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Stiuhlertiicken in der EZB

Die EZB wird momentan als falkenhaft wahrgenommen. Aber Vorsicht: Spatestens
Dr. Marco Wagner
Ende nachsten Jahres kénnte die EZB anders aussehen. Direktorin Schnabel wird die
EZB bereits im Januar verlassen, auch Prasidentin Lagarde scheint auf dem Sprung zu
sein. Im Mai endet zudem die Amtszeit von Chefvolkswirt Lane. Wir gehen davon aus,
dass die von uns ohnehin als taubenhaft eingestufte EZB tendenziell noch taubenhafter

wird.

Das Personalrad dreht sich munter

Schon die vergangenen anderthalb Jahre waren bei der EZB aus Personalsicht turbulent. Im 27-képfigen EZB-Rat gab es insgesamt acht
Neuzugange. So haben bei insgesamt sieben nationalen Notenbanken die Spitzen gewechselt, im Januar kam mit Bulgariens Beitritt zum
Euroraum ein weiterer Notenbankgouverneur hinzu.

In den kommenden Monaten bis Ende 2027 ist das EZB-Direktorium an der Reihe. Flr drei der sechs Direktoren wird die Amtszeit
enden, wobei Prasidentin Lagarde und Direktorin Schnabel bereits vor dem offiziellen Ende ihrer Amtszeit ihre Posten raumen kdénnten.
Gestern wurde bekannt und von der EZB bestéatigt, dass Schnabel bereits Anfang Januar zum Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
wechseln und dort die Abteiltung flur Geld und Kapitalméarkte leiten wird. Das wirft die Frage auf, in welche grundsatzliche geldpolitische
Richtung - eher taubenhaft oder eher falkenhaft - sich die EZB mit einem neuen FlUhrungspersonal bewegen wird. Gerade die drei vakant
werdenden Positionen sind flr die Mitgliedslander interessant, weil diese den EZB-Rat und damit die Geldpolitik entscheidend lenken
kénnen. Nach dem Prasidenten gilt neben dem Chefvolkswirt die Position flr Marktoperationen, das derzeit von Schnabel gefthrt wird,
als das machtvollste und operativ einflussreichste Ressort der Europdischen Zentralbank.[1]

Wer wird Lagarde beerben?

Wer die vakant werdenden Positionen fiillen wird, ist noch sehr unsicher. Von Bloomberg befragte Okonomen sehen mehrheitlich den
friheren Notenbankgouverneur Spaniens, Pablo Hernandez de Cos, als Favorit fUr Lagardes Nachfolge, gefolgt vom friiheren Prasidenten
der niederlandischen Zentralbank, Klaas Knot. Bundesbankprasident Nagel werden hingegen kaum Chancen eingeraumt. So hat die die
deutsche Regierung bisher keine Anstalten gemacht hat, seine Kandidatur zu unterstttzen, vermutlich auch weil Deutschland mit Ursula
von der Leyen und Claudia Buch den Vorsitz bei der EU-Kommission bzw. der Europaischen Bankenaufsicht innehat. Tatsachlich sprechen
far de Cos einige Argumente:

® Anders als Knot ist er nach seiner Amtszeit als Gouverneur der spanischen Notenbank und damit Mitglied des EZB-Rats (Juni 2018
bis Juni 2024) im geldpolitischen Geschaft geblieben. Seit Juli 2025 ist der Spanier Generaldirektor der Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich (BlZ). Hingegen hat Knot seit seinem Abschied als Notenbankgouverneur im Juli 2025 kein offizielles Amt
mehr inne, was seine 6ffentliche Sichtbarkeit verringert. Allerdings zeigt er nach wie vor Prasenz und nimmt an hochrangigen
Diskussionen zu geldpolitischen Themen und Fragen der Finanzstabilitat teil.

® Seit Bestehen der EZB gab es noch keinen Prasidenten aus Spanien, wohingegen die Niederlande mit Wim Duisenberg von Juni 1998
bis Mai 2003 den ersten EZB-Prasidenten gestellt haben.

® Auch die grundsatzliche geldpolitische Ausrichtung spricht eher flr de Cos. Nach unserer Kl-gestlUtzten Analyse der Reden,
Interviews und Kommentare hat sich de Cos wahrend seiner aktiven Zeit im EZB-Rat nahezu durchweg splrbar taubenhafter
geduBert als sein niederlandischer Amtskollege (Chart 1). Fiir diese Analyse lassen wir ein Large Language Modell die AuBerungen
der EZB-Ratsmitglieder in Abstufungen von "taubenhaft” bis "falkenhaft” als Index von -1 bis +1 klassifizieren (fur Details zum Modell
siehe Economic Insight "ChatECB-Modell signalisiert Bereitschaft zur Zinserhéhung") und bilden daraus fur jedes Ratsmitglied
eine eigene Zeitreihe. Ein Vergleich mit dem Median Uber alle EZB-Ratsmitglieder deutet darauf, dass de Cos zu den geldpolitischen
Tauben z&hlt, auch wenn er sich wahrend der Hochinflationsphase 2022/23 streckenweise kommunikativ sogar etwas Uber dem
Median bewegte. DemgegenUber galt Knot Uber viele Jahre als geldpolitischer Falke. Scheinbar erst mit seinen aufkommenden
Ambitionen auf die Nachfolge Lagardes &nderte sich seine Kommunikation hin ins neutrale Lager. Gerade vor dem Hintergrund der
in etlichen Landern wieder steigenden Staatsschulden - und in Erinnerung daran, mit welcher Vehemenz der taubenhafte Draghi die
Staatsschuldenkrise bekampfte - dirften viele Regierungen einen taubenhaften EZB-Prasidenten bevorzugen.
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Chart 1 - De Cos taubenhafter als Knot

Interpretation der Kommunikation der EZB-Ratsmitglieder von falkenhaft (+1) bis taubenhaft (-1), gleitender Durchschnitt Gber 20
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Wer kénnte noch ins Direktorium einziehen?

Wie die anderen beiden Posten im Direktorium besetzt werden, ist noch unsicherer als die Person der ndachsten EZB-Prasidenten. Am

hilfreichsten dirfte sein, sich mittels eines Ausschlussprinzips anzunahern:

* Keine Doppelmandate: Mit dem Weggang von Lagarde, Schnabel und Lane wéaren im EZB-Direktorium lItalien, die Niederlande und
Kroatien vertreten (Chart 2, blaue Saulen). Nach einer ungeschriebenen Regel sind Doppelbesetzungen ausgeschlossen, so dass
weitere Vertreter aus diesen Léandern nicht in Frage kommen durften.

e "Standige Sitze" fiir die drei groBten Lander: Eine weitere ungeschriebene Regel war bislang, dass Deutschland, Italien und Frankreich
mehr oder weniger immer je einen Sitz im EZB-Direktorium haben, wahrend sich die kleinen Lander die verbleibenden drei Sitze
teilen (Chart 2, linke Seite). Sofern die Eurolander an dieser Praxis festhalten und de Cos EZB-Prasident wird, dUrften die anderen
beiden EZB-Direktoren aus Deutschland und Frankreich kommen. Schon als vor Monaten Uber die potenzielle Nachfolge von
Lagarde diskutiert wurde, waren in Frankreich mit Agnés Bénassy-Quéré und Hélene Rey zwei Wirtschaftsprofessorinnen im
Gesprach, in das Manner dominierte Gremium berufen zu werden. Presseberichten zufolge scheint Frankreich Ambitionen auf
das Amt des einflussreichen Chefvolkswirts zu hegen, der zu Beginn einer jeden geldpolitischen Sitzung die makroékonomische

Situation einordnet und schlieBlich einen geldpolitischen Vorschlag unterbreitet.

Chart 2 - Italien, Deutschland, Frankreich mit "standigem Sitz" im EZB-Direktorium
Zeit der Vertreter der Eurolander im EZB-Direktorium, in Jahren
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Gibt es eine alternative Besetzung?

Eine Alternative zu diesem Szenario wére eine Prasidentschaft Klaas Knots (fir den sein Landsmann Elderson das Feld raumen muUsste),
zumal Frankreich kurzlich Knot die Unterstitzung zugesichert haztf sofern Frankreich den Chef-Volkswirt stellen kédnne. Dies kdnnte
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Méglichkeiten flr die "kleinen” Eurolander erdffnen: Sollte der Favorit de Cos sich nicht mit einem "einfachen” Direktorenposten zufrieden
geben, konnten die kleinen Lander - neben den Niederlanden (die waren dann durch Knot vertreten) und Kroatien - einen Vertreter in
das EZB-Direktorium entsenden. Einige von diesen Landern hatten bereits in der Vergangenheit Direktoren gestellt. Bisher noch nicht an
der Reihe waren die ab 2007 mit der Osterweiterung hinzu gekommenen Lander. Insofern durften Slowenien, Zypern, Malta, Slowakei,
Estland, Lettland, Litauen und der Newcomer Bulgarien gute Chancen haben.

Neues Direktorium tendenziell taubenhafter

Unter dem Strich durfte das neue EZB-Direktorium tendenziell taubenhafter werden. Sollte de Cos tatsachlich die Nachfolge Lagardes
antreten, wilrde eine geldpolitische Taube eine weitgehend neutrale Prasidentin ersetzen. Mdgliche Vertreter Frankreichs durften
entsprechend der Tradition ebenfalls eher auf der taubenhaften Seite stehen. So war der frihere Notenbankgouverneur Villeroy de Galhau
ein typischer Vertreter des Taubenlagers, genauso wie sein Nachfolger und amtierender Gouverneur Moulin. Im Ubrigen deuten unsere
Untersuchungen darauf hin, dass Reprasentanten aus Landern, die Uber weite Strecken eine Schuldenquote héher als 90% aufwiesen,
im Median sichtbar taubenhafter auftreten (Chart 3).

Chart 3 - Lander mit hohen Schulden eher taubenhaft
ChatECB-Indikator: Interpretation der Kommunikation der EZB-Ratsmitglieder von falkenhaft (+1) bis taubenhaft (-1), Durchschnitt
Uber 20 Reden; Median Uber alle Ratsmitglieder aus Landern mit streckenweise hohen Schuldengoten (Uber 90%)
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Der neue deutsche Vertreter kdnnte sich - sofern Schnabel und Nagel ein Beispiel geben oder die deutsche Praferenz widerspiegeln - im
Bereich moderat falkenhaft bis neutral bewegen. In jedem Fall durfte Deutschland keinen klaren Falken entsenden nach den Erfahrungen
mit Weidmann, der mit seinen ausgesprochen falkenhaften Argumenten kaum noch zu seinen Amtskollegen durchdringen konnte. Die
osteuropaischen Lander scheinen laut unserem Hawkometer, mit einzelnen Ausnahmen, eine Praferenz flr Vertreter einer taubenhaften
Geldpolitik zu haben (Chart 4).

Chart 4 - Taubenmehrheit im EZB-Rat
Commerzbank-Einschatzung zur geldpolitischen Grundhaltung der EZB-Ratsmitglieder
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Keine Zinserhdhungen mehr?
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Geldpolitisch taubenhaft oder falkenhaft bedeutet in unserem Kontext die grundsatzliche geldpolitische Einstellung. In unseren
Prognosen auBert sich diese Grundverstandnis fur den EZB-Rat beispielsweise darin, dass sich der Rat grundsatzlich schwer tut mit
Zinserhéhunen, hingegen rasch Zinssenkungen bevorzugt. Auch wenn sich der EZB-Rat hin zu einem noch etwas taubenhafteren
Gremium entwickeln dirfte, bedeutet dies nicht, dass Zinserhéhungen in Zukunft ausgeschlossen sind. Angesichts der weiterhin erhéht
bleibenden Inflation prognostizieren wir eine weitere Zinserhdhung im Dezember.

[1] Beispielsweise schlagt dieses Ressort in Phasen extremer Marktpanik (wie beim Ausbruch der Corona-Pandemie oder bei Spekulationen gegen einzelne Euro-Staaten) dem EZB-
Rat die Notfall-MaBnahmen vor. Bei unorthodoxen geldpolitischen MaBnahmen wie dem Anleihekaufprogramm entscheidet es maBgeblich Uber das operative Design, das Tempo

und die Durchftuhrung dieser Kaufe. (Zurtick zum Text.)
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Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der
Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation Authority amtlich
zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der Regulierung durch
die Prudential Regulation Authority.

Schweiz: Dieses Dokument ist grundséatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen flUr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,,SFA“) gemaR Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fir den Empfénger dieser Ausarbeitung dar. Darliber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,,FAA®) dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
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.

© Commerzbank AG 2026. Alle Rechte vorbehalten. Version 26.03
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