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Deka-EZB-Kompass: Kompromisse erfordern Flexibilitat

1 Der Deka-EZB-Kompass setzte seinen steilen Aufwdrtstrend fort und Ubertraf mit 59,2 Punkten im September seinen bisheri-
gen Héchststand aus dem Vormonat nochmals um drei Punkte. Die Entwicklung seiner drei Sdulen klafft dabei aber zuneh-
mend auseinander. Der jlingste Anstieg ging ausschlieBlich von der Inflationsséule aus, wéhrend die Konjunktur- und die Fi-
nanzierungsséule auf hohen Niveaus nachgaben. Diese Heterogenitédt des makroékonomischen Datenkranzes verlangt den
Mitgliedern des EZB-Rats viel Urteilsverm6gen ab, sodass unterschiedliche Auffassungen (ber den angemessenen Kurs der
Geldpolitik alles andere als Gberraschend sind.

0 Auf der Pressekonferenz zur bevorstehenden Ratssitzung dirfte zwei Themen eine besondere Aufmerksamkeit zukommen.
Zum einen duBerten verschiedene Notenbanker ihre Unzufriedenheit damit, dass die steigenden Inflationserwartungen zuneh-
mend auf die Markterwartungen Uber die zukinftigen Leitzinsen ausstrahlen. Présidentin Lagarde dlrfte dem aber nur wenig
Neues entgegenzusetzen haben, zumal einige Ratsmitglieder die Unsicherheit Uber den langerfristigen Inflationsausblick beto-
nen. Zum anderen hat eine Diskussion (iber Umfang und Ausgestaltung der Wertpapierkdute nach dem Auslaufen des PEPP
begonnen. Eine Entscheidung hieriber ist aber erst bei der (berndchsten Ratssitzung am 16. Dezember zu erwarten.

1. Der Deka-EZB-Kompass befindet sich auf einem steilen Aufwartstrend und verzeichnete mit 59,2 Punkten im Septem-
ber den vierten historischen Hochststand innerhalb von nur fiinf Monaten. Wértlich genommen liefert er damit ein im-
mer deutlicheres Signal, dass die EZB ihre stark expansive Ausrichtung liberdenken sollte. Auch die Akteure an den Fi-
nanzmarkten nehmen die in den Kompasswerten enthaltenen Informationen zur Kenntnis und antizipieren spatestens fur das
Jahr 2023 eine erste Leitzinserhohung. EZB-Chefvolkswirt Lane bemangelte kirzlich, dass derartige Markterwartungen
nicht mit der neuen Forward Guidance kompatibel seien. In dieser hat der EZB-Rat im Juli strikte Bedingungen formuliert,
die die Inflation und der Inflationsausblick erflillen missen, ehe eine Anhebung der Leitzinsen in Betracht kommt. Dass die
Marktteilnehmer dennoch einen relativ zeitnahen Kurswechsel der Geldpolitik erwarten, beruht aber moéglicherweise nicht da-
rauf, dass sie die Formulierungen der Forward Guidance nicht verstanden hatten. Vielmehr scheinen sie von einer anderen In-
flationsentwicklung auszugehen als die EZB. Falls der Preisauftrieb mittelfristig nicht wieder unter die Marke von 2 % fallt,
wiurde auch die neue geldpolitische Strategie Leitzinserhéhungen nahelegen. Damit ist das erste Thema fur die bevorstehende
Pressekonferenz abgesteckt. Um die Kontrolle Uber die Leitzinserwartungen und damit tGber das gesamte finanzielle Umfeld zu
behalten, sollte Prasidentin Lagarde klarer als bisher begriinden, warum die EZB auf ldngere Sicht von Inflationsraten
eher unter als liber 2 % ausgeht. Das zweite Thema betrifft das zuktinftige Niveau der Wertpapierkaufe. Im September hat-
te die EZB ein ,,moderat geringeres Tempo” der Nettoanleihekdufe im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) in Aussicht gestellt, die tatsachlichen wochentlichen Volumina seitdem aber allenfalls minimal gekurzt. Gleichzeitig be-
kraftigten zuletzt etliche Notenbanker ihre Erwartung, dass das PEPP Ende Marz nachsten Jahres eingestellt wird. Dies
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wiirde fir die kommenden Monate eine erhebliche Reduktion des monetdren Stimulus implizieren, falls die EZB keine Ande-
rungen an ihren anderen Instrumenten vornimmt. Zwar hat Prasidentin Lagarde bereits angekiindigt, hiertber erst bei der
tibernichsten Ratssitzung am 16. Dezember entscheiden zu wollen, wenn auch die néchste turnusmaBige Uberpriifung
des PEPP ansteht. Diese Diskussion wirft aber schon jetzt ihre Schatten voraus. In den vergangenen Wochen betonten verschie-
dene Ratsmitglieder, dass die EZB auch nach dem Auslaufen des PEPP ein hohes MaB an Flexibilitat benétige. Sie schei-
nen dabei aber unterschiedliche Vorstellungen zu verfolgen, inwieweit das bestehende Instrumentarium angepasst
oder erweitert werden sollte.

2. Die Konjunktursaule des EZB-Kompasses gab zum dritten Mal in Folge nach, befindet sich aber immer noch auf einem
im historischen Vergleich dauBerst hohen Niveau. Auch dies unterstreicht, wie schwierig die makrotkonomischen Daten im
Nachgang der Pandemie zu interpretieren sind. Die Industrieproduktion verzeichnete im August einen starken Ruckgang im
Monatsvergleich und ist damit seit dem Friihjahr per Saldo nicht mehr gewachsen, obwohl die Unternehmen von vollen Auf-
tragsbtchern berichten. Ursachlich durfte daher nicht eine zu geringe Nachfrage gewesen sein, sondern Produktionsbehin-
derungen durch die eingeschrankte Verfiigbarkeit wichtiger Materialien. So leiden die Autohersteller insbesondere un-
ter einem Mangel an Mikrochips und entwickeln sich daher auffallend schlechter als der Rest der Industrie. Diese Lieferengpds-
se bei Rohstoffen und Vorleistungsgutern dirften auch der Grund dafur sein, dass die Einkaufsmanagerindizes im verarbeiten-
den Gewerbe — nach geradezu euphorischen Werten bis in den Sommer — zuletzt etwas nachgegeben haben. Aber auch im
Dienstleistungssektor waren die Stimmungsindikatoren in den letzten Monaten nach unten gerichtet. Dies passt im
Grunde nicht zum Narrativ der EZB, demzufolge die Aufhebung der Kontaktbeschrankungen der Wirtschaft fur einige Zeit ei-
nen starken Wachstumsimpuls bescheren wird. Zudem kénnten sich die Konsumenten etwas weniger ausgabenfreudig zeigen,
als in den makrookonomischen Projektionen der EZB unterstellt, wenn sie sich die stark steigenden Kosten fiir Energie vor
Augen fuhren. Auf der bevorstehenden Pressekonferenz diirfte Prasidentin Lagarde weiterhin von einer kraftigen Erholung
und ausgeglichen Risiken fiir das Wirtschaftswachstum sprechen, dabei aber vielleicht etwas vorsichtiger klingen als
noch im September.

Aktuell Vor einem Jahr Aktuell Vor einem Jahr

Sep 21 Sep 20 Sep 21 Sep 20
Einkaufsmanagerindex (Composite) 56,2 50,4|Gesamtinflationsrate in % yoy 3,4 -0,3
Economic Sentiment 117,8 92,3|Kerninflationsrate in % yoy 1.9 0,2
Industrieproduktion in % yoy 5,7 -6,6|Erzeugerpreise ohne Energie in % yoy 8,2 -0,3
Outputlicke (abs. 12M-Veranderung) 3,4 -5,7|Deutsche Einfuhrpreise ohne Ol in % yoy 14,9 -1,9
Konjunkturséaule 69,7 -60,4|Inflationsprognose Consensus 1,8 0,9
AuBenfinanzierungskosten in %* 2,9 2,8|Preiserwartungen von Unternehmen und
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 2,9 4,7|Konsumenten (Saldo) 35,7 5,7
EZB-Bank Lending Survey (Saldo)** -1,3 18,6 |Inflationssaule 72,7 -66,0
Finanzierungssaule 17,8 10,9|Score EZB-Kompass 59,2 -54,9

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

Quellen: Bloomberg, Macrobond, EZB, Prognosen DekaBank

3. lhre Entscheidung vom September, das Tempo der Wertpapierkdufe des PEPP moderat zu reduzieren, begriindete die EZB
unter anderem damit, dass die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen sowie private und &ffentliche Haushalte weiterhin
sehr guinstig seien. Seit dieser Sitzung hat sich das Bild hier geringfligig eingetriibt, wenn man die Finanzierungssaule des
EZB-Kompasses als MaBstab nimmt. Die etwas schwéachere Expansion der Kreditvergabe im August dirfte den Noten-
bankern dabei weniger zu denken geben. Schon auf der letzten Pressekonferenz erlduterte Prasidentin Lagarde, dass viele Un-
ternehmen in der Hochphase der Pandemie groBe Liquiditatsreserven angelegt hatten und nun Uber wieder steigende Cash-
Flows verfugten. Hieraus resultiere ein geringerer Bedarf an neuen Bankkrediten. Dartber hinaus haben die AuBenfinanzie-
rungskosten von Unternehmen leicht zugenommen, weil die Markterwartungen in den nachsten Jahren héherer Leitzin-
sen auf die Renditen von Unternehmensanleihen und die Bewertungen an den Aktienmarkten ausstrahlen. Auf dem immer
noch sehr niedrigen Niveau der AuBenfinanzierungskosten stellt auch dies bislang keinen Anlass zur Sorge dar. Allerdings soll-
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ten die Notenbanker einen weiteren Anstieg begrenzen, wenn sie der Meinung sind, dass die wirtschaftliche Erholung noch fur
langere Zeit eine Unterstitzung durch glnstige Finanzierungsbedingungen bendtigt. Dies beinhaltet unter anderem, unge-
rechtfertigten Markterwartungen liber eine bevorstehende Straffung der Geldpolitik entgegenzutreten.

4.  Seit Anfang des Jahres war die Inflationssaule die wichtigste Triebfeder fiir die fulminante Aufwartsbewegung
des EZB-Kompasses und zuletzt sogar die einzige. Welche Schlussfolgerungen man aus den hohen Kompasswerten ziehen
sollte, hangt somit entscheidend davon ab, als wie nachhaltig man die dahinterstehenden Entwicklungen einstuft. Der Anstieg
der Inflationssaule ist einerseits breit basiert in dem Sinne, dass sich alle einflieBenden Indikatoren in den vergangenen
Monaten deutlich nach oben bewegt haben. Dies schlieBt jedoch andererseits nicht aus, dass hierfir eine begrenzte Anzahl
Uberwiegend temporarer Einfliisse verantwortlich ist. So beruht die hohe Gesamtinflationsrate von 3,4 % im September
zu einem groBen Teil auf gestiegenen Preisen von Energiegltern. Auch in der Kernrate zeigen nur wenige Bereiche einen auf-
fallend kraftigen Preisauftrieb. Dies sind vor allem IndustriegUter, wo eine kraftige Nachfrage auf gestiegene Rohstoffkosten
und Lieferengpasse trifft. Dartber hinaus scheinen in einigen Branchen, die besonders unter den Kontaktbeschrankungen gelit-
ten haben — wie Tourismus, Verkehr und Freizeit — im vergangenen Jahr unterlassene Preiserh6hungen nachgeholt zu werden.
Im Gbrigen Dienstleistungssektor, auf den mehr als die Halfte der Kerninflation entfallt, ist die Teuerung dagegen nicht hoher
als vor der Pandemie. Eine dhnliche Dichotomie zeigt sich bei den Preisen auf vorgelagerten Produktionsstufen. Der dramati-
schen Verteuerung von Energie- und VorleistungsgUtern steht ein zunehmender, aber immer noch Uberschaubarer Preisauf-
trieb bei Konsumgttern gegenlber. Die Weitergabe der gestiegenen Kosten verlduft also ahnlich langsam wie in der Vergan-
genheit, was den hohen Jahresraten der Erzeuger- und Einfuhrpreise ein wenig den Schrecken nimmt. Naturlich kénnte sich
all dies andern. Unternehmen kénnten Kostenanstiege aggressiver Uberwalzen, Preiserhdhungen auch in anderen Bereichen
zunehmen und die Léhne starker steigen als bisher. Die hoheren Indikatoren fur die Inflationserwartungen, die ebenfalls
zum Anstieg des EZB-Kompasses beigetragen haben, wirden dies im Prinzip zulassen. Dabei handelt es sich aber eher um eine
notwendige als um eine hinreichende Bedingung, und die Daten zur Lohnentwicklung deuten bislang nicht auf nennenswerte
Zweitrundeneffekte hin. Alles in allem lassen die hohen Werte der Inflationssaule damit erheblichen Spielraum zur In-
terpretation. Einerseits widerlegen sie nicht die These eines lediglich temporéren Inflationsschubs, andererseits schlieBen sie
auch eine dauerhafte Belebung des Preisauftriebs keineswegs aus.

5. Entsprechend breit gefachert ist derzeit auch das Spektrum an Meinungen im EZB-Rat. Chefvolkswirt Lane ist
nach wie vor Uberzeugt, dass die Faktoren, die fur die im Augenblick erhdhten Inflationsraten verantwortlich sind, in absehba-
rer Zeit wieder in den Hintergrund treten werden. Es sei die Aufgabe der EZB, eine Gegenposition zu den in der breiten
Offentlichkeit und an den Finanzmérkten herrschenden Sorgen vor einer dauerhaft erhéhten Inflation einzuneh-
men. Seine Ratskollegen leisten ihm dabei jedoch nur bedingt Schiitzenhilfe. Zwar geht keiner von ihnen davon aus, dass die
Inflation auf dem derzeitigen Niveau bleiben wird. Einige betonen aber die Unsicherheit liber das AusmaB des zu erwar-
tenden Riickgangs. Sie verweisen darauf, dass auch die Kerninflation in den vergangenen Monaten auf der oberen Seite
Uberrascht habe und duBern Zweifel, inwieweit die vom Mitarbeiterstab verwendeten makrookonomischen Modelle geeignet
sind, die besonderen wirtschaftlichen Bedingungen im Nachgang der Pandemie abzubilden. Solange ein breiter Konsens im
EZB-Rat zu erkennen war, dass die Inflation spatestens 2023 wieder unter 2 % fallen wird, bot die neue Forward Guidance den
Markterwartungen Uber die zukUnftigen Leitzinsen eine starke Orientierung. Diese Verankerung geht jedoch zunehmend verlo-
ren, wenn die Notenbanker zu unterschiedliche Auffassungen Uber die zu erwartende Inflationsentwicklung vertreten. Unter
normalen Umstanden sind voneinander abweichende Standpunkte als Starke einer Zentralbank zu werten, weil sie die Ernst-
haftigkeit der Diskussion unterstreichen und damit die Glaubwurdigkeit der Institution erhéhen. In Zeiten besonderer Unsicher-
heit kénnen sie sich jedoch zu einem Handicap fiir eine klare Kommunikation entwickeln.

6.  Esistim Grunde erstaunlich, dass zahlreiche Notenbanker auf ein nicht mehr allzu fernes Ende des PEPP hindeuten, dies
an den Finanzmaérkten aber keine groBeren Wellen schlagt. Eine Erklarung kénnte sein, dass die Marktteilnehmer auch ohne
das PEPP noch fiir einige Zeit mit hohen Anleihekadufen der EZB rechnen. Hierauf deutet eine am Freitag veroffentlichte
Umfrage von Bloomberg hin. Demnach geht eine Mehrheit der Analysten davon aus, dass die EZB die Wertpapierkaufe des
APP ab April deutlich anheben und daftr auch die Regeln dieses Programms lockern wird, zum Beispiel bei den Obergrenzen
fur Emittenten, der Orientierung am Eigenkapitalschltssel oder der Verteilung der Kaufe Gber die Zeit. Aus unserer Sicht
sprechen zwei Griinde gegen eine solche Verldngerung des Stimulus. Erstens beharren einige Ratsmitglieder darauf,



Volkswirtschaft Aktuell

Makro Research
Dienstag, 26. Oktober 2021

dass die weniger strengen Regeln des PEPP Ausnahmesituationen wie der Pandemie vorbehalten sein sollten, wie
Bundesbankprasident Weidmann bei der Anklndigung seines Rlcktritts noch einmal bekraftigte. Zweitens gibt es klar defi-
nierte Unterschiede zwischen den beiden Wertpapierkaufprogrammen. Demnach besitzt das PEPP einen dualen Cha-
rakter und soll zwei Aufgaben erfillen: Zum einen soll es den Expansionsgrad der Geldpolitik verstarken, um den von
der Corona-Pandemie hervorgerufenen Abwartsdruck auf die Inflation auszugleichen. Hierflr benétigt es ein groBes Volu-
men an Wertpapierkdufen. Zum anderen soll es Uber glinstige Finanzierungsbedingungen in allen Teilbereichen des Finanz-
systems eine reibungslose Transmission der Geldpolitik sicherstellen. Hierflir benétigt es eine besondere Flexibilitat der
Anleihekdufe Uber Assetklassen, Landergrenzen und im Zeitablauf. Wenn man zu der Entscheidung gelangt, das PEPP einzu-
stellen, muss mindestens eine dieser beiden Aufgaben redundant geworden sein. Es ware somit inkonsistent, nach dem En-
de des PEPP sowohl am hohen Volumen als auch an der Flexibilitdt der Wertpapierkaufe festzuhalten.

7. Ein Kompromiss kénnte darauf hinauslaufen, die beiden Funktionen des PEPP voneinander zu trennen. Einen entspre-
chenden Vorschlag unterbreitete der franzosische Notenbankchef Villeroy des Galhau. Demnach wiirde die Flexibilitat des
PEPP nicht auf das APP, sondern auf ein neues Wertpapierkaufprogramm Ubertragen. Dieses hatte aber eine Art Stand-By-
Charakter und wirde nur im Fall signifikanter Finanzmarktverwerfungen Anleihekaufe tatigen. Auf diese Weise konn-
te die EZB eine Reduktion ihrer Wertpapierkaufe ankindigen und hétte dennoch die Méglichkeit, auf eine unerwartete Ver-
schlechterung des finanziellen Umfelds zu reagieren. Auf der bevorstehenden Pressekonferenz durfte Prasidentin Lagarde zu
dieser und anderen Politikoptionen befragt werden. Wir halten es jedoch fir unwahrscheinlich, dass sie sich klare Signale ent-
locken lasst, solange der Rat noch keine Entscheidung getroffen hat. Diese ist fur die Sitzung am 16. Dezember zu erwarten.
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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
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 Empfénger 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 Veroffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung andern. Die
hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht Gberprtfbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen Ausftihrungen, ist ausgeschlos-
sen.

Diese Information inklusive Einsch&tzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weiter-
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Datenhistorie EZB-Kompass
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