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Bald negative (Einlage-)Zinsen in der Eurozone! 
EZB nach Inflationszahlen unter Handlungsdruck 
EZB-Sitzung im Fokus 

Im Oktober sank die Inflation in der Eurozone auf nur 
noch 0,7 % – damit liegt sie deutlich unter dem Inflati-
onsziel der EZB von 2 %. Auch spricht vieles dafür, dass 
die EZB bei ihrer Sitzung im Dezember Inflationsprogno-
sen für 2014 und 2015 vorstellen wird, die deutlich unter 
ihrem Inflationsziel liegen werden. Zweifellos besteht vor 
diesem Hintergrund Handlungsbedarf für die EZB, um 
mit einer Lockerung der Geldpolitik die Inflation mittelfri-
stig wieder in den Zielkorridor zurückzubringen.  
 
Im Oktober sank die Inflation in der Eurozone  
deutlich auf 0,7 % 
Konsumentenpreisindex in % ggü. Vj. 
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Berechnungen Metzler, Stand 15.10.2013 

 

Die EZB muss jedoch bei der Diskussion um mögliche 
Maßnahmen die Hintergründe der Zielverfehlung be-
rücksichtigen. Schon im Jahr 2010 war damit zu rech-
nen, dass die Inflationsraten in der Eurozone in den 
kommenden Jahren deutlich divergieren würden. So 
war abzusehen, dass die Staaten der Peripherie ihre 
Wettbewerbsfähigkeit zurückgewinnen und daher Lohn-
zurückhaltung üben müssen, während Länder wie 
Deutschland durch ein zu niedriges Zinsniveau stark 
stimuliert werden – mit der Folge einer deutlichen Be-
schleunigung der Inflation. 
 

Angleichung der Wettbewerbsfähigkeit impliziert 
deutliche Divergenzen bei der Inflation in den 
EWU-Mitgliedsstaaten (Szenarioanalyse aus 2010) 
Konsumentenpreisindex in % ggü. Vj. 
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Berechnungen Metzler 

 
Schon damals wurden Inflationsraten von über 3 % für 
Deutschland diskutiert. Die erwartete Inflationsdivergenz 
zwischen der Peripherie und Kerneuropa ist eine not-
wendige Voraussetzung, um die Wettbewerbsfähigkeit 
wieder anzugleichen und die außenwirtschaftlichen 
Ungleichgewichte zu bereinigen.  
 
Tatsächlich sank die Inflation in Spanien wie erwartet auf 
nur noch -0,1 % im Oktober; die Löhne sanken mit etwa 
-1 % gegenüber Vorjahr sogar noch stärker. Im Gegen-
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satz dazu liegt die deutsche Inflation mit 1,2 % im Okto-
ber deutlich unter den Erwartungen von vor drei Jahren.  
 
Inflation in Deutschland ist zu niedrig, um das 
Inflationsziel der EZB zu erreichen 
Konsumentenpreisindex in % ggü. Vj. 
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Die EZB muss daher bei der Ausrichtung der Geldpolitik 
ihren Fokus auf die bisher nur schwache Inflationsent-
wicklung in Deutschland legen. Eine Leitzinssenkung 
wäre kaum hilfreich, da sie vor allem den Banken in der 
europäischen Peripherie helfen würde, die von der EZB-
Liquidität anhängig sind und sich somit günstiger refi-
nanzieren könnten. Auch würde ein neuer Langzeitten-
der wie im November 2011 und Februar 2012 kaum die 
Banken in Kerneuropa zur Aufnahme von Liquidität 
bewegen können, da diese Banken schon in Liquidität 
schwimmen. Nur die Banken der Peripherie dürften die 
Liquidität aus einem Langzeittender für Carry-Trades 
nutzen und eigene Staatsanleihen kaufen. Zweifellos 
würden die Rentenmärkte der Peripherie stark davon 

profitieren. Daher bleibt der EZB eigentlich nur noch, 
den Einlagesatz von derzeit 0,0 % auf -0,25 % zu senken. 
Die Banken in Kerneuropa und vor allem in Deutschland 
könnten mit dieser Maßnahme dafür bestraft werden, 
dass sie ihre derzeit große Überschussliquidität über-
wiegend bei der EZB anlegen, anstatt damit Kredite zu 
vergeben oder Wertpapiere zu kaufen. Ein weiterer Vor-
teil einer Senkung des Einlagesatzes auf -0,25 % wäre 
ein deutlicher Effekt auf den Euro-Wechselkurs, der in 
den vergangenen Wochen durch die starke Aufwertung 
den Aufschwung in der Eurozone zu gefährden drohte. 
Schon im Frühjahr reagierte der Euro sehr stark auf 
Diskussionen um eine Senkung des Einlagesatzes auf  
-0,25 %. Insgesamt spricht vieles dafür, dass die EZB 
den Refinanzierungssatz von 0,5 % auf 0,25 % und den 
Einlagesatz von 0,0 % auf -0,25 % senken wird. Eigent-
lich müsste die EZB diese Maßnahmen schon auf ihrer 
Sitzung am kommenden Donnerstag beschließen. Es ist 
jedoch sehr wahrscheinlich, dass sie noch bis Dezember 
wartet, um die geldpolitischen Maßnahmen als eine 
Reaktion auf die (sehr niedrigen) EZB-Inflationsprog-
nosen der Öffentlichkeit präsentieren zu können.   
 
Bei ihren Inflationsprognosen geht die EZB von einem 
moderaten Aufschwung in der Eurozone aus. Vor die-
sem Hintergrund dürften gute Konjunkturdaten bei-
spielsweise von den Einkaufsmanagerindizes (Montag 
und Mittwoch) oder auch den deutschen Auftragsein-
gängen (Mittwoch) keine Änderung der grundsätzlichen 
Inflationseinschätzung bei der EZB bewirken. Insbeson-

dere die deutschen Auftragseingänge (Mittwoch) und 
die deutsche Industrieproduktion (Donnerstag) haben 
großes positives Überraschungspotenzial, da die hierfür 
repräsentativen Auftragseingänge für den Maschinen- 
und Anlagenbau (VDMA) im September um 2,8 % ge-
genüber August und im August schon um 5,4 % gegen-
über Juli gestiegen waren. In Frankreich dürfte die Indu-
strieproduktion (Freitag) dagegen im September nur 
marginal gestiegen sein.  
 
USA mit zyklischem Schwächeanfall 

Seit Anfang Oktober haben die Wirtschaftsdaten aus 
den USA mit großer Mehrheit die Erwartungen der Fi-
nanzmarktteilnehmer enttäuscht. Immerhin dürfte die 
US-Wirtschaft noch im dritten Quartal (Donnerstag) um 
etwa 2,0 % gewachsen sein. Einerseits dürften die Ent-
täuschungen seit Oktober auf den deutlichen Anstieg 
des Zinsgefüges zurückzuführen sein, andererseits auf 
die negativen Folgen des Shutdowns der US-Regierung. 
In den vergangenen Wochen beruhigte sich die Lage am 
US-Rentenmarkt wieder, und ein Kompromiss im Fiskal-
streit konnte noch rechtzeitig gefunden werden. Die 
Wachstumsschwäche dürfte sich vor diesem Hinter-
grund nur als vorübergehend erweisen – zumal Modell-
rechnungen zeigen, dass sich die negativen realwirt-
schaftlichen Effekte der höheren Zinsen nur noch auf 
das vierte Quartal beschränken und ab dem ersten Quar-
tal 2014 wieder mit einer Wachstumsbeschleunigung in 
den zinssensitiven Branchen zu rechnen ist. Darüber 
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hinaus sind noch viele Wirtschaftsindikatoren wie der 
Arbeitsmarktbericht (Freitag) und die Auftragseingänge 
(Montag) durch den Shutdown verzerrt. Der ISM-Index 
für den Dienstleistungssektor (Dienstag) dürfte dagegen 
die Wachstumsdynamik unverzerrt wiedergeben.  
 
Bank von England im Dilemma 

Die Sitzung der Bank von England verspricht interessant 
zu werden. Im September lag die Inflation mit 2,7 % 
deutlich über dem Inflationsziel der Bank von England, 
und das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich seit 
Jahresanfang von 0,3 % im ersten Quartal auf zuletzt 
0,8 % im dritten Quartal. Konjunkturindikatoren wie der 
Einkaufsmanagerindex für den Dienstleistungssektor 
(Dienstag) signalisieren darüber hinaus eine weitere 
Wachstumsbeschleunigung im vierten Quartal auf etwa 
1,0 % gegenüber dem Vorquartal. Eigentlich müsste die 
Bank von England in diesem Umfeld über eine Straffung  

der Geldpolitik nachdenken, was jedoch sehr wahr-
scheinlich eine starke Aufwertung der englischen Wäh-
rung zur Folge hätte. Eine starke Währung würde jedoch 
wiederum den Aufschwung abwürgen und daher kon-
traproduktiv sein. Der Bank von England bleibt vor die-
sem Hintergrund nichts anderes übrig, als abzuwarten 
und zu hoffen, dass der Wirtschaftsaufschwung zu ei-
nem Produktivitätsschub führt. Aufgrund der Investiti-
onsschwäche der vergangenen Jahre fällt es jedoch 
schwer, an ein Produktivitätswunder in Großbritannien 
zu glauben.     
 
 
Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  
 
Edgar Walk  
Chefvolkswirt Metzler Asset Management 
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