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Erwartungsgemäss hat die EZB im Rahmen der 
jüngsten Notenbanksitzung die geldpolitische Aus-
richtung unverändert belassen. Damit war die Auf-
merksamkeit ganz auf den Zinsausblick gerichtet. In 
dieser Hinsicht war die Tonlage des offiziellen 
Statements und von Notenbankpräsidentin Chr-
sitine Lagarde (im Rahmen der Pressekonferenz) 

eher taubenhaft. Und dies, obwohl die Inflationser-
gebnisse der Eurozone zuletzt einige negative Über-
raschungen bereithielten.  

Abb. 1: Dienstleistungspreise weiter im Fokus 

 

Quellen: Eurostat, BANTLEON, * 6-Monats-Durchschnitt 

Vor allem der Aufwärtsdruck bei den Dienstleis-
tungspreisen hat angehalten. Die Kerninflationsrate 
fiel entsprechend im 2. Quartal mit 2,8% im Mittel et-
was höher aus als von der EZB noch Anfang Juni 
prognostiziert (2,7%). Führt man eine Saisonbereini-
gung durch, ist aktuell sogar eher ein zunehmendes 
Momentum bei den Dienstleistungspreisen sichtbar 
(vgl. Abb. 1). Dennoch betonten die Währungshüter 
im offiziellen Statement, dass die jüngsten Daten die 
übergeordnete Inflationseinschätzungen bestätigt ha-
ben. Das Überschiessen bei der Kerninflation im 
Mai/Juni wird als Eimaleffekt heruntergespielt.  

Auch beim Lohnausblick zeigte sich Lagarde optimis-
tisch. Aktuell sei das Lohnwachstum zwar noch 
hoch. Frühindikatoren und Umfragen, die zum Teil 

von der EZB selbst durchgeführt wurden, signalisier-
ten aber für 2025/2026 eine spürbare Entspannung 
beim Wachstum der Saläre. Gleichzeitig würden die 
Unternehmen einen Teil des Lohndrucks über die 
Gewinnmargen abfedern. Schliesslich dürfte auch das 
Wachstum der Arbeitsproduktivität in den nächsten 
Quartalen anziehen. Insgesamt gewinnt man den 
Eindruck, dass für die Notenbank bei der Bewer-
tung des Inflationsausblicks stärker die künftige 
statt der aktuellen Entwicklung in den Fokus ge-
rückt ist, was grundsätzlich begrüssenswert ist. 

Konkret befragt zum Zinsausblick, liess sich Lagarde 
nicht aus der Reserve locken: Was im September ent-

schieden werde, sei noch völlig offen. Diese Aus-
sage ist jedoch keineswegs falkenhaft zu interpretie-
ren. Sie steht vielmehr im Einklang mit dem Proze-
dere, auf das sich die Währungshüter nunmehr geei-
nigt haben. Die Währungshüter wollen sich – an-
ders als noch im Frühjahr – nicht mehr vorab an 
eine Zinsentscheidung binden. Stattdessen soll im 
Rahmen jeder Sitzung die Datenlage neu ausgewertet 
und danach geurteilt werden.  

Abb. 2: Der Trend zeigt übergeordnet nach unten 

 

Quellen: EZB, BANTLEON 

Zuletzt hatten die meisten EZB-Vertreter Folgendes 
durchblicken lassen: Wenn sich Inflation und Kon-
junktur im 3. Quartal im Einklang mit der Juni-

-2

0

2

4

6

8

-2

0

2

4

6

8

2011 2014 2017 2020 2023

V
e

rä
n

d.
 z

u
m

 V
o

rm
o

na
t,

 a
nn

ua
lis

ie
rt

*

V
e

rä
n

d.
 z

u
m

 V
o

rm
o

na
t,

 a
nn

ua
lis

ie
rt

*

Dienstleistungen Industriegüter

Verbraucherpreise Eurozone,
saisonbereinigt

0

2

4

6

8

0

2

4

6

8

2010 2013 2016 2019 2022 2025

V
e

rä
n

d.
 z

u
m

 V
o

rj
ah

r 
in

 %

V
e

rä
n

d.
 z

u
m

 V
o

rj
ah

r 
in

 %

Supercore Trimmed Mean 20%
Principal Common Component

Verbraucherpreise Eurozone, Frühindiaktoren



 
  
 

19. Juli 2024 2/2 

Prognose entwickeln, wird im September der 
nächste Zinsschritt folgen – sprich die Depositenrate 
von 3,75% auf 3,50% gesenkt. Die Hürden dafür sind 
nicht sehr hoch, denn für die Kerninflationsrate hat 
die Notenbank für das 3. Quartal mit 2,7% einen recht 
hohen Wert angesetzt, den wir für völlig plausibel 
halten. Bei der Headline-Rate rechnen wir sogar mit 
einem niedrigeren Niveau als die EZB (2,1% versus 
2,3%).  

Wir gehen daher davon aus, dass im September die 
Bedingungen für eine erneute geldpolitische Lo-
ckerung erfüllt sind. Die EZB wird dabei auch wei-
terhin einige Vorlaufindikatoren im Blickfeld behal-
ten, die einen rückläufigen Inflationstrend signalisie-
ren (vgl. Abb. 2). Mit einem Leitzins von 3,50% kön-
nen schliesslich auch die meisten Falken im EZB-Rat 

leben, bewegt man sich doch damit nach wie vor ein-
deutig im restriktiven Bereich.  

Nicht zuletzt aus diesem Grund rechnen wir im Win-
terhalbjahr, d.h., bis März 2025, mit weiteren geldpo-
litischen Lockerungen der EZB. Der Abwärtstrend in 
den Inflationsdaten sollte sich dann weiter bestäti-
gen. Ausserdem dürfte bis dahin der bisherige glo-
bale Konjunkturmotor – die US-Wirtschaft – ins Sto-
cken geraten sein, was wiederum zugleich negativ 
auf die Konjunktur der Eurozone ausstrahlt. Es gibt 
daher genügend Gründe für die EZB, die Leitzinsen 
auf ein neutrales Niveau abzusenken, das wir zwi-
schen 2,50% und 3,00% sehen. Mit diesem Ausblick 
liegen wir unter dem Konsensus der Volkswirte 
(3,15%) und den an dem Geldterminmärkten für 
März 2025 eingepreisten Leitzinsniveau (3,05%). 
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