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Die EZB stellt sich der
Realitat

Schnabel redet in Jackson Hole

Tacheles. Jetzt bitte liefern!

Beim jahrlichen Treffen der Notenbankeliten im amerikanischen
Jackson Hole wurde insbesondere der gleichermalen kurzen
wie falkenhaften Rede des Fed-Prasidenten Jerome Powell Auf-
merksamkeit zuteil. Er machte es so deutlich wie mdglich, dass
die US-Zentralbank eine Rezession in Kauf nehmen wird, falls
das der Preis fur eine Inflationsbekdmpfung sein sollte.

Weniger beachtet, aber gerade fir Europa mindestens ebenso
bedeutsam, war die Intervention der EZB. Christine Lagarde war
nicht zugegen — zur allgemeinen Verwunderung. Dafur hielt Isa-
bel Schnabel, deutsches Mitglied im Exekutivdirektorium, eine
bemerkenswerte Rede. Schnabel gilt zunehmend als das ein-
flussreichste Mitglied der EZB-Spitze, nachdem der Chefoko-
nom der Zentralbank, Philip Lane, durch hartnackiges Beharren
auf der These einer ,transitorischen Inflation“ an Glaubwirdig-
keit eingebuf3t hat.

Isabel Schnabels wichtigste Punkte fiir den “Neustart”:

¢ Die Inflationserwartungen sind dabei, sich zu verselbstandi-
gen. Die Glaubwurdigkeit der Zentralbanken ist in Gefahr.

e Eine zu zdgerliche Geldpolitik kann am Ende die realwirt-
schaftlichen Kosten einer Inflationsbekampfung erhdhen.

e Um die Inflationserwartungen wieder einzufangen, mussen
die Leitzinsen starker steigen als die Inflationserwartungen.

e Die Zentralbank darf beim Kampf gegen die Inflation nicht
nachlassen, solange die Inflationserwartungen zu hoch sind.

Schnabels Rede kann als das Fundament fir einen ,Neustart”
der geldpolitischen Ausrichtung der EZB interpretiert werden.
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Erwacht die
EZB aus dem
Dornroschen-
schlaf?

Die EZB wird
trotz Rezession
die Zinsen
deutlich erhohen
mussen
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Eine ,groRe Zinserhdhung“ um 75 Basispunkte bei der EZB-
Ratssitzung am 8. September scheint nun mehr und mehr wahr-
scheinlich. Im Rat haben die ,Falken® die Oberhand.

Die Ausgangssituation der EZB ist aulRergewohnlich schlecht.
Explodierende Gas- und Strompreise heizen im Euroraum die
Inflation weiter an. Gleichzeitig sturzt die Energiekrise Europa in
die Rezession. Fur Deutschland prognostiziert das LBBW Re-
search fur das kommende Jahr eine Schrumpfung der Wirtschaft
um 1%, fr den Euroraum insgesamt nur unwesentlich besser.

Dass die EZB dennoch die Zinsen wird erhdhen muissen, und
vermutlich schneller und weiter als noch vor kurzem von den
Markten erwartet, dirfte die Talfahrt der Realwirtschaft be-
schleunigen. Die erheblichen Kaufkraftverluste und Umvertei-
lungseffekte von Rezession und Energiekrise drohen den sozia-
len Konsens in Europa zu untergraben.

Die EZB hat sich das Leben selbst unnoétig schwergemacht

Zugleich wird es ungemdtlicher fir Schuldner. Naturgemal sind
hier alle Augen auf Italien gerichtet, das sich zu allem Uberfluss
auch noch in einem unUbersichtlichen Wahlkampf befindet. Die
Spekulation gegen italienische Staatsanleihen nimmt Fahrt auf.
Italiens Renditen kratzen an der Marke von 4%. Nicht zuletzt,
weil die EZB durch die Einfuhrung eines sogenannten ,Trans-
missionsschutzinstruments (TPI) die Investoren geradezu dazu
ermuntert hat, die Komfortzone der EZB auszutesten. Auf die
Gefahren dieses unuberlegten Instruments habe ich an dieser
Stelle bereits friher hingewiesen.

Die EZB ist natirlich nicht an allem schuld. Die Inflation ist vor
allem das Resultat externer Schocks wie Pandemie, Liefer-
kettenchaos, Krieg und Energiekrise. Aber durch ein tbermafig
abwartendes Verhalten hat sie uns eine Suppe eingebrockt, die
nun alle in Europa werden ausloffeln missen. Wir werden uns,
im doppelten Wortsinne, warm anziehen mussen.

Disclaimer:
Diese Publikation richtet sich ausschlieflich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beab-
sichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt
am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117
Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht (iberpriifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kon-
nen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publika-
tion ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Flr weitere zeitnahere Informationen Gber konkrete Anlage-
méglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren An-
lageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduferte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu
andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen die-
ser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus,
dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiur den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Landesbank Baden-Wurttemberg
Cross-Asset- und Strategy-Research | 02.09.2022

Euroraum: Headline-
& Kernrate sowie
EZB-Einlagesatz

2010 2015 2020
—EZB-Einlagezins (in % p. a.)
—=Euroraum: HVPI (% J/J)
—Euroraum: Kernrate (% J/J)

Quelle: Refinitiv

Wir werden uns
warm anziehen
mussen —

im doppelten
Wortsinne!

LB=BW


https://www.lbbw.de/konzern/research/2022/klartext/lbbw-research-klartext-2022-kw-23_aewi977d33_m.pdf
https://www.lbbw.de/konzern/research/2022/klartext/lbbw-research-klartext-2022-kw-23_aewi977d33_m.pdf

