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Zinserhöhung – Worauf die EZB schaut

Die EZB wird die Zinsen in der kommenden Woche aller Voraussicht nach unverändert

lassen. Eine Zinserhöhung ist aber nicht grundsätzlich vom Tisch, insbesondere

wenn Zweitrundeneffekte die Inflation über längere Zeit anschieben. EZB-Präsidentin

Christine Lagarde hat nach der letzten Zinssitzung Indikatoren genannt, auf die die

EZB schauen wird. Wir haben diese mit weiteren nützlichen Indikatoren ergänzt und

analysieren die Signale.

 
Dr. Marco Wagner

 AC

Im April abwarten ...

Die EZB-Ratsmitglieder werden auf der geldpolitischen Sitzung nächste Woche die Zinsen kaum anheben. Nach den letzten Äußerungen

geben sich die Notenbanker zwar weiterhin "wachsam". Aber sie wollen nicht übereilt handeln; vielmehr müsse die Geldpolitik mit ruhiger

Hand geführt werden. Außerdem würden die gestiegenen Anleihenrenditen bereits wie eine gewisse geldpolitische Straffung wirken.

Einzelne Ratsmitglieder wie der griechische Notenbankgouverneur Stournaras und sein litauischer Amtskollege Šimkus haben sich diese

Tage klar gegen eine Zinserhöhung ausgesprochen. Immerhin gibt es seit den Gesprächen zwischen den USA und dem Iran eine reelle

Chance auf ein baldiges Ende des Krieges. Schon jetzt sind die Preise für Rohöl und Gas in der Tendenz leicht zurückgegangen (Titelchart),

was sich auch an den Zapfsäulen bemerkbar macht. Damit ist das Basisszenario der EZB wahrscheinlicher geworden, in dem die EZB-

Volkswirte nur eine vorübergehend höhere Inflation und keine nachhaltigen Effekte auf die Kerninflation projizieren.

... im Juni absichern

Für Juni halten wir eine Zinserhöhung aber nach wie vor für wahrscheinlich, insbesondere wenn sich die Hängepartie um die Straße von

Hormus fortsetzt, die nach wie vor weitgehend blockiert ist (Titelchart). Immerhin sind die Erinnerungen an den Inflationsschub 2022

noch frisch. Auch einige der von EZB-Präsidentin Lagarde auf der letzten Pressekonferenz genannten Indikatoren deuten auf gestiegene

Inflationsrisiken hin.

Firmen geben höhere Preise bereits weiter

Aufwärtsrisiken für die Inflation signalisieren die Unterkomponenten der Einkaufsmanagerindizes (PMI) für den Euroraum (Chart

1). Demnach berichten Firmen sowohl aus dem verarbeitenden Gewerbe als auch aus dem Dienstleistungssektor mittlerweile von

gestiegenen Einkaufspreisen. Gerade die Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe erinnert frappierend an den Anstieg vor wenigen

Jahren. Gleichzeitig geben mehr Firmen, insbesondere im verarbeitenden Gewerbe an, auch ihre Verkaufspreise erhöht zu haben. Zudem

wurde Anfang April die von EZB-Präsidentin Lagarde erwähnte vierteljährliche Telefonumfrage unter Unternehmen durchgeführt. Die

Pläne für Preiserhöhungen werden dabei eine entscheidende Rolle spielen. Lagarde dürfte sich in der Pressekonferenz nächste Woche

zu den Ergebnissen äußern.

Chart 1 - Firmen spüren höhere Inputpreise und geben diese bereits weiter

Einkaufsmanagerindex für den Euroraum, Subkomponenten zu Inputpreisen und Verkaufspreisen
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Inflationserwartungen der Verbraucher tendieren nach oben ...

Ein weiterer Anstieg der Inflation – möglicherweise in der Breite –, könnte die Verbraucher weiter verunsichern. Diese erinnern sich

noch gut an den Inflationsschub 2022/23, was deren langfristige Inflationserwartungen erhöhen könnte. Während sich die langfristigen

Markterwartungen noch nahe am EZB-Inflationsziel bewegen, erwarten die Verbraucher laut einer EZB-Umfrage in fünf Jahren eine2
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Inflation von 2,3% (Chart 2). Dies liegt zwar nicht Besorgnis erregend über dem 2%-Ziel der EZB, ist aber aus zwei Gründen bemerkenswert:

Erstens lagen die Konsumentenerwartungen 2023 trotz einer jahresdurchschnittlichen Inflationsrate von 5,4% exakt am Inflationsziel.

Zweitens steigen diese seit 2025 im Trend leicht an und entfernen sich allmählich vom EZB-Zielwert. Vor allem die Bevölkerungsgruppen

mit geringen bis mittleren Einkommen scheinen allmählich ihr Vertrauen in die EZB zu verlieren. Die EZB dürfte mit Spannung die Zahlen

für März erwarten, die zwei Tage vor der Zinssitzung – also am 28. April – veröffentlicht werden.

Chart 2 - Langfristige Verbraucher-Inflationserwartungen tendieren leicht nach oben

Markterwartungen, wie hoch die Inflation in fünf Jahren für die folgenden fünf Jahre sein wird, sogenannte 5x5-Inflationserwartungen

abgeleitet aus Inflations-Swaps; Konsumentenerwartungen zur Inflation in fünf Jahren (Median), in %
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... was zu kräftigeren Lohnerhöhungen führen könnte

Insbesondere steigende langfristige Inflationserwartungen könnten zusammen mit dem bereits durch die höheren Energiepreise

erlittenen Kaufkraftverluste Arbeitnehmer und Gewerkschaften leicht zu höheren Lohnforderungen veranlassen. Tatsächlich stehen ab

Juli wieder mehrere Tarifverträge zur Neuverhandlung an. Dann könnte sich das bislang günstige Bild rasch drehen. Noch deuten

die projizierten Löhne eher auf ein günstiges Umfeld hin. Laut dem Wage Tracker der EZB, der auf den Tariflöhnen von insgesamt

elf Euroländern basiert, hat sich der Lohnauftrieb in den vergangenen zwölf Monaten abgeschwächt (Chart 3). Der Ausblick für die

kommenden Monate, der anders als eine Prognose die verhandelten Löhne der laufenden Tarifverträge abbildet, deutet ebenfalls auf nur

einen moderaten Lohnanstieg.

Chart 3 - Wage Tracker deuten auf moderate Lohnerhöhungen

EZB Wage Tracker mit und ohne Sonderzahlungen, basierend auf Lohnabschlüssen in 11 Euroländern, in Prozent gegenüber Vorjahr
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Schwache Konjunktur könnte mittelfristig Inflation dämpfen

Vor dem Hintergrund der genannten Inflationsrisiken erwarten wir für Juni eine Zinserhöhung der EZB, sofern die Straße von Hormus

bis dahin nicht vollständig und nachhaltig geöffnet ist. Wir gehen aber nicht so weit wie die Finanzmärkte, die bis zum Jahresende nicht

nur einen, sondern rund zweieinhalb Zinserhöhungen erwarten. Denn andere von Präsidentin Lagarde genannte Indikatoren signalisieren

gewisse Abwärtsrisiken für die Inflation. So deuten konjunkturelle Frühindikatoren wie der Einkaufsmangerindex (Chart 4) für die

kommenden Monate auf ein deutlich nachlassendes Wirtschaftswachstum, was mittelfristig die Inflation dämpfen könnte.
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Chart 4 - Frühindikatoren auf Talfahrt

Umfrage der EU-Kommission zum Verbrauchervertrauen im Euroraum; kombinierter Einkaufsmanagerindex (PMI) für die

Gesamtwirtschaft im Euroraum
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