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11 Experten zur EZB: Wie viel
Straffung vertragt der
Euroraum? (Teil 2/2)

Der anhaltende geopolitische Konflikt im Nahen Osten und der daraus resultierende
Energiepreis-Schock belasten die Wirtschaft der Eurozone im Jahr 2026 erheblich.
Angesichts einer splrbar anziehenden Inflation steht die Europaische Zentralbank
(EZB) vor der schwierigen Aufgabe, geldpolitische Handlungsfahigkeit zu
demonstrieren, ohne die ohnehin stagnierende Konjunktur vollends abzuwirgen.
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Die EZB steht vor einem klassischen Zielkonflikt: Der aktuelle Inflationsschub ist
primdr energie- und geopolitisch getrieben - also angebotsseitig. Zinserhdhungen
kénnen aber weder Olpreise noch Lieferwege direkt beeinflussen. Dennoch sind sie
teilweise notwendig, um Zweitrundeneffekte abzumildern und
Inflationserwartungen zu stabilisieren. Entscheidend ist weniger der konkrete
Zinsschritt als die Glaubwiirdigkeit, dass die EZB mittelfristig die Preisniveaustabilitat
sichert.

Die eigentliche Gefahr liegt in einer Uberreaktion: Die Eurozone befindet sich bereits
in einer Phase niedrigen Wachstums, insbesondere Deutschland ist konjunkturell
fragil. Wenn steigende Energiepreise auf deutlich héhere Finanzierungskosten
treffen, drohen Investitionen und Konsum spiirbar einzubrechen. Die Schmerzgrenze
ware erreicht, sobald die Realwirtschaft starker unter den Zinsen leidet, als der
Preisanstieg von ihnen gebremst wird - also bei einer Kombination aus persistenter
okonomischer Schwache verbunden mit riicklaufiger Kreditvergabe. In diesem
Szenario bestiinde das Risiko eines policy error, wenn die EZB einen
angebotsseitigen Preisschock mit zu starker Nachfragebremsung beantwortet und
damit selbst die Leitplanken Richtung Stagflation setzt.



