hat jlingst
die Quantitative Straffung als ,,Geldpolitik in Friedenszeiten” bezeichnet, die jeder-
zeit unterbrochen werden kdnne, wenn es Probleme gibt. Im besten Fall konnten
die Zentralbanken ihre Bilanzen verkiirzen, ohne dass es zu Turbulenzen auf den
Finanzmarkten kommt.

Kénnte das auch fir die Europdische Zentralbank (EZB) gelten? Nachdem seit Mitte
2021 die Inflation deutlich angestiegen war, hat die EZB mit deutlichen Zinserho-
hungen signalisiert, dass sie entschlossen die Inflation bekampfen werde. Hingegen
hat sie die starke Ausweitung ihrer Bilanz seit Ausbruch der europaischen Finanz-
und Schuldenkrise nur bei den langfristigen Krediten an die Geschaftsbanken, kaum
aber bei den Wertpapierankaufprogrammen APP und PEPP zuriickgenommen, wie
Abbildung 1 zeigt. Der Bestand des Anleihekaufprogramms APP ist bisher nur lang-
sam geschrumpft, von 3.265 Milliarden Euro im Juni 2023 auf knapp rund 3.000
Milliarden Euro. Der Bestand der Anleihen aus dem Pandemischen Notfallankauf-
programm (auf der Spitze im Juni 2022 1.700 Milliarden Euro) soll noch bis Mitte
dieses Jahres konstant bleiben. Die bisherige geldpolitische Straffung hat also weit-
gehend am kurzfristigen Ende der Zinsstrukturkurve stattgefunden. Deshalb fallt
diese im Euroland derzeit ab, statt anzusteigen.

Da die Inflation inzwischen wieder deutlich gesunken ist, pausiert die EZB mit den
Leitzinserhdhungen seit September 2023. Fiihrende Vertreter wie Prasidentin
Christine Lagarde denken sogar bereits liber Zinssenkungen im Sommer nach. Hin-
gegen will die Zentralbank die Quantitative Straffung — also das Verkiirzen der EZB-
Bilanz durch das Auslaufenlassen bzw. den Verkauf von Wertpapieren — weiter fort-
setzen bzw. sogar forcieren. Das erinnert an die Operation Twist der US-amerikani-
schen Zentralbank Fed, die in den Jahren 2008 und 2009 kurzfristige US-Staatsan-
leihen verkaufte und langfristige US-Staatsanleihen kaufte, um durch ein Absenken
der langfristigen Zinsen die Konjunktur zu beleben. Wahrend die Fed damals eine
aufsteigende Zinsstrukturkurve flacher machte, scheint die Europaische Zentral-
bank hingegen die absteigende Zinsstrukturkurve flacher bzw. sogar aufsteigend
machen zu wollen. Warum?


https://www.ft.com/content/8a491bf7-4b21-48fc-8ca8-9af12bedfb33
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Abbildung 1: Bilanzsumme und Anleihebestinde der EZB aus APP und PEPP

9.000

8.000
Pandemisches Notfallankaufprogramm (PEPP)

7.000 s Programm zum Ankauf von Vermoégenswerten (APP)
Bilanzsumme
6.000
5.000

4.000

Milliarden Euro

3.000

2.000

1.000

0

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quelle: EZB.

Eine aufsteigende Zinsstrukturkurve kénnte die Banken im Euroraum stabilisieren,
weil die kurzfristigen Finanzierungskosten sinken, wahrend die Zinsen im langfristi-
gen Neugeschaft als wichtige Einkommensquelle steigen. Doch andererseits wir-
den steigende langfristige Zinsen die ohnehin schwache Nachfrage nach Unterneh-
mens- und Immobilienkrediten weiter ddmpfen. Wiirden durch hohe Zinsen die Im-
mobilienpreise weiter gedriickt, dann kénnten aufgrund des fallenden Wertes der
Sicherheiten mogliche Kreditausfdlle die Banken destabilisieren. Steigende Zinsen
auf Staatsanleihen kdnnten hoch verschuldete Eurostaaten wie Griechenland und
Italien in Bedrdngnis bringen, sodass die EZB wieder gezwungen sein kdnnte, mit
erneuten Ankdufen von Staatsanleihen den Euro zu retten. Das spricht dafiir, dass
die angedeuteten Leitzinssenkungen auch erneute Ankdufe von Wertpapieren
durch die EZB, also auch Zinssenkungen am langen Ende der Zinsstrukturkurve sig-
nalisieren, auch wenn derzeit noch das Gegenteil angekiindigt ist.

Wenn das der Fall ist, dann dirfte es aus vier Griinden einen neuen Schub bei der
Inflation geben. Erstens gibt es noch sehr viel Uberschussliquiditdt im Bankensys-
tem. Die Einlagen der Geschéaftsbanken bei der EZB bzw. den Zentralbanken des
Eurosystems liegen noch deutlich Gber den notwendigen Mindestreserven. Das
zeigt Abbildung 2. Wiirde die Uberschussliquiditdt nicht weiter konsequent redu-
ziert, sondern wieder erhoht, dann wiirden die langfristigen Zinsen wieder sinken
und das Kreditvolumen wieder schnell wachsen. Zusatzliche Investitionen und
mehr Konsum wiirden die Inflation wieder nach oben treiben.
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Zweitens wirde ein neues Ausgabenpotential fir die Eurostaaten geschaffen, das
nicht nur Uber eine zusatzliche Staatsnachfrage den Inflationsdruck wieder anhei-
zen wirde. Eine weiterhin hohe Nachfrage der Eurostaaten auf dem Arbeitsmarkt
wirden den aktuellen Arbeitskraftemangel weiter verstarken und die Verhand-
lungsmacht der Gewerkschaften hochhalten. Die Inflation wiirde dann, drittens,
Uber weiter stark wachsende Lohnstiickkosten hochgehalten, weil sich die aktuelle
Lohn-Preis-Spirale weiterdrehen wiirde. Viertens wiirde der Verfall der Immobilien-
preise eingeddammt, der derzeit einen deflationaren Druck im Euroraum verursacht.

Abbildung 2: Mindestreserven und Einlagen der Geschaftsbanken beim Eurosystem
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Die Europdische Zentralbank kénnte mit dem Anvisieren von Leitzinssenkungen
also andeuten, dass sie mit ihrer Strategie der geldpolitischen Straffung bereits an
Grenzen gestolRen ist, obwohl die Kerninflation mit 3,1 Prozent im Februar 2024
immer noch deutlich tiber dem 2-Prozent-Ziel der EZB liegt. Schon allein die bisher
erfolgten Zinserhéhungen am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve haben in Deutsch-
land eine Krise am Immobiliensektor eingeleitet, der mit einer sehr schwachen Kon-
junktur einhergeht. Aufgrund der hohen Einlagen der Geschaftsbanken beim Euro-
system haben die EZB und die Deutsche Bundesbank schmerzliche Verluste erlitten.
Damit die Quantitative Straffung keine Unruhe auf den Finanzmarkten erzeugt,
konnte sich deshalb die EZB im Verlauf des Jahres 2024 dafur entscheiden, dauer-
haft mehr als zwei Prozent Inflation zuzulassen.
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