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Erhoht die EZB die Zinsen?

Die EZB wird in der kommenden Woche ihre Leitzinsen unverandert lassen. Zwar . .

Dr. Jorg Kramer
preisen die Terminmarkte im weiteren Jahresverlauf mehr als eine Zinserhdhung ein.
Aber im Hauptszenario eines eher klrzeren Kriegs legen unsere Inflationsprognosen | Dr. Marco Wagner

und Einschatzungen der EZB-Reaktionsfunktion keine Zinserhéhung nahe.

Der Nahost-Krieg hat den Olpreis am Montag in der Spitze auf 120 Dollar je Fass steigen lassen, die Anleger erwarten fir die kommenden
Monate deutlich héhere Inflationsraten. Zwar dlrfte die EZB ihren Einlagensatz auf der Sitzung am kommenden Donnerstag bei 2,0%
belassen. Aber mittlerweile rechnen die Terminmarkte bis zum Sommer mit einer vollen Zinserhéhung.

Ob und wie stark die EZB ihre Leitzinsen anheben wird, hangt zunachst von der Entwicklung der Inflation ab. Wir betrachten im folgenden
zwei Szenarien (Chart 1):

o Kurzer Krieg: Klingt der Krieg in den kommenden zwei, drei Wochen ab und ist die Strae von Hormus dann wieder befahrbar, wirde
die Inflation im Marz zwar Richtung 3% steigen, danach aber zUgig zurlickgehen. In diesem Szenario wirde die EZB durch den
Anstieg der Inflation hindurchschauen; eine Zinserhdhung ware unwahrscheinlich.

* Langer Krieg: Bliebe der Olpreis im Falle eines langeren Kriegs bis zum Jahresende bei 100 Dollar je Fass, wiirde die Inflation bis
zum vierten Quartal auf gut 3% steigen und danach wieder sinken. Ob die EZB in diesem Fall ihre Leitzinsen anhebt oder nicht, ist
zunachst unklar.

Chart 1- Je ldnger der Krieg, desto hdher die Inflation
Inflation im Euroraum, in Prozent
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Die zu spaten Zinserh6hungen im Sommer 2022 ...

Flr hdhere Leitzinsen spricht im Szenario eines ldngeren Kriegs, dass die EZB 2022 zu lange mit ZinsmaBnahmen gewartet hatte. Damals
beendete sie ihre Negativzinspolitik erst, nachdem die Inflation auf Uber 8% gestiegen war. In der Folge stiegen die auf Inflationsswaps
basierenden langfristigen Inflationserwartungen (flr den jeweils in fuUnf Jahren beginnenden Flnf-Jahreszeitraum) deutlich Gber das 2%-
Ziel der EZB. Auch die auf Umfragen unter Verbrauchern basierenden langfristigen Inflationserwartungen waren zu stark gestiegen. Das
trug dazu bei, dass sich der Anstieg der Tariflohne deutlich beschleunigte, was das Inflationsproblem verlédngerte.

... fiihrten zu einer Revision des geldpolitischen Strategierahmens

Auf diesen Fehler hat die EZB reagiert, indem sie ihren geldpolitischen Strategierahmen Uberarbeitet hat. Sie nahm Abstand von der
vorherigen asymmetrischen geldpolitischen Reaktionsfunktion, wonach sie entschiedener gegen eine Inflation von unter 2% vorgeht als
gegen eine Uber 2%. Stattdessen sieht die im Juni 2025 verdffentlichte liberarbeitete Strategie vor, dass sie bei einem UberschieBen des
Inflationsziels mit gleicher Entschiedenheit handelt wie bei einem UnterschieBen. Sie nimmt also hdéhere Inflationsraten ernster als vorher.

Argumente gegen héhere Leitzinsen

Trotz der verspateten Zinserhéhung im Jahr 2022 und der Revision des geldpolitischen Strategierahmens sprechen mehrere Argumente
auch bei einem langeren Krieg gegen Leitzinserhdhungen:

e Dominanz der Tauben: Nach unserem Eindruck wird der EZB-Rat2von Anhangern einer im Zweifel lockeren Geldpolitik (Tauben)


https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/strategy-review/ecb.strategyreview202506_strategy_statement.en.html
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dominiert. Darauf deutet unser aktualisiertes Hawkometer, bei dem wir samtliche EZB-Ratsmitglieder geman ihrer Uber die

Jahre gezeigten geldpolitischen Grundhaltung in Falken, Neutrale und Tauben einordnen. Demnach stehen im EZB-Rat derzeit 12
taubenhafte Geldpolitiker acht falkenhaften gegentber, wobei sich unter den letzten kein einziger "wahrer” Falke identifizieren
lasst (Chart 1). Damit haben der Austausch von fUnf nationalen Notenbankgouverneuren in den vergangenen 12 Monaten und die
Erweiterung des Gremiums um den Vertreter des neuen Euro-Landes Bulgarien nichts an dem Ubergewicht der Tauben gedndert.

Chart 2 - Die Tauben dominieren den EZB-Turm
Hawkometer: Commerzbank-Einschatzung zur geldpolitischen Haltung der EZB-Ratsmitglieder
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® Fiskalische Dominanz: In Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen die Staatsschulden Spaniens (103%), Frankreichs (118%) und
Italiens (138%) auf sehr hohen Niveaus. Um die Schuldenlast einfacher tragen zu kénnen, wiinschen sich die Finanzminister eher
niedrigere Zinsen. Davon durfte die EZB nicht ganz unbeeindruckt sein, zumal sich unter den EZB-Ratsmitgliedern etliche ehemalige
Finanzminister, Wirtschaftsminister und deren Staatssekretére befinden, die dies gut nachempfinden kénnen.
®* GUnstigere Ausgangslage flur die Inflation: Die globalen Lieferketten sind intakt - anders als 2022, als eine von Corona-Hilfen
angefachte Nachfrage auf eine durch Lockdowns beeintrdachtigte Produktion traf. AuBerdem drangen wegen der US-Zollpolitik
gegenlber Peking vermehrt chinesische Billigwaren auf den européischen Markt. SchlieBlich beobachten wir einen nachlassenden

Lohnauftrieb, der den Inflationsdruck insbesondere bei Dienstleistungen mildert.

Unsere EZB-Prognose, ...

Es gibt also gute Griinde, warum die EZB die Lehren aus der zurlckliegenden Inflationsphase nicht eins zu eins umsetzen wird. Auf der
anderen Seite gehen wir nicht so weit zu prognostizieren, dass die EZB wieder erst bei einer Inflation ab 8% handelt. Vermutlich liegt
die Wahrheit in der Mitte. So ist vorstellbar, dass sie ab einer Inflationsrate von 4% mit Zinserhdhungen beginnt, zumal dann auch die
entscheidenden langerfristigen Inflationserwartungen deutlich Uber das Ziel von 2% steigen sollten. Selbst im Szenario eines langeren
Kriegs mit einer Inflation von gut 3% sind wir also nicht von Zinserhdhungen Uberzeugt.

Im Ubrigen betrachten wir einen kiirzeren Krieg als wahrscheinlicher, weshalb wir in unserem Hauptszenario unverénderte EZB-Leitzinsen
erwarten. SchlieBlich hatte Trump immer wieder die Kriege seiner Vorgénger verurteilt. Der neue Nahost-Krieg ist deshalb bei seinen
Anhangern ebenso unpopuldr wie bei den Demokraten, zumal die Treibstoffpreise auch in den USA stark gestiegen sind.

... und was sie fiir die Rentenmaérkte bedeutet

Seit Ausbruch des Kriegs ist die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihe deutlich gestiegen, weil die Investoren mit einer héheren
Inflation und zumindest einer EZB-Zinserhohung rechnen. Wenn sich in den kommenden Wochen gemaR unseres Hauptszenarios ein
Ende des Kriegs abzeichnet, durften die Anleiherenditen wieder in Richtung der Vorkriegs-Niveaus fallen. Fir die zweite Jahreshalfte
sehen wir erneuten Aufwartsdruck auf die Renditen, weil wegen der von uns erwarteten US-Zinssenkungen zunehmend Fragen nach
der Unabhangigkeit der US-Notenbank aufkommen und weil die bereits hoch verschuldeten westlichen Staaten weiterhin zu hohe
Haushaltsdefizite fahren.
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