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Draghi hat fertig, der Lockerungskurs nicht 
 

 

Anders als seine Amtszeit verlief die letzte Ratssitzung von Draghi un-
spektakulär. Geldpolitisch Neues gab es nicht. Wir erwarten weiterhin, 
dass der Expansionsgrad der Notenbank 2020 noch steigen wird. 
 
Nachdem der EZB-Rat im September ein Maßnahmen-Feuerwerk in Gang gesetzt 
hatte, gab es auf der heute turnusgemäß letzten von EZB-Präsident Mario Draghi 
geleiteten Ratssitzung geldpolitisch nichts Neues. Einzig wurde bei der Annäherung 
der Inflationsrate an das Preisziel nicht mehr auf die Kerninflation, sondern auf den 
zugrunde liegenden Trend der Gesamtrate abgestellt ­ eine mandatsgerecht not-
wendige Nuance. Seine konjunkturskeptische Rhetorik behielt der Rat bei. Den Ver-
dacht eines zerstrittenen EZB-Rates spielte Draghi auf der Pressekonferenz herunter. 
 
Wir erwarten unverändert, dass die EZB ihren extremen ultra-lockeren Expansions-
grad im nächsten Jahr weiter steigern wird. Aus unserer Sicht ist nicht nur die BIP-
Projektion von 1,2 % für 2020 zu optimistisch. Die Notenbank dürfte sich auch von 
der ihrerseits erwarteten deutlichen Preiszielverfehlung unter Handlungsdruck se-
hen. Für den Sommer 2020 haben wir daher eine weitere Einlagesatzsenkung auf 
dem Radar. Da die EZB, anders als wir, davon überzeugt ist, ihr Preisziel mit Geld-
drucken erreichen zu können, wird sie sich im Jahresverlauf wohl verstärkt auch 
auf unkonventionelle Maßnahmen konzentrieren. Hierbei dürfte die rechtsunver-
bindliche 33-%-Grenze für maximal erwerbbare Staatstitel eines Landes ebenso im 
Fokus stehen wie der Kauf bisher unberücksichtigter Vermögenswerte. 
 
Was bleibt von Draghi? Unseres Erachtens ist es vor allem die Erkenntnis, dass der 
EZB eine Leitzinswende in guten Konjunkturzeiten nicht gelingt. Das sture Festhal-
ten an einem geldpolitischen Preisziel hilft aus unserer Sicht außerdem nicht weiter, 
wenn Inflationsraten strukturell niedrig gehalten werden. Dass die EZB unter Draghi 
dennoch beständig aufs Gaspedal gedrückt hat, zeigt uns, dass sie auch andere Ziele 
verfolgt: Für uns ist dies die Stabilisierung von Staatshaushalten und Finanzmärkten. 
Das kann Draghi vorgeworfen werden. Allerdings hat sich die EZB als einzige Institu-
tion beachtlich gegen die Negativwirkungen der Finanzkrise gestemmt, wenn mitun-
ter auch durch politischen Druck. Schuld am ultra-lockeren Expansionsgrad der 
EZB sind daher zuallererst die EWU-Regierungen. Mit der Ernennung der Nicht-
Geldpolitikerin zur neuen EZB-Chefin Christine Lagarde haben sie überdies schon 
vorgesorgt, dass die Notenbank weiter in ihrem Sinne handelt. Es ist also gut mög-
lich, dass die EZB künftig noch radikalere Wege beschreiten, eventuell Geld besteu-
ern oder Helikoptergeld verteilen wird. Es überraschte uns deshalb nicht, wenn 
Draghis Stellenwert in der Amtszeit von Lagarde stiege. Ciao, signor Presidente! 
 
     

Prognosen 24.10.2019 JAN 20 APR 20 OKT 20 
Einlagesatz (%) -0,50 -0,50 -0,50 -0,60 
Hauptrefinanzierungssatz (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 
3-Monats-Euribor (%) -0,40 -0,40 -0,45 -0,50 
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Erläuterungen 
 

 

Abkürzung Erklärung Abkürzung Erklärung 

BIP Bruttoinlandsprodukt EZB Europäische Zentralbank 

EWU Europäische Währungsunion HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex 

 

Begriff Erklärung 

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren  
und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen für die Produktion anderer Waren 
und Dienstleistungen verwendet werden 

Einlagesatz Geldpolitisches Instrument. Er bezieht sich auf die von einer Zentralbank gezahlte  
Verzinsung für Guthaben, die von Geschäftsbanken bei ihr angelegt werden 

Euribor Referenzzinssatz für Termingelder am Euro-Geldmarkt, den Geschäftsbanken miteinander 
vereinbaren. Er bezieht sich auf Laufzeiten bis zu zwölf Monaten 

Geldmenge M3 Die Definition variiert unter den Zentralbanken. Üblicherweise umfasst sie den Bargeldbestand 
der Kreditinstitute sowie Spar- und Termineinlagen bis zu zwei Jahren 

Geldpolitik Umfasst sämtliche Maßnahmen, die eine Zentralbank zur Verwirklichung ihrer Ziele  
ergreifen kann 

Harmonisierter Verbraucherpreisindex Einheitlicher Maßstab zur Messung der Inflation in den Mitgliedstaaten der Europäischen 
Währungsunion 

Hauptrefinanzierungssatz Zinssatz, den Geschäftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der Europäischen Zentralbank  
leihen. Der Hauptrefinanzierungssatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des 
geldpolitischen Kurses 

Helikoptergeld Geldpolitische Strategie, bei der die Notenbanken Geld direkt in die Wirtschaft leiten 

Inflationsrate Veränderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenüber dem Vormonat und dem Vorjahr 
ermittelt wird 

Leitzinsen Zentrales Element, mit dem eine Zentralbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den 
Spitzenrefinanzierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz  

Notenbank (auch: Zentralbank) Eine Notenbank ist eine eigenständige Institution, die mit der Durchführung der Geldpolitik 
betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhängigkeitsgraden gegenüber dem Staat zielt ihr Wirken 
zumeist auf die Höhe eines bestimmten Beschäftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer 
festgelegten Preisniveaustabilität ab 

Staatsanleihe/Staatstitel Schuldverschreibungen des jeweiligen Staates mit unterschiedlichen Laufzeiten. Hierzu zählen  
u. a. deutsche Bundesanleihen, britische Gilts, US-amerikanische Treasuries und Eurobonds 

 

Quelle: Bankhaus Lampe 
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Haftungserklärung 
Die Angaben in dieser Studie basieren auf öffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlässig erachtet / erachten. Weder die 

Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen über-

nehmen eine Gewähr für die Richtigkeit der Angaben, deren Vollständigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geäußerten Meinungen und Bewertungen 

geben allein die Einschätzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veröffentlichung 

wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschäftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-

men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen können jederzeit ohne vorherige Ankündigung geändert werden. Sie können auch von Einschätzungen 

abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG veröffentlichten Dokumenten, einschließlich Research-Veröffentlichungen, vertreten werden. 

 

Diese Studie richtet sich ausschließlich an Personen mit Geschäftssitz in der Europäischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie 

willentlich zur Verfügung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschließlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder 

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen. 

 

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort 

geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschränkt sein. Personen mit Sitz außerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese 

Studie gelangt, müssen sich selbst über etwaige für sie gültige Beschränkungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres 

Landes, die für die Überwachung von Finanzinstrumenten und von Märkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zuständig sind, Kontakt aufzu-

nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschränkungen bezüglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, für sie bestehen. Diese 

Studie darf weder vollständig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem übertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar 

weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, außer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe 

KG. 

 

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer 

ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure 

at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied war-

ranties of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor. 

 

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen 

der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung: 

ICE Benchmark Administration Limited übernimmt weder ausdrücklich noch konkludent eine Garantie für die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse 

und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited über-

nimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdrücklich noch konkludent Garantien für die Marktfähigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck. 

 

Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld. 

 

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist: 

Dr. Alexander Krüger 

Bankhaus Lampe Economic Research 

Jägerhofstraße 10 

40479 Düsseldorf 

alexander.krueger@bankhaus-lampe.de 

Telefon +49 211 4952-187 

Telefax +49 211 4952-494

Wichtige Hinweise 
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