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Kerninflation und Arbeitslosigkeit in der Eurozone zum
Zeitpunkt der bisherigen ersten Zinssenkungen der EZB im
jeweiligen Zyklus
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Kerninflation

Schlagt man ein volkswirtschaftliches Lehrbuch auf und sucht nach dem Umfeld, in dem
Notenbanken gemeinhin Uber Zinssenkungen nachdenken (sollten), dann landet man bei
erhohter Arbeitslosigkeit — also einem schwacheren konjunkturellen Umfeld — sowie einer zu
geringen Inflation.

Selbst, wenn Notenbanken - wie die EZB - kein duales Mandat fur Beschaftigung und Inflation
haben, so spielt das konjunkturelle Umfeld selbstredend auch eine wichtige Rolle, da es ganz
unmittelbar die Inflationsaussichten beeinflusst.

Seit Grundung fuhrte die EZB drei Zinssenkungszyklen durch, die jeweils bei uberdurchschnittlich
hoher Arbeitslosenquote (> 7%) sowie einer Kerninflationsrate von unter 2% gestartet wurden
(siehe Chart des Monats).

Die jungste Zinssenkung fallt diesbezlglich aus dem Rahmen: Die Zinsen wurden bei hoher
Beschaftigung und einer Kerninflationsrate von 2,9% gesenkt. Experten kdnnten nun einwerfen:



,Nun gut, die Inflation durfte wohl weiter fallen und trotz geringer Arbeitslosenquote sieht es
konjunkturell nicht Gbermagig rosig auf unserem Kontinent aus.

Frau Lagarde selbst begrindete den Schritt schlieBlich auch mit der geringen Schwankung der
Inflationsprognose flr das Jahresende 2025, die seit einigen Monaten wie festgenagelt bei 2%
liegt.

Richtigerweise sollten sich Notenbanken grundsatzlich auch weniger an der aktuellen als
vielmehr an der wahrscheinlichen zukunftigen Verfassung der Wirtschaft orientieren. Nur ist es
mit Prognosen immer so eine Sache (vor allem wenn sie die... - Naja, Sie kennen den Spruch).

Nicht auszuschlieBen, dass die EZB also in einem konjunkturell zwar schwachen aber an Dynamik
gewinnenden Umfeld gesenkt hat. Gut moglich auch, dass die Inflation nicht nachhaltig unter die
Marke von 2% zuruckkehrt.

Zinssenkungen, die bspw. in den USA erfolgten, wenn es der Wirtschaft eher gut ging bzw.
Aussicht auf Besserung bestand (so wie aktuell eben auch in der Eurozone), waren in der
Vergangenheit stets gute Nachrichten fur die Markte.

Man denke etwa an die Mitte der 90er-Jahre in den USA zurlck. Damals senkte die Federal Reserve
die Zinsen bei einer Inflation von mehr als 2% einer geringen Arbeitslosigkeit sowie einer robusten
Wirtschaft. Was folgte waren vier starke Aktienmarktjahre.

Geschichte wiederholt sich nicht, aber das Makroumfeld gepaart mit der Aussicht auf mogliche
weitere Lockerungsschritte seitens der EZB (und nicht nur der EZB) schiren bei uns einen
gewissen Optimismus, dass die nachsten Monate an den Markten durchaus positiv verlaufen
werden.
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