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Leitzinsen sinken im Euro-Raum

Die Europaische Notenbank hat den Einstieg in einen Zinssenkungszyklus vollzo-
gen. Der Schritt wurde den Finanzmarkten seit Monaten deutlich kommuniziert, so-
dass kein Marktteilnehmer Uberrascht wurde. Gleichwohl sind mehrere Aspekte der

Zinssenkung kurios.

Denn die EZB leitet einen
Zinssenkungszyklus noch
vor der amerikanischen Fed
ein. Das war bei den Zinsan-
hebungen umgekehrt,
dass der Eindruck entstan-
den ist, die Fed lege einen
hoéheren Wert auf Inflations-
bekampfung. Zudem fallt
auf, dass die EZB ihr Ziel der
Inflationsbekampfung deut-
lich verfehlt hat. Offenbar
war aber der Druck der Std-
lander bestimmend, der dar-
benden Konjunktur im Euro-
Raum einen Zinsimpuls zu
verleihen. Jedenfalls liefsen
sich die Notenbankprasiden-
ten Frankreichs und Italiens
mit entsprechenden Forde-
rungen Iin der Presse ver-
nehmen. Dabel scheren sich
die Sudlander nicht weiter
um das Mandat der EZB.
Dieses besteht ausschliel3-
lich in der Gewahrleistung
von Geldwertstabilitat. Aber
ahnlich wie beim Vertrag
von Maastricht werden sol-
che gemeinsam beschlosse-

SO-

ne Prinzipien schlichtweg
ignoriert. Hier liegt auch ei-
ner der Grinde dafur, dass
der Euro keine zweite D-
Mark geworden ist. Viel-
mehr ist der Euro — ntchtern
betrachtet — die Wahrung
eines strukturell nur gering

wachsenden  heterogenen
Wirtschaftsraums mit er-
staunlich hoher Inflation. An
die hehren Versprechungen
einer unabhangigen Zentral-
bank glaubt kaum noch je-
mand angesichts der bei der
EZB betriebenen Personal-
politik und der offenbaren

Notwendigkeit, die Noten-
bank als Helfer bei Konjunk-
tur und Staatsfinanzierung
zu verwenden.

Zu den Auffalligkeiten der
EZB-Politik zahlt auch die
Weigerung, das riesige Port-
folio aus Anleihen zlgig ab-
zuverkaufen und den Markt-
kraften die Findung des
Langfristzinssatzes zu Uber-
lassen. Stattdessen ist die
EZB seit ihren beispiellosen
Anleiheaufkaufen der grofite
Markttellnehmer am europa-
ischen Bond-Markt. Wer
darin einen Dauerzustand
befurchtet, durfte auf der
richtigen Seite liegen. Zu
grof$ sind die Notwendigkei-
ten der allesamt hochver-

schuldeten  Mitgliedsstaa-
ten.
Der neue Einlagenzins in

Hoéhe von 3,75 % liegt noch
Uber der aktuellen Geldent-
wertungsrate. Die Inflation
in der Eurozone lag zuletzt



A

LOYS

Cagital

Rolumne

AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

bei 2,6 %. Dieser Wert liegt
30 % oberhalb des kommu-
nizierten Zielwertes in Hohe
von 2 %. Spannender ist es
am langen Ende der Zins-
strukturkurve. Dort haben
sich in den letzten Wochen
markante  Verschiebungen
eingestellt. Geschrumpft ist
etwa die Differenz zwischen

zehnjahrigen amerikani-
schen und deutschen
Staatsanleihen. Mindestens

so spannend ist der auf ca.
1 % zusammengeschmolze-
ne Zins-Spread deutscher zu
griechischen  Staatspapie-
ren. Offenbar sind dem Ka-

pitalmarkt die inzwischen
mehrjahrigen Konsolidie-
rungsbemuhungen in Hellas
nicht entgangen. Das Land
zahlt heute geringere Zinsen
als ltalien.

Auch an den Wahrungs-
markten macht sich die Leit-
zinssenkung in der Euro-
Zone bemerkbar. Der US-
Dollar erhielt angesichts der
hoheren Kurzfristzinsen in
den USA Auftrieb. Manches
spricht daflr, dass eine wel-
tere Schwachung des Euro
im Interesse der FEuropai-
schen Zentralbank liegt. Im-

merhin hat die Abwertung
der eigenen Wahrung in den
meisten Landern der Euro-
Zone eine lange Tradition.
Gleichzeitig sorgt ein schwa-
cherer Euro fur hohere Im-
portpreise, nicht zuletzt bei
Energie, einer Achillesferse
der Euro-Zone.
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