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Die EZB muss jetzt
die Nerven behalten

Inflation noch lange nicht besiegt.

50 Basispunkte nachste Woche.

Die Inflation ist in der Eurozone seit zwei Monaten im Rickwarts-
gang. Nach einer Spitze von 10,6% im Oktober nahm die Preis-
steigerungsrate zum Jahresende auf 9,2% ab. Das ist naturlich
noch meilenweit von der 2%-Zielmarke der EZB entfernt. Trotz-
dem hat der Abwartstrend die Markte beflligelt, womdglich in der
Erwartung, dass die EZB von der Uberraschend falkenhaften
Rhetorik der Dezembersitzung abricken konnte. Dazu passt,
dass Fabio Panetta, Mitglied des EZB-Exekutivdirektoriums, in
einem Handelsblatt-Interview diese Woche den Eindruck zu er-
wecken schien, dass weitere Zinsschritte nach Februar véllig of-
fen seien. Vermutlich dirfte die Mehrheit des Zentralbankrats
Panettas Aussagen mit Stirnrunzeln gelesen haben. Er gehort
bekanntermalRen zu den Tauben-Ultras und durfte kein getreues
Stimmungsbild der 26 Mitglieder (Willkommen Kroatien!) zeich-
nen.

Die EZB wird vermehrt auf die Kernrate schauen

Und das ist gut so. Denn eine erneute Volte der EZB-
Kommunikation nach dem Falkenschock im Dezember ware der
Glaubwaurdigkeit der Institution wohl kaum zutraglich. Aber dar-
Uber hinaus besteht auch Uberhaupt kein Anlass, die geldpoliti-
schen Ziigel wieder lockerer zu halten.

Der Ruckgang der Inflation ist fast ausschlie3lich den sinkenden
Energiepreisen geschuldet. Wie auch der kometenhafte Anstieg
der Preise vor allem von Energietragern getragen worden war.
Der Rickgang der Inflation hat schlicht (noch) nichts mit der
Straffung der Geldpolitik seit dem Sommer zu tun.

Die Kernrate der Inflation allerdings, die volatile Komponenten
wie Energie und Nahrungsmittel ausblendet, ist im Dezember
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weiter gestiegen. Auf den Rekordwert von 5,2%. AulRerdem se-
hen Prognostiker die Kernrate auch Ende 2024 noch Uber dem
Zielwert (2,4%, auch ein Rekord fir diesen Prognosezeitraum).

Deshalb kommt nicht nur am Donnerstag ein 50bp-Zinsschritt,
sondern auch in der darauffolgenden Sitzung im Marz. Wir er-
warten dann einen Absacker von 25 bp im Mai auf einen Einla-
gezins von dann 3,25%.

Danach ist vermutlich Schluss. Warum? Zur Juni-Sitzung wird
die EZB ihre eigene Inflationsprognose publizieren. Wahrschein-
lich wird sie dann erstmals eine niedrigere mittelfristige Inflati-
onsrate nahe am Zielwert prognostizieren. Ein solcher Ausblick
wurde sich mit weiteren Zinsschritten schlecht vertragen.

Das Kind nicht mit dem Bade ausschiitten

Auf der anderen Seite erscheinen einige Aussagen der Falken
uberzogen. Der niederlandische Notenbankgouverneur Klaas

Einlagezins er-
reicht mit 3,25%
im Mai seinen
Hohepunkt

Knot sprach an Weihnachten davon, dass die EZB jetzt in die
.Zweite Halbzeit“ der Zinserhéhungen eintrate. Halbzeiten sind
definitionsgemal gleich lang. Die EZB hat die Zinsen seit Juli
um 2,5% angehoben und steht nun bei 2% (Einlagezins). Am
Ende der zweiten Halbzeit wirden wir dann bei 4,5% stehen.

Das ist beinahe sicher viel zu hoch und wirde die Rezessionsri-
siken deutlich erhéhen. Und womdglich wirde Knot nach den
zwei Halbzeiten auch noch in die Verlangerung und gar ins EIf-
meterschieflen gehen, so wie das Oranje-Team letzten Monat
ohne Erfolg gegen den spateren Weltmeister Argentinien.

Das ware zu viel des Guten. Wie bereits an dieser Stelle be-
schrieben, kdnnten die zuriickgehenden Energiepreise zu einem
erneuten Unterschielten der Inflation unter 2% flihren. Dann
ware Frankfurt gezwungen, die Zinsen rasch wieder zu senken.
Diese Achterbahnfahrt konnen auch die Falken nicht wollen.

Die EZB darf es
mit den Zins-
schritten aber
auch nicht uber-
treiben
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