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Non-Event der EZB: Lohne bleiben Inflationsrisiko

Fazit: Die Europaische Zentralbank hat nach vorheriger Senkung des Leitzinses keine
Anpassung vorgenommen. Unsicherheit besteht hinsichtlich der Inflationsdynami-
ken. Insbesondere die Teuerungsrate bei den Dienstleistungen fallt mit 4,1 % aktuell
hoch aus. Dies birgt das Risiko von Zweitrundeneffekten. Dennoch ist von zwei wei-
teren Zinssenkungen auszugehen. Dariiber hinaus steht eine Uberpriifung der geld-
politischen Strategie an, voraussichtlich ab August 2024. Hier wird vielfach ein Kurs-
wechsel propagiert, und die EZB solle ihr Inflationsziel nach oben anpassen. Prési-
dentin Lagarde hat eine Diskussion der Zielinflation jedoch richtigerweise ausge-
schlossen. Denn ein hoher angelegtes mittelfristiges Inflationsziel 16st keine Prob-
leme. Es birgt die Gefahr, dass die Notenbank ihre Glaubwiirdigkeit untergrabt und
mittelfristig wére ein Anstieg der Zinsen ebenfalls nicht zu vermeiden.

Wie erwartet, hat die EZB die Sommerpause eingeldutet und keine weitere Anpassung der
Leitzinsen vorgenommen. Damit liegt der Einlagenzinssatz weiterhin bei 3,75 %. Dennoch
kann fur das laufende Jahr von einer Normalisierung der Zinspolitik durch weitere Zinssen-
kungen um insgesamt 50 bp ausgegangen werden. Unsicherheiten bestehen nach wie vor
hinsichtlich der Inflationsentwicklung — vor allem fiir 2025. Denn auch wenn sich eine Ab-
kuhlung der Inflationsdynamiken abzeichnet und die Inflation sich mit aktuell 2,5 % weiter in
Richtung festgelegtem EZB-Inflationsziel bewegt, ist es insbesondere das Risiko von Zweit-
rundeneffekten, das den Zinsausblick unsicher macht. Dabei ist es vor allem der arbeitsin-
tensive Dienstleistungssektor, dessen Lohnentwicklung Aufwartsrisiken fir die Inflation im
kommenden Jahr birgt. Die Inflationsrate fur Dienstleistungen féallt mit 4,1 % hoch aus.

Abb. 1: Euro-Zone — Verbraucherpreisinflationsrate in %
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Daruber hinaus zeichneten sich im ersten Quartal 2024 Erholungstendenzen fur die Welt-
wirtschaft ab. Eine positive Wachstumsdynamik fir den Euro-Raum stellt bei entsprechen-
der Auspragung somit ein weiteres Risiko fiir den Inflationsausblick dar, da dieses einen
nachfrageinduzierten Preisanstieg auslésen kénnte. Fir das laufende Jahr ist allerdings nur
von einem moderaten Wachstum der Wirtschaft fir die Euro-Lander auszugehen.

Ab August plant die EZB eine Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie. Die Evaluierung
soll gemeinsam mit 20 nationalen Zentralbanken des Euro-Raums durchgeftihrt werden. Die
Uberpriifung zielt dabei méglicherweise auf zukiinftige Inflationstreiber und die Effektivitét
der MaBnahmen zur Steuerung der geldpolitischen Ziele in den jungsten Krisen ab. Auch
halten es einige Okonomen fiir méglich und sogar sinnvoll, die geldpolitische strategische
Ausrichtung generell zu hinterfragen. Dies konnte eine Diskussion des geldpolitischen Ziels
der Preisstabilitdt der Notenbank beinhalten. Das definierte Ziel der europaischen Noten-
bank ist eine mittelfristige Inflation von 2 %.

Die Abkuhlung der Weltwirtschaft im vergangenen Jahr und die sinkenden Inflationsraten im
Euro-Raum haben zuletzt den Weg fir eine geldpolitische Lockerung geebnet. Die Inflation
im Euro-Raum scheint sich in Richtung der 2 %-Zielmarke zu bewegen. Diese sank im Jah-
resverlauf von 2,8 % im Januar auf 2,5 % im Juni.

Ein erster Schritt in Richtung geldpolitischer Normalisierung wurde durch die Senkung des
Leitzinses im Juni 2024 bereits gemacht. Die leichte zyklische Erholung der Weltwirtschaft
und die existierenden Aufwartsrisiken fir die Inflation stellen die EZB nun vor die Herausfor-
derung, diesen Pfad der Normalisierung durch weitere Zinssenkungen fortzufihren. Zudem
existieren nicht geldpolitisch induzierte inflationstreibende Effekte. Beispielsweise existiert
das Risiko von Handelshemmnissen aufgrund einer zunehmenden Blockbildung durch die
Einflhrung von Zollen wie zuletzt auf Elektrofahrzeuge chinesischer Hersteller. Dies wiirde
Preise in die Hohe treiben. Auch die Verknappung des Produktionsfaktors Arbeit durch die
demografische Entwicklung und der damit einhergehende Lohnanstieg diirfte preistreibende
Effekte nach sich ziehen. Selbst wenn es im Zuge der Klimapolitik zu einem Anstieg der
Investitionen bei den Unternehmen kommt, ist davon auszugehen, dass diese primar trans-
formationsorientiert und nicht kapazitatsausweitend stattfinden. In der Tat sind dies Effekte,
die in der mittleren Frist den Inflationsdruck erhéhen kénnen. Die Tatsache, dass die Inflati-
onsentwicklung durch etwaige Effekte nach oben gerichtet sein kénnte, sollte die geldpoliti-
sche Zielsetzung der Notenbank allerdings unbeeinflusst lassen. So hat Prasidentin Lagarde
eine Anpassung des Inflationsziels im Rahmen der Pressekonferenz bereits ausgeschlos-
sen. Einem hoheren Inflationsdruck sollte nicht mit einer Anpassung des Inflationsziels, son-
dern mit einem héheren Zinsniveau begegnet werden. Dann lage der langfristige reale
Gleichgewichtszinssatz deutlich Giber dem auf Basis der Taylor-Regel durch die EZB ermit-
telten Schéatzwert von etwa -1 %. Haufig wird argumentiert, die Akzeptanz einer héheren
Inflation durch Anhebung des mittelfristigen Inflationsziels oder durch eine héhere Inflations-
bandbreite seien sinnvoll, um den Weg fur Zinssenkungen zu ebnen. Dies kdnne dann auch
positiven Einfluss auf die Transformation haben. Das ware allerdings nur ein kurzfristiger,
schnell verpuffender Effekt. Mittelfristig ist eine hohere Inflation immer mit hoheren Zinsen
verbunden. Zudem birgt ein héheres Inflationsziel die Gefahr eines Glaubwirdigkeitsverlus-
tes in die Handlungsbereitschaft einer Notenbank. Die Inflationserwartungen kénnten deut-
lich zulegen.
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Dartber hinaus wird immer wieder Uber die Wirksamkeit des Einsatzes von Quantitative
Easing als geldpolitisches Instrument diskutiert, wie es beispielsweise 2014 und den darauf-
folgenden Jahren genutzt wurde, um die niedrige Inflation wieder dem 2 %-Inflationsziel an-
zunahern. In Zeiten, in denen sich sowohl der Leitzins als auch die Inflation auf einem nied-
rigen Niveau befinden und Risiken einer Deflation bestehen, ist nur wenig Spielraum fur
Leitzinssenkungen gegeben. In einem solchen Szenario kdnnen Anleihenk&ufe durch die
EZB in groBRem Umfang ein sinnvolles Mittel darstellen, um der Niedriginflation entgegenzu-
wirken. Allerdings hat dies unter anderem einen entsprechenden Anstieg der Bilanzsumme
der Zentralbank zur Folge. Die Folgekosten solcher geldpolitischen Eingriffe sind hoch. Das
Quantitative Easing kann also ein entscheidendes Instrument darstellen: es sollte allerdings
nicht dauerhaft als geldpolitisches Instrument genutzt werden.
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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 kdnnen. AuRerhalb 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 personlichen Verhéltnissen 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
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mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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