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Deka-EZB-Kompass: Lagardes Premiere

I Einem weiteren Rlickgang des Deka-EZB-Kompasses im Oktober folgte ein etwas stérkerer Anstieg auf -18,2 Punkte im No-
vember. Ausschlaggebend hierfiir waren Schwankungen der Konjunktur- und der Inflationsséule, die aber beide nach wie vor
weit unter der Nulllinie liegen. Demgegeniber wird die Finanzierungsséule durch die expansive Geldpolitik immer weiter in den
positiven Bereich gehoben.

1 Bei seiner ersten Sitzung mit Christine Lagarde als Prasidentin dirfte der EZB-Rat bemiiht sein, Kontinuitét in seiner Geldpoli-
tik zu demonstrieren. Die Forward Guidance zu Leitzinsen und Wertpapierkdufen ddrfte unveréndert bleiben und Lagarde auf
der Pressekonferenz Aussagen vermeiden, die die herrschenden Markterwartungen gravierend verdndern kénnten.

1 Die angekiindigte Uberpriifung der geldpolitischen Strategie dlirfte unter anderem den Umgang mit dem Inflationsziel und
die Gefahren einer fir lange Zeit stark expansiven Geldpolitik zum Gegenstand haben. Wie das Beispiel der US-amerikanischen
Fed zeigt, sollte man jedoch nicht mit schnellen Ergebnissen rechnen. Im duBBersten Fall dirfte Lagarde bei der bevorstehenden
Pressekonferenz die Fragestellungen der Strategieanalyse etwas eingrenzen und einen groben Zeitplan vorlegen.

1. Nach einem erneuten Ruckgang im Oktober ist der Deka-EZB-Kompass im November ein gutes Stiick angestiegen.
Mit -18,2 Punkten liegt er aber nach wie vor auf einem Niveau, das den Bedarf einer stark expansiven Geldpolitik anzeigt und
die umstrittene Lockerung vom September weiterhin angemessen erscheinen lasst. Bei ihren ersten 6ffentlichen Auftritten
als EZB-Prasidentin duBerte sich Christine Lagarde nur rudimentar zur Geldpolitik. Sie verteidigte den aktuellen Kurs der
EZB und unterstrich die Bereitschaft, auf eine eventuelle Verschlechterung des wirtschaftlichen Ausblicks zu reagieren. Gleich-
zeitig sicherte sie jedoch auch zu, wachsam gegeniber schadlichen Nebenwirkungen der stark expansiven Ausrichtung zu sein.
Wir sehen im Spagat dieser Aussagen den Versuch Lagardes, die unterschiedlichen Lager im EZB-Rat hinter sich zu ei-
nen. Bei der Suche nach dem kleinsten gemeinsamen Nenner kénnte auch die systematische Uberpriifung der geldpoliti-
schen Strategie helfen, die in naher Zukunft beginnen soll. Denn wenn sich die Notenbanker einig dartber wéren, welchen
Wert fur die Inflationsrate sie anstreben, wie sie auf langanhaltende Zielverfehlungen reagieren wollen und wie weit ihr Mitte-
leinsatz dabei gehen darf, sollte es ihnen auch leichter fallen, sich auf einen konkreten geldpolitischen Kurs zu verstandigen.
Zwar tritt Prasidentin Lagarde hier auf die Bremse, indem sie betont, dass sich die EZB fiir die Uberpriifung ihrer Strategie
ausreichend Zeit nehmen mdsse. Allerdings ist allen Beteiligten klar, dass die Ergebnisse dieser Untersuchung wichtige
Leitplanken fiir die geldpolitischen Entscheidungen in den kommenden Jahren setzen werden. Verschiedene Ratsmit-
glieder haben sich daher schon jetzt positioniert und ihre Vorstellungen dargelegt. Der Kampf um die Meinungsfiihrer-
schaft hat bereits begonnen.

Deka-EZB-Kompass Am Geldmarkt eingepreiste Einlagensatze
Bp Mrd. Euro %
100 -120 000 —m™———+—+—+—F+—+—+————————
» 80 0,10
50 ——09.09.2019
25 0.20 ——22.10.2019
0 -0,30 ——09.12.2019
-25 0,40
049 r
-50 -0,50 — =0 201 082 052 052 g3

-75 \\.
-0,60
-100 120
2002 2005 2008 2011 2014 2017 -0,70

mm \/eranderung Hauptrefinanzierungssatz (1.S.) -0,80
mm E7B-Wertpapierkaufe (invers, r.S.)
—EZB-Kompass (I.S.)

des "zI
MO ¥Z
780 2l
‘uer ¢z
ZIN 2L
1dvy "0
unp
Inr -9l
‘des "0L

Quelle: EZB, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank




Volkswirtschaft Aktuell

Makro Research
Dienstag, 10. Dezember 2019

2. Die Konjunktursaule des EZB-Kompasses verbesserte sich im November zum ersten Mal seit sechs Monaten, spiegelt
aber nach wie vor ein weit unterdurchschnittliches Wachstum wider. Auf ihrer Sitzung am 24. Oktober sahen die Ratsmitglie-
der das Risiko, dass die wirtschaftliche Schwachephase langer anhalten kénnte als in den makrokonomischen Pro-
jektionen des Mitarbeiterstabs vorhergesehen. Insbesondere waren sie besorgt tber Anzeichen dafir, dass die Flaute im
verarbeitenden Gewerbe auf die bislang robusten Dienstleistungssektoren ausstrahlen kénnte. Anfang Dezember wiederholte
Présidentin Lagarde diese Befurchtung vor dem Wirtschafts- und Wahrungsausschuss des Europaparlaments, und trotz der
Aufwaértsrevision seines November-Wertes gibt der Einkaufsmanagerindex fir die Dienstleister in dieser Hinsicht noch keine
Entwarnung. Es ist daher denkbar, dass die Volkswirte des Eurosystems ihre Vorhersagen fiir das Wirtschaftswachs-
tum erneut ein wenig nach unten korrigieren. Insbesondere kdnnten sie die erwartete Wachstumsrate fur das Jahr 2020,
die bislang bei 1,2 % steht, etwas reduzieren und dadurch besser mit dem aktuellen Datenrand in Einklang bringen. Diese
Fortsetzung der langen Serie von Abwartsrevisionen wirde die Finanzmarkte daran erinnern, dass liber eine potenzielle wei-
tere Lockerung der Geldpolitik das letzte Wort noch nicht gesprochen ist.

Aktuell Vor einem Jahr Aktuell Vor einem Jahr

Nov 19 Nov 18 Nov 19 Nov 18
Einkaufsmanagerindex (Composite) 50,6 52,7|Gesamtinflationsrate in % yoy 1,0 19
Economic Sentiment 101,3 109,4|Kerninflationsrate in % yoy 1.3 0,9
Industrieproduktion in % yoy -1,0 -2,9|Erzeugerpreise ohne Energie in % yoy 0,3 1,5
Outputlicke (abs. 12M-Veranderung) -0,6 -0,2|Deutsche Einfuhrpreise ohne Ol in % yoy -2,3 2,3
Konjunktursaule -13,5 1,1|Inflationsprognose Consensus 1,2 1,7
AuBenfinanzierungskosten in %* 29 3,8|Preiserwartungen von Unternehmen und
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 33 2,8|Konsumenten (Saldo) 10,1 18,5
EZB-Bank Lending Survey (Saldo)** -1,9 -0,6|Inflationssaule -32,0 3,3
Finanzierungssaule 19,6 -2,5/Score EZB-Kompass -18,2 1,5

*Absolute Abweichung vom Hauptrefinanzierungssatz **Straffung der Kreditbedingungen fur nichtfinanzielle Unternehmen

Quellen: Bloomberg, Macrobond, EZB, Prognosen DekaBank

3. Die Finanzierungssaule des EZB-Kompasses setzte ihren Aufwartstrend im November fort und bringt zum Ausdruck,
dass die Unternehmen derzeit so leicht an Geld kommen wie zuletzt im Vorfeld der globalen Finanzkrise. Eine solche
Entwicklung haben die Mitglieder des EZB-Rats aufgrund der im September beschlossenen MaBnahmen durchaus antizipiert,
wie die Zusammenfassung ihrer Oktober-Sitzung zeigt. Ende November hob Chefvolkswirt Philip Lane das kraftige Wachstum
der Kreditvergabe hervor. Es bringe zum Ausdruck, dass die Transmission der Geldpolitik weiterhin funktioniere und
die EZB noch nicht die sogenannte Reversal Rate erreicht habe, also das Leitzinsniveau, ab dem weitere Senkungen mehr scha-
den als nutzen. In der Tat entwickelte sich die Kreditvergabe in diesem Jahr auffallend besser, als es realwirtschaftliche Indika-
toren, wie etwa die Einkaufsmanagerindizes, hatten erwarten lassen. Man kann dies als Erfolg der expansiven Geldpolitik ver-
buchen. Allerdings reichen die Daten zu den Geldmengen- und Kreditaggregaten bislang nur bis Oktober, sodass sie die Effek-
te der jungsten Lockerung noch nicht im vollen Umfang widerspiegeln kénnen. Die Diskussion iiber schadliche Nebenwir-
kungen der expansiven Geldpolitik insbesondere auf das Bankensystem duirfte sich daher fortsetzen.

4. Nach erheblichen Rickgangen in den vorangegangenen Monaten erholte sich die Inflationssaule des EZB-Kompasses
im November ein wenig. Mit -32,0 Punkten deutet sie aber nach wie vor an, dass die EZB vom Erreichen ihres Inflationsziels
noch weit entfernt ist. Ihr jungster Anstieg beruht zu einem groBen Teil darauf, dass die Kerninflationsrate vorlaufigen
Schatzungen fir November zufolge relativ deutlich auf 1,3 % zulegte. Allerdings ist unklar, inwieweit es sich dabei tatsach-
lich um eine Zunahme des trendméBigen Preisauftriebs handelt oder nur um einen statistischen Sondereffekt. Hintergrund
hierfir sind methodische Anderungen bei der Berechnung der Preise von Pauschalreisen in Deutschland. Die Bundesbank
schatzt, dass die Kernrate des HVPI in Deutschland dadurch im dritten Quartal um 0,6 Prozentpunkte nach unten verzerrt ge-
wesen ist. Im November konnte aber ein erheblicher Messfehler nach oben vorgelegen haben. Auf den Sitzungen des EZB-Rats
wurde diese Problematik bereits mehrfach angesprochen. Die ohnehin schwierige Diskussion liber die angemessene
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Geldpolitik wird zusatzlich erschwert, weil die offiziellen Inflationszahlen derzeit mit auBergewdhnlich groBer Un-
sicherheit behaftet sind. Die Preise auf vorgelagerten Produktionsstufen sind weiterhin nach unten gerichtet. Bemerkenswert
ist, dass die deutschen Einfuhrpreise unter Ausschluss von Ol zuletzt knapp unter dem Niveau vom Oktober 2008 lagen. Dies
bringt zum Ausdruck, wie stark globale Faktoren den Preisauftrieb im Euroraum in den vergangenen Jahren gedampft haben.
Die Preiserwartungen von Unternehmen und privaten Haushalten gaben im November wieder ein wenig nach. Dies ist eine
Entwicklung, die auch Prasidentin Lagarde mit Besorgnis beobachtet. Vor dem Wirtschafts- und Wahrungsausschuss des Euro-
paparlaments wies sie darauf hin, dass sowohl aus Umfragen gewonnene als auch marktbasierte Indikatoren fiir die Inflati-
onserwartungen auf oder nahe ihren historischen Tiefstédnden liegen.

5. Bei seiner ersten Sitzung unter der neuen Prasidentin durfte sich der EZB-Rat bemUhen, Kontinuitat in seiner Geldpolitik
zu demonstrieren. Die Forward Guidance zu den zukinftigen Leitzinsen und Wertpapierkdufen sollte unverandert bleiben.
Das Eingangsstatement durfte weiterhin auf die Notwendigkeit einer fiir langere Zeit stark akkommodierenden Geldpo-
litik hinweisen und die Bereitschaft unterstreichen, bei Bedarf alle verfiigbaren Instrumente anzupassen. Da fir die ndhe-
re Zukunft keine neuen geldpolitischen Impulse erwartet werden, durften sich weite Teile der Pressekonferenz jedoch auf an-
dere derzeit prominente Themen konzentrieren. Dies sind unter anderem die angekiindigte Uberpriifung der geldpoliti-
schen Strategie sowie die Nebenwirkungen der ultra-expansiven Geldpolitik.

6.  Die EZB ist nicht die einzige Zentralbank, die ihre etablierten Vorgehensweisen auf den Priifstand stellt. Anders als
beispielsweise die US-amerikanische Fed tut sie dies jedoch vor dem Hintergrund sehr niedriger Inflationsraten und eines
extremen Instrumenteneinsatzes. Deshalb Iasst sich die Diskussion Uber die angemessene geldpolitische Strategie hierzu-
lande nicht vollkommen vom geldpolitischen Tagesgeschéft trennen. Ein zentrales Element der Strategie ist das Inflationsziel.
Bei der jetzt anstehenden Uberpriifung geht es weniger um das Niveau des Inflationsziels als vielmehr um seinen symmetri-
schen Charakter und seine Mittelfristigkeit. Zahlreiche Notenbanker fordern ein héheres MaB an Flexibilitat fur die Geldpoli-
tik, meinen damit aber nicht notwendigerweise das Gleiche. Vertreter des Falkenlagers, wie Bundesbankprasident Weidmann
und sein niederlandischer Amtskollege Knot, verweisen darauf, dass die Inflation tUber die letzten Jahrzehnte trager geworden
sei, sodass Zielverfehlungen langer anhielten. Die Zentralbank durfe hierauf jedoch nicht mit einem immer radikaleren Instru-
menteneinsatz reagieren, sondern musse fiir das Erreichen des Inflationsziels schlicht mehr Zeit einkalkulieren. Der we-
sentliche Kritikpunkt an dieser Sichtweise ist, dass bei einer Dominanz von Zielverfehlungen nach unten mit der Zeit auch die
Inflationserwartungen der breiten Offentlichkeit erodieren werden, was zusatzlichen Abwartsdruck auf die tatsachliche Preis-
entwicklung hervorruft. Um diese negativen Rickkopplungseffekte zu vermeiden schlagen andere Notenbanker vor, das Infla-
tionsziel vorsatzlich fiir eine gewisse Zeit zu liberschreiten, um vorangegangene Phasen mit einer zu geringen Teuerung
auszugleichen. Die Flexibilitat besteht hier darin, dass die Zentralbank auf fallende Inflationsraten nicht nur mit ihrem aktuellen
Instrumenteneinsatz reagiert, sondern dartber hinaus auch ankiindigen kann, den expansiven Kurs selbst bei wieder zuneh-
mendem Preisauftrieb noch fir eine Weile beizubehalten. Die dadurch hervorgerufenen Erwartungseffekte sollen den moneta-
ren Stimulus in der Gegenwart verstarken. Die Falken halten dies jedoch fiir wenig aussichtsreich, weil die Inflationserwartun-
gen von privaten Haushalten und Unternehmen nicht ausreichend stark auf Ankindigungen der Zentralbank reagieren wur-
den. AuBerdem sei in diesem Ansatz die geldpolitische Reaktionsfunktion, also der systematische Zusammenhang zwischen
wirtschaftlichem Umfeld und Instrumenteneinsatz, weniger deutlich zu erkennen, was an den Finanzmarkten die Erwartungs-
bildung Uber die zukinftige Geldpolitik erschwere. Die Diskussion liber die bestmogliche geldpolitische Strategie ist
noch nicht entschieden und verspricht spannend zu werden. Allerdings sollte man zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht zu
viel erwarten, wie das Beispiel der Fed zeigt. Sie kiindigte die Uberpriifung ihrer geldpolitischen Vorgehensweise bereits im No-
vember 2018 an, aber die Ergebnisse dirften noch einige Monate auf sich warten lassen. Bei der jetzt anstehenden Presse-
konferenz diirfte Prasidentin Lagarde allenfalls die Fragestellungen der bevorstehenden Analysen etwas prazisie-
ren und einen groben Zeitrahmen abstecken.

7.  Strategien, die ein temporares UberschieBen des Inflationsziels vorsehen, werden vom Falkenlager auch deshalb abge-
lehnt, weil sie die EZB dazu anhalten wirden, umso langer an ihrer derzeitigen Geldpolitik festzuhalten. Die Gefahr, dass sich
mit der Zeit Risiken im Finanzsystem aufbauen, wiirde mit einer solchen Strategie also umso groBer. Die EZB hat in ihrem
im November erschienenen Financial Stability Review selbst auf den Spagat hingewiesen, den sie im Augenblick betreibt:
Expansive Geldpolitik erreicht ihre Effekte auf die Realwirtschaft zu einem groBen Teil dadurch, dass sie wirtschaftliche Akteure
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zu einer groBeren Risikolbernahme animiert. Im Gegenzug steigt dadurch aber die Anfalligkeit des Finanzsystems fir externe
Schocks. Ex-Préasident Draghi hat derartige Bedenken stets mit dem Verweis auf die makroprudenzielle Politik beiseitege-
schoben. Mittlerweile scheint bei der EZB jedoch ein Umdenken eingesetzt zu haben, und Ratsmitglieder versprechen bei ihren
offentlichen Auftritten regelmaBig, aufmerksam auf potenzielle Nebenwirkungen der expansiven Geldpolitik zu achten. Dieses
Thema wird sicherlich auch bei den strategischen Uberlegungen der EZB eine Rolle spielen, duldet jedoch keinen Aufschub, bis
die Uberprifung der geldpolitischen Strategie abgeschlossen ist. Die EZB steht vor der Wahl, entweder dafiir zu sorgen, dass
das makroprudenzielle Instrumentarium ausgebaut und konsequenter eingesetzt wird oder der finanziellen Stabilitat bei ih-
ren geldpolitischen Entscheidungen ein héheres Gewicht einzurdumen.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundla-
ge fur eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar. Diese Information er-
setzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Ins-
besondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im
Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veraffentlichung aktuellen Einsch&tzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung andern. Die
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