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Symmetrisches Inflationsziel
bleibt erhalten

Geldpolitischer Werkzeugkasten:
Alle Instrumente weiter verfligbar

GrolRere Rolle flr Szenarien durch
Umbriiche im Inflationsumfeld

Ein geldpolitischer Kurswechsel
steht vorerst nicht an

Die heute von der EZB préasentierten Ergebnisse ihrer Strategietiber-
priufung foérdern wenig Neues zu Tage. Ein grundlegender Kurswech-
sel fiir die Geldpolitik lasst sich daraus nicht ableiten. Die Datenlage
wird ihre Zinsentscheidungen vorerst weiter dominieren. Auf einen
Zinspfad wird sie sich auch in den nachsten Monaten nicht festlegen.

Die EZB hat heute die Ergebnisse der Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie
vorgestellt. Sie mdchte sicherstellen, dass ihre geldpolitischen MaRnahmen und
Ziele auch kiinftig den sich andernden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ge-
wachsen sind. Die Uberpriifung im Jahr 2021 filhrte dazu, dass das Inflationsziel
neu definiert wurde. Urspriinglich orientierte sich die EZB an einem asymmetri-
schen Inflationsziel von 2,0 %. Dementsprechend wurde ein UberschieBen des
Inflationsziels hoher gewichtet als ein UnterschieRen. Nach ihrer vergangenen
Strategieliberprifung wurde ein symmetrisches Inflationsziel eingefiihrt. Seitdem
werden sowohl Abweichung Uber als auch unter den 2,0-%-Zielwert als gleicher-
malen unerwlnscht angesehen. Die aktuelle Strategielberprifung bestéatigt diese
symmetrische Interpretation. Es heil3t, dass ,starke, dauerhafte Abweichungen der
Inflationsrate vom Zielwert in beide Richtungen® eine ,kraftvolle oder lang anhal-
tende geldpolitische Reaktion® erfordern. Anders als noch 2021 nimmt die EZB
Aufwartsrisiken fur die Inflation nun aber wieder starker in den Fokus.

AuBerdem bestatigt der EZB-Rat, dass alle bisher verfligbaren Instrumente im
geldpolitischen Werkzeugkasten bleiben. Das zentrale Steuerungsinstrument sind
die Leitzinsen, insbesondere der Einlagesatz. Wenn die EZB zinspolitisch an ihre
Grenzen kommt, dirften auch wieder unkonventionelle Instrumente zum Einsatz
kommen: Anleihekaufe, langerfristige Refinanzierungsgeschafte (LTROs). Zusatz-
lich steht weiterhin das Mittel der Forward Guidance zur Verfligung. Das gilt eben-
so fir das 2022 aufgesetzte Notfallprogramm TPI (Transmission Protection Instru-
ment), mit dem bei "ungeordneten Marktentwicklungen" Anleihekdufe zur Stabili-
sierung der Risikoaufschlédge zwischen Staatsanleihen erfolgen kdnnen.

Im Zuge einer weiteren Verbesserung ihrer Kommunikation mit der Offentlichkeit
sollen kinftig Szenarien und Sensitivitatsanalysen einen gréReren Stellenwert
einnehmen. Dies wird mit einer gestiegenen Unsicherheit bezlglich des Inflations-
umfeldes und damit einhergehenden gréReren Inflationsausschldagen um den
2,0-%-Zielwert begrundet. Als Inflationstreiber nennt die EZB: geopolitische und
wirtschaftliche Fragmentierung, zunehmender Einsatz von kinstlicher Intelligenz,
demografischer Wandel und Bedrohung der 6kologischen Nachhaltigkeit. Unge-
nannt bleiben preistreibende Effekte kiinftig kraftig steigender Staatsausgaben.

Die Strategielberprifung wird unserer Einschatzung nach nicht zu einer grundle-
genden Anderung fithren, wie der Kurs der Geldpolitik ausgestaltet wird. In den
nachsten Monaten wird die EZB sich wie zuletzt im Vorhinein auf einen bestimm-
ten Zinspfad nicht festlegen. Eine hohe Datenabhangigkeit zur Begriindung ihrer
Zinsentscheide bleibt somit vorerst erhalten. Sensitivitdtsanalysen und Szenarien
sind zwar schon ein altbekanntes Analysewerkzeug. Dass dies aber in der Kom-
munikation mit der Offentlichkeit zu einem besseren Verstandnis der Geldpolitik
fuhrt, bezweifeln wir. Die EZB hat in der Beschreibung der geldpolitischen Reakti-
onsfunktion nicht mit Adjektiven gespart (,stark®, ,dauerhaft®, ,kraftvoll). Ob die
EZB in Zukunft eher zu einem expansiveren oder restriktiveren geldpolitischen
Kurs neigt (Tauben versus Falken), Iasst sich noch nicht absehen.
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Abkurzungen

Abkurzung Bedeutung Abkirzung Bedeutung

EZB Europaische Zentralbank

Erklarungen

Begriff Bedeutung

Einlagesatz Geldpolitisches Instrument. Hier bezieht es sich auf die von der EZB gezahlte Verzinsung fir
Guthaben, die von Geschéaftsbanken bei ihr angelegt werden

EZB-Rat Oberstes Beschlussorgan der EZB, umfasst sechs Direktoriumsmitglieder und die Prasidenten

Forward Guidance

der nationalen Notenbanken der 19 Mitgliedstaaten der Europaischen Wahrungsunion

Hinweise im Rahmen der Kommunikation einer Notenbank zum kiinftigen Kurs ihrer Geldpolitik

Geldpolitik Umfasst samtliche MalRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann

Inflation Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gutern und Dienstleistungen

Inflationsrate Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Leitzins Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert

Notenbank Eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist. Bei unter-schiedlichen
staatlichen Abhangigkeitsgraden zielt ihr Wirken meist auf die Hohe eines bestimmten Beschaftigungs-
grades und/oder auf die Wahrung einer festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Preisziel Die von einer Notenbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs

Tauben/Falken

(auch: der nationalen Inflationsrate)

Mitglieder im EZB-Rat, die weniger kritisch/kritischer auf die Inflationsentwicklung blicken

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe

Economic Research AKTUELL 30.06.2025



03

Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuver-
|assig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tbernehmen eine Gewahr fir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussa-
ge uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie
gedulerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der /
die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie
kénnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlich-
ten Dokumenten, einschliellich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufthauser Lampe Privatbank AG
ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuédndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schat-
zung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschliellich Informationszwe-
cken und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in
anderen Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen
mit Sitz auBBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tber etwaige
fur sie glltige Beschréankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir
die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind,
Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die
sich diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein In-
formationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise, aulRer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser
Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstrafle 24, 60311 Frankfurt am Main, ein-
getragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG verfiigt Gber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschéaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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