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EZB-Ausstieg: Instrumente, Reihenfolge, zeitliche Gestaltung

= Die derzeitige Korrektur auf den Rentenmdrkten der Eurozone beruht zu einem groBen Teil darauf, dass sich
Marktteilnehmer auf einen mittelfristig bevorstehenden Kurswechsel der EZB einstellen. Vor diesem Hintergrund
betrachten wir das Instrumentarium der EZB und analysieren die Voraussetzungen fir die einzelnen Schritte ei-

nes geldpolitischen Ausstiegs.

= Da wir fir die kommenden Jahre von einer eher moderaten Inflationsentwicklung ausgehen, haben die Mérkte
unseres Erachtens schon jetzt eine etwas zu schnelle Normalisierung der Geldpolitik eingepreist. Um die Risiken
des Ausstiegsprozesses zu verringern, sollte die EZB durch ihre Kommunikation sicherstellen, dass sich Anpas-
sungen am Wertpapierkaufprogramm PEPP nicht auch auf die Markterwartungen Gber die Anleihekaufe des
APP und zukinftige Leitzinserh6hungen niederschlagen.

Ein Blick in den Instrumentenkasten der EZB

Schon lange vor der Corona-Pandemie betrieb die EZB
eine stark expansive Geldpolitik und nutzte daftr ein
breites Spektrum an Instrumenten. Mit niedrigen Leit-
zinsen, Wertpapierkdufen im Rahmen des Asset Purch-
ase Programme (APP) und an die Kreditvergabe gekop-
pelten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
(TLTROs) versuchte sie, ein wachstumsfreundliches fi-
nanzielles Umfeld zu schaffen, um letztlich der uner-
wiinscht niedrigen Inflation mehr Auftrieb zu verleihen.
Kurz nach dem Corona-Ausbruch kamen weitere Instru-
mente hinzu. Insbesondere wurde mit dem Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) ein zweites
Wertpapierkaufprogramm aufgelegt. Die Konditionen
der TLTROs wurden noch einmal erheblich nachgebes-
sert und dieses Programm um weitere Langfristtender
verlangert. Damit die Banken von diesem generdsen An-
gebot auch umfangreichen Gebrauch machen kénnen,
wirkte die EZB einer potenziellen Verknappung zentral-

bankféhiger Sicherheiten entgegen. So akzeptiert sie vo-
ribergehend auch solche Anleihen, die erst in jlingster
Zeit ihren Investmentgrade-Status verloren haben. Zu-
dem macht sie es den Banken leichter, bei ihren Refi-
nanzierungsgeschaften Buchkredite als Sicherheiten zu
stellen. Ergénzend bietet die EZB auch Refinanzierungs-
geschafte mit mittleren Laufzeiten (PELTROs) an, fur die
sich die Banken nicht durch eine ausreichende Kredit-
vergabe qualifizieren mussen.

Um in diesem Dschungel an MaBnahmen nicht die Ori-
entierung zu verlieren, ist es hilfreich, sie anhand von
zwei Kriterien zu ordnen: erstens der konkreten Zielset-
zung, die die EZB mit dem jeweiligen Instrument ver-
folgt, und zweitens seiner geplanten Dauer (siehe Abb.
1). Leitzinsen sind das zentrale Instrument der Geldpoli-
tik. Sie gehdren zum permanenten Instrumentarium ei-
ner Zentralbank, weil in den heute Ublichen geldpoliti-
schen Strategien zu jedem Zeitpunkt ein bestimmter

Abb. 1 Systematisierung des EZB-Instrumentariums nach Dauer und geldpolitischer Begriindung
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Leitzins gilt, auch wenn sein Niveau im Zeitablauf variie-
ren kann. Da das oberste Ziel der EZB in Preisstabilitat
besteht, begriindet sie Leitzinsanderungen Ublicher-
weise mit dem Inflationsausblick.

Wir haben in Abbildung 1 das Wertpapierkaufpro-
gramm APP rechts oberhalb der Leitzinsen angeordnet.
Zwar nennt die EZB kein konkretes Datum, zu dem sie
diese Anleihekaufe einstellen will. hrer Kommunikation
ist jedoch klar zu entnehmen, dass dieses Programm
nicht auf Dauer angelegt ist. Grundsatzlich gibt sie zu
verstehen, dass sie auf Wertpapierkdufe zurlckgreifen
will, solange ihr der Spielraum flr Leitzinssenkungen
nicht ausreichend grof3 erscheint. Dies unterstreicht ei-
nerseits die Nahe des APP zum Inflationsziel. Anderer-
seits erstrecken sich die Kdufe neben &ffentlichen Anlei-
hen nahezu aller Mitgliedslander auch auf Unterneh-
mensanleihen, Covered Bonds und Asset Backed Securi-
ties. Hierin kommen Aspekte der geldpolitischen Trans-
mission zum Ausdruck. Mit der breiten Streuung der
Kaufe will die EZB auch sicherstellen, dass die niedrigen
Zinsen alle geografischen Regionen und alle Segmente
der Anleihemarkte erreichen.

Hiervon abzugrenzen ist das Wertpapierkaufprogramm
PEPP, dessen Zielsetzungen sich seit seiner Anklindigung
im Marz 2020 mehrfach verschoben haben. Anfangs
sollte es vor allem dazu dienen, von der Corona-Krise
hervorgerufenen Stérungen der geldpolitischen Trans-
mission entgegenzuwirken. Die auBergewdhnliche Ver-
unsicherung im Marz 2020 ging mit einer erhéhten
Nachfrage nach Liquiditat einher, was sowohl die Zinsen
am Geldmarkt als auch die Renditen risikoarmer Staats-
anleihen in die Hohe trieb. Gleichzeitig stiegen die
Spreads an den Rentenmarkten, weil sich Anleger insbe-
sondere aus Mitgliedslandern mit hohen Staatsschulden
und schwacheren Bankensystemen zurlickzogen. Nach-
dem sich dieser erste Sturm gelegt hatte, verlagerte sich
der Fokus des PEPP mehr auf makrotkonomische Ziele.
So gab EZB-Chefvolkswirt Lane die Losung aus, durch
zusatzliche Wertpapierkdufe den negativen Einfluss der
Corona-Pandemie auf den vorhergesagten Pfad der In-
flation auszugleichen. In jingerer Zeit wurde vor allem
die Absicht hervorgehoben, ein giinstiges finanzielles
Umfeld zu bewahren. Dieses wird aus Sicht der EZB un-
ter anderem dadurch bedroht, dass héhere Renditen
von US-Staatsanleihen auf die Eurozone ausstrahlen o-
der Marktteilnehmer hierzulande unrealistisch schnelle
Leitzinserhbhungen einpreisen. Insgesamt hat das PEPP
somit einen ambivalenten Charakter. Es soll sowohl den

monetdren Stimulus verstarken und dadurch zum Errei-
chen des Inflationsziels beitragen als auch die Transmis-
sion der niedrigen Leitzinsen in alle Bereiche der Real-
wirtschaft sicherstellen. Da die EZB dieses Wertpapier-
kaufprogramm ausdriicklich durch die besonderen Um-
stande der Corona-Pandemie begriindet, ist es eindeu-
tig kurzer befristet als das APP. Allerdings wurde es be-
reits zweimal verlangert, und auch sein derzeit avisiertes
Ende im Mérz 2022 ist nicht in Stein gemeiBelt.

Bei den TLTROs steht noch mehr die geldpolitische
Transmission im Vordergrund. In einem stark bankba-
sierten Finanzsystem wie dem der Eurozone kénnen
Hindernisse fur die Kreditvergabe auftreten, die sich mit
niedrigen Leitzinsen allein nicht Uberwinden lassen. Ei-
nige von ihnen haben mit der Corona-Pandemie zu tun,
andere sind demgegenUber langerfristiger Natur, wie
die geringe Profitabilitat der Banken im Euroraum, ihre
deshalb eingeschrankte Risikotragfahigkeit sowie die
immer noch zu beobachtende Fragmentierung des Ban-
kensystems zwischen den Mitgliedslandern. Dies wirkt
sich auch auf die Befristung dieses Instruments aus.
Zwar ist der letzte Tender des aktuellen Programms
TLTRO-III fir Dezember 2021 angekiindigt. Einige EZB-
Ratsmitglieder deuteten aber bereits an, dass es auch im
nachsten Jahr derartige Refinanzierungsgeschafte geben
kénnte, wenn auch zu anderen Konditionen.

Bei den unkonditionierten Refinanzierungsgeschaften
vom Typ PELTRO, dem erweiterten Sicherheitenrahmen
und der Vollzuteilung zu einem festen Zinssatz geht es
ausschlieBlich darum, die Funktionsféhigkeit des Ban-
kensystems zu verbessern. Der Zusammenhang mit dem
Inflationsziel ist daher auBerst weitlaufig.

Abfolge der einzelnen Ausstiegsschritte

Die Sortierung der verschiedenen Instrumente nach
Dauerhaftigkeit und Zweck bildet die Ausgangsbasis da-
flr, Gber den Ablauf eines geldpolitischen Ausstiegs
nachzudenken. Etwas vereinfacht dargestellt, werden in
Abbildung 1 die einzelnen Instrumente von oben nach
unten abgearbeitet. Thre Anordnung Uber der horizonta-
len Achse bringt dabei zum Ausdruck, ob bei der Ent-
scheidung Uber den jeweiligen Ausstiegsschritt eher die
Inflation oder Entwicklungen im Finanzsystem den Aus-
schlag geben werden.

Derzeit konzentriert sich die geldpolitische Diskussion
auf die Zukunft des PEPP. Bei ihrer ndchsten Ratssitzung
am 10. Juni wird die EZB noch nicht tber eine Einstel-
lung dieses Programms, sondern lediglich tUber eine
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mogliche Drosselung des Tempos der Wertpapierkaufe
entscheiden. Die Notenbanker werden dabei zwei Argu-
mente gegeneinander abwagen. Das eine ist der in den
neuen makrodkonomischen Projektionen enthaltene In-
flationsausblick, das andere eine umfassende Einschat-
zung der herrschenden Finanzierungsbedingungen. Die
zugrundeliegende Idee dabei ist, dass die Finanzierungs-
bedingungen fir die Realwirtschaft nur in dem MaBe
strenger werden sollen, wie die EZB dem Inflationsziel
naherkommt. Bei der Reduktion und dem letztendlichen
Auslaufen des PEPP spielen neben der Inflation somit
auch zahlreiche Aspekte der geldpolitischen Transmis-
sion eine wichtige Rolle, so etwa Renditen und Risi-
kopramien auf verschiedenen Anleihemarkten, aber
auch die Verflgbarkeit von Bankkrediten gemal3 Bank
Lending Survey und die Entwicklung der tatsachlichen
Kreditaggregate.

Dieses Entscheidungskalktl wird sich andern, wenn die
nachsten Ausstiegsschritte mit groBer Marktrelevanz an-
stehen, namlich die Einstellung auch des APP und letzt-
lich die Anhebung der Leitzinsen. Man erkennt dies
deutlich anhand der Forward Guidance, die die EZB
schon seit langerem Uber die Leitzinsen formuliert.
Demnach kommt eine Erhéhung erst dann in Betracht,
wenn die EZB aufgrund ihrer makrodkonomischen Pro-
jektionen fest Uberzeugt ist, ihr Inflationsziel bis zum
Ende des Prognosehorizonts nachhaltig zu erreichen.
Die Wertpapierkaufe des APP sollen erst kurz vor dem
ersten Zinsschritt enden. Diese beabsichtigte Reihen-
folge kommunizierte die EZB bereits lange vor der

Corona-Pandemie. Chefvolkswirt Lane bekraftigte vor
kurzem, dass die dahinterstehenden Uberlegungen nach
wie vor glltig sind. Auch fur die Einstellung des APP ist
somit die Inflation das ausschlaggebende Kriterium. Die
Hurden liegen dabei etwas weniger hoch als bei der ers-
ten Leitzinserhéhung, aber betrachtlich héher als beim
Auslaufen des PEPP.

Wahrend die Reihenfolge der wichtigsten Ausstiegs-
schritte — Beendigung zunachst des PEPP, dann des APP
und schlieBlich Erhéhung der Leitzinsen — relativ eindeu-
tig ist, halt sich die EZB in Bezug auf das Wann eher be-
deckt. Man muss sich beim Timing des Ausstiegs daher
an den Voraussetzungen fir die einzelnen Schritte ori-
entieren. Die derzeitigen EONIA-Forward-Satze deuten
an, dass Marktteilnehmer eine Anhebung des Einlagen-
satzes auf -0,25 % etwa fur die Jahresmitte 2024 er-
warten (siehe Abb. 2). Nimmt man die Forward
Guidance der EZB wortlich, mussten dafur spatestens im
Méarz 2024 ihre makrodkonomischen Projektionen fir
das Jahr 2026 (das dann das Ende des Prognosehori-
zonts markiert) eine Inflationsrate um 2 % anzeigen.

Hinzu kommt das zweite Kriterium, dass die Konvergenz
in Richtung des Inflationsziels bereits in der zugrundelie-
genden Inflation erkennbar sein muss. Die EZB zieht
hierfur verschiedene Indikatoren zu Rate. Wir verstehen
diese Formulierung aber dahingehend, dass vor dem
ersten Zinsschritt die Kerninflation nachhaltig auf etwa

Abb. 2 Markterwartungen liber zukiinftige Leitzinsen und wichtige Meilensteine des geldpolitischen
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1,5 % geklettert sein sollte. Wir sind nicht Uberzeugt,
dass diese beiden notwendigen Bedingungen in der ers-
ten Jahreshalfte 2024 erfllt sein werden.

Zwar stellt die EZB in Aussicht, dass sie die Wertpapier-
kaufe des APP bis kurz vor der ersten Leitzinserhohung
fortsetzen wird. In der Praxis durfte dies jedoch darauf
hinauslaufen, dass zwischen dem Ende des APP und
dem ersten Zinsschritt mindestens ein Abstand von
sechs Monaten liegen wird. Eine dhnliche Forward
Guidance verwendete die EZB bereits im Dezember
2018, als sie die Nettoanleihekaufe des APP schon ein-
mal auf null reduzierte (s.u.). Eine Leitzinserhdhung im
Juni 2024 wiirde sich somit ankindigen, indem die EZB
das APP bis spatestens Jahresende 2023 auslaufen l&sst.
Gleichzeitig ist Marz 2022 der frihestmdgliche Termin
fr eine Beendigung des PEPP. Selbst bei sehr hohen In-
flationsraten scheint eine friihere Einstellung dieser
Wertpapierkdufe so gut wie ausgeschlossen, wahrend
eine erneute Verlangerung zumindest im Bereich des
Moglichen liegt.

Implizit gehen die in Abbildung 2 dargestellten Markter-
wartungen somit davon aus, dass zwischen dem Ende
des PEPP und dem des APP maximal eine Zeitspanne
von 21 Monaten liegen wird. Uns erscheint dies sehr
knapp bemessen. Denn wenn sich die EZB schon kurz
nach Auslaufen des PEPP auf eine Diskussion Uber die
nachsten Schritte des geldpolitischen Ausstiegs einlasst,
werden die Finanzmarkte auch diese vorwegnehmen.
Die EZB wirde dadurch riskieren, dass es schon 2022 zu
einer signifikanten Straffung der Finanzierungsbedin-
gungen kommt, die der noch unvollstandigen wirt-
schaftlichen Erholung schadet. Wir rechnen daher mit
einem langsameren geldpolitischen Ausstieg als derzeit
an den Markten eingepreist, mit Wertpapierkaufen des
APP bis in das Jahr 2025 und einem Beginn der Leitzins-
erhéhungen erst 2026.

Storanfalligkeit des Ausstiegsprozesses

Es ist nicht das erste Mal, dass sich die Finanzmarkte der
Eurozone auf ein Ende der ultra-expansiven Geldpolitik
gefasst machen. Im Herbst 2018 lie die EZB die Netto-
wertpapierkaufe des APP auslaufen und kindigte in ih-
rer Forward Guidance an, die Leitzinsen bis mindestens
Sommer 2019 auf ihren damaligen Niveaus belassen zu
wollen. Unter Marktteilnehmern herrschte seinerzeit die
Uberzeugung, dass die EZB im spateren Jahresverlauf
mit Leitzinserhdhungen beginnen wirde. Doch es kam
anders. Die Abschwachung der Weltwirtschaft, unter
anderem infolge der US-Handelspolitik, wirkte sich auch

auf den Wachstums- und Inflationsausblick der Euro-
zone aus. Im September 2019 senkte die EZB den Einla-
gensatz um weitere 10 Bp auf -0,50 % und nahm ab
November die Wertpapierkaufe des APP wieder auf, im
bis heute unverdnderten Volumen von 20 Mrd. Euro pro
Monat. Diese Erfahrung illustriert, dass ein geldpoliti-
scher Ausstieg nicht mechanisch einem vorgefassten
Plan folgt. Bei sich dndernden Umweltbedingungen
kann er unterbrochen oder sogar wieder riickgangig ge-
macht werden.

Kurzfristig gehen die gréBten Risiken fir den geldpoliti-
schen Ausstieg von den Finanzierungsbedingungen aus.
Sollte sich die Korrektur an den Rentenmarkten schnel-
ler fortsetzen, als es die EZB fur verkraftbar halt, wirde
sie vermutlich mit einer Aufstockung und Verldngerung
des PEPP reagieren. Mittelfristig verlagern sich die Risi-
ken mehr auf das Gebiet der Inflation. Die Einschatzung
der EZB und vieler Analysten, dass der derzeitige An-
stieg der Inflation nur vortibergehender Natur sein wird,
musste sich als komplett falsch erweisen, um einen
deutlich schnelleren geldpolitischen Ausstieg hervorzu-
rufen, als derzeit an den Markten eingepreist ist. Umge-
kehrt wirde ein starker als erwarteter Riickgang der In-
flation im Jahr 2022 dafir sprechen, das APP langer
fortzusetzen und die Leitzinsen spater zu erhdhen.

Auch Wechselwirkungen mit der Fiskalpolitik sind zu be-
achten. Im Augenblick herrscht zwischen Notenbankern
und Regierungsvertretern ein Konsens, dass eine rasche
Erholung von den wirtschaftlichen Folgen der Pandemie
einen kraftvollen Einsatz sowohl der Geld- als auch der
Fiskalpolitik erfordert. Auf langere Sicht ist eine Reduk-
tion der Haushaltsdefizite aber unumganglich. Kirzlich
hat sich der finnische Notenbankprasident Rehn in ei-
nem Zeitungsinterview dafiir ausgesprochen, zuerst die
fiskalischen Stimuli zurtickzufahren, flankiert von einer
noch flr langere Zeit expansiven Geldpolitik. Sollte sich
diese Vorstellung durchsetzen, ware mit einem insge-
samt langsameren geldpolitischen Ausstieg zu rechnen.

Zudem kann die Uberprifung der geldpolitischen Stra-
tegie, die die EZB in den nachsten Monaten abschlieBen
will, Auswirkungen auf das Tempo des Ausstiegsprozes-
ses haben. Sollte sie sich, ahnlich wie die Fed, fur ein
Konzept des Average Inflation Targeting entscheiden,
wadrde ihre Toleranz gegentiber héheren Inflationsraten
weiter zunehmen. Auch in diesem Fall misste man da-
von ausgehen, dass sich vor allem die spateren Schritte
des Ausstiegs — die Einstellung des APP und die Erho-
hung der Leitzinsen — nach hinten verschieben.
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Alles in allem erscheinen uns die Risiken rund um die
derzeitigen Markterwartungen asymmetrisch verteilt.
Wahrend ausschlieBlich dauerhaft hohere Inflationsra-
ten fur einen schnelleren Ausstieg sprachen, lassen sich
zahlreiche potenzielle Griinde fir ein langsameres Vor-
gehen der EZB identifizieren.

Ausblick

Der erste wichtige Schritt des geldpolitischen Ausstiegs
besteht darin, dass die EZB die Wertpapierkdufe des
PEPP zunéachst reduziert und vermutlich im Frihjahr
2022 ganz einstellt. Unseres Erachtens sollte sie hiermit
auch nicht unnétig lange warten, denn sie rechtfertigte
dieses Programm vor allem mit den Auswirkungen der
Corona-Pandemie auf die Realwirtschaft und die Trans-
mission der Geldpolitik. Viele dieser Griinde haben sich
bereits abgeschwacht und sollten mittelfristig weiter in
den Hintergrund treten, sodass das PEPP seine Daseins-
berechtigung verliert. Der Wegfall eines groBen Teils der

Abb. 3 Versteilerung der Bundkurve in Antizipa-
tion des geldpolitischen Ausstiegs
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Anleihekaufe der EZB wird auf den Rentenmarkten das
Verhaltnis von Angebot zu Nachfrage signifikant veran-
dern. Insofern sind die derzeitigen Marktbewegungen —
mit einer Versteilerung der Bundkurve und einer Aus-
weitung zumindest einiger Risikopramien —im Prinzip
angemessen. Aber wie immer macht die Dosis das Gift.
Wenn die EZB die ndchsten Anpassungen am PEPP vor-
nimmt — wahrscheinlich schon bei ihrer Ratssitzung am
10. Juni — sollte sie klarstellen, dass sie damit keinen zu-
kinftigen Entscheidungen vorgreift. So sollte ein wieder
geringeres Tempo dieser Anleihekaufe nicht als Signal
verstanden werden, dass das Ende dieses Programms
bereits beschlossene Sache ware. Vor allem aber sollte
die EZB vermeiden, dass Anderungen am PEPP auch auf
die Markterwartungen Uber das APP und die zukinfti-
gen Leitzinsen ausstrahlen. Aus diesem Grund sollten
Prasidentin Lagarde und ihre Ratskollegen genau auf die
Unterschiede zwischen diesen Instrumenten eingehen.
Wahrend ein sukzessives Auslaufen des PEPP durch die
nachlassenden Effekte der Corona-Pandemie begriindet
ist, hangen die Beendigung auch des APP und spatere
Leitzinserhdhungen in allererster Linie vom mittelfristi-
gen Inflationsausblick ab. Und solange die Notenbanker
Uberzeugt sind, dass die Inflation in den nachsten Jah-
ren eher zu niedrig als zu hoch ausfallen wird, gibt es
keinen Grund, auch diesen Teil des Instrumentariums
friiher anzupassen.

Indem die EZB die zahlreichen Entscheidungen, die im
Verlauf des geldpolitischen Ausstiegs getroffen werden
muUssen, voneinander entkoppelt, macht sie sich das Le-
ben leichter. Auf diese Weise kann sie jeden einzelnen
Schritt zum angemessenen Zeitpunkt vornehmen, ohne
beflirchten zu mussen, dass die Markte ihr zu weit vo-
rauseilen und eine unerwiinschte Straffung des finanzi-
ellen Umfelds hervorrufen.
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