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Fazit: Die EZB hat die Leitzinsen um 50 bp erhdht und ein neues Programm aufgelegt, das sogenannte TPI-Programm.
Es soll das lange Ende der Zinskurve hochverschuldeter Euro-Lander steuern und verschafft der EZB Luft fir mutige
Zinsschritte.

Grundséatzlich hat die EZB durch die heute verabschiedeten Mal3nahmen ihren Handlungsspielraum erweitert und damit
auch ihre Glaubwirdigkeit erhéht. Der grundséatzliche Inflationsausblick der europaischen Notenbank bleibt jedoch un-
verandert: Eine strenge geldpolitische Straffung, welche die Wirtschaft abwiirgt, um dadurch die Inflation zu bekampfen,
bleibt aus aktueller Sicht unndétig. Die IKB erwartet Anfang 2023 einen Einlagenzinssatz von 1,25 %.

Zinsausblick: Fiskalpolitische Reaktion bleibt entscheidend

Die EZB hélt an ihrem graduellen Kurs der geldpolitischen Normalisierung fest, auch wenn sie in der heutigen Sitzung die Zinsen
um 50 bp angehoben hat. anstatt um 25 bp, wie allgemein erwartet wurde. Die europaische Notenbank ist weiterhin und trotz
ansteigender Inflationssorgen davon Uiberzeugt, dass eine spirbare kurzfristige geldpolitische Straffung und damit eine durch die
Notenbank induzierte konjunkturelle Abkiihlung nicht notwendig ist, um den Inflationsdruck in den Griff zu bekommen. Denn die
erwarteten EZB-Zinsanhebungen — voraussichtlich wieder 50 bp im September — sind bei weitem nicht ausreichend, um die Kon-
junktur spurbar abzukiihlen. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Fiskalpolitik auf die restriktive Geldpolitik nicht mit Konsolidie-
rung reagiert. Doch eine konjunkturelle Abkiihlung ist notwendig, um dem Inflationsdruck zu bekédmpfen. Die Frage ist nur,
ob die EZB — &hnlich wie die Fed in den USA - die Inflationsbekdmpfung durch Zinsanhebungen forcieren muss, oder ob die
aktuelle Konjunktureintribung sowie die sich abzeichnenden fallenden Rohstoffpreise ausreichen, um den Inflationsdruck und das
Risiko von Zweitrundeneffekten entscheidend zu reduzieren.

Aktuelle Daten scheinen die Einschatzung der EZB zu bestatigen. Anzeichen einer konjunkturellen Eintriibung h&ufen sich und
sollten sich in den kommenden Monaten weiter verstarken. Dies gilt vor allem aufgrund der realen Einkommensverluste infolge
der aktuell hohen Inflation. So mégen Rohstoffpreisanstiege und der Krieg in der Ukraine die Inflation kurzfristig beschleunigt
haben; ohne spurbare Lohnanstiege wird die Teuerung jedoch die Binnennachfrage schwéchen und so den Inflationsdruck ebenso
wie den Lebensstandard reduzieren. Die Gefahr steigender Zweitrundeneffekte bleibt demnach Uiberschaubar — vor allem ange-
sichts der sich aufbauender Unsicherheiten und Vertrauensverluste bei Unternehmen und Konsumenten. Das wirde sich auch
nicht bei einer Eskalation der Gaskrise andern. Zwar wirde diese die Energiepreise und damit Wohnkosten weiter nach oben
treiben, die realwirtschaftlichen Implikationen wiirden allerdings eher fur deflationare als inflationare Kréfte sprechen. So kann die
EZB weiterhin eher moderat die Zinsen ,normalisieren“. Dann sollte die EZB eine Pause einlegen. Spiirbare Zinssenkungen wie
sie in den USA fiir Ende 2023 durchaus denkbar sind, bleiben jedoch aufgrund des nach wie vor niedrigen Zinsniveaus in der
Euro-Zone eher unwahrscheinlich.

Italien: ESM oder TPI?

Italien entpuppt sich erneut als Sorgenkind — fiir die Geldpolitik aber auch fir die gesamte Euro-Zone. Innenpolitische Krisen in
Kombination mit einer strafferen Geldpolitik werden zur Gefahr fir eine Ausweitung von Risikoprédmien. Dies kann nicht nur die
Schuldentragfahigkeit in Frage stellen, sondern auch Zweifel an der Handlungsféhigkeit der EZB hervorrufen. So ist die EZB gut
beraten, Mechanismen anzukiindigen, die die Gefahr eskalierender Risikopramien einddmmen und so den Raum fir eine
flexiblere Zinspolitik schaffen. Dies hat sie heute getan. Die einstimmige Genehmigung des TPl Programms war sicherlich
ein entscheidender Grund oder sogar Voraussetzung fir die etwas mutige heutige Zinsanhebung von 50 bp. Das TPI-
Programm gibt der Notenbank ausreichend Spielraum, Uberreaktionen auf EZB-Zinsanhebungen am langen Ende der Zinskurve
zu begegnen. Einem weiteren Anstieg um 50 bp im September scheint nichts im Wege zu stehen.

In diesem Sinne steht die Politik der selektiven Anleiheank&aufe TPl auch in keinem Widerspruch mit einer strafferen bzw.
sich normalisierenden Geldpolitik. Im Gegenteil, sie schafft die Grundlage hierfir. Schliellich wirde eine Staatsschulden-
krise die wirtschaftliche Stabilitdt der Euro-Zone spiirbar in Mitleidenschaft ziehen. Nun wird hdufig argumentiert, EZB-Interventio-
nen kamen einer Staatsfinanzierung gleich und L&ander wie Italien sollten im Falle eskalierender Risikopramien eher auf
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Instrumente wie dem européischen Stabilitdtsmechanismus ESM zurtickgreifen, der ein Land mit Hilfe des Kapitalmarktes stiitzt
und nicht durch die Notenbank. Auch waren dann Anleihekaufe der EZB aus dem OMT-Programm an strenge Konditionen fiir das
betroffene Land gebunden.

Der aktuelle Fokus der EZB-Interventionen — also die TPI — liegt jedoch nicht auf der Sicherung der Schuldentragféhigkeit eines
Landes und damit der Krisenbekampfung, sondern in der effektiven Umsetzung einer einheitlichen Geldpolitik und damit der Fes-
tigung der EZB-Glaubwirdigkeit fiir eine effektive Inflationsbekdmpfung. Wo genau die Grenze zwischen Interventionen fir eine
effektive Geldpolitik und der Sicherung der Schuldentragfahigkeit liegt, ist nicht eindeutig. Klar ist jedoch das klare Commitment
der EZB zu handeln, die Méarkte zu beruhigen und so die Wahrscheinlichkeit einer ultimativen Krise zu reduzieren. Gelingt dies
nicht, ist es nur eine Frage der Zeit, bis der ESM greifen muss. SchlieBlich ware dann auch die Voraussetzung geschaffen, die die
Notenbank aktuell versucht, zu verhindern — ndmlich ein erneutes Aufflammen der Euro-Krise im Schatten einer, wenn auch
moderaten, geldpolitischen Straffung.

Sicherlich kann die EZB nicht richten, was die Euro-Staaten bis dato versaumt haben. Das fiskalische Fundament in der Euro-
Zone ist trotz des Fiskalpaktes hochst fragil. Die EZB ist hierbei sicherlich nicht die Lésung, sondern sie kann nur eine Eskalation
und Zerriittung verhindern. Als Aufseher der Finanz- und Preisstabilitdét muss sie allerdings handeln. Eine erneute Euro-Krise
wirde eine schwere Rezession und damit deflationéren Druck erzeugen. Gleichzeitig wiirde schwindendes Vertrauen in die Euro-
Zone den Euro weiter spurbar abwerten lassen, was wiederum fur Inflationsdruck sorgen wirde. Beides wirde den Lebensstan-
dard in Europa spurbar senken. Wenn ein glaubwirdiges Handeln der EZB dazu beitragen kann, diese Risiken zu senken, sollte
es genutzt werden.

Weitere Punkte aus der Pressekonferenz

Um ihren geldpolitischen Handlungsspielraum weiter auszubauen, wird der EZB-Rat Optionen fur die Verzinsung der
Uberschussliquiditat priiffen. Angesichts des AusmaRes der (iberschiissigen Reserven in der EZB-Bilanz mag es sicherlich
notwendig sein, die héhere Zinslast fiir die EZB infolge des steigenden Einlagenzinssatz zu steuern.

Der Konjunkturausblick tribt sich laut EZB ein. Aufholeffekte stiitzen jedoch den kurzfristigen Ausblick fir den Konsum. Die
Unsicherheit iber die Entwicklung der Rohstoffpreise bleibt hoch, und Preisdruck breitet sich in der Wirtschaft aus. Die EZB er-
wartet jedoch infolge einer Angebotsreaktion eine mittelfristige Normalisierung der Rohstoffpreisentwicklung. Der Arbeitsmarkt
bleibt robust, hhere Lohnabschliisse sind zu erwarten. Noch geht die EZB nicht von einer Rezession in der Euro-Zone aus.

Alle Euro-Léander qualifizieren sich fur das TPI-Programm — auch wenn es sicherlich nur fir hochverschuldete Lander von Vorteil
ist. Auch das TPI-Programm hat gewisse Auflagen — unter anderem die Erfillung der EU-Fiskalregeln. Am Ende wird es jedoch
das Ausmali der Marktverzerrung sein, das der maf3gebliche Faktor fur die Aktivierung sein sollte.

Die EZB interpretiert den heutigen Zinsanstieg als eine vorgezogene Zinserhéhung, die urspriinglich fir September vorgesehen
war. Die weiteren Zinsschritte werden nun auf Grundlage von Daten und Prognosen grundsatzlich neu bestimmt. Doch trotz der
sich eintribenden Konjunktur und des reaktiven Verhaltens der EZB ist auch im September eine erneute Erhéhung um 50 bp zu
erwarten. Die IKB erwartet einen Einlagenzinssatz von 1,25 % zu Anfang 2023. Auch wenn dieses Niveau einer Zinserhéhung in
jeder geldpolitischen Sitzung entspricht, so bleiben das Zinsniveau bzw. die geldpolitische Straffung dennoch tiberschaubar — vor
allem verglichen mit der hohen aktuellen Inflationsrate.

Tabelle 1: IKB-Zinsausblick, in %

3M-Euribor 0,13 1,1
3M-USD-Libor 2,73 3,0
10-Jahre Bund 1,27 1,6
10-Jahre U.S. Treasury 3,04 2,8

Quellen: Bloomberg; IKB-Prognose
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