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Jetzt wird Einigkeit und klare Kom-
munikation besonders wichtig  

  

Die EZB hat gestern einmal mehr geliefert und die Zinsen um 
weitere 0,25% erhöht. So weit, so vorhersehbar. Die nächsten 
Entscheidungen dürften aber kontroverser werden. Denn erst-
mals seit Beginn der Zinswende ist die Gefahr einer zu strikten 
Geldpolitik höher als das Risiko, zu wenig zu tun.  

Fortschritte bei der Inflationsbekämpfung sind nicht mehr zu 
übersehen. Selbst die Nahrungsmittelpreise, zuletzt die Haupt-
treiber der Inflation, stabilisieren sich. Die Energiepreise üben 
mittlerweile ohnehin einen deflationären Druck aus. Die Kredit-
vergabe ist ins Stocken geraten und die Geldmenge schrumpft. 
Die Eurozone ist in eine technische Rezession getrudelt. Das 
wird zusätzliche Nachfrage und somit weiteren Preisdruck aus 
dem System nehmen. Selbst die hartnäckige Kerninflation zeigte 
zuletzt ein Einsehen, auch wenn sie mit 5,3% natürlich immer 
noch viel zu hoch ist. Aber alles in allem: Es läuft!  

Auch die Inflationserwartungen sind zuletzt wieder gefallen, auf 
4,1% binnen Jahresfrist und 2,5% für den dreijährigen Horizont. 
Aber das ist noch oberhalb der 2%-Zielmarke. Die Gefahr einer 
Preis-Lohn-Spirale ist deshalb noch nicht gebannt. 

Klare Kommunikation zur Verankerung der Erwartungen 

Nun müssen die Inflationserwartungen wieder nachhaltig beim 
Zielwert verankert und eine Preis-Lohn-Spirale verhindert wer-
den. Hierzu wird die Vorhersehbarkeit geldpolitischen Handelns 
ab jetzt von noch zentralerer Bedeutung sein.  

Seit Isabelle Schnabels Salto-vorwärts-Rede in Jackson Hole 
vergangenen Sommer hat die EZB ihre Glaubwürdigkeit dank be-
harrlichen Gegensteuerns gegen die Inflation wiedererlangt.  

 
Das Risiko einer 
zu restriktiven 
Zinspolitik steigt 
 

Inflationsrate Eurozone 
(Jan. 2019-Mai 2023), in %  
 

 

 

 

 

 
Quelle: Eurostat 
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Jetzt nur keinen Fehler machen! Und das Reden von „Abwarten“ 
oder „Pausieren“ von Zinserhöhungen wäre so ein Fehler. Wenn 
die Notenbank offenlässt, ob der nächste Zinsschritt rauf oder 
runter geht, signalisiert das nicht nur, dass man nicht so recht 
weiß, wo der inflationäre Hase langläuft. Das ist an sich schon 
nicht vertrauenserweckend. Aber es fordert die nationalen Noten-
banker auch geradezu heraus, freigiebig ihre jeweils eigenen In-
terpretationen an die Presse zu tragen. Widersprüchliche Ver-
lautbarungen sind dann unausweichlich. Sie werden zu Verstim-
mung in der EZB und zu Verunsicherung an den Märkten führen. 
So wie in der turbulenten Endphase der Draghi-Ära.  

Die Zinsreise zu Ende bringen ohne Zwischenrast 

Also bitte keine Pause, sondern im Zweifelsfall lieber noch einen 
Zinsschritt mehr als diesen einen letzten machen (auf dann 
3,75%), den der Markt erwartet, und dann proklamieren: „Ich 
habe fertig!“ Nach 400 Basispunkten sind ein oder zwei kleine 
Zinsschritte mehr oder weniger ohnehin kaum mehr als ein Run-
dungsfehler. Aber wenn man sich mal in der Zinsrichtung täuscht 
oder unsicher ist, dann kostet das Vertrauen. Die EZB hat das 
selbst leidvoll erfahren müssen. Trichets unratsame Zinserhö-
hungen 2011, unmittelbar vor Ausbruch der Euro Schuldenkrise, 
werden der EZB von Kritikern noch heute um die Ohren gehauen.  

Ja, Australien und Kanada hatten vor kurzem die Pausetaste bei 
den Zinserhöhungen gedrückt und dann doch weiter erhöht. Aber 
das ist kaum vergleichbar: Zum einen verwalten diese keine Welt-
reservewährung wie die EZB. Vor allem aber müssen sie sich 
auch nicht mit einer so großen Zahl meinungsstarker und poten-
ziell widerspenstiger nationaler Notenbanker abplagen, die eine 
kohärente Kommunikation erschweren. Also, EZB: Weiterma-
chen oder aufhören. Aber bitte nicht „pausieren“. 

 

Die EZB sollte 
keine Pause ma-
chen. Sie muss 
jetzt ihren Job 
beenden. 
 

 

 

Eine Zinspause 
könnte als Orien-
tierungslosigkeit 
verstanden wer-
den 
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