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Wie weit erhöht die EZB die Zinsen?

Die EZB wird nächste Woche voraussichtlich ihre Leitzinsen erhöhen. Weitere

Zinsschritte, wie sie vom Markt erwartet werden, sind möglich, aber unwahrscheinlich.

Denn die Inflationsrate dürfte sich zunächst weiter wie im Basisszenario der EZB

entwickeln, für das die Notenbank nur eine verhaltene Reaktion angekündigt hat.

Zudem wird der Einlagensatz mit 2,5% ab kommende Woche nach Einschätzung der

EZB eher am oberen Rand seines neutralen Niveaus liegen, über das die geldpolitischen

Tauben, die nach unserem aktualisierten Hawkometer im EZB-Rat weiter klar in der

Mehrheit sind, wohl kaum hinausgehen wollen.

 
Dr. Marco Wagner
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Die EZB erhöht nächste Woche die Zinsen, ...

Die EZB dürfte in der kommenden Woche aller Voraussicht nach die Leitzinsen zum zweiten Mal um 25 Basispunkte erhöhen, womit

der Einlagesatz 2,50% betragen würde. Denn selbst Vertreter des Tauben-Lagers im EZB-Rat haben sich in diese Richtung geäußert.

So sprechen laut dem Gouverneur der slowenischen Notenbank, Primož Dolenc, derzeit die Argumente für eine Zinserhöhung, zumal

sich die "Inflationssituation nicht von selbst lösen" werde. Der finnische Notenbankpräsident, Olli Rehn, hält die Markterwartungen für

"verständlich". Angesichts dieser klaren Signale aus dem EZB-Rat haben die Terminmärkte diesen Zinsschritt voll eingepreist, und auch

die von Bloomberg befragten Volkswirte erwarten nahezu alle eine Zinserhöhung.

... aber danach ist wohl erst einmal Schluss

Weniger sicher ist, wie es nach der Erhöhung im September weitergehen wird. Die Anleger an den Terminmärkten erwarten bis Mitte des

kommenden Jahres zwei weitere Zinserhöhungen. Wir halten es allerdings für wahrscheinlicher, dass die Leitzinsen in den kommenden

Monaten nicht verändert werden (siehe Titelchart).

Inflation nahe am Basisszenario der EZB

Das aus unserer Sicht stärkste Argument sind die Aussagen der EZB zu ihrer zu erwartenden geldpolitischen Reaktion auf bestimmte

Szenarien. Auf ihrer Sitzung im Juni hatte die EZB neben dem üblichen Basisszenario weitere Szenarien präsentiert: Im Basisszenario

würde die Inflationsrate ihren Höhepunkt im laufenden Jahr bei knapp 3½% erreichen, um im Frühjahr 2027 deutlich zu fallen und

schließlich gegen das Inflationsziel von 2% zu konvergieren (Chart 1). Im adversen Szenario würde sie hingegen bis Ende 2026 auf etwas

über 4% steigen und sich erst gegen Ende 2028 dem Inflationsziel nähern. Im milden Szenario schließlich würde der Hochpunkt mit

3¼% bereits im dritten Quartal erreicht, ab dann die Inflation allmählich zurückgehen und ab dem Frühjahr nächsten Jahres das 2%-

Inflationsziel sogar unterschreiten.

Chart 1 - Die Inflations-Szenarien der EZB

Szenarien zur Inflation aus der EZB-Projektion vom Juni, aktuelle Inflationszahlen (Q3 = Juli/August), in Prozent
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In den vergangenen Monaten hat sich die Inflationsrate weitgehend wie im milden Szenario entwickelt. Allerdings dürfte die Inflationsrate

vorerst nicht zurückgehen und sich damit eher dem Basisszenario annähern. Auch die Entwicklung der Ölpreise sowie von deren Futures

entsprechen weitgehend dem Basisszenario (Chart 2), und die Gaspreise sogar eher dem adversen Szenario.
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Chart 2 - Ölpreis rangiert um das Basisszenario

Brentölpreis und -Futures; Basis-, mildes und adverses Szenario der EZB zum Ölpreis, in Dollar je Barrel
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Folglich dürfte sich die EZB in den kommenden Monaten am ehesten im Basisszenario wähnen. Insofern dürften die EZB-Volkswirte

lediglich "kosmetische" Anpassungen an ihren Projektionen vornehmen (Tabelle 1).

Tabelle 1 – EZB dürfte Projektionen kaum verändern

Commerzbank-Einschätzung zur September-Projektion der EZB-Experten, in Klammern: EZB-Juni-Projektion; Wachstums- und

Inflationsraten in Prozent

2026 2027 2028

Wachstum 0,8 (0,8) 1,2 (1,2) 1,5 (1,5)

Inflation 2,9 (3,0) 2,3 (2,3) 2,0 (2,0)

Kernrate 2,5 (2,5) 2,5 (2,5) 2,2 (2,2)

Quelle: EZB, Commerzbank-Research

Zu den geldpolitischen Folgerungen einer solchen Entwicklung hatte sich EZB-Präsidentin Lagarde in ihrer Rede auf der "ECB Watchers

Conference" geäußert: "Sollte der Schock zu einer starken, wenn auch nicht allzu anhaltenden Überschreitung unseres Zielwerts führen,

könnte eine maßvolle Anpassung der Politik gerechtfertigt sein. Die optimale Reaktion auf eine solche Abweichung fällt geringer aus,

wenn die Ursache in exogenen Angebotsstörungen und nicht in einer starken Nachfrage liegt". Nach unserer Lesart spricht dies im

Basisszenario eher für vereinzelte Zinserhöhungen.

Neutraler Zins mit September-Zinsschritt ausgeschöpft

Hinzu kommt, dass mit einem Einlagesatz von 2,5% die EZB nach ihrer Einschätzung den oberen Rand des neutralen Zinses – der die

Wirtschaft weder anschiebt noch bremst und mit einer mittelfristigen Inflation von 2% vereinbar ist – erreicht hätte. Auch wenn der

neutrale Zins nicht beobachtet werden kann und deshalb ein vages Konzept ist, äußern sich ab und an EZB-Ratsmitglieder zu ihm.

Aussagen der Notenbanker in den vergangenen beiden Jahren sprechen dafür, dass die meisten Zentralbanker den neutralen Zinssatz

zwischen 2% und 2,50% verorten (Chart 3). Dabei lokalisiert sogar der von uns als geldpolitischer Falke eingeschätzte Dimitar Radev,

der Notenbankpräsident Bulgariens, den neutralen Zins im Bereich von 2,50%. Für viele Vertreter des Taubenlagers dürfte die Geldpolitik

bei einem solchen Zinsniveau bereits moderat restriktiv ausgerichtet sein, und sie dürften die Geldpolitik wohl kaum weiter verschärfen

wollen, zumal nach Ansicht einzelner Ratsmitglieder der in den vergangenen Wochen erfolgte Renditeanstieg langfristiger Anleihen bei

der Bekämpfung der Inflation hilft.
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Chart 3 - Neutraler Zins zwischen 2% und 2,5%

Aussagen von EZB-Ratsmitgliedern zum neutralen Zins seit 2024
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Hawkometer: Weiter klare Tauben-Mehrheit im EZB-Rat

Am Ende dürfte sich die Einschätzung der Tauben im EZB-Rat durchsetzen. Denn diese stellen auch nach der Aufnahme Bulgariens

in den Euroraum und den Wechseln an der Spitze zahlreicher nationaler Notenbanken die klare Mehrheit im EZB-Rat. Dies zeigt unser

überarbeitetes Hawkometer, mit dem wir die EZB-Ratsmitglieder in geldpolitische Falken und Tauben einordnen. Bei diesem haben wir die

Methodik auf den neuesten Stand gebracht, indem wir nun ein Large Langauge Modell (LLM) zur Auswertung der Reden und Kommentare

der EZB-Ratsmitglieder nutzen, um größtmögliche Objektivität zu erzielen (siehe Economic Insight "Hawkometer - KI-Edition"). Diese

Auswertung zeigt, dass derzeit im EZB-Rat 14 Tauben, die tendenziell eine lockere Geldpolitik verfolgen, fünf Falken gegenüberstehen.

Chart 4 - Geldpolitische Tauben im EZB-Rat in der Überzahl

Commerzbank-Einschätzung zur geldpolitischen Grundhaltung der EZB-Ratsmitglieder

Quelle: Commerzbank-Research

Zunehmende Rücksicht auf Nöte der Finanzminister?

Zudem dürften viele EZB-Ratsmitglieder die Folgen höherer Zinsen auf die Staatsfinanzen im Auge haben, die derzeit bereits durch

steigende Zinsausgaben belastet werden. So zeigt eine Auswertung von Stefan Gerlach, dem früheren stellvertretenden Gouverneur der

Zentralbank von Irland und Chefökonom der Zentralbank von Hongkong, dass Anfang der 2000er Jahre kein einziger der damals 18

Ratsmitglieder zuvor ein Ministerialamt inne hatte, sich das aber über die Zeit gewandelt hat. Kurz vor dem durch die Corona-Pandemie

ausgelösten Inflationsschub 2021 hatten sieben der 25 Ratsmitglieder zuvor Ministerpositionen, darunter Präsidentin Lagarde und der

damalige Vize-Präsident de Guindos. Nach unserer Zählung blicken mittlerweile zwölf der 28 Ratsmitglieder auf politische Spitzenämter

wie Minister, Staatssekretär oder Kabinettschef in ihrer beruflichen Laufbahn zurück.
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