Research & Advisory

Helaba|s Vertraudlich
28. Mai 2024

Alle Augen auf die EZB

Das Gebdude der Europdischen Zentralbank (EZB) im Frankfurter Ostend ist aufgrund
seiner GroRRe aus vielen Richtungen gut zu sehen. Der Wandel von einer Gromarkthalle
zur wichtigsten geldpolitischen Instanz in Europa ist m.E. architektonisch gut gelungen.
Inhaltlich wurde seit Griindung dieser Institution viel an ihr kritisiert. Manchen war die
Geldpolitik zu locker, andere machten sie fur finanzpolitische Probleme in einzelnen
Landern der Eurozone verantwortlich. Irgendjemand meckert offensichtlich immer.
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Chefvolkswirtin/Head of Auch ich gehorte in der Vergangenheit zu den Kritikern. Die extrem expansive Geldpoli-
Research & Advisory tik in Kombination mit der expansiven Fiskalpolitik nach der Corona-Krise war mitver-
T069/9132-2024 antwortlich fiir den anschlieBenden kraftigen Anstieg der Inflation. Die EZB schien dies
lange nicht wahrhaben zu wollen, bis sie im Juli 2022 die Zinswende einleitete. Die Inflationserwartungen waren
da langst nach oben ausgebrochen und der Aufwartstrend deutlich sichtbar. Dabei sollte eine Notenbank doch
eine vorausschauende Politik betreiben.

Die EZB war nicht die einzige Notenbank, die die Zeichen der Zeit nicht rechtzeitig erkannte. Auch die US-Noten-
bank (Fed) begann erstim Mdrz 2022 damit, das Ruder herumzureilRen. Der zeitliche Nachlauf von rund einem
Quartal des geldpolitischen Handels in der Eurozone war in der Vergangenheit durchaus (blich, so dass kaum je-
mand einen Zinsschritt der EZB vor der Fed erwartete. Dies hatte mit méglichen Wechselkurseffekten zu tun, viel-
leicht aber auch mit einer gewissen Gewohnheit, dass die Fed den geldpolitischen Takt vorgibt. Nun scheint es an
der Zeit, dass sich diesbeziiglich etwas andert.

Die Inflationsraten diesseits und jenseits des Atlantiks sind seit den Héchststanden im Sommer und Herbst 2022
deutlich zuriickgegangen. In den USA haben sie zuletzt jedoch enttauscht. Daher bestehen derzeit erhebliche
Zweifel an einer baldigen Zinssenkung der Fed.

Vieles spricht jedoch dafir, dass die EZB auf ihrer nachsten Ratssitzung am 6. Juni die Zinswende einleiten wird.
Dies ldsst sich zum einen aus den geldpolitischen Aussagen ableiten, zum anderen aus den Preisdaten. In den USA
lag die Inflationsrate zuletzt bei 3,4 %, in der Eurozone bei 2,4 %. Dies sind zwar nur Momentaufnahmen in einer
oft stark schwankenden Datenreihe. Unterschiede zeigen sich aber auch in den langfristigen Inflationserwartun-
gen der Investoren, die sich in den zuletzt h6heren Terminmarktzinsen fiir Inflationskontrakte in den USA wider-
spiegeln. Zudem bietet diese Konstellation fiir die EZB eine gute Gelegenheit, sich als unabhdngige Notenbank zu
prasentieren, die eben nicht am Rockzipfel der Fed hangt.

Wenn es im Juni mit der ersten Zinssenkung klappt, wéren seit der letzten Erh6hung am 14. September 2023 rund
neun Monate vergangen. Seit 1955 hat es in Deutschland unter der Regie von Bundesbank und EZB zwoIf Leitzins-
gipfel und -plateaus gegeben. Die durchschnittliche Dauer der geldpolitischen Seitwdrtsbewegung betrug dabei
ebenfalls neun Monate.

1lvon2



Vertraudlich

Doch wie stark wird die EZB die Zinsen in den kommenden Monaten senken? Dass das aktuelle Niveau bei den ge-
gebenen Inflationsraten zu hoch ist, 1asst sich nicht nur aus der Grafik ableiten. Auch die EZB stuft inzwischen den
Einlagensatz von 4 % als deutlich zu restriktiv ein. Will sie daher eine nennenswerte geldpolitische Wirkung erzie-
len, reicht es nicht aus, eine symbolische Zinssenkung vorzunehmen und dann eine langere Pause einzulegen, um
zu sehen, was passiert. Ich halte es flir angemessen, wenn die EZB den Einlagensatz in den kommenden Quartalen
um jeweils 25 Basispunkte weiter senkt und dann im ndchsten Jahr den Bereich von 2,5 % bis 3 % anstrebt.
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fir Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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