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EZB-Geldpolitik: Auf neutral — und noch viel weiter?

Fazit: Die EZB hat, wie erwartet, ihre Leitzinsen um 25 bp gesenkt. Die IKB geht min-
destens von einer weiteren Zinssenkung der EZB im Juni auf ein neutrales Niveau
des Einlagezinssatzes von 2 % aus. Angesichts der vielfdltigen Unsicherheiten bzw.
Konjunkturrisiken mag sogar ein Niveau von 1,75 % angemessen sein, bevor die Eu-
ropaische Notenbank eine Pause einlegt. Allerdings bestehen fiir das nachste Jahr
nicht nur Wachstumsrisiken, sondern auch mogliche Inflationsschiibe bzw. ein er-
hohtes Stagflationsrisiko.

Selten war die mittelfristige Prognose fiir den Zinsausblick so unsicher wie derzeit. Die US-
AufRenpolitik hat fur erhdhte Volatilitdét an den Bérsen gesorgt. Die Sorge vor einer globalen
Rezession und verscharfte Handelskonflikte belastet den Ausblick — nicht nur zwischen
den USA und wichtigen Handelspartner wie China und der EU, sondern auch zwischen der
EU und China. Ohne Zweifel werden die US-Zollanhebungen in den USA fir Inflations-
druck sorgen, wahrend sich im Umfeld einer globalen Abkiihlung Deflationsrisiken fir die
Euro-Zone ergeben. Auch die erheblichen Uberkapazitaten in China dirften weltweit die
Preise dricken. Der Handelskonflikt hat das globale Wachstumsrisiko erhdht. Gleichzeitig
dirfte die europaische Binnennachfrage von der fiskalischen Stimulierung und héherer
Verteidigungsausgaben profitieren. Dies wird zwar erst 2026 relevant, doch die EZB muss
sich aufgrund des langen Transmissionsmechanismus der Geldpolitik bereits ab Mitte
2025 Gedanken Uber die Inflations- und Wachstumsentwicklung im Jahr 2026 machen.

Abb. 1: Global Uncertainty Index

480 +
430 -
380 -
330 -
280 -
230 -

180

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Economic Policy Uncertainty Index

Kurzfristig hat die EZB Spielraum fur weitere Zinssenkungen, denn das geldpolitisch neut-
rale Zinsniveau ist noch nicht erreicht. Die hohe Unsicherheit Gber den Verlauf wichtiger
Indikatoren 2026 erfordert jedoch eine neutrale Ausrichtung. Die Notenbank muss eher re-
aktiv als proaktiv handeln, um nicht selbst zu einem Unsicherheitsfaktor zu werden. Zwar
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muss eine Notenbank immer ihre Entscheidungen auf Grundlage von Prognosen treffen,
doch wenn diese von hoher Unsicherheit gepragt sind, darf sie sich weder zu stark noch
zu schwach gegen den Wind lehnen. Fir diese ,wait and see“- oder datengetriebene Poli-
tik, wie sie von der EZB immer wieder betont wird, ist aktuell nur ein neutrales Zinsniveau
angemessen, da sowohl Inflations- als auch Wachstumsrisiken fiir erhebliche Unsicherheit
sorgt.

Abb. 2: Euro-Dollar-Wechselkurs, 1 Euro = ... US-Dollar
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Quelle: Bloomberg

Inflationsrisiken ergeben sich zum einen aus der erwarteten fiskalischen Stimulierung in
der EU. Zum anderen kénnten Zollanhebungen aufgrund von Gegenreaktionen der EU flr
Preisschocks sorgen, was im Umfeld eines erneut steigenden Geldmengenwachstums das
Stagflationsrisiko erhoht. Die EZB betonte jedoch bereits im Marz, dass sie vor allem
Wachstumsrisiken sieht. Dies war zwar vor den Anklindigungen eines Sondervermdgens
in Deutschland, aber angesichts der Gefahren potenzieller Handelskonflikte ist diese Sicht
immer noch angebracht. Insgesamt haben sich die Wachstumsrisiken fiir dieses Jahr wei-
ter erhoht. Daher ist die EZB gut beraten, die Zinsen weiter zu senken.

Auch hat die Euro-Aufwertung die geldpolitische Ausrichtung restriktiver gemacht. Diese
Aufwertung, insbesondere gegentiber dem US-Dollar, kénnte angesichts der US-Konjunk-
tureintribung und erwarteter Fed-Zinssenkungen in der zweiten Halfte von 2025 anhalten.
Angesichts der aktuellen Unsicherheiten kdnnte sogar ein Schritt unter das neutrale Ni-
veau angebracht sein. Wie lange die EZB dann pausieren wird, bleibt abzuwarten. Ent-
scheidend ist jedoch, dass sie heute die Zinsen um 25 bp gesenkt hat und diesen Schritt
auch mindestens noch einmal wiederholen sollte.

Aspekte aus der Pressekonferenz:

= Prasidentin Lagarde betonte, dass der Disinflationsprozess gut voranschreitet.

= Durch die zunehmenden Handelsspannungen haben sich jedoch die Wachstumsaus-
sichten fir den Euro-Raum eingetriibt. Die erhdhte Unsicherheit diirfte das Vertrauen
der privaten Haushalte und Unternehmen mindern. Zudem durften sich die negative
und volatile Marktreaktion restriktiv auf die Finanzierungsbedingungen auswirken.

= Fiskalpolitische MaRnahmen, wie etwa erhdhte Infrastruktur- sowie Verteidigungsaus-
gaben, sollten hingegen wachstumsstimulierend wirken.

= Eine anhaltende Abwertung des Dollars gegenliber dem Euro wirde den Inflations-
druck weiter senken.

= Aufgrund der enormen Unsicherheit wurde immer wieder auf die Datenabhangigkeit
der EZB-Entscheidung verwiesen.
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