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Wie oft erhöht die EZB ihre Zinsen?

Die EZB wird auf ihrer Sitzung in der kommenden Woche aller Voraussicht nach die

Leitzinsen erhöhen. Angesichts des sich hinziehenden Konflikts am Persischen Golf und

der sich aus ihm ergebenden Inflationsgefahren dürfte spätestens im September ein

weiterer Schritt um 25 Basispunkte folgen. Einen dritten Schritt zum Jahreswechsel,

wie er an den Mäkten derzeit eingepreist ist, halten wir hingegen für unwahrscheinlich.

 
Dr. Marco Wagner

 AC

EZB erhöht kommende Woche die Zinsen

Die EZB wird in der kommenden Woche die Leitzinsen anheben. Daran bestehen kaum Zweifel. Denn selbst eine geldpolitsche Taube

aus dem EZB-Rat wie der griechische Notenbankgouverneur Stournaras hält eine Zinserhöhung "für das wahrscheinlichste Ergebnis"

der Juni-Sitzung. Auch der Gouverneur der Zentralbank Litauens, Šimkus, den wir ebenfalls im geldpolitischen Taubenlager verorten,

spricht sich dafür aus, dass "die EZB die Märke nicht überraschen sollte, indem sie nicht handelt." Auch wegen dieser Aussagen rechnen

sowohl die Finanzmärkte als auch die allermeisten von Bloomberg befragten Volkswirte fest mit diesem Schritt. Auch der am Montag

vermeldete Anstieg der Inflationsrate im Euroraum auf 3,2% und insbesondere der überraschend starke Sprung der Kerninflationsrate auf

2,5% sprechen für eine Reaktion der EZB, zumal diese aller Voraussicht nach in der kommenden Woche ihre Projektionen anpassen wird.

Neben einem etwas schwächeren Wachstum für das laufende Jahr dürften die EZB-Volkswirte erwarten, dass die Inflationsrate höher

ausfallen und länger über dem Zielwert liegen wird als noch im März erwartet (Tabelle 1).

Tabelle 1 - EZB erwartet moderat höhere und persistente Inflation

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

Inflationsraten in Prozent

2026 2027 2028

Wachstum 0,7 (0,9) 1,2 (1,3) 1,4 (1,4)

Inflation 2,9 (2,6) 2,1 (2,0) 2,0 (2,1)

Kernrate 2,3 (2,3) 2,4 (2,2) 2,1 (2,1)

Quelle: EZB, Commerzbank-Research

Ölpreis bleibt vorerst hoch, ...

Aber wie geht es in den kommenden Monaten weiter? Bleibt es bei dem einen Schritt, oder werden weitere folgen? Ein wichtiger Faktor bei

dieser Entscheidung wird sicherlich sein, wie sich die Lage am Persischen Golf weiter entwickelt und wie dies die Energiepreise bestimmen

wird. Wir gehen davon aus, dass es hier in den kommenden zwei Monaten ein Wechselbad aus guten und schlechten Nachrichten geben

wird (siehe auch hier). Denn der Weg hin zu einer Verständigung zwischen den USA und dem Iran dürfte holprig werden. Selbst bei einem

Rahmenabkommen zwischen den USA und Iran dürfte es immer wieder zu Rückschlägen und vereinzelten Militäraktionen kommen. In

der Folge dürfte der Ölpreis eher um die Marke von 100 Dollar schwanken, weil der Seeverkehr durch die Straße von Hormus zumindest

eingeschränkt bleibt.

... womit indirekte Effekte auf andere Güter drohen, ...

In einem solchen Szenario bliebe der Handlungsdruck auf die EZB groß. Dies gilt umso mehr, als Umfragen zeigen, dass die Unternehmen

ihre höheren Energiekosten recht schnell an ihre Kunden weitergeben. So erinnert insbesondere die Entwicklung im verarbeitenden

Gewerbe frappierend an den Anstieg vor wenigen Jahren (Chart 1). Auch im Dienstleistungssektor berichten die Unternehmen über

steigende Kosten, und es dürfte nur eine Frage der Zeit sein, dass auch sie ihre gestiegenen Kosten an ihre Kunden weitergeben. Je länger

die Energiepreise also hoch bleiben, desto mehr drohen indirekte Effekte auf die Preise anderer Güter und Dienstleistungen.
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Chart 1 - Firmen spüren höhere Inputpreise und geben diese bereits weiter

Einkaufsmanagerindex für den Euroraum, Subkomponenten zu Inputpreisen und Verkaufspreisen
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Quelle: S&P Global, Commerzbank-Research

... zumal die Inflationserwartungen gestiegen sind

Ein Risikofaktor aus Sicht der EZB, der für weitere Zinserhöhungen sprechen könnte, sind die gestiegenen Inflationserwartungen. Während

sich die langfristigen Markterwartungen noch nahe am EZB-Inflationsziel bewegen, erwarten die Verbraucher laut einer EZB-Umfrage

in fünf Jahren inzwischen eine Inflation von 2,4% (Chart 2). Dies liegt zwar nicht allzu weit über dem 2%-Ziel der EZB, ist aber aus zwei

Gründen bemerkenswert: Erstens lagen die Konsumentenerwartungen 2023 trotz einer jahresdurchschnittlichen Inflationsrate von 5½%

exakt am Inflationsziel. Zweitens steigen diese seit 2025 im Trend leicht an und entfernen sich allmählich vom EZB-Zielwert. Vor allem

die Bevölkerungsgruppen mit geringen bis mittleren Einkommen scheinen allmählich ihr Vertrauen in die EZB zu verlieren. Auch EZB-

Ratsmitglied Schnabel äußerte sich erst Anfang der Woche auf einer Konferenz der Bank of Korea in Seoul besorgt um die langfristigen

Inflationserwartungen, da ihrer Ansicht nach "das Risiko einer Entankerung der Inflationserwartungen steigt". Dann droht ein stärkerer

Anstieg der Löhne, und diese höheren Kosten würden die Unternehmen ebenfalls an ihrte Kunden weitergeben. Dieses Risiko dürfte kaum

abnehmen, solange die Energiepreise hoch bleiben.

Chart 2 - Sind die Inflationserwartungen noch verankert?

EZB-Umfrage zu Konsumentenerwartungen der Inflation in fünf Jahren und Markterwartung zur Inflation in fünf Jahren für die darauf

folgenden fünf Jahre, in Prozent
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Weiterer Zinsschritt wahrscheinlich, ...

Angesichts dieser Inflationsrisiken gehen wir davon aus, dass dem Zinsschritt in der kommenden Woche ein weiterer folgen wird. Dabei

ist nicht auszuschließen, dass die EZB bereits im Juli handelt. Ein Schritt im September erscheint uns aber als wahrscheinlicher, zumal

dann die EZB-Volkswirte die Herbst-Projektionen vorlegen und eine neue grundsätzliche Einschätzung der Lage abgeben werden. Zwar

wird sich in unserem Szenario bis dahin die Lage am Persischen Golf entspannt haben. Angesichts zunehmender indirekter Effekte und

der höheren Inflationserwartungen dürfte die EZB aber ein Signal senden wollen, dass sie den Inflationsrisisken entgegentritt.

... aber danach dürfte Schluss sein
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Anders als die Terminmärkte, die bis Anfang 2027 die Leitzinsen insgesamt fast drei Zinserhöhungen erwarten, gehen wir davon aus, dass

nach der zweiten Zinserhöhung vorerst Schluss sein wird (Chart 3). Denn um die Jahreswende dürften die Energiepreise weiter gefallen

sein und damit die Risiken anhaltender indirekter Effekte abgenommen haben.

Chart 3 - Märkte erwarten drei Zinserhöhungen

EZB-Einlagensatz, Commerzbank-Prognose und Markterwartungen abgeleitet aus Terminmärkten, in Prozent
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In diese Richtung deuten auch Aussagen von EZB-Chefvolkswirt Lane bei einem Interview in der letzten Woche, in dem er drei Szenarien

skizziert. Dabei entspricht sein zweites Szenario genau der Situation, in der wir uns derzeit befinden, was eine „begrenzte“ Reaktion der

EZB erfordern würde, jedoch keinen „vollständigen Straffungszyklus“:

"First, if the energy supply shock is small and temporary, we can look through it. Second, if it is persistent but medium-sized, some

interest rate response may be appropriate but it would be limited and not a full tightening cycle. Third, if the shock becomes large

and broadens out in a non-linear way, then a stronger monetary policy response would be needed."

Bei einer weiteren Entspannung der Situation am Persischen Golf dürfte zum Jahreswechsel, wenn wohl über einen dritten Schritt zu

entscheiden wäre, die Abwägung zwischen der Bekämpfung der Inflation und den sich daraus ergebenden negativen Folgen für die

Wirtschaft anders ausfallen als noch im Herbst, zumal nach zwei Zinserhöhungen der Einlagensatz bei 2,5% und damit am oberen Ende

der Bandbreite liegen würde, in der die EZB den "natürlichen Zins" sieht. Gerade die geldpolitischen Tauben im EZB-Rat dürften darüber

hinausgehenden Zinserhöhungen scheuen, zumal die schwächere Konjunktur aus ihrer Sicht ein Argument für mittelfristig geringeren

Inflationsdruck. So wies Ende letzter Woche EZB-Vizepräsident de Guindos darauf hin, dass "Geldpolitiker es sich nicht leisten können,

solche Effeke zu ignorieren."

Zudem dürfte etlichen Ratsmitgliedern bewusst sein, welche Wirkungen ein höherer Zinssatz auf hochverschuldete Euroländer hätte.

Diesen Zusammenhang haben Forscher des Mannheimer ZEW in einer jüngst veröffentlichten Studie basierend auf einer Auswertung

von mehreren Tausend Reden mittels eines Large Language Modells (LLM) untersucht. Die Studie belegt, dass sich wenigstens

die Kommunikation von Notenbankgouverneuren weg vom primären Inflationsziel hin zu anderen Themen wie Finanzstabilität oder

Staatsanleihenmärkte verlagert, wenn im Heimatland die Staatsschuldenquote steigt.
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hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß 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 verfügbar. In dieser
Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der Verfügbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß 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 Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
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 für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument erhält,
dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen Informationen
unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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