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R Geldpolitik: Straffungen weitgehend abgeschlossen

Y,
@3 EZB und Fed werden vermutlich im ersten Quartal 2023 ihren Zinserh6hungskurs beenden. Der
Kampf gegen Inflation diirfte dann bereits erhebliche konjunkturelle Bremsspuren zeigen.

Das dritte Amtsjahr von EZB-Chefin Christine Lagarde wurde eine Zasur fiir die Geldpolitik im Euroraum. Unter
dem Eindruck einer aulBer Kontrolle geratenen Inflation agierte die EZB zunachst zégerlich, dann wild entschlos-
sen, ihren ramponierten Ruf zu retten: Sie beendete die Ausweitung der Anleihekdufe, verlieB den Negativzinsbe-
reich und erhdhte die Leitzinsen mit mehreren groBen Schritten auf rund 2 %.

Den Riicken hélt ihr dafiir das TPI (Transmission Protection Instrument) frei, ein geldpolitisches Werkzeug zum

flexiblen Ankauf von Staatsanleihen, das es ihr erméglicht, die Risikoaufschldge im Euroraum bei Bedarf zu kon-
trollieren. Bislang reichten der EZB aber noch die Reinvesti-
tionen im Rahmen ihres riesigen Anleiheportfolios aus, um

»At some point in time, we will have of die Spreads im Euroraum unter Kontrolle zu halten.

course to identify the rate which will deliver

the 2 % medium-term [inflation] target® Derzeit sitzen die geldpolitischen Falken am langeren He-
£28 Prasidentin Lagarde bei der Pressekonferenz am bel, aber mit jeder Zinsanhebung diirfte der Widerstand der

Tauben im EZB-Rat wachsen. Die Sorge vor einer langanhal-

tenden Rezession, einer Krise des Finanzsystems und er-
driickenden Zinslasten diirften sie schon bald auf den Plan rufen. Eine kritische Marke sehen wir bei einem Haupt-
refinanzierungssatz von 2,75 %. Die entscheidende Bedingung fiir einen Stopp ist allerdings, dass es deutliche
Hinweise fir ein Zuriickweichen der Inflation gibt. Danach kénnte die EZB ihren Straffungskurs noch mit einem
vorsichtigen Abbau ihrer Billionen schweren Anleihebestdnde absichern.

Fed: Ende der Fahnenstange in Sicht
J Notenbanken gehen bald in Warteposition

9 9
In den USA sind die Leitzinsen im Eiltempo auf Kurs * *
ins restriktive Territorium. Im ersten Quartal 2023 5 5
diirfte die Fed den Zinserh6hungskurs bei einer Fe- . /'">4
deral Funds Rate von knapp 4,5 % aussetzen und zu-

nachst die Wirkung der bereits erfolgten Straffung ab- 3 US Fed Funds Rate* > 3
warten. 2 EZB-Hauptrefinanzierungssatz / 2
Die Zinserhdhungen der vergangenen Monate haben ! _r"\_|_|_|1 !
bereits zu einer drastischen Verscharfung der mone- 0 0
taren Bedingungen gefiihrt: Die Aktienkurse sind 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
niedriger, die langfristigen Zinsen héher und der Dol- *Mitte des Zielkorridors

lar stirker. Die passive Bilanzreduktion dauert zudem Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

mit 90 Mrd. US-Dollar pro Monat zunachst an. Dies

wird die Konjunktur und die Inflation weiter dimpfen. Niedrigere Olpreise und eine Entspannung bei den Liefer-
kettenengpdssen helfen der Fed. Am US-Arbeitsmarkt sollte der Lohndruck nachlassen, die schwéchere Konjunk-
tur und eine leicht steigende Erwerbsbeteiligung sorgen fiir Entlastung.

Allerdings wird die Teuerung, gerade auch gemessen an der Kernrate, 2023 so hoch bleiben, dass es die Noten-
bank nicht riskieren wird, die Zinsen schon wieder zu senken. Fed-Prdsident Powell hat mehrfach betont, dass

eine der wichtigsten Lehren aus vergangenen Inflations- % QU23 Q223 Q323 Qa4/23
schiiben sei, den Restriktionsgrad der Geldpolitik nicht zu  3m euribor 2,60 2,70 2,70 2.70
schnell wieder zu lockern. Die milde Rezession in den USA,  EZB Refi-Satz 2,75 2,75 2,75 2,75
die wir fiir 2023 erwarten, wird dafiir keinen hinreichenden  Fed Funds Target Rate 4,38 4,38 4,38 4,38

. Quelle: Helaba Research & Advisory
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und Pro-
gnosen zu den gegenwdrtigen 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 Gibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der Information. Sie
diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstan-

den werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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