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EZB - Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Die EZB durfte ihre Leitzinsen nachste Woche nicht zum zweiten Mal in Folge
Dr. Marco Wagner

anheben. FUr die Ubernachste Sitzung im September ist hingegen eine weitere

Zinserhdéhung wahrscheinlich. So zeigt unser Uberarbeiteter ChatECB-Indikator, dass

die EZB-Ratsmitglieder eher zu hdheren Zinsen neigen - zumal die Kernteuerung in

den kommenden Monaten steigen sollte und die Inflationserwartungen der privaten

Haushalte gestiegen sind.

Keine Zinserhéhung im Juli, ...

Bei ihrer Sitzung in der kommenden Woche wird die EZB die Zinsen wohl kaum zum zweiten Mal in Folge erhéhen. Denn fur dieses
starke Signal fehlt den Notenbankern der akut drangende Grund. So liegen die Ol- und Gaspreise deutlich unter den kriegsbedingten
Hochststanden, auch wenn sie zuletzt wegen des Aufflammens der Kémpfe wieder gestiegen sind.

... aber fiir die folgenden Monate weiterhin wahrscheinlich, ...

Damit stellt sich auf die Frage, ob die EZB ihre Leitzinsen bis zum Jahresende Uberhaupt noch erhéhen wird. So haben sich EZB-
Vertreter zuletzt wieder etwas zurlickhaltender zur Méglichkeit einer weiteren Straffung der Geldpolitik geduBert. In der Folge ist unser
Uberarbeiteter ChatECB-Index (Economic Insight: "ChatECB-Modell signalisiert Bereitschaft zur Zinserh6hung") zuletzt etwas gefallen.
[1]

Trotzdem prognostizieren wir nach wie vor eine Zinserhéhung bei der September-Sitzung, wenn die EZB-Volkswirte ihre neuen
Projektionen vorlegen werden. Denn nach wie vor beobachten die Notenbanker die Situation "aufmerksam”, was im Notenbank-Jargon
auf eine Tendenz zur Straffung der Geldpolitik deutet. Zudem liegt unser ChatECB-Index trotz des jingsten Riuckgangs mit einem Wert
von 0,37 noch immer auf einem Niveau, bei dem die EZB-Notenbanker ihre Leitzinsen in der Vergangenheit eher erhéht haben (Chart 1).

Chart 1 - ChatECB-Indikator signalisiert weitere Zinserhdhung
ChatECB-Indikator: LLM-gestltzte Interpretation der Reden von EZB-Ratsmitgliedern als "taubenhaft” (-1.0) oder "falkenhaft” (+1.0);
EZB-Einlagensatz und Schattenzins fUr den Euroraum, in Prozent
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Quelle: EZB, Krippner, Commerzbank-Research

Auch die Aussagen von EZB-Prasidentin Christine Lagarde deuten auf eine grundsatzliche Bereitschaft zu einer weiteren geldpolitischen
Straffung. So hat sie auf der Pressekonferenz nach der letzten Sitzung erneut die drei mdglichen Szenarien mit einer entsprechenden
geldpolitischen Reaktionsfunktion diskutiert, die sie bereits in inrer Rede auf der "ECB Watchers Conference” skizziert hatte:

"Erstens: Wenn der Energieschock als begrenzt und von kurzer Dauer eingeschétzt wird, sollte das klassische Prinzip des ,Durchschauens* gelten.”

"Zweitens: Wenn der Schock zu einer starken, wenn auch nicht allzu anhaltenden Uberschreitung unseres Ziels fiihrt, kbnnte eine maBvolle Anpassung
der Politik gerechtfertigt sein."

"Drittens: Wenn wir erwarten, dass die Inflation erheblich und anhaltend vom Zielwert abweicht, muss die Reaktion entsprechend entschlossen oder

nachhaltig sein."


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=5d4794dd-b153-461d-98ba-b9e4adb38834
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2026/html/ecb.is260611~372040d313.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260325~ac2916a211.en.html
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Prasidentin Lagarde stellte auf der letzten Pressekonferenz klar, dass man sich definitiv nicht im ersten Szenario befinde; andernfalls hatte
die EZB die Zinsen nicht erhdht. Dies ist zwar kein Signal fUr zwingende weitere Schritte, 1asst aber genligend Raum flr eine weitere
geldpolitische Straffung.

... auch weil indirekte Effekte drohen ...

FOr eine Zinserhdhung spricht, dass trotz der zuletzt gefallenen Energiepreise in den kommenden Monaten noch spUrbare indirekte
Effekte drohen. So berichten vor allem im verarbeitenden Gewerbe deutlich mehr Unternehmen als vor Kriegsbeginn, dass sie ihre
Absatzpreise erhdhen (Chart 2).

Chart 2 - Firmen spUren hohere Inputpreise und geben diese bereits weiter
Einkaufsmanagerindex flur den Euroraum, Subkomponenten zu Inputpreisen und Verkaufspreisen
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Quelle: S&P Global, Commerzbank-Research
Folglich durfte die Inflationsrate im Euroraum in den kommenden Monaten trotz in der Tendenz rlcklaufiger Energiepreise nur knapp
unter 3% liegen, auch weil die Kerninflation - also die Inflationsrate ohne die schwankungsanfalligen Preise flir Energie, Nahrungs- und
Genussmittel - tendenziell anziehen dirfte .

... und Inflationserwartungen gestiegen sind

Ein weiterer wichtiger Punkt sind die Inflationserwartungen. Zwar erwarten die Marktteilnehmer gemessen an Inflationsswaps flr den
jeweils in funf Jahren beginnenden Funf-Jahreszeitraum (5x5-Inflationserwartungen) weiter eine Inflation nahe am EZB-Inflationsziel von
2%. Aber die langfristigen Inflationserwartungen der von der EZB befragten Konsumenten haben sich seit Anfang 2025 mehr und mehr
von dem EZB-Ziel entfernt und lagen zuletzt bei 2,4% (Chart 3).

Chart 3 - Sind die Inflationserwartungen noch verankert?
EZB-Umfrage zu Konsumentenerwartungen der Inflation in fUnf Jahren und Markterwartung zur Inflation in fuUnf Jahren flr die darauf
folgenden funf Jahre, in Prozent
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Quelle: Bloomberg, EZB, Commerzbank-Research

Steigende Inflationserwartungen der Verbraucher haben das Potenzial, die Forderungen bei den nachsten Lohnverhandlungen
anzuschieben. Zwar deutet der EZB-Wage Tracker in den kommenden Monaten auf moderate Lohnerhéhungen. Allerdings durfte es ab
Juli wieder mehr Tarifverhandlungen geben, die von den hdheren Inflationserwartungen beenflusst werden kénnten.

Ein Absicherungsschritt im September, ... 4
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Sowohl die sich andeutenden indirekten Effekte Gber die Weitergabe hdherer Energiekosten als auch die hdheren Inflationserwartungen
haben das Potenzial, aus einer vorUbergehend hdheren Inflationsrate ein langer anhaltendes Phanomen zu machen. Insofern durfte aus
EZB-Sicht eine weitere Zinserndhung sinnvoll sein, um ein entsprechendes Signal an die Konsumenten zu senden. Zudem wird allgemein
eine zweite Zinserhdéhung von der EZB erwartet. Dies auf absehbare Zeit nicht zu bedienen, sondern diese Erwartung zu enttduschen,

ware auch hinsichtlich der Erwartungsbildung ein falsches Signal.

... zumal Zinsniveau auch dann nicht restriktiv

Wir rechnen auch deshalb mit einer weiteren Zinserhéhung, weil der Einlagensatz mit dann 2,50% immer noch im Bereich des neutralen
Zinses liegen und damit noch nicht restriktiv sein durfte. Erst kUrzlich verortete Chefvolkswirt Lane die Obergrenze des neutralen Zinses
bei 2,5%. Nach unserer Zahlung basierend auf Kommentaren schatzen auch die meisten anderen EZB-Ratsmitglieder den neutralen Zins
zwischen 2% und 2,5%. Umfragen unter Volkswirten, Terminmarkte und Modelle der EZB deuten sogar darauf, dass die Obergrenze bei
3% liegen kdnnte, was auch unserer Einschatzung entspricht (Chart 4). Insofern liegt der aktuelle Einlagensatz auf einem Niveau, bei dem
er keinen dampfenden Einfluss auf die Inflation auslbt. Folgerichtig misste der Zins noch weiter angehoben werden.

Chart 4 - Der neutrale Zins dirfte zwischen 2% und 3% liegen
Neutraler Zins laut Median der semi-strukturellen und DSGE-Modelle der EZB, Median verschiedener Umfragen, abgeleitet aus

Overnight Index Swaps, sowie Commerzbank-Einschatzung, in Prozent
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[1] Fur diesen Indikator haben wir annédhernd 9.000 Reden, Interviews und Kommentare aller EZB-Ratsmitglieder zusammengetragen und nutzen Kunstliche Intelligenz (K1), um
diese entsprechend ihrer geldpolitischen Tonalitat interpretieren zu lassen. Die Ergebnisse der einzelnen Reden fassen wir in einem aggregierten Index zusammen, der in vielen
Phasen bereits gute Vorlaufeigenschaften bewiesen hat, gerade weil er selbst feine Nuancen der geldpolitischen Kommunikation erfasst. Flr mehr Details siehe hier. (zurick zum

Text)
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