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Die Européische
Zentralbank ist besorgt,
dass hohere Lebensmittel-
und Energiepreise auf
breiter Basis Inflationsdruck
erzeugen, vor allem aber auf
die Lohninflation schlagen

Die Bank of England belésst
den Zins im 25. Monat in
Folge unveréandert —
vielleicht in Erwartung, dass
die gestiegene
Sozialversicherung Wirkung
zeigt

Die Mal3nahmen der EZB
lassen den Druck auf die
Peripherielander steigen;
genau in diesem Moment
beugt sich Portugal
schlieRlich dem Marktdruck
und fordert Hilfe an

Das ist der erste Schrittin
einer Reihe von
Zinserh6hungen — doch die
EZB muss mdoglicherweise
erst auf Gro3britannien und
die USA warten, bevor siein
gréRerem Malie fortschreitet

Die Européaische Zentralbank (EZB) hat ihren Leitzins
(Hauptrefinanzierungssatz) gestern von 1 % auf 1,25 % angehoben, um
damit eine drohende Inflation abzuwehren. Es ist die erste Veranderung
seit Juni 2009, die die EZB an ihrem Leitzins vorgenommen hat und die
erste Erhdhung seit Oktober 2008. In Gro3britannien hingegen hat die
Bank of England (BoE) den Zins im 25. Monat in Folge unverandert bei
0,5 % belassen.

Der Schritt der EZB war am Markt allgemein erwartet worden. Schlief3lich
hatte EZB-Prasident Jean Claude Trichet im vergangenen Monat gewarnt, der
EZB-Rat ziehe eine Reaktion auf den jingsten Inflationsanstieg im Euro-
Raum in Erwéagung. Der Rat sieht die Gefahr, dass hohere Lebensmittel- und
Energiepreise sich auf breiter Basis auf den Inflationsdruck auswirken
koénnten. Vor allem aber fiirchtet er sogenannte Zweitrundeneffekte wie die
Lohninflation.

Auf der Pressekonferenz in diesem Monat verkiindete Trichet, der EZB-Rat
sehe fiir die Zukunft immer noch Aufwartsrisiken fir die Inflation. Nach
Uberzeugung des Rats kénne aufgrund der erforderlichen Reduzierungen der
Haushaltsdefizite nicht nur der Preisdruck durch die Behdrden (wie Z6lle und
Mehrwertsteuer) zunehmen. Auch das starke Wachstum in den
Schwellenlandern kdnnte die Inflation der Importpreise weiter steigen lassen.

Im Gegensatz zur EZB neigt die BoE dazu, kurzfristigen Inflationsdruck (wie
die Anhebungen der Mehrwertsteuersatze in letzter Zeit) auRer Acht zu
lassen. Sie hat ihren Fokus stattdessen mittelfristig ausgerichtet. lhre heutige
Leitzinsentscheidung lieR die BoE unkommentiert. Wir gehen allerdings davon
aus, dass die Mehrheit im Geldpolitikausschuss vor einer Reaktion zunachst
einmal abwarten will, wie sich die Erh6hung der Sozialversicherung auswirkt.

Zweifellos werden die MaRnahmen der EZB den Druck auf die europaischen
Peripherielander erhdhen, die immer noch darum k&mpfen, das Vertrauen des
Marktes in ihre Staatsfinanzenwiederherzustellen. Portugals
geschaftsfihrender Regierungschef José Sdcrates beugte sich schlie3lich
dem Marktdruck und kiindigte 6ffentlich Portugals Absicht an, die
europaischen Partner um Hilfe zu bitten. Fir Portugal wirde eine
Rettungsaktion im irischen oder griechischen Stil die Annahme von
Bedingungen erfordern, zu denen auch schmerzliche Reformstrukturen
gehoren. Wir fragen uns, ob Sécrates die Macht hat, vor der Wahl einer neuen
Regierung einen derartigen Deal auszuhandeln. Um eine technische
Zahlungsunféhigkeit zu vermeiden, dirfte auf jeden Fall ein Briickenkredit
anstehen.

Wir vermuten, dass die EZB mit ihrer gestrigen Zinsanhebung den ersten
Schritt in einer Reihe von weiteren Erhéhungen getan hat. Aber aus Angst vor
einer zu hohen Euro-Aufwertung diirfte die EBZ vor einem weiteren
Fortschreiten gezwungen sein, erst einmal auf eine Anhebung seitens der
BoE und der Federal Reserve zu warten. Die BoE wird ihre Haltung unserer
Ansicht nach friihestens Ende des Sommers, die US-Notenbank gegen Ende
des Jahres andern.
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Wichtiger Hinweis
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