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EZB-Zinspolitik: Normalisierung in diesem Jahr   

Fazit: Wie erwartet beließ die EZB ihre Zinssätze unverändert. Mögliche Auswirkun-

gen von Zweitrundeneffekten und die unsichere Konjunkturentwicklung nötigen die 

EZB auf Sicht zu fahren. Sie wird und will datenabhängig von Sitzung zu Sitzung 

entscheiden.  

Auch wenn heute konkrete Hinweise zu Zinssenkungen vermieden wurden, besteht 

Raum, eine Normalisierung der Zinspolitik im laufenden Jahr einzuleiten. Die IKB er-

wartet ab Mitte des Jahres eine erste Zinssenkung der EZB – insgesamt könnte die 

Notenbank die Zinsen bis Ende des Jahres um 100 bp senken. 

Normalisierung versus Konjunkturstütze  

Die Kapitalmärkte erwarten baldige und deutliche Zinssenkungen. Dies gilt auf beiden Sei-

ten des Atlantiks. Allerdings zeigt sich der Arbeitsmarkt in den USA immer noch robust, so-

dass kein akuter Handlungsdruck für die Fed zu bestehen scheint. Auch ist unklar, wie sich 

der mittelfristige Inflationspfad und die Löhne entwickeln. Sicherlich wird sich die US-Wirt-

schaft infolge der geldpolitischen Straffung abkühlen. Unsicher bleibt jedoch, wie stark die 

Fiskalpolitik in einem US-Wahljahr die geldpolitische Straffung verwässern wird. Dies wie-

derum ist entscheidend dafür, ob die Fed ihre Zinspolitik normalisieren kann oder zur Stüt-

zung der Wirtschaft mehr tun muss. Will die Fed die Wirtschaft stützen, müsste sie ange-

sichts der Dauer des Transmissionsmechanismus bald und zügig handeln. 

Anders als in den USA ist die kurzfristige Konjunkturentwicklung in der Euro-Zone abseh-

barer. Denn die geldpolitische Straffung zeigt klar ihre Folgen. Dazu gehört die schwache 

Entwicklung der Kreditvergabe. Zudem gibt es wenig Zweifel daran, dass das BIP-Wachs-

tum in der Euro-Zone vor allem im Jahr 2024 spürbar unter ihrem Potenzial liegen wird. 

Damit ist auch das Risiko von Zweitrundeneffekten eher überschaubar, wenn auch nicht 

völlig zu vernachlässigen. Ohne Zweifel kann die EZB deshalb eine Phase der geldpoliti-

schen Normalisierung im Jahr 2024 einleiten.  

Konkret bedeutet dies erste Zinssenkungen Mitte 2024. Doch wie weit wird die EZB ge-

hen? Eine Normalisierung der Geldpolitik würde eher mit einer Konvergenz der Zinsen hin 

zu den langfristigen Gleichgewichtssätzen bzw. mit einem geldpolitisch neutralen Zinsni-

veau einhergehen, während eine konjunkturunterstützende Geldpolitik mit drastischen 

Zinssenkungen zu einer Überreaktion und damit kurzfristig zu Zinsen unter dem langfristi-

gen Niveau führen könnte. Doch wo der Gleichgewichtszinssatz liegt, ist nicht einfach zu 

bestimmen. Schließlich ist er keine Konstante, sondern hängt von der Interaktion zwischen 

Angebot und Nachfrage ab. 
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Wieviel Raum für Zinssenkungen hat die EZB?  

Laut EZB-Schätzungen sinkt der inflationsbereinigte, langfristige Gleichgewichtszinssatz 

schon länger. Bei der Euro-Einführung lag er bei einem Niveau von ca. 2 %, inzwischen 

wird er eher bei -1 % gesehen. Mit einem Inflationsziel von 2 % ergibt sich damit für den 

nominalen Zinssatz ein Niveau von 1 %. Gemäß EZB-Einschätzung besteht deshalb kaum 

Gefahr, dass ein niedriger Zinssatz von 1 % zu einem Ungleichgewicht und damit Inflati-

onsdruck führen sollte. Der deutliche Inflationsanstieg der letzten Jahre hat jedoch gezeigt, 

dass ein negativer realer Zinssatz kaum zu einer stabilen Inflation von 2 % führt, da Preis-

schocks relativ schnell Inflationsschübe bewirken. Dies gilt vor allem, wenn die Fiskalpolitik 

niedrige Zinsen nutzt, um den Einfluss von Schocks abzufedern. Jüngste Inflationsentwick-

lungen lassen deshalb vermuten, dass ein Niveau von -1,0 % zu niedrig für den realen 

Gleichgewichtszinssatz ist, vor allem, wenn strukturelle Probleme das Potenzialwachstum 

belasten und fiskalische Stimulierung die Nachfrage stärkt.  

Die Taylor-Regel berechnet den geldpolitisch notwendigen Zinssatz auf Basis von Gleich-

gewichtszinssatz, Inflations- und Konjunkturentwicklung. IKB-Schätzungen auf Basis der 

Taylor-Regel deuten ebenfalls auf eine deutliche Senkung des langfristigen realen Zinssat-

zes auf inzwischen -0,7 % hin. Abb. 1 zeigt den realen Leitzins und den mit der Taylor-Re-

gel berechneten notwendigen geldpolitischen Leitzins (jeweils mit der Annahme 1,0 % 

bzw. -0,7 % für den Gleichgewichtszins) auf Grundlage der IKB-Erwartungen bzgl. Wachs-

tum und Inflation. Rückblickend zeigt Abb. 1 zum einen, dass die EZB zu lange gewartet 

und zu zögerlich den Zins angehoben hat, um den jüngsten Inflationsanstieg zu bekämp-

fen. Zum anderen ergibt sich für das Jahr 2024 eindeutig Raum für Zinssenkungen. Der 

berechnete Taylor-Zinssatz liegt für 2024 und 2025 im Schnitt bei 1,5 %. Bei einem Gleich-

gewichtszinssatz von 1 % läge er zwar bei 3,2 %. Beim aktuellen Wert des Leitzinses von 

4,5 % besteht jedoch in beiden Fällen Raum, die Zinsen zu senken. Da der neutrale oder 

reale Gleichgewichtszinssatz in der Zukunft zwar höher als -0,7 % ist, aber kurzfristig im-

mer noch unter 1 % liegen sollte, besteht Spielraum für Zinssenkungen von mindestens 

200 bp, um die Zinspolitik zu normalisieren.  

Eine Senkung des Einlagenzinssatzes von aktuell 4,0 % auf 2,0 % bis 2025 würde dem-

nach konsistent mit Inflations- und Wachstumserwartungen der IKB sein. Da dies eine 

Konvergenz zum Gleichgewichtszinssatz darstellt, ist solch eine Einschätzung nicht als ag-

gressiv zu sehen. Auch bei höheren Inflationserwartungen bzw. einem erhöhten Risiko von 

Zweitrundeneffekten wäre diese Erwartung immer noch gerechtfertigt. Schließlich ist die 

aktuelle geldpolitische Straffung außerordentlich restriktiv, gemessen an der Geldmengen-

entwicklung.  

Abb. 1: Fundamentaler EZB-Leitzins bei unterschiedlichen Annahmen des realen 

Gleichgewichtszinssatzes, in % 

 

Quellen: Bloomberg; IKB-Berechnung und -Schätzung 
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Einschätzung: Es ist kein Wunder, dass EZB-Präsidentin Lagarde zumindest in Inter-

views Zinssenkungen in Aussicht stellt – wenn auch erst für Mitte 2024. Denn der Raum 

für eine Normalisierung der Geldpolitik besteht – trotz Prognoserisiken. Die IKB erwartet 

für dieses Jahr insgesamt Zinssenkungen von 100 bp ab Mitte 2024 und weitere 100 bp im 

Jahr 2025. Für stärkere oder frühere Zinssenkungen wären hingegen deutlich trübere Kon-

junkturaussichten notwendig, als dies allgemein erwartet wird.   

Pressekonferenz 

Im Mittelpunkt der Pressekonferenz stand die Frage, wann die EZB mit der Lockerung ih-

rer Geldpolitik beginnen wird. EZB-Präsidenten Lagarde wollte sich hier auf keinen Zeit-

punkt festlegen und betonte die Datenabhängigkeit der Entscheidung. Noch verhindern 

Unsicherheiten eine klarere Ausrichtung. Zu diesen Unsicherheiten gehören ein möglicher-

weise zu starker Anstieg der Löhne, ein zu aggressives Preissetzungsverhalten der Unter-

nehmen, eine weiterhin enttäuschende Entwicklung der Arbeitsproduktivität sowie neue 

weitere, aus politischen Ereignissen resultierende Schocks. Aufgrund dieser Vielzahl an 

Risiken fällt es schwer, den ersten Zinsschritt zeitlich genauer einzugrenzen. 
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Disclaimer 

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begründen weder einen Vertrag noch ir-

gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschließlich für (potenzi-

elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-

gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und über gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und 

Sachverstand verfügen, um unter Berücksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-

ank AG Entscheidungen über ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-

ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berücksichtigung der Hin-

weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu können. Außerhalb Deutsch-

lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschränkt 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 persönlichen Verhältnissen des jeweili-

gen Kunden abhängt und künftigen Änderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-

nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-

ben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Änderung der 

Meinung des Verfassers ist daher jederzeit möglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert 

wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Mei-

nung der IKB wider. Prognosen zur zukünftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in 

Zukunft als nicht richtig erweisen können; für Schäden, die durch die Verwendung der Unterlage 

oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet. 

Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator 

für die zukünftige 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 geschützt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-

bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise 

an Dritte (z.B. Geschäftspartner oder Kunden) für gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur 

mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulässig. 
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