ergangene Woche Donnerstag
i / hat der Rat der Européischen

Zentralbank (EZB-Rat) getagt.
Die Sitzung war mit Spannung erwar-
tet worden — wie wiirde die EZB re-
agieren? Am Montag vor der Ratssit-
zung wurde die aktuelle Inflationsrate
fiir Deutschland mit 4,9 Prozent, zwei
Tage spéter fiir den Euroraum mit 5,1
Prozent bekannt gegeben. Hohe Infla-
tionsraten — hoher als erwartet. Auch
die Gefahr einer moglichen Verfesti-
gung hoher Inflationsraten wurde zu-
nehmend gréfRer eingeschétzt. Und
was sagte die EZB als erstes nach ihrer
Ratssitzung? Es giibe keine neuen Be-
schliisse, aber neu verfiighare Daten
wiirden weiterhin aufmerksam zur
Kenntnis genommen, und man sei be-
reit, Instrumente gegebenenfalls an-
zupassen. Die Reaktion in den Medi-
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en kam prompt — Unverstdndnis. Die
EZB wiirde nichts machen, sie igno-
riere die hohen Inflationsraten, ob-
wohl es ihre oberste Aufgabe sei, fiir
Preisniveaustabilitédt zu sorgen. Erst
spéter in der Pressekonferenz, auf
Nachfragen, kam deutlicher zum Aus-
druck, dass sich die EZB doch bewegt.
Andeutungen wurden so interpretiert,
dass eine Zinserhohung in diesem
Jahr nicht mehr grundsitzlich ausge-
schlossen wird. Dieses wurde als An-
kiindigung einer moglichen Zinswen-
de verstanden.

Festzuhalten ist: 1. Die Kommunika-
tion der EZB ist nicht gut, eher irre-
fithrend. 2. Ihre Geldpolitik ist immer
noch extrem (!) expansiv ausgerichtet.
Auch bei den bereits vorliegenden In-
formationen wére deshalb ein mode-
rates, aber klares Signal, dass die Geld-

politik langsam weniger expansiv wird,
sinnvoll gewesen. Zum Beispiel die An-
kiindigung, dass man die Nettoanlei-
hekédufe in diesem Jahr beenden wird.
3.Vorausgesetzt, dass keine neuen,
tiberraschenden Informationen kom-
men, sollte die EZB im Zuge ihrer Rats-
sitzung im Mérz deutlich machen, dass
sie langsam den Weg zur Normalisie-
rung der Geldpolitik einschlédgt, indem
sie ankiindigt, dass sie die Nettoanlei-
hekédufe reduzieren und zum Ende des
Jahres beenden wird, und eine leich-

te Zinserhdhung noch in diesem Jahr
nicht ausgeschlossen ist.
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