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Worauf die EZB schaut

Die Marktteilnehmer rätseln, wie es mit den EZB-Leitzinsen in den kommenden

Monaten weitergeht. Wir diskutieren, auf welche Indikatoren die Notenbanker achten

dürften und welche zum Zankapfel werden könnten.

Charmante neue Inflations-Projektion
Das Hauptaugenmerk der EZB wird weiter auf der Inflation liegen und ob diese sich

entsprechend den Erwartungen entwickelt. Zwar wird die Inflation – wie bereits von

Präsidentin Lagarde auf der Pressekonferenz der März-Sitzung beschrieben – in den

kommenden Monaten von etlichen Sondereffekten beeinflusst, so dass es zu einem

ständigen Auf und Ab kommen kann. Dies haben die EZB-Ökonomen in den neuen

Projektionen berücksichtigt und insbesondere das vierte Quartal 2024 und das erste

Quartal 2025 angehoben, wobei der grundsätzliche Abwärtstrend erhalten blieb, so dass

in der zweiten Jahreshälfte 2025 schließlich das 2%-Inflationsziel erreicht würde (Chart

1). Der Charme dieser neuen Projektion dürfte aus Sicht der Tauben darin liegen, dass die

tatsächliche Inflationsrate nach einem Tief im Sommer gegen Jahresende sogar wieder

anziehen könnte, und damit immer noch konsistent mit den Erwartungen wäre. Damit

könnte auch das ein oder andere falkenhafte Ratsmitglied zu weiteren Zinssenkungen

überzeugt werden. In diesem Sinne hat der Litauer Šimkus, den wir dem falkenhaften

Lager zuordnen, auf einer Pressekonferenz am Tag nach der Zinssenkung signalisiert: „If

economic developments match those in the forecasts, this will mean less and less need

for restricitve monetary policy.“

https://www.econostream-media.com/news/2024-06-07/ecb%E2%80%99s_%C5%A1imkus:_more_interest_rate_cuts_possible_in_2024.html


Chart 1 - Euroraum: Inflationsbuckel zum Jahreswechsel 2024/25

Inflationserwartungen der EZB laut März- und Juni-Projektion, in Prozent
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Gesundbeten bei den Löhnen?
In diesem Zusammenhang spielen die Lohnkosten für die EZB eine wichtige Rolle. Zwar

setzt die Notenbank darauf, dass sich der Lohnanstieg allmählich abschwächen wird. So

begründet sie die kräftigen Lohnerhöhungen zu Beginn des Jahres mit Sondereffekten,

die insbesondere in Deutschland die Löhne getrieben hätten. Laut Bundesbank waren

dies hauptsächlich die abgabenfreien Inflationsausgleichsprämien, die gegenwärtig

noch einen hohen Beitrag zum Tariflohnwachstum leisten, die aber im Jahr 2025

vollständig wegfallen sollten (siehe Monatsbericht Juni). Gleichzeitig unterstellt die

EZB in den kommenden Quartalen recht ordentliche Produktivitätssteigerungen, so

dass die für Unternehmen kräftig steigenden Lohnkosten nur sehr begrenzt auf die

Verbraucherpreise durchschlagen sollten.

Allerdings sind die von der EZB unterstellten Produktivitätssteigerungen aus unserer

Sicht zu optimistisch und auch die experimentellen Lohnindikatoren deuten derzeit

in eine andere Richtung. Während die EZB-Ratsmitglieder zur April-Sitzung auf Basis

dieser Daten noch mit nachlassendem Lohnanstieg argumentiert hatten, wurden diese

Zahlen mittlerweile erheblich revidiert. Nach den jüngsten Zahlen fielen die Lohnanstiege

zwischen Sommer 2023 und Frühjahr 2024 etwas niedriger aus, dafür zeigt der Trend

für die kommenden Monate deutlich nach oben, so dass das kräftigste Lohnplus noch

kommen dürfte (Chart 2). Doch selbst mit diesen Entwicklungen dürfte das Inflationsbild

der EZB-Ökonomen („bumpy ride“) genügend Freiheitsgrade gewähren.
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https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-juni-2024-932980?article=deutschland-prognose-deutsche-wirtschaft-fasst-langsam-wieder-tritt-perspektiven-bis-2026-932984#1.3-Am-Arbeitsmarkt-steigt-die-Anspannung-wieder


Chart 2 - Stärkster Lohnanstieg kommt erst noch

EZB Wage Tracker: Lohnindikator basierend auf sieben Euro-Ländern, einschließlich

Sonderzahlungen, in Prozeng gegenüber Vorjahr
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Der Ölpreis könnte helfen
Darüber hinaus könnten niedrigere Ölpreise den EZB-Tauben in die Hände spielen.

Anfang Juni ist der Preis für Öl der Nordsee-Marke Brent für einige Tage unter 80 Dollar

je Barrel gefallen; im Vergleich dazu notierte Brent Anfang bis Mitte April zeitweise über

90 Dollar. Sollte sich der Preis für diesen wichtigen Rohstoff auf niedrigeren Niveaus

halten, könnten die Tauben im EZB-Rat dies für die Argumentation in ihrem Sinne nutzen.

So ist jedenfalls der Grieche Stournaras der Auffassung: "In my view, headline inflation is

our target and is the most important, because core simply follows it."

Ein gefälliges Argument für die Tauben: Der Realzins ...
Perspektivisch dürften die Tauben im EZB-Rat ihr Augenmerk wieder stärker auf die

Realzinsen lenken. Denn eine im Trend sinkende Inflation ließe bei unveränderten

nominalen Leitzinsen die Realzinsen steigen, wie der Malteke Scicluna argumentierte:

"Our monetary policy is very restrictive and is becoming even more restrictive in

real terms with inflation going down." Will man einen solchen Anstieg des Realzinses

verhindern, müsste die Notenbank die Zinsen entsprechend senken. Legt man die

Inflations-Projektion der EZB zugrunde, müssten die nominalen Zinsen entsprechend der

Markterwartungen sinken, um den Realzins in den kommenden Monaten überhaupt auf

seinem aktuellen Niveau zu halten.

... genauso wie der neutrale Zins
Gleichzeitig betonen einige EZB-Ratsmitglieder immer wieder den Abstand des

Leitzinses vom neutralen Zins – der die Wirtschaft weder bremst, noch anschiebt,

und der mit einer Inflationsrate von 2% vereinbar ist. Zwar ist dies ein etwas nebliges

Konzept, da der neutrale Zins nicht beobachtet, sondern nur geschätzt werden kann.

Dennoch haben die Notenbanker diesen in ihrem Repertoire, um zumindest ein Gefühl für

die Restriktivität der Geldpolitik zu bekommen. Wie der Franzose Villeroy de Galhau –

in Einklang mit einer Analyse im EZB-Bulletin – kürzlich erläuterte, dürften die meisten

Notenbanker den nominalen neutralen Zins derzeit bei rund 2% verorten (Chart 3)[1] –
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https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/press-office/news-list/news?announcement=7a4a5091-61ea-4b1f-ac95-f1a7bbec94f0
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-04-19/europe-faces-twin-blow-if-ecb-and-fed-don-t-cut-scicluna-warns
https://www.banque-france.fr/en/governors-interventions/borsen-zeitung-us-monetary-policy-should-not-affect-our-own-monetary-policy-much
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_07~72edc611d3.en.html


mit Ausnahme der Deutschen Schnabel, die zuletzt in ihrer Rede „R(ising) star?“ sagte,

dass der neutrale Zins perspektivisch steigen könnte.

Mit einem neutralen Zins von rund 2% bedeuten in der Argumentation der Tauben im

EZB-Rat wenige Zinssenkungen lediglich, die Geldpolitik etwas weniger restriktiv zu

gestalten. Es bliebe also Spielraum für weitere Zinssenkungen, ohne dabei in deren

Argumentation die Zügel schleifen zu lassen.

Chart 3 - EZB sieht den neutralen Zins bei rund 2%

Schätzungen des nominalen neutralen Zinses basierend auf verschiedenen Modellen, in

Prozent
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Zankapfel Euro-Dollar
Eine letzte wichtige Variable, die seit einiger Zeit einige EZB-Ratsmitglieder und

Journalisten immer wieder ansprechen, ist der Euro-Dollar-Kurs. Angesichts der

voraussichtlich zunehmenden Divergenz zwischen den Leitzinsen der EZB und der Fed

häufen sich die Fragen nach den Implikationen des Wechselkurses auf die Geldpolitik der

EZB. Dabei wird grundsätzlich in zwei Richtungen argumentiert: Erstens verteuert ein

schwacher Euro die Importe – es wird sozusagen Inflation importiert. Das gilt nicht nur

für Güter, die Europa aus den USA bezieht, sondern für eine weitaus größere Bandbreite,

da ein Großteil des globalen Handels in Dollar fakturiert wird. Allerdings dürfte dieser

Effekt recht überschaubar sein, da der Markt bereits das Risiko der auseinanderlaufenden

Zinspfade erkannt hat und daher aus unserer Sicht das Potenzial für einen noch

schwächeren Euro begrenzt sein dürfte. Zweitens könnte ein „higher for longer“ der

Fed – also wenn in den USA die Zinsen längere Zeit auf einem höheren Niveau blieben

– sich durch die internationalen Finanzmärkte auch auf den Euroraum übertragen und

hierzulande die Finanzierungsbedingungen verschärfen. So könnte der Wechselkurskanal

inflationär und der Kanal der langfristigen Zinssätze disinflationär für den Euroraum sein.

Letztlich dürfte im EZB-Rat umstritten sein, welcher der beiden Effekte überwiegt.

Markt sollte die Macht der Tauben nicht unterschätzen
Die Finanzmärkte hatten Ende Mai/Anfang Juni eher nur noch eine weitere Zinssenkung

bis Ende 2024 eingepreist. Mittlerweile erwarten diese tendenziell wieder zwei

Zinsschritte bis Jahresende, wobei hier die zunehmenden Sorgen um Frankreich eine
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http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240320_2~65962ef771.en.html


Rolle spielen dürften. Aber auch unabhängig davon warnen wir davor, die Macht und

Argumentationsfähigkeit der Tauben im EZB-Rat zu unterschätzen, und halten an unserer

Einschätzung fest, dass die EZB die Zinsen bis Jahresende um zwei weitere Male senken

wird und final im März 2025. Der Einlagensatz stünde dann bei 3%. Danach dürfte der

Zinssenkungsspielraum allerdings erschöpft sein. Denn dann sollte sich immer mehr

zeigen, dass die Inflation doch hartnäckiger ist als gedacht. Unseres Erachtens dürften

dann selbst die Tauben nicht mehr für weitere Zinssenkungen argumentieren können.

[1] Im Economic Bulletin schätzen die EZB-Experten den realen neutralen Zins, auf den wir das Inflationsziel von 2% aufschlagen, um eine Darstellung des nominalen neutralen

Zinses zu erhalten. (Zurück zum Text.)
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Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Weder diese Research-Studie noch die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen
in Finanzinstrumenten im Sinne des Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA)
von Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank
außerhalb Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Section 2(31) des FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance
Regarding Definition of Section 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung
dieser Informationen beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen
bezüglich der Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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