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Die EZB macht
gerade alles richtig

Im Dezember kommt die nachste

saftige Zinserhohung

Wenn ich den Titel dieses Klartextes lese, dann muss ich mich
schon ein bisschen zwicken. Im Ernst? Keine Frage: die EZB hat
schwerwiegende geldpolitische Fehler gemacht. Viel zu lange
hielt sie an der Chimare der ,transitorischen Inflation“ fest. Viel
zu lange hat sie sich in ihre 6konomischen Modelle verkrallt, die
stets die freudige Botschaft verkiindeten, in zwei Jahren sei die
Inflation wieder am Zielwert. Und die Frankfurter Panikattacke,
die zur Einfihrung des sogenannten Transmissionsschutzinstru-
ments TPI (,Try and Protect Italy®) fuhrte, wurde an

ja schon hinreichend kritisch gewurdigt.

Das war gestern. Heute dagegen macht sie eine gute Figur. Man
hat anerkannt, dass man den Schuss nicht rechtzeitig gehort
und viel zu spat die Zligel angezogen habe. Selbsterkenntnis ist
die Hebamme der Veranderung. Und seit dem Sommer hat sie
diesen Kurswechsel mit Gusto vollzogen. Gerade wieder ein
Zinsschritt von 75 Basispunkten. Der zweite in Folge. Das ist gut.
Ware vor kurzem aber noch undenkbar gewesen.

Und da kommt noch mehr. Das LBBW-Research erwartet in der
letzten Sitzung des Jahres eine weitere ebenso grof3e Zinserho-
hung auf dann 2,25% flr den Einlagezins. Bis zum Fruhjahr dirf-
ten wir bei 3% liegen. Dann ware die Geldpolitik leicht restriktiv
aufgestellt und dann ist wahrscheinlich auch erstmal Schluss.

Die Rezession wird die Preise stabilisieren

Man kann natirlich argumentieren, das sei in Anbetracht von
zweistelligen Inflationsraten vollig unzureichend. Tatsachlich
aber ware eine aggressive Zinserhéhung wie in den friilhen 80er
Jahren hochriskant.
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Die EZB ver-
sucht nun, ver-
gangene Ver-
saumnisse wett-
zumachen

Aggressivere
Zinserhohungen
waren riskant



https://www.lbbw.de/konzern/research/2022/klartext/lbbw-research-klartext-2022-kw-24-doom-loop_aexo7m3uj7_m.pdf
https://twitter.com/LBBW_Research

In Europa befinden wir uns am Rande einer Rezession. In
Deutschland sind wir dort vermutlich bereits angekommen. Die
EZB versucht jetzt, die Normalisierung der Zinsen zu Ende zu
bringen, bevor die Rezession messbar und fur alle erkennbar ist.

Restriktive Geldpolitik bekampft exzessive Nachfrage. Uber-
schussnachfrage ist aber nicht das Problem. Im Gegenteil: Das
Vertrauen von Unternehmen und Haushalten eilt von einem All-
zeittief zum nachsten. Die Nachfrage stlrzt ab (siehe Abb.).

Die seit Monaten beflirchtete Preis-Lohn-Spirale lasst auch wei-
ter auf sich warten. Der jliingste Abschluss der deutschen che-
mischen Industrie ist in Anbetracht von Vollbeschaftigung und
Inflationsschock moderat ausgefallen, auch wenn er viele der
ohnehin geplagten Unternehmen in dieser energieintensiven
Branche schmerzen wird.

Und die langfristigen Inflationserwartungen liegen weiter nahe
dem 2%-Ziel. Das Einhegen der Inflationserwartungen ist jetzt
die wichtigste Aufgabe fir die Notenbank. Und bislang ist ihr das
gelungen. Deshalb ist es derzeit auch nicht angezeigt, mit hy-
peraggressiver Zinspolitik gegen eine noch immer weitgehend
angebotsseitige Inflation vorzugehen. Das wiirde die Rezession
vertiefen, und die Risiken fur die Finanzmarktstabilitat erhdhen.

Der Frankfurter Burgfrieden ist fragil

Spatestens Anfang 2023 dirfte es dann wieder vorbei sein mit
der relativen Harmonie im Zentralbankrat. Derzeit stellt niemand
die Zinserhéhungen in Frage. Da die Inflation aber vermutlich
erst im Frthjahr den Héhepunkt erreichen wird, werden die Fal-
ken weitere Zinsschritte fordern. Womaglich auch den Beginn
des Verkaufs des angehauften Portfolios von Staatsanleihen.
Dann ist eine erkennbare Spaltung des Gremiums zu erwarten.
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