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EZB-Politik: ein entscheidender letzter Kraftakt

Fazit: Die EZB hat heute die Erwartung gestarkt, dass das Inflationsziel durch ihre
Politik und nicht infolge der Umsténde erreicht wird. Sie hat dadurch fir mehr Si-
cherheit gesorgt: Das im aktuellen Zinszyklus héchste Niveau scheint nun erreicht
zu sein. Wie lange die Zinsen auf diesem Niveau verweilen werden, hédngt jedoch
stark von der weiteren Entwicklung der makrodkonomischen Rahmenbedingungen
und des Arbeitsmarktes ab. Angesichts einer deutlichen Konjunktureintriilbung er-
achtet die IKB eine erste Zinssenkungen Mitte 2024 fiir nicht voéllig ausgeschlossen.

Die EZB betont immer wieder, dass sie bezogen auf ihre geldpolitische Entscheidung da-
tenabh&ngig agiert. Inzwischen ist die Datenlage jedoch ziemlich Uberzeugend. Die Stim-
mungs- und Konjunkturindikatoren deuten auf eine erkennbare Abkiihlung der européi-
schen Wirtschaft hin, und der Riickgang der breiten Geldmenge signalisiert eine nennens-
werte effektive geldpolitische Straffung. Zudem ist angesichts des langen Transmissions-
mechanismus der Geldpolitik von einer weiteren Konjunktureintribung in den kommenden
Monaten auszugehen. In diesem Umfeld scheint, die Phase der offensichtlichen Notwen-
digkeit weiterer geldpolitischer Straffungen voriiber zu sein, weshalb im Vorfeld der heuti-
gen Sitzung die Meinungen Uber die néachsten Schritte der EZB sehr unterschiedlich aus-
fielen.

Inflationsausblick und Risiken — hat die EZB genug getan?

Die Frage in diesem Zusammenhang ist, ob die induzierte geldpolitische Straffung aus-
reicht, damit die Inflationsdynamik wieder konsistent und tiberzeugend zum Inflationsziel
verlauft. Auch wenn aktuelle realwirtschaftliche Daten auf eine spurbare Abkihlung der
Euro-Zone hindeuten, bestehen nach wie vor Aufwartsrisiken fur die Inflation. Denn: Zum
einen bleibt es abzuwarten, wie die Fiskalpolitik auf eine Konjunkturschwéache reagieren
wird. Hier geht es darum, ob fiskalische Ausgaben Transferzahlungen beinhalten, die vor
allem auf die Nachfrage wirken, oder ob sie die Angebotsseite durch Investitionsanreize
starken. Zum anderen bleiben mégliche Lohnerhéhungen im Jahr 2024 und damit Zweit-
rundeneffekte ein Unsicherheitsfaktor. In diesem Zusammenhang wird der Arbeitsmarkt
eine zu beobachtende Gréf3e sein. Lohnmoderation mag sich angesichts des Fachkréfte-
mangels als schwierig herausstellen.
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Abb. 1: Deutschland: Reallohnindex, 2000 = 100
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Bis dato erwies sich allerdings die Tariflohnentwicklung in Deutschland als moderat. Da
Lohnverhandlungen jedoch von der vergangenen Inflation gepragt sind, sollte der Lohn-
druck im Jahr 2024 hoch bleiben. Einmalzahlungen haben sicherlich dazu beigetragen,
dass sich der Inflationsdruck weniger stark auf die Tariflohnentwicklung ausgewirkt hat, als
es historische Beziehungen andeuten wirden. Einmalzahlungen sind aber kein Schutz vor
anhaltenden Reallohnverlusten und damit vor Lohndruck, weil der reale Einkommensver-
lust infolge anhaltend hoher Preise ja nur temporér gedampft wird. Da keine Deflation zu
erwarten ist, werden Lohnerhdhungen ein Thema bleiben. Letztmalig sind im Jahr 2003 in-
folge der Rezession in Deutschland Realléhne spirbar gesunken. Damals stieg die Ar-
beitslosenquote deutlich, und die Anzahl der Erwerbstéatigen sank um tber 1 Mio. Perso-
nen. Eine derartige Entwicklung ist aber nur vereinbar mit einer tiefen und vor allem lang-
anhaltenden Rezession.

Fur das Vorgehen der EZB bleibt somit ihre Annahme Uber den Lohnverlauf entscheidend,
bzw. ob die Euro-Zone eine flache oder tiefe Rezession rutschen wird. Ob die EZB ein
Soft-Landing der européischen Konjunktur erreicht bzw. erreichen sollte, beruht mafR3geb-
lich auf den zukinftigen Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt. Aktuell hilft die Entwicklung
der Importpreise, die schon langer sinken. Ebenfalls ist ein spirbarer Riickgang der Erzeu-
gerpreise zu erkennen. Eines scheint allerdings eindeutig: Der Fokus darf nicht auf dem
Versuch eines Soft-Landing liegen. Und da der Lohndruck auch im Jahr 2024 anhalten
wird, ist keine schnelle Zinswende zu erwarten. Denn hierflir missten nicht nur die Import-
preise infolge einer globalen Rezession und fallender Rohstoffpreise weiter deutlich nach-
lassen. Die Situation auf dem Arbeitsmarkt misste sich zudem klar verschlechtern und ein
sinkendes Risiko von Zweitrundeneffekten andeuten. Dies mag eine mdgliche Entwicklung
darstellen. Allerdings kann die EZB die globale Konjunktur nicht beeinflussen. Sie kann nur
die Nachfrage dampfen und so Druck auf Unternehmen und den Arbeitsmarkt austiben.

Tab. 1: EZB-Prognosen im Vergleich

BIP-Prognose in %

2023 0,9 0,7
2024 15 1,0
2025 1,6 15

Inflationsprognose in %

2023 5,3 5,6
2024 2,9 3,2
2025 2,1 2,1
Quelle: EZB
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Heutige Entscheidung und Pressekonferenz

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen war fiir die heutige Pressekonferenz der Rah-
men klar gesteckt: Wenn die EZB die Zinsen nicht angehoben hétte, wére eine klare Kom-
munikation der EZB nétig gewesen, um keine Zweifel an ihrer Glaubwirdigkeit und Hand-
lungsbereitschaft, das Inflationsziel zu erreichen, aufkommen zulassen. Somit war der wei-
tere Zinsanstieg wiinschenswert. Die EZB hat damit signalisiert, dass nicht die Realwirt-
schaft und eine sich eintriibende Konjunktur im Fokus stehen, sondern der daraus fol-
gende Einfluss auf die Inflation. Vor allem im Kontext der Risiken bzgl. des Arbeitsmarktes
und der Fiskalpolitik ist es wichtig, die Glaubwirdigkeit und Entschlossenheit der EZB zu
betonen: Nicht ein Soft-Landing, sondern das Inflationsziel von 2 % steht im Fokus. Aller-
dings dreht sich das aktuelle Inflationsbild doch deutlich, sodass mit einem spiirbaren
Ruckgang der Inflationsrate bis Anfang 2024 zu rechnen ist, und zwar nicht nur aufgrund
von Basiseffekten.

Da ein Zinsanstieg um 25 bp im Kontext der bereits induzierten Straffung einen Uberschau-
baren realwirtschaftlichen Einfluss hat, jedoch eine deutliche Signalwirkung bzgl. der EZB-
Entschlossenheit sendet, war eine weitere Straffung heute erforderlich. Vor allem, um das

lange Ende der Zinskurve bzw. Inflationserwartungen einzufangen. Denn noch immer gibt

es eine Anzahl von Prognostikern, die eine mittelfristige Inflationsrate von tber 2 % erwar-

ten.

Aus dieser Sicht ist der heutige Zinsanstieg von 25 bp zu begrifZen. Mit ihm beugt die EZB
auch Spekulationen Uber weitere Zinsschritte vor: Die ,terminale rate“ scheint nun erreicht
zu sein, was sich mit der Konjunktureintribung mehr und mehr bestatigen sollte. So ist mit
einer zunehmend inversen Zinskurve durch das lange Ende zu rechnen — auch getrieben
durch weniger Zweifel Uber die EZB und das Erreichen des Inflationsziels. Die EZB ver-
weist im Kontext der Unsicherheiten darauf, dass sie in Abhangigkeit der Daten
agiert. Gerade aus diesem Grund war es heute notig, die Zinsen anzuheben. Schliel3-
lich geht es nicht um einen gigantischen Zinsschritt ausgehend von einem hohem
Zinsniveau, sondern um die Sicherstellung eines Risikoprofils, das fir das Inflati-
onsziel spricht.

Tab. 1: Zinssatze in %

3M-Euribor 3,85 4,1 3,4

10-Jahre Bund 2,65 2,5 2,3

Quellen: Bloomberg; IKB-Prognose
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. AuBerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persdnlichen Verhéaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fur gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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