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Mitte Juni erhohte die Européische Zentralbank (EZB) den Leitzins um weitere 25 Basispunkte
auf inzwischen 4,0 Prozent. Nach zahlreichen Zinserh6hungen zwischen 25 und 75
Basispunkten in diesem und letzten Jahr scheint die Notenbank langsam das Tempo
rauszunehmen. Dies ist auch bitter nétig, denn die europaische Wirtschaft beginnt langsam unter
den anziehenden Finanzierungsbedingungen und der daraus resultierenden sinkenden
Nachfrage zu leiden. Ist damit der Hohepunkt der Leitzinsen erreicht? Gehen wir in der heutigen
Ausgabe des Zinskommentars dieser Frage nach.

Zins-Peak erreicht?

Erst rund 6 Monate nach der ersten Zinserhéhung im Juli 2022 hat die Inflation in der Eurozone
ihren Hohepunkt Gberschritten (Vgl. Abbildung 1). Dies beschreibt deutlich, dass
Leitzinserh6hungen oder andere geldpolitische Malknahmen Zeit brauchen, um sich in der
Wirtschaft zu entfalten. Fachkreise schatzen gar, dass es rund 12 Monate bendtigt, bis sich
Leitzinserh6hungen vollkommen in der Wirtschaft auswirken. Es stehen sicherlich auch noch
andere Faktoren in Zusammenhang mit dem Inflationsabfall letzten Jahres, wie z.B. die
Stabilisierung des Gasmarktes und der Rickgang der Rohstoffpreise.




Abbildung 1: Inflations- und Leitzinsentwicklung in der Eurozone

-
N

0

(2]

N

] ..|||||”|

'
N

o o (=] [—] - — . et o™~ o~ o~ o~ ™ ™

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

c = = b c . - | = c S — = o S

3 & 5 ©o 8§ & S5 o©o 83§ & S5 o 3§53 %
mam Leizins — Inflaton Eurczone ——Kerminiaton Eunzone

Quelle: EZB (2023), Eurostat (2023); eigene Darstellung

Geschaftsbanken bendtigen Zeit, um die hdheren Zinsen in Form von héheren Kreditkosten an
Unternehmen und Verbraucher weiterzugeben. Verscharfte Finanzierungsbedingungen stellen
den wichtigsten Hebel bei der Senkung der Nachfrage und damit der Inflation dar. Der
angenommene Zeitversatz zwischen MaRnahmenankiindigung und MaRnahmenentfaltung
bedeutet also, dass ein wesentlicher Teil der Zinserhéhung noch gar nicht vollumfassend in der
europaischen Wirtschaft angekommen ist. Das kénnte die EZB dazu verleiten Uber das Ziel
hinaus zu schieflen und die Wirtschaft in eine Rezession zu stlirzen. Schon jetzt verdichten sich
die Anzeichen einer stagnierenden Wirtschaft. Im Juni fiel der ifo Geschaftsklimaindex unter die
90-Prozent-Marke und auch die deutsche Industrie erhielt im April 0,4 Prozent weniger Auftrage
gegenuber dem Vormonat.

Je groler der beschriebene Zeitversatz, desto grof3er die Gefahr, dass die EZB die Zinsen
entweder zu weit anhebt oder zu spéat absenkt. Ersteres ist bereits der Fall gewesen, da die EZB
viel zu spat und daflr mit starkeren Zinsanhebungen auf die anziehende Inflation im Jahr 2021
reagiert hat. Letzteres kdnnte ebenso geschehen, sollte die EZB die Zinsen weiter anheben und
nicht geduldig auf die Entfaltung der letzten Zinserhéhungen warten. Die erschlaffende
Nachfrage sollte die Wirtschaft und damit die Preise weiter ausbremsen, womit keine weiteren
Zinserhdhungen ndtig waren. In der Kommunikation der EZB ist davon jedoch noch keine Rede,
womit weitere Zinserhdhungen nicht vollkommen ausgeschlossen sind. Nur eine Rezession kann
die steigenden Preisauftriebe nachhaltig beenden. Bis dahin werden kurzfristige Zinsen steigen
oder am Peak verharren.



Einen wunderschdnen Tag winscht
Ihr Kurt Neuwirth
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Haftungs-, Datenschutz und Schutzrechtshinweise

Die Informationen und Prognose zur aktuellen Zinsentwicklung dienen lediglich der aktuellen Information. Sie stellen weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zum Erwerb oder zur Verauerung von Produkten oder zur Teilnahme an einer spezifischen
Strategie in irgendeiner Rechtsordnung dar und basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen im
Erstellungszeitpunkt. Diese Prognose wurde ohne Berticksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen Situation oder der
Bedurfnisse eines bestimmten Empfangers erstellt. Die Neuwirth Finance GmbH lehnt jede Haftung fiir Verluste aus der
Verwendung dieser Informationen ab. Der Bericht enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich

Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Obwohl wir die von uns beanspruchten Quellen als verlasslich einschatzen,




Ubernehmen wir fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Insbesondere

behalten wir uns einen Irrtum in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben ausdricklich vor.

Links auf fremde Webseiten: Inhalte fremder Webseiten, auf die wir direkt oder indirekt verweisen, liegen auerhalb unseres
verantwortungsbereiches und machen wir uns nicht zu Eigen. Fir alle Inhalte und insbesondere fiir Schaden, die aus der
Nutzung der in den verlinkten Webseiten aufrufbaren Informationen entstehen, haftet allein der Anbieter der verlinkten

Webseiten.

Urheberrechte und Markenrechte: Alle auf dieser Website dargestellten Inhalte, wie Texte, Fotografien, Grafiken, Marken und
Warenzeichen sind durch die jeweiligen Schutzrechte (Urheberrechte, Markenrechte) geschutzt. Die Verwendung,

Vervielféltigung usw. unterliegen unseren Rechten oder den Rechten der jeweiligen Urheber bzw. Rechteverwalter.

Hinweise auf Rechtsverstoie: Sollten Sie innerhalb unseres Internetauftritts Rechtsverstofie bemerken, bitten wir Sie uns auf

diese hinzuweisen. Wir werden rechtswidrige Inhalte und Links nach Kenntnisnahme unverzuglich entfernen.

Datenschutzhinweise:
Wir schiitzen lhre personlichen Daten gemafl den Vorgaben der DSGVO. Wie wir diese verarbeiten, erfahren Sie in unserem

Merkblatt zum Datenschutz, dass Sie unter abrufen kénnen.

Datenschutzhinweise zum Newsletter:

Sie Empfangen unseren Newsletters mit Informationen auf Grund unserer Geschéftsbeziehung und/oder Ihrer
vorhergehenden Einwilligung. Mit diesem Newsletter analysieren wir durch individuelle Messungen, Speicherungen und
Auswertungen die Offnungsraten und der Klickraten in Empfangerprofilen zu Zwecken der Gestaltung kiinftiger Newsletter
entsprechend den Interessen unserer Leser. Die Einwilligung kann mit Wirkung fir die Zukunft jederzeit durch die

Abbestellung des Newsletters widerrufen werden.

Sollten Sie unseren Service nicht mehr in Anspruch nehmen wollen, klicken Sie bitte hier.




