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EZB-Politik: Volle Fahrt auf neutral, doch was
kommt danach?

Fazit: Die EZB halt ihren Kurs der graduellen Normalisierung der Geldpolitik bei und
bestatigt damit die breite Konsenserwartung eines Einlagenzinssatzes von um die

2 % Mitte 2025. Was danach kommt ist jedoch angesichts lokaler wie globaler Unsi-

cherheiten weniger klar. Auch ist nicht eindeutig, wo der neutrale Zinssatz mittelfris-
tig liegen wird. Deshalb ist der Raum flr Zinssenkungen im Jahr 2025 auf unter 2 %

begrenzt, wenn auch nicht ausgeschlossen. Spirbar sinkende langlaufige Bundren-
diten bleiben hingegen unwahrscheinlich.

Die EZB betont stets, dass sie keine Zinsprognosen abgeben, sondern in Abhangigkeit
neuer Daten und méglicher Uberraschungen reagieren wird. Dennoch besteht ein breiter
Konsens, der den Leitzins Mitte 2025 bei seinem neutralen Niveau sieht. Dieses Niveau
liegt laut jiingster EZB-Studie zwischen 1,75 % und 2,25 %. AuRerungen von Notenban-
kern bestéatigen diese Einschatzung und lassen erwarten, dass die EZB graduell, aber be-
standig eine neutrale geldpolitische Ausrichtung anstreben wird. So ist bei jeder Sitzung
bis Juni mit einer Zinssenkung von 25 bp auszugehen.

Die Notwendigkeit einer neutralen geldpolitischen Ausrichtung bleibt bestehen. Noch lie-
gen Wachstumsprognosen fir die Euro-Zone unter dem Potenzialwachstum, und der
Geldmengenanstieg bleibt eher moderat. Auch deutet der jingste Bank Lending Survey
auf eine zunehmende Risikoaversion der Banken hin — zumindest bei Unternehmenskredi-
ten. Die Vergabe von Immobilienkrediten erholt sich hingegen bereits wieder — von der
Nachfrage her wie aus Sicht der Banken. Die Risikoeinschatzung fur Unternehmen ist hin-
gehen weiterhin von der Sorge Uber steigende Insolvenzraten gepragt.

Die Zinssenkungen der EZB haben sich relativ schnell auf dem Immobilienmarkt bemerk-
bar gemacht, wo die sinkenden langlaufigen Renditen bereits zu einer Erholung der Hau-
serpreise 2024 gefuhrt haben. Fir eine splirbare Belebung der Unternehmenskredite be-
darf es dagegen mehr. Nur eine Uberzeugende Konjunkturerholung wird zu einer nennens-
wert positiveren Risikoeinschatzung der Banken fiihren. Zinssenkungen allein werden hier-
fur nicht ausreichen, insbesondere bei den graduellen Schritten der EZB. Insgesamt geben
die Geldmengenaggregate weiterhin keinen Anlass zur Sorge vor einer perspektivischen
Uberhitzung der europaischen Wirtschaft.

Auch aktuelle Konjunkturdaten lassen wenig Zweifel daran, dass die EZB zligig auf ein
neutrales Zinsniveau kommen sollte. Doch wie wird es ab Mitte 2025 weitergehen? Wieviel
Raum hat die EZB mit Blick auf 2026, die Zinsen weiter zu senken und eine expansive
Geldpolitik zu verfolgen? Sollte die Konjunkturerholung etwas dynamischer verlaufen und
Prognosen fir 2026 womdéglich nach oben revidiert werden, gibt es wenig Argumente fiir
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Zinssenkungen auf unter 2 %. Dies gilt insbesondere, wenn die Inflationsentwicklung hin
zum 2 %-Ziel weniger Uberzeugend verlauft und die Fiskalpolitik in der Euro-Zone im Jahr
2026 erneut expansiv ausgerichtet sein konnte. Zudem bleibt die Kerninflationsrate immer
noch uber dem Inflationsziel. Grundsétzlich bleibt unsicher, wo der neutrale Zinssatz
in Zukunft liegen wird. Sollten sich die Inflationssorgen vieler Analysten bewahrhei-
ten, kbnnte dieser eher Uber als unter 2 % liegen.

Abb. 1: Euro-Geldmenge und Kreditvergabe, Veranderung in % zum Vorjahresmonat
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Grundsatzlich herrscht eine erhdhte Unsicherheit Gber den globalen Konjunkturverlauf und
die inflationaren Konsequenzen einer zunehmend fragmentierten Weltwirtschaft. Auch die
Klimaziele und der damit einhergehende CO2-Preisanstieg wird fir einen héheren Preis-
druck sorgen. Doch solange die Geldmenge und die Haushaltsdefizite der EU keine splr-
baren Anstiege aufweisen, sollte das Inflationsrisiko auch im Jahr 2026 eher Uberschaubar
bleiben. Die IKB erwartet daher, dass die EZB in der zweiten Halfte 2025 den Einlagenzins
auf unter 2 % senken wird — wenn auch begrenzt. Wie lange sich dieser dort halten wird,
und auf welches ultimative Niveau er sinken kdnnte, bleibt beim aktuellen Datenstand und
den vielen Risiken hingegen unsicher. Somit besteht weiterhin wenig Raum fir langlaufige
Bundrenditen von unter 2 %. Senkt die Fed unerwartet deutlich ihren Zins, so wirde dies
Druck auf US-Renditen ausiben. Doch die europaische Konjunktur misste sich eintriiben,
damit die EZB spurbar unter 2 % gehen kann und so den Druck auf fallende Bundrenditen
erhoht. Dies wird durch aktuelle Prognosen nicht bestatigt.

Ausgewahlte Kommentare aus der heutigen EZB-Pressekonferenz:

= Der Einlagenzinssatz wird auf 2,75 % gesenkt. Tilgungsbetrage von Wertpapieren
werden nicht wieder angelegt. Die Mdglichkeit von Interventionen infolge von Disrupti-
onen auf den Kapitalméarkten besteht weiterhin. Die heutige Entscheidung war ein-
stimmig.

= Die EZB sieht weiterhin die Inflationsrisiken auf dem Riickzug und die Gefahr von
Zweitrundeneffekte begrenzt. Vor allem der Lohndruck sollte nachlassen. Allerdings
betont die EZB die hohe Unsicherheit, die vor allem bzgl. realwirtschaftlicher Progno-
sen nach wie vor besteht. Sie sieht das Prognoserisiko fir die Realwirtschaft klar
nach unten gerichtet. In diesem Zusammenhang betrachtet die EZB ihre eigene Geld-
politik als ein mégliches Wachstumsrisiko — auch weil die geldpolitische Ausrichtung
immer noch restriktiv ist (EZB-Zins liegt Uber dem neutralen Zinssatz).

» Prasidentin Lagarde geht davon aus, dass die Wirtschaft kurzfristig schwach bleiben
wird, aber der mittelfristige Ausblick positiv ist. Sie verweist jedoch auch auf die Risi-
ken von hoheren Zéllen und auf die im Draghi-Report betonte Notwendigkeit deutlich
héherer Investitionen.
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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 kénnen. 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 persénlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abhéngt und kiinftigen 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.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur die zukunftige 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
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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