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Deka-EZB-Kompass: Schwierige Konsensbildung

1 Mit -54,8 Punkten blieb der Deka-EZB-Kompassim September nahezu unverdndert und spiegelt weiterhin die Notwendigkeit
einer stark expansiven Geldpolitik wider. Dennoch signalisierten verschiedene Ratsmitglieder, die Entscheidung Uber eine weite-
re Lockerung aufdie Sitzung im Dezember verschieben zu wollen. Diese Vorgehensweise ist mit den Teilbereichen des EZB-
Kompasses weitgehend vereinbar. Aufgrund des groBen Umfangs der laufenden MalBBnahmen und der nach wie vor positiven
Finanzierungssédule kann sich die EZB etwas Zeit lassen. Die stark negativen Werte der Konjunktur- und Inflationssdule deuten
aber darauf hin, dass eine erneute Anpassung des Kurses wahrscheinlich unumgénglich sein wird. Wir rechnen weiterhin mit
einer Aufstockung und Verldngerung des Wertpapierkaufprogramms PEPP im Dezember.

1 Die meisten Notenbanker begriinden ihre abwartende Haltung damit, dass die Unsicherheit Gber den wirtschaftlichen Aus-
blick in den ndchsten Wochen abnehmen und eine besser fundierte Entscheidung erlauben werde. Einige Ratsmitglieder stehen
einer weiteren Lockerung aber auch grundsétzlich skeptisch gegentber, weil sie der Geldpolitik keine zu groBBe Rolle bei der
Bewidltigung der wirtschaftlichen Folgen der Pandemie aufbirden wollen. Vor diesem Hintergrund ist wichtig, dass Prasidentin
Lagarde bei der bevorstehenden Sitzung und Pressekonferenz Einigkeit im EZB-Rat herstellt und nach auBen zu erkennen gibt.

1. Der Deka-EZB-Kompass blieb im September nahezu unverdndert gegentber seinem nach unten revidierten Wert fir
August. Mit seinem niedrigen Niveau von -54,8 Punkten deutet er nach wie vor auf die Notwendigkeit einer stark expan-
siven Geldpolitik hin. Diese Einschatzung wurde in den vergangenen Wochen von zahlreichen Ratsmitgliedern geteilt. Gleich-
zeitig gaben sie aber auch zu verstehen, bei dieser Sitzung noch keine neuen MaBnahmen beschlieBen zu wollen. Die
meisten begrindeten ihre abwartende Haltung damit, dass die Unsicherheit Gber den wirtschaftlichen Ausblick derzeit auBer-
gewohnlich hoch sei, Gber den Herbst aber vermutlich abnehmen und eine besser fundierte Entscheidung erlauben werde. Sie
lenkten das Augenmerk damit auf ihr Treffen im Dezember, wenn dem EZB-Rat unter anderem neue makro6konomische
Projektionen zur Verfiigung stehen werden. Aufgrund der umfangreichen Lockerung seit dem Fruhjahr sei der monetére Sti-
mulus im Augenblick ausreichend hoch, was der EZB die Méglichkeit gebe, bis zur nachsten Sitzung zu warten. AuBerungen
einiger Notenbanker lassen sich aber auch dahingehend verstehen, dass sie eine engere Sichtweise dariiber haben, welche
Rolle die Geldpolitik bei der Bewaltigung der Corona-Krise spielen sollte. So warnte Bundesbankprasident Weidmann in
der Bérsen-Zeitung, dass die Zentralbank nicht sténdig neue MalBBnahmen nachlegen kénne und keine tiberzogenen Erwartun-
gen hervorrufen sollte. Vor diesem Hintergrund wird die bevorstehende Pressekonferenz fur Prasidentin Lagarde zu einer
schwierigen Aufgabe der Kommunikation. Denn einerseits muss sie erklaren, warum die EZB trotz steigender konjunkturel-
ler Abwartsrisiken und duBerst niedriger Inflationsraten ihren Kurs nicht weiter lockert. Andererseits darf sie keine Zweifel dar-
tber aufkommen lassen, dass der EZB-Rat einmUtig genug ist, um rechtzeitig und in einem ausreichenden Umfang zu handeln.
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2. Das Bruttoinlandsprodukt der Eurozone dirfte im dritten Quartal einen gro3en Teil seines Corona-bedingten Einbruchs
vom Frihjahr wieder aufgeholt haben. Von Bloomberg befragte Analysten rechnen mit einem Anstieg um tber 9 % gegen-
Uber dem Vorquartal. Gleichzeitig hat sich die Konjunktursdule des EZB-Kompasses in den Monaten Juli bis September aber
lediglich auf niedrigem Niveau seitwarts bewegt. In einem Interview mit der Le Monde sagte Prasidentin Lagarde in der ver-
gangenen Woche, die wirtschaftliche Erholung drohe an Dynamik zu verlieren. Bereits zuvor erlduterte Chefvolkswirt Lane
gegentber dem Wall Street Journal, dass nun der schwierigere Teil des Aufschwungs beginne. Denn der kraftige Wiederan-
stieg der wirtschaftlichen Aktivitat im dritten Quartal sei eine mehr oder weniger mechanische Reaktion auf die Aufhebung des
Lockdowns und damit vergleichsweise einfach zu prognostizieren gewesen. Die weitere Entwicklung hédnge aber wieder starker
vom Verhalten der Konsumenten und Unternehmen sowie vor allem von der Unterstiitzung durch die Fiskalpolitik ab. Neben
die allgemeine Unsicherheit Uber diese Faktoren treten die zuletzt wieder stark gestiegenen Corona-Neuinfektionen, de-
ren Auswirkungen in den Konjunkturdaten bis September noch gar nicht enthalten sind. Einen ersten Anhaltspunkt liefern die
vorlaufigen Einkaufsmanagerindizes fiir Oktober. Diese zeigen eine weitere Stimmungseintriibung bei den Dienstleistern,
die schon im Frihjahr die groBten Leidtragenden des Lockdowns gewesen sind.

Aktuell Vor einem Jahr Aktuell Vor einem Jahr

Sep 20 Sep 19 Sep 20 Sep 19
Einkaufsmanagerindex (Composite) 50,4 50,1|Gesamtinflationsrate in % yoy -0,3 0,8
Economic Sentiment 91,1 101,1|Kerninflationsrate in % yoy 0,2 1,0
Industrieproduktion in % yoy -6,2 -1,3|Erzeugerpreise ohne Energie in % yoy -04 0,4
Outputliicke (abs. 12M-Veranderung) -7,3 -0,5|Deutsche Einfuhrpreise ohne Ol in % yoy -2,0 -1,6
Konjunktursaule -59,7 -14,9(Inflationsprognose Consensus 0,9 13
AuBenfinanzierungskosten in %* 2,6 3,0{Preiserwartungen von Unternehmen und
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 4,7 3,2|Konsumenten (Saldo) 6,0 10,6
EZB-Bank Lending Survey (Saldo)** 18,6 -1,9|Inflationssaule -66,4 -34,6
Finanzierungssaule 13,3 17,6/ Score EZB-Kompass -54,8 -20,4

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

Quellen: Bloomberg, Macrobond, EZB, Prognosen DekaBank

3.  Die Finanzierungssaule des EZB-Kompasses musste flr die Monate Juli und August ein Stickweit nach unten revidiert
werden. Grund hierfir war der Bank Lending Survey der EZB, demzufolge die Banken im dritten Quartal die Kreditbedin-
gungen fiir nichtfinanzielle Unternehmen gestrafft haben. Damit scheint einzutreten, was die selbe Umfrage bereits vor
drei Monaten angedeutet hatte: Die Banken gehen davon aus, dass Garantien und andere staatliche MaBnahmen in absehba-
rer Zeit auslaufen, und werden deshalb vorsichtiger bei der Kreditvergabe. Dartber hinaus zeigt der Bank Lending Survey, dass
sich die Kreditnachfrage der Unternehmen abflacht, was angesichts der starken Expansion im Frihjahr und der unsicheren kon-
junkturellen Aussichten aber auch nicht anders zu erwarten war. Das tatsdchliche Volumen der Buchkredite hat im September
zwar noch einmal zugelegt. Der Rickgang im Monatsvergleich bei den Unternehmenskrediten erhartet jedoch die warnenden
Signale des Bank Lending Surveys. Die EZBwird nicht mide zu betonen, dass giinstige Finanzierungsbedingungen fiir die
Realwirtschaft im Augenblick der Dreh- und Angelpunkt ihrer Geldpolitik sind. Die nach wie vor positiven Werte der Fi-
nanzierungssaule und das enorme AusmaB der laufenden StimulusmaBnahmen geben ihr etwas Zeit, mit einer weiteren
Lockerung zu warten. Dennoch sollten Lagarde und ihre Ratskollegen schon jetzt glaubhaft machen, dass sie auf eine wei-
tere Verschlechterung des finanziellen Umfelds entschlossen reagieren werden.

4. Die Inflationssdule des EZB-Kompasses hat im September nochmals leicht nachgegeben. Ihr deutlicher Rickgang seit
dem Corona-Ausbruch beruhte vor allem auf der Entwicklung der Verbraucherpreise, die aber von erheblichen Sonderef-
fekten gekennzeichnet und deshalb schwierig zu interpretierenist. Ausgepragte Preisriickgange im Jahresvergleich in Berei-
chen wie Pauschalreisen und Bekleidung sind sicher darauf zurlckzufihren, dass Kontaktbeschrankungen die Geschaftstatig-
keit behindern. Fur das betrachtliche AusmaB dieser Bewegungen durften aber auch saisonale Einflisse eine Rolle gespielt ha-
ben, wie Schulferien oder Kollektionswechsel. Es besteht daher zumindest die Méglichkeit, dass der regelrechte Einbruch der
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Kerninflation in den Monaten August und September die Situation etwas dramatischer zeichnet als sie tatsachlich ist. Auf der
Sitzung am 10. September sprach Chefvolkswirt Lane auch nur von einer ,moderaten Abschwachung” der zugrundelie-
genden Inflation. Zur gleichen Zeit warnten einige Ratsmitglieder aber auch, dass sie die Projektionen des Mitarbeiter-
stabs fiir die Inflation in den kommenden Jahren fiir zu optimistisch hielten. Im Augenblick scheinen die Notenbanker
ihre Arbeitshypothese zu hinterfragen, dass die Corona-Pandemie vorwiegend zeitlich begrenzte Auswirkungen auf das Inflati-

onsgeschehen haben wird. Auch wenn sie sich mit einer Entscheidung noch Zeit lassen kénnen, spricht der schwache Preisauf-
trieb dafur, dass sie letztlich nicht ohne eine weitere Lockerung der Geldpolitik auskommen werden.

5. Auf ihrer Sitzung am 10. September kamen die Ratsmitglieder zu unterschiedlichen Einschatzungen Uber die Risiken
des wirtschaftlichen Ausblicks. Einige hoben hervor, dass ihr Vertrauenin das makrotkonomische Basisszenario weiter zuge-
nommen habe, wahrend andere die bis dahin zlgige wirtschaftliche Erholung nicht fortschreiben wollten. Abwartsrisiken
wurden vor allem im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie gesehen, wobei das Basisszenario allenfalls lokal be-
grenzte Neuausbrlche vorsah. Aufwaértsrisiken gingen in erster Linie von der Fiskalpolitik aus, zumal die makrotkono-
mischen Projektionen den EU-Wiederaufbaufonds noch nicht berticksichtigt hatten. Zwar betrachteten die Notenbanker die
Summe dieser Risiken schon im September als nach unten gerichtet, seither scheint sich ihr Saldo aber deutlich verschlechtert
zu haben. Noch in der ersten Oktoberhélfte argumentierten einige Ratsmitglieder, dass die derzeitigen MaBnahmen der Pan-
demiebekampfung zielgerichteter und weniger schadlich fur die Wirtschaft seien als der allgemeine Lockdown im Frihjahr. Mit
den steigenden Neuinfektionen und Beschrénkungen des 6ffentlichen Lebens nahmen die Warnungen vor Wachstumseinbu-
Ben aber zu. Entsprechend duBerten sich unter anderem Préasidentin Lagarde und Chefvolkswirt Lane in Fernsehinterviews in
Frankreich und Deutschland. Auch wenn sich die konjunkturellen Auswirkungen der zweiten Pandemiewelle noch nicht bezif-
fernlassen, scheint ein Wachstum von tber 3 % im vierten Quartal, wie es die makrotkonomischen Projektionen vom Sep-
tember unterstellt hatten, nicht mehr realistisch. Die sich abzeichnende Verschlechterung des wirtschaftlichen Ausblicks
relativiert auch die Argumente, mit einer weiteren Lockerung der Geldpolitik zu warten. Es entsteht der Eindruck,
dass es hierflr auch andere Grinde gibt, als allein die Unsicherheit Gber die wirtschaftliche Entwicklung.

6.  Anfang vergangener Woche betonte Bundesbankprasident Weidmann die Wichtigkeit einer expansiven Geldpoli-
tik angesichts der niedrigen Inflation und der Gefahr, dass Stérungen im Finanzsystem die Krise verstarken kénnten. Zugleich
warnte er aber auch, dass die Moglichkeiten einer Zentralbank in dieser Situation begrenzt seien. Sie kénne lediglich
dort helfen, wo zu geringe Liquiditdt oder zu hohe Zinsen das Problem sind. Sie sei aber nicht in der Lage, die Einkommensver-
luste auszugleichen, die sich aus den Beschrankungen des 6ffentlichen und wirtschaftlichen Lebens ergeben. Dazu habe die
Fiskalpolitik die geeigneterenInstrumente, zumal die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie ungleichméaBig verteilt sind. Der
Ruf nach einer ausreichend expansiven Fiskalpolitik wird im EZB-Rat unisono geteilt. Insbesondere Préasidentin Lagarde
wies mehrfach auf das Risiko von Klippeneffekten hin, sollten die Regierungen Kreditgarantien, Kurzarbeiterregelungen und
andere MaBnahmen zu frih auslaufen lassen. Im Gegensatz zu Weidmann sehen viele andere Notenbanker in der derzeit her-
vorgehobenen Bedeutung der Fiskalpolitik aber keinen Grund dafir, dass sich die EZB mit weiteren MaBnahmen zurickhalten
sollte. Prasidentin Lagarde raumte ein, dass es unter den Ratsmitgliedern unterschiedliche Auffassungen iiber die
Aufgabenverteilung zwischen Geld- und Fiskalpolitik gebe. Sie zeigte sich aber auch zuversichtlich, dass es am Ende ge-
lingen werde, sich auf eine gemeinsame Linie zu verstandigen.

7. Neben der grundsatzlichen Bereitschaft, den konjunkturellen Abwartsrisiken und der niedrigen Inflation mit einer weite-
ren Lockerung der Geldpolitik zu begegnen, kommt es vor allem darauf an, inwieweit die EZB Uber die hierfir notwendigen
Mittel verfugt. Auf ihrer Sitzung im September bezeichneten die Ratsmitglieder das Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) als das zentrale Instrument, um den geldpolitischen Kurs anzupassen, wahrend eine Senkung der Leitzinsen
oder Anderungen an den Langfristtendern TLTRO-IIl ebenfalls in Frage kdmen. Chefvolkswirt Lane erlduterte gegenliber dem
Wall Street Journal die Uberlegenheit des PEPP gegeniiber niedrigeren Leitzinsen, wenn es darum geht, einen temporaren Sti-
mulus zu erzeugen. Denn angesichts der Erwartung einer kraftvollen wirtschaftlichen Erholung hatten Wertpapierkaufe einen
starkeren Effekt auf die langfristigen Zinsen als Leitzinssenkungen. Diese Argumentation verliertjedoch an Validitadt, wenn man
davon ausgehen muss, dass sich die wirtschaftlichen Belastungen durch die Corona-Pandemie langer hinziehen als bis-
lang angenommen. Dann wird der Druck auf die EZB steigen, entweder die flexiblen Regeln des PEPP etwas langer in An-
spruch zu nehmen, was konservative Notenbanker kritisch sehen, oder aber den Einlagensatz noch weiter zu senken, was
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mit Risiken fur die Finanzmarktstabilitdt und die Transmission der Geldpolitik einhergehen wiirde. Als Kompromiss kénnte die
EZB die langfristigen Refinanzierungsgeschafte TLTRO-IIl noch attraktiver machen. Beispielsweise konnte sie die Zeit-
spanne verlangern, in der fir Banken mit ausreichender Kreditvergabe ein extrem niedriger Zins von bis zu -1 % gilt. Oder sie
konnte gleich eine neue Serie solcher Langfristtender ankiindigen, bei denen die Banken aber wieder etwas ambitioniertere
Ziele fur die Kreditvergabe erreichen mussten. Dies wirde dem auf der September-Sitzung geduBerten Wunsch entgegen-
kommen, dass ein moglichst groBer Teil der zusatzlichen Liquiditat in die Realwirtschaft und nicht in die Vermo-
genspreise flieBen soll. Alles in allem scheinen die Moglichkeiten der EZB bei weitem noch nicht erschopft. Allerdings
wird mit jeder zusatzlichen MaBnahme der Trade-Off zwischen Wirkungen und Nebenwirkungen ungunstiger, was Konflikt-
potenzial unter den Notenbankern birgt.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Informationen stellen weder
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besondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhdngig fachlich beraten zulassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im
Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bercksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.
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sen.
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Datenhistorie EZB-Kompass
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