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Wie weit erhoht die EZB die Zinsen?

Die EZB wird nachste Woche voraussichtlich ihre Leitzinsen erhdhen. Weitere
Dr. Marco Wagner
Zinsschritte, wie sie vom Markt erwartet werden, sind moglich, aber unwahrscheinlich.
Denn die Inflationsrate durfte sich zundchst weiter wie im Basisszenario der EZB
entwickeln, fUir das die Notenbank nur eine verhaltene Reaktion angekindigt hat.
Zudem wird der Einlagensatz mit 2,5% ab kommende Woche nach Einschatzung der
EZB eher am oberen Rand seines neutralen Niveaus liegen, Gber das die geldpolitischen
Tauben, die nach unserem aktualisierten Hawkometer im EZB-Rat weiter klar in der

Mehrheit sind, wohl kaum hinausgehen wollen.

Die EZB erh6ht nachste Woche die Zinsen, ...

Die EZB durfte in der kommenden Woche aller Voraussicht nach die Leitzinsen zum zweiten Mal um 25 Basispunkte erhndhen, womit
der Einlagesatz 2,50% betragen wulrde. Denn selbst Vertreter des Tauben-Lagers im EZB-Rat haben sich in diese Richtung geduBert.
So sprechen laut dem Gouverneur der slowenischen Notenbank, Primoz Dolenc, derzeit die Argumente flr eine Zinserhéhung, zumal
sich die "Inflationssituation nicht von selbst 16sen” werde. Der finnische Notenbankprasident, Olli Rehn, halt die Markterwartungen fur
"verstandlich”. Angesichts dieser klaren Signale aus dem EZB-Rat haben die Terminmarkte diesen Zinsschritt voll eingepreist, und auch
die von Bloomberg befragten Volkswirte erwarten nahezu alle eine Zinserhéhung.

... aber danach ist wohl erst einmal Schluss
Weniger sicher ist, wie es nach der Erhéhung im September weitergehen wird. Die Anleger an den Terminmarkten erwarten bis Mitte des

kommenden Jahres zwei weitere Zinserhdhungen. Wir halten es allerdings fur wahrscheinlicher, dass die Leitzinsen in den kommenden
Monaten nicht verandert werden (siehe Titelchart).

Inflation nahe am Basisszenario der EZB

Das aus unserer Sicht starkste 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 Ublichen Basisszenario weitere Szenarien prasentiert: Im Basisszenario
wlrde die Inflationsrate ihren Hohepunkt im laufenden Jahr bei knapp 3%2% erreichen, um im Frlhjahr 2027 deutlich zu fallen und
schlieBBlich gegen das Inflationsziel von 2% zu konvergieren (Chart 1). Im adversen Szenario wirde sie hingegen bis Ende 2026 auf etwas
Uber 4% steigen und sich erst gegen Ende 2028 dem Inflationsziel ndhern. Im milden Szenario schlieBlich wirde der Hochpunkt mit
3% bereits im dritten Quartal erreicht, ab dann die Inflation allmahlich zuriickgehen und ab dem Fruhjahr nachsten 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 durfte die Inflationsrate
vorerst nicht zuriickgehen und sich damit eher dem Basisszenario anndhern. Auch die Entwicklung der Olpreise sowie von deren Futures
entsprechen weitgehend dem Basisszenario (Chart 2), und die Gaspreise sogar eher dem adversen Szenario.
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Chart 2 - Olpreis rangiert um das Basisszenario
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Folglich durfte sich die EZB in den kommenden Monaten am ehesten im Basisszenario wahnen. Insofern dirften die EZB-Volkswirte
lediglich "kosmetische” Anpassungen an ihren Projektionen vornehmen (Tabelle 1).

Tabelle 1 - EZB durfte Projektionen kaum verandern
Commerzbank-Einschatzung 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-Prasidentin Lagarde in inrer Rede auf der "ECB Watchers
Conference” geduBert: "Sollte der Schock zu einer starken, wenn auch nicht allzu anhaltenden Uberschreitung unseres Zielwerts fihren,
kdnnte eine maBvolle Anpassung der Politik gerechtfertigt sein. Die optimale Reaktion auf eine solche Abweichung fallt geringer aus,
wenn die Ursache in exogenen Angebotsstérungen und nicht in einer starken Nachfrage liegt”. Nach unserer Lesart spricht dies im
Basisszenario eher flr vereinzelte Zinserhéhungen.

Neutraler Zins mit September-Zinsschritt ausgeschépft

Hinzu kommt, dass mit einem Einlagesatz von 2,5% die EZB nach ihrer Einschatzung den oberen Rand des neutralen Zinses - der die
Wirtschaft weder anschiebt noch bremst und mit einer mittelfristigen Inflation von 2% vereinbar ist - erreicht hatte. Auch wenn der
neutrale Zins nicht beobachtet werden kann und deshalb ein vages Konzept ist, duBern sich ab und an EZB-Ratsmitglieder zu ihm.
Aussagen der Notenbanker in den vergangenen beiden Jahren sprechen daflr, dass die meisten Zentralbanker den neutralen Zinssatz
zwischen 2% und 2,50% verorten (Chart 3). Dabei lokalisiert sogar der von uns als geldpolitischer Falke eingeschéatzte Dimitar Radey,
der Notenbankprasident Bulgariens, den neutralen Zins im Bereich von 2,50%. FUr viele Vertreter des Taubenlagers dirfte die Geldpolitik
bei einem solchen Zinsniveau bereits moderat restriktiv ausgerichtet sein, und sie durften die Geldpolitik wohl kaum weiter verschéarfen
wollen, zumal nach Ansicht einzelner Ratsmitglieder der in den vergangenen Wochen erfolgte Renditeanstieg langfristiger Anleihen bei
der Bekampfung der Inflation hilft.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260325~ac2916a211.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260325~ac2916a211.en.html
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Chart 3 - Neutraler Zins zwischen 2% und 2,5%
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Hawkometer: Weiter klare Tauben-Mehrheit im EZB-Rat

Am Ende dUrfte sich die Einschatzung 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
Uberarbeitetes 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 gréoBtmaogliche Objektivitat zu erzielen (siehe Economic Insight "Hawkometer - KI-Edition”). Diese
Auswertung zeigt, dass derzeit im EZB-Rat 14 Tauben, die tendenziell eine lockere Geldpolitik verfolgen, funf Falken gegenlberstehen.

Chart 4 - Geldpolitische Tauben im EZB-Rat in der Uberzahl
Commerzbank-Einschatzung zur geldpolitischen Grundhaltung der EZB-Ratsmitglieder
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Zunehmende Riicksicht auf Note der Finanzminister?

Zudem dUrften viele EZB-Ratsmitglieder die Folgen hdherer Zinsen auf die Staatsfinanzen im Auge haben, die derzeit bereits durch
steigende Zinsausgaben belastet werden. So zeigt eine Auswertung von Stefan Gerlach, dem friheren stellvertretenden Gouverneur der
Zentralbank von Irland und Chefékonom der Zentralbank von Hongkong, dass Anfang der 2000er Jahre kein einziger der damals 18
Ratsmitglieder zuvor ein Ministerialamt inne hatte, sich das aber Uber die Zeit gewandelt hat. Kurz vor dem durch die Corona-Pandemie
ausgelosten Inflationsschub 2021 hatten sieben der 25 Ratsmitglieder zuvor Ministerpositionen, darunter Prasidentin Lagarde und der
damalige Vize-Prasident de Guindos. Nach unserer Zahlung blicken mittlerweile zwoIf der 28 Ratsmitglieder auf politische Spitzenamter
wie Minister, Staatssekretar oder Kabinettschef in ihrer beruflichen Laufbahn zurtck.


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=424e842d-9256-4b31-bbfc-02140d0e428e
https://gerlachmacro.substack.com/p/when-politicians-become-central-bankers
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Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. In dieser
Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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