
Europäische Zentralbank belässt Leitzins
Die Europäische Zentralbank
erwartet fiiir 2010 nur leichtes
Wachstum.Von Inflation kann
bei einerTeuerungsprognose
von 1,2 Prozent keine Rede
sein. 2010 ist daher mit keiner
Zinserhöhung zu rechnen.

Von Bernhard Al Igäuer*

Die Europäische Zentralbank (EZB)
bleibt bei ihrer sehr vorsichtigen
Wachstumsprognose. Nachdem das
europäische BIP im dritten Quartal
2009 noch um 0,4 Prozent gewachsen
war, fiel der Anstieg im vierten Quar-
tal mit 0,1 Prozent enttäuschend aus.
In krassem Gegensatz dazu steht das
Wachstum in den USA, das sich im
vierten Quartal nochmals beschleu-
nigt hat und plus 1,4 Prozent betrug.
Vor allem die Aussichten auf dem eu-
ropäischen Arbeitsmarkt sind weiter-
hin sehr trilb; die niedrige Kapazitäts-
auslastung lässt kaum Beschäfti-

gungszuwachs bei den Untemehmen
vermuten.Weiters wird sich die Fiskal-
konsolidierung in Staaten wie Grie-
chenland, Portual, Spanien, Italien ne-
gativ auf das Wachstum in exportab-
hängigen Ländem wie Deutschland
auswirken. Die EZB geht unter diesen
Umständen von einem sehr schwa-
chen Wachstum von lediglich 0,8 Pro-
zent fiir 2010 aus, fiir 2011 erhöht sie
ihre Prognose leicht auf 1,5 Prozent.

Aus für unkonventionelle Methoden
Gleichzeitig bestehen laut EZB keine
Inflations- und auch keine Deflations-
gefahren. Ffir das laufende Jahr wird
mit einer Teuerung von 1,2 Prozent
gerechnet, fiir 2011 werden 1,5 Pro-
zent erwartet. Beide Werte liegen un-
ter den anvisierten 2 Prozent der EZB,
womit Zinserhöhungen in weiter Fer-
ne liegen. Die Rfickffihrung der Zen-
tralbankgeldmenge geht unbeirrt von
den Wirren in Griechenland weiter.
Da sich das Interbankengeschäft wie-
der normalisiert hat, möchte sich die

EZB von den unkonventionellen Me-
thoden in der Geldpolitik verabschie-
den. In den letzten 18 Monaten wur-
den den Geschäftsbanken Kredite in
unlimitierter Höhe zu Vorzugskondi-
tionen (akutell 1 Prozent) gewährt.
Für 6-Monats-Kredite wird im März
die letzteTranche vergeben, Mr 3-Mo-
nats-Kredite werden die grosszügigen
Konditionen verschärft. Mit diesen
Massnahmen versucht die EZB, die
fiberschfissige Liquidität im Banken-
system graduell wieder abzubauen.
Derzeit halten die Geschäftsbanken
noch sehr hohe Oberschussreseryen
bei der EZB.

*Bernhard All-
gäuer, Senior In-
vestment Strate-
gist bei der VP
Bank
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