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Deka-EZB-Kompass: In kleinen Schritten zum Ausgang

B Wir haben die Berechnung des Deka-EZB-Kompasses umfassend (iberarbeitet. Demnach ist er im August leicht auf 7,7 Punk-
te gesunken. Sein Riickgang war breit basiert, allerdings liegen seine Konjunktursaule, seine Finanzierungssédule und seine Infla-
tionssaule weiterhin Uber der neutralen Marke von null. Der EZB-Kompass deutet damit an, dass das Wertpapierkaufprogramm
mittlerweile redundant geworden ist. Fir eine zeitnahe Anhebung der Leitzinsen ist sein Signal jedoch immer noch zu schwach.

I Auf der Pressekonferenz dirften sowohl die generelle Zuversicht der EZB fir die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum als
auch die derzeit erhbhten makrobkonomischen Risiken zur Sprache kommen. Vor diesem Hintergrund sollte die EZB ihre Geld-
politik nur in kleinen Schritten anpassen. Sie dirfte zwar die Reduktion der monatlichen Wertpapierkdutfe auf 15 Mrd. Euro ab
Oktober verbindlich beschlieBen, die komplette Einstellung des Programms zum Jahresende aber weiterhin unter den Vorbehalt
eines ausreichend guten Inflationsausblicks stellen. Auch die Aussage, die Leitzinsen voraussichtlich bis Sommer néchsten Jah-
res auf ihren derzeitigen Niveaus zu belassen, dirfte sie in unverdnderter Weise wiederholen. Wir wiirden aus einem tauben-
haften Tonfall dieser Pressekonferenz nicht die Schlussfolgerung ziehen, dass die EZB die Geldpolitik noch langsamer normali-
sieren wird als angekindigt. Vielmehr betont sie ihre Flexibilitdt im geldpolitischen Ausstiegsprozess, um es den Finanzmdrkten
etwas leichter zu machen, die derzeit erh6hten Risiken zu ertragen.

1. Nach mehr als zehn Jahren haben wir den Deka-EZB-Kompass umfassend liberarbeitet. Er beruht nun auf 13 Ein-
zelindikatoren, die wir in drei Saulen zusammenfassen: der Konjunktursaule, der Finanzierungssaule und der Inflations-
saule. Alle drei Saulen sind auf den Bereich von -100 bis 100 normiert, wobei der Wert von 100 das starkst mogliche Straf-
fungssignal darstellt. Der neue EZB-Kompass ergibt sich als gewichtetes geometrisches Mittel der drei Sulen. Er wies in den
vergangenen 15 Jahren eine enge Korrelation mit Verdnderungen der Geldpolitik auf, also mit Leitzinserhnéhungen und
-senkungen sowie mit Wertpapierkaufen. Er trifft aber keine Aussage dariber, mit welchem Niveau der Leitzinsen in den
nachsten Jahren zu rechnen ist. Eine ausfihrliche methodische Erlduterung des neuen EZB-Kompasses findet sich auf den
Webseiten der DekaBank.

2. Bereits seit Anfang letzten Jahres liegt der neue EZB-Kompass nahezu ununterbrochen knapp liber der Nullili-
nie. Kompasswerte von null deuten darauf hin, dass die Geldpolitik weder gestrafft noch gelockert werden sollte. Das bedeu-
tet, es sind weder Anderungen der Leitzinsen noch weitere Wertpapierkaufe erforderlich. Insofern steht die stufenweise Reduk-
tion der monatlichen Anleihekdufe durch die EZB seit April 2017 in Einklang mit dem Verlauf des Kompasses. Sofern der Kom-
pass in den nachsten Monaten nicht erheblich zurtickgeht, sollte die EZB den eingeschlagenen Kurs fortsetzen und ihre Net-
towertpapierkdufe wie angekiindigt zum Jahresende auslaufen lassen. Mit 7,7 Punkten im August deutet der EZB-
Kompass im Prinzip sogar eine dariber hinaus gehende Straffung der Geldpolitik an. Allerdings ist sein Signal noch zu
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schwach fiir eine erste Anhebung der Leitzinsen. Die makrodkonomischen Projektionen des Mitarbeiterstabs der EZB ge-
hen fur die kommenden Jahre von einer leichten Abflachung des Wirtschaftswachstums und einer nur allmahlich zunehmen-
den Kerninflation aus. Unter diesen Umstanden sollte sich der EZB-Kompass nur langsam weiter nach oben bewegen. Dies
rechtfertigt die Aussage der EZB, dass sie bis Sommer nachsten Jahres keine Erh6hung der Leitzinsen erwartet.

3. Die Konjunktursaule des Deka-EZB-Kompasses erreichte ihren Zenit bereits Ende vergangenen Jahres. AnschlieBend
gab sie spurbar nach, vor allem infolge schwacherer Stimmungsindikatoren. Im August hat sich ihr Rtickgang jedoch nicht
mehr weiter fortgesetzt, und mit 20,1 Punkten liegt sie weiterhin in einem Bereich, der auf ein liberdurchschnittlich starkes
Wirtschaftswachstum hindeutet. Dies entspricht auch der Auffassung des EZB-Rats. Nach Einschatzung der Notenbanker
stellte die Wachstumsverlangsamung in der ersten Halfte dieses Jahres lediglich ein Zuriickschalten nach einer lange-
ren Phase auBergewdohnlich starken Wachstums dar. Urséchlich hierflr waren eine etwas langsamere Gangart der Welt-
wirtschaft sowie vorbergehende Storeinflisse, wie die ungtinstige Witterung und Streiks. Im historischen Vergleich ldgen so-
wohl die Dauer als auch das AusmaB dieses Aufschwungs immer noch deutlich unter dem Durchschnitt. Er sollte sich daher
noch fur einige Jahre fortsetzen, angetrieben unter anderem durch kontinuierliche Einkommenszuwéchse und glnstige Finan-
zierungsbedingungen. Diese Uberzeugungen dirften auch in weitgehend unverinderten makrodkonomischen Projekti-
onen zum Ausdruck kommen. Der Mitarbeiterstab der EZB erwartet fir die kommenden Jahre zwar eine allméhliche Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums. Es durfte aber noch mindestens bis in das Jahr 2020 tber der sogenannten Potenzialge-
schwindigkeit liegen. Die Auslastung der produktiven Kapazitaten nimmt also allmahlich zu, was mit der Zeit auch zu einem
starkeren Preisauftrieb fhren sollte. Deshalb ist die optimistische Einschatzung der konjunkturellen Perspektiven ein wesentli-
cher Grund fur die steigende Zuversicht im EZB-Rat, dass mittelfristig auch die Inflation in Richtung ihres Zielwerts
von knapp 2 % konvergieren wird.

Aktuell Vor einem Jahr Aktuell Vor einem Jahr

Aug 18 Aug 17 Aug 18 Aug 17
Einkaufsmanagerindex (Composite) 54,5 55,7|Gesamtinflationsrate in % yoy 2,0 1,5
Economic Sentiment 11,6 111,6|Kerninflationsrate in % yoy 1,0 1,2
Industrieproduktion in % yoy 0,8 4,2 |Erzeugerpreise ohne Energie in % yoy 1,7 2,2
Outputltcke (abs. 12M-Verdanderung) 0,1 0,8|Deutsche Einfuhrpreise ohne Ol in % yoy 2,3 1,7
Konjunktursaule 20,1 37,3|Inflationsprognose Consensus 1,6 1,4
AuBenfinanzierungskosten in %* 3,6 3,4|Preiserwartungen von Unternehmen und
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 3,1 2,4|Konsumenten (Saldo) 14,3 9,6
EZB-Bank Lending Survey (Saldo)** 0,0 -1,2|Inflationssé&ule 25 -6,3
Finanzierungssaule 3,2 6,4|Score EZB-Kompass 7,7 7,8

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

Quellen: Bloomberg, Macrobond, EZB, Prognosen DekaBank

4. Bereits seit Ladngerem betont die EZB, dass ihre expansiven MaBnahmen seit Mitte 2014 zu einer erheblichen Verbesse-
rung des finanziellen Umfelds gefiihrt und dadurch ganz wesentlich zur wirtschaftlichen Erholung beigetragen héatten. Die Fi-
nanzierungssaule des EZB-Kompasses gibt ihr in dieser Hinsicht Recht. Sie lag bis 2014 tief im negativen Bereich, spiegelte al-
so sehr restriktive Bedingungen wider, stieg dann aber steil an. Seit Anfang des Jahres hat die Finanzierungssaule allerdings
sukzessive wieder nachgegeben und lag im August mit 3,2 Punkten nur noch knapp Uber der Nulllinie. Zwar ist die Jahresrate
der Buchkredite im Juli wieder auf 3,0 % geklettert und die Zinsen, die Unternehmen fir Bankkredite zahlen mussen, liegen
nahe ihrer historischen Tiefstande. Jedoch haben die nachgebenden Aktienmaérkte die AuBenfinanzierungskosten der Unter-
nehmen in die Hohe getrieben, und auch die Risikoaufschldge von Unternehmensanleihen haben sich ausgeweitet. Zudem ist
davon auszugehen, dass der im Oktober erscheinende Bank Lending Survey anzeigen wird, dass die Finanzinstitute die Kredit-
konditionen im dritten Quartal nicht mehr im gleichen AusmaB gelockert haben wie in der ersten Jahreshélfte. Die Mitglieder
des EZB-Rats unterstreichen regelmaBig, dass sie auch nach der vermutlichen Einstellung der Nettowertpapierkaufe
zum Jahresende eine stark expansiv wirkende Geldpolitik fir erforderlich halten. In diesem Zusammenhang wies Prasi-
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dent Draghi bereits auf der Pressekonferenz im Juni darauf hin, dass das Risiko einer dauerhaft erh6hten Finanzmarkt-
volatilitat im Auge behalten werden musse, und wiederholte diese Warnung sechs Wochen spéter. Wir schlieBen hieraus,
dass der avisierte Kurs eines graduellen geldpolitischen Ausstiegs zumindest unterbrochen werden koénnte, sollte die
Finanzierungssaule in den nachsten Monaten deutlich unter null fallen.

5. Auch die Inflationssaule des EZB-Kompasses gab im August leicht nach, hielt sich mit 2,5 Punkten aber den zweiten
Monat in Folge im positiven Bereich. Sie bringt damit zum Ausdruck, dass der derzeitige Datenkranz auf langere Sicht mit Infla-
tionsraten von knapp 2 % in Einklang steht. Insofern liefert auch die deutliche Zunahme der Inflationssaule seit dem
Friihjahr eine Begriindung daflr, dass der EZB-Rat in den vergangenen Monaten zuversichtlicher geworden ist, sein In-
flationsziel letztlich zu erreichen. Im Augenblick wirken zwei einander entgegengesetzte Krafte auf die Verbraucherpreise
im Euroraum. Auf der einen Seite sind die Rohstoffpreise mit Ausnahme von Ol in den vergangenen Monaten deutlich
gesunken und der Euro hat gegeniiber einem breiten Wahrungskorb weiter aufgewertet. Der démpfende Einfluss
dieser globalen Faktoren ist schon jetzt in den Preisen auf vorgelagerten Produktionsstufen zu erkennen. Zwar haben die Jah-
resraten der Erzeugerpreise ex Energie und der deutschen Einfuhrpreise ohne Ol im Juli nochmals leicht zugelegt. Dies war je-
doch ausschlieBlich Basiseffekten geschuldet; im Monatsvergleich sind die Erzeugerpreise kaum noch gestiegen, die Einfuhr-
preise sogar gesunken. Auf der anderen Seite verdichten sich die Hinweise, dass der im Inland generierte Preisauftrieb
zunimmt. Neben der gestiegenen wirtschaftlichen Auslastung tragen dazu auch die nach oben gerichteten Inflations-
erwartungen bei. Gemal Umfrage der EU-Kommission haben sowohl die Unternehmen als auch die Konsumenten ihre Preis-
erwartungen im August nochmals leicht nach oben korrigiert. Dreh- und Angelpunkt fir den mittelfristigen inflationsausblick
ist jedoch die Entwicklung der Lohne. Bereits auf der Pressekonferenz am 26. Juli wies Prasident Draghi darauf hin, dass die zu-
letzt etwas kraftigeren Lohnanstiege vor allem auf der tariflichen Komponente beruhen. Sie konnten sich daher als nach-
haltiger erweisen, als dies in den vergangenen Jahren der Fall gewesen ist. Die anschlieBend ver&ffentlichten Daten fir das
zweite Quartal erharten Draghis Argumentation. Mit 2,2 % legten die Tarifléhne so stark zu wie zuletzt im Jahr 2012. Alles in
allem stehen die Vorzeichen gut, dass sich die Inflationssdule des EZB-Kompasses auch weiterhin oberhalb der Nulllinie
bewegen wird. Sie wirde damit griines Licht fiir eine behutsame Normalisierung der Geldpolitik geben.

6. Die bevorstehende Pressekonferenz konnte einen leicht widerspriichlichen Charakter annehmen. Denn einerseits
entspricht die reine Datenlage in etwa den Erwartungen der EZB und deutet darauf hin, dass sie ihrem Inflationsziel allmah-
lich ndher kommen wird. Andererseits sind die makrodkonomischen Risiken derzeit auBergewohnlich groB. Es lasst sich kaum
vorhersagen, wie sich die globalen Handelsstreitigkeiten weiterentwickeln werden, die Sorge um die finanzielle Stabilitat
einiger Emerging Markets hat zugenommen und der zuletzt verséhnlichere Tonfall der italienischen Regierung ist keine Ga-
rantie dafur, dass politische Querelen im Euroraum fortan ausbleiben werden. Vor diesem Hintergrund erscheint es ratsam,
die Geldpolitik nur in kleineren Schritten anzupassen. Die bereits im Juni angedeutete Reduktion der Anleihekaufe auf
15 Milliarden Euro im Monat ab Oktober dirfte der EZB-Rat auf dieser Sitzung verbindlich beschlieBen. Die komplette Ein-
stellung der Nettokdufe zum Jahresende durfte er jedoch weiterhin unter den Vorbehalt stellen, dass die bis dahin veréffent-
lichten Daten mit dem derzeitigen Inflationsausblick in Einklang stehen. Wir wiirden aus der Beibehaltung dieser Formulierung
nicht die Schlussfolgerung ziehen, dass eine Fortsetzung der EZB-Wertpapierkdufe im kommenden Jahr eine hohe Wahrschein-
lichkeit besitzt. Vielmehr bringt die EZB mit diesem permanenten Easing Bias zum Ausdruck, dass sie den geldpolitischen
Ausstieg mit AugenmaB betreiben und flexibel auf unvorhergesehene Umsténde reagieren wird. Dies macht es den Finanz-
markten leichter, die oben angesprochenen Risiken zu ertragen, und ebnet damit den Weg fiir die ndchsten kleinen
Schritte der geldpolitischen Normalisierung.

7. Nach dem voraussichtlichen Ende des Wertpapierkaufprogramms im Dezember werden die Leitzinsen wieder zum zentra-
len Instrument der Geldpolitik. Mit der im Juni angepassten Forward Guidance hat die EZB Leitzinserh6hungen bis Mitte
nachsten Jahres quasi ausgeschlossen. Die Zusammenfassung der anschlieBenden Ratssitzung vom 26. Juli zeigt, dass die
Notenbanker mit der Wirkung dieser Formulierung sehr zufrieden waren. De facto deuten Geldmarktfutures auf eher noch
langsamer steigende Leitzinsen hin. Dem dirfte Draghi auf der bevorstehenden Pressekonferenz jedoch nicht explizit wider-
sprechen. Denn bereits vor sechs Wochen stellte er klar, dass derartige Markterwartungen nicht darauf beruhen wirden, dass
Marktteilnehmer die Kommunikation der EZB falsch verstanden hatten. Vielmehr seien sie die Folge einer erh6hten makrodko-
nomischen Unsicherheit. Wir gehen davon aus, dass die EZB die derzeitige Forward Guidance, die Leitzinsen voraussichtlich bis
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Sommer nachsten Jahres auf ihren aktuellen Niveaus zu belassen, unverandert bis in das Friihjahr beibehalten wird. Entwickelt
sich das wirtschaftliche Umfeld in etwa wie erwartet, dirfte sie im September nachsten Jahres die erste Anhebung des
Einlagensatzes vornehmen.
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Datenhistorie EZB-Kompass
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