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EZB: Noch kein Signal fir Zinssenkungen

Fazit: Nachdem die Fed bereits Zinssenkungen diskutiert, halt sich die EZB weiter-
hin bedeckt. Doch die realwirtschaftlichen Bedingungen fiir Zinssenkungen schei-
nen in der Euro-Zone genauso oder sogar eher erfillt zu sein als in den USA, wo ein
»Soft-landing“ weiterhin eine prominente Prognose darstellt. Auch lasst die Geld-
mengenentwicklung in der Euro-Zone wenig Zweifel daran, dass eine ,,pro-aktive“
Geldpolitik eine baldige Wende einleiten muss. Raum fiir Zinssenkungen von rund
125 bp im Jahr 2024 erscheinen in der Euro-Zone mdoglich.

Notenbankpolitik: Glaubwirdigkeit erleichtert pro-aktives Handeln

Eine vorausschauende Notenbank muss antizipieren und ggf. frih gegensteuern. Schliel3-
lich hat Geldpolitik einen langen Transmissionskanal, es dauert also, bis ihre MaRhahmen
wirken. Wird das nicht beachtet, kann Geldpolitik sogar destabilisieren; der Anstieg der In-
flationsrate zu Beginn des Jahres 2021 ist hierfur ein Beispiel: Fed und EZB hatten zu
lange gezdgert, die Zinsen anzuheben, weil sie hofften, dass Zweitrundeneffekte ausblei-
ben. Nun ist bei der anstehenden geldpolitischen Wende wieder das richtige ,Timing“ ge-
fragt, denn die Inflation sinkt bereits auf beiden Seiten des Atlantiks. Die Markte gehen zu-
nehmend von deutlichen Zinssenkungen in den USA sowie der Euro-Zone aus, und diese
werden bereits im Marz bzw. im zweiten Quartal 2024 erwartet.

Abb. 1: Euro-Geldmenge M3, Veranderung in % zum Vorjahresmonat
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Die Markterwartungen sind dahingehend nachvollziehbar, wenn der Riickgang der Inflation
auf unterliegende Inflationstreiber zuriickzufiihren ist und weniger auf technische Ursachen
wie Basiseffekte. In der Euro-Zone ist dies sicherlich der Fall. Die Inflationsrate sinkt, weil
die Inflationsdynamik bzw. die Gefahr von Zweitrundeneffekten aufgrund der stagnieren-
den Konjunktur bzw. Geldmengenentwicklung deutlich nachlasst — und eben nicht nur auf-
grund der starken Preisanstiege im Jahr 2022. So mag die Inflation in der Euro-Zone im
Januar 2024 nochmals ansteigen. Der grundsétzliche Verlauf ist allerdings eindeutig: Die
Inflation wird weiter sinken und dirfte im Verlauf des nachsten Jahres sogar die 2 %-
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Marke erreichen — wenn auch nur temporar. Die Notwendigkeit einer geldpolitischen
Wende ergibt sich selbst dann, wenn die Rohstoffpreise zu erneuten Preisschiiben fiihren
sollten. Denn im weiteren Verlauf bzw. ohne eine ausreichende Geldmengenausweitung
fuhrt diese Entwicklung zu Margendruck bzw. zu realen Einkommensverlusten und nicht zu
Inflation.

US-Notenbankchef Powell betont, die US-Notenbank misse agieren, bevor die Inflations-
rate auf 2 % gefallen ist. Allerdings ist das Konjunkturentwicklung in den USA weniger ein-
deutig. Noch dominiert dort die Erwartung eines ,soft landing®“. Das wiirde zwar auch
Raum flr Zinssenkungen mit sich bringen. Dieser ware allerdings um einiges geringer als
im Fall einer splrbaren konjunkturellen Abkihlung. Auch wére der kurzfristige Handlungs-
druck weniger deutlich. Frihindikatoren wie der Zahlungsverzug bei Kreditkarten deuten
allerdings auf eine spurbare Abkiihlung in den USA hin. Konjunktur- und Inflationsdaten
sollten in den kommenden Monaten Erwartungen von Zinssenkungen festigen, was dem
Anleihemarkt weiter Riickenwind geben wird.

Anders als die Fed, die bereits Zinssenkungen in Erwégung zieht, ist die EZB in ihrer Kom-
munikation noch zuriickhaltend. Denn noch immer herrscht bei vielen Analysten die Ein-
schétzung, die Inflation werde mittelfristig Giber 2 % liegen. Sie suggerieren damit, das In-
flationsziel sei fur die Notenbank von untergeordneter Relevanz. EZB-Andeutungen zu
mdoglichen Zinssenkungen kdnnten diese Wahrnehmung bestarken und die Glaubwurdig-
keit der EZB bzw. des Inflationsziels belasten, wenn nicht ausreichend klare Konjunktur-
und Inflationssignale die Zinssenkungen aus fundamentaler Sicht rechtfertigen wirden
Noch mehr als in den USA wird allerdings die schwache Konjunktur in der Euro-Zone den
Raum flr Zinssenkungen geben. Deshalb ist bereits im zweiten Quartal 2024 von Zinssen-
kungen der EZB auszugehen. Die IKB sieht sogar ein erhdhtes Risiko fir eine Inflation un-
ter 2 % im Jahr 2025. Deshalb sind EZB-Zinssenkungen von 125 bp im Verlauf des Jahres
2024 durchaus maoglich.

Aspekte aus der heutigen Pressekonferenz

=  Wie erwartet hat die EZB ihre Zinssatze nicht angepasst. Der Einlagenzinssatz bleibt
bei 4,0 %.

= Die EZB betont die Notwendigkeit von anhaltend hohen Zinsen und sendet klar das
Signal, dass sie — anders als die Fed — noch nicht Uber Zinssenkungen nachdenkt.
Erst mussen die Daten klare Signale liefern. Dennoch kann auf Grundlage einer ,vo-
rausschauenden® Geldpolitik von Zinssenkungen im Jahr 2024 ausgegangen werden,
vor allem angesichts der aktuellen Geldmengenentwicklung. So betont die EZB auch
die Effektivitat des geopolitischen Transmissionskanals.

= Die EZB strebt eine Reduzierung des PEPP-Portfolios (Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm) bereits im Jahr 2024 an. Dies entspricht einer geldpolitischen Straffung, da
die Notenbank nun eine aktive Reduzierung der Liquiditat bereits im Jahr 2024 an-
strebt. Bei der aktuellen Uberschussliquiditét ist dies jedoch nicht tiberzubewerten.

= Die EZB erwartet eine durchschnittliche Inflationsrate im Jahr 2024 von 2,7 % und
von 2,1 % im Jahr 2025. Im Vergleich zum September 2023 wurde die Prognose fur
2024 nach unten revidiert. Die EZB erwartet im Jahr 2024 ein BIP-Wachstum in der
Euro-Zone von 0,8 % und von 1,5 % im Jahr 2025.

= In der Pressekonferenz betonte EZB-Prasidentin Lagarde, dass eine Zinssenkung
kein Thema in der heutigen Sitzung war.

Tab. 1: Zinssatze in %

3M-Euribor 3,9 3,4 2,8

10-Jahre Bund 2,2 2,6 2,1

Quellen: Bloomberg; IKB-Prognose
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