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Der Deka-EZB-Kompass
Methodische Erlauterungen zur vollstandig Uberarbeiteten Fassung

1 Die EZB verfolgt das Ziel der Preisstabilitat, operationalisiert durch einen Anstieg der Verbraucherpreise um knapp
2 % im Jahr. Sie hat damit ein vergleichsweise einfaches Mandat, da sie weder fur realwirtschaftliche Ziele noch
fur die Stabilitat an den Finanzmarkten verantwortlich ist. Dennoch sind auch ihre geldpolitischen Entscheidungen
alles andere als trivial: Sie kann die Inflation allenfalls mit langen Wirkungsverzégerungen beeinflussen, die Struk-
tur der Volkswirtschaft ist nicht vollstandig bekannt und immer wieder treten exogene Stérungen auf, die sich in
Echtzeit schwer einschatzen lassen.

I Um geldpolitische Entscheidungen zu treffen oder auch vorherzusagen, ist es daher notwendig, eine Vielzahl teil-
weise widersprichlicher Informationen zu verarbeiten und zu einem einzigen Signal zu verdichten. In die Berech-
nung des EZB-Kompasses flieBen insgesamt 13 Indikatoren mit Bezug zur zukinftigen Inflation und zur Geldpolitik
ein. Wir gruppieren diese Indikatoren in drei Themengebiete und fassen sie jeweils zusammen zu einer Inflations-,
Konjunktur- und Finanzierungssaule. Deren gewichtetes geometrisches Mittel ergibt schlieBlich den EZB-Kompass.

I Der Deka-EZB-Kompass ist ein auf das Intervall -100 bis 100 normierter Index, wobei der Wert 100 das starkst
maogliche Signal fur eine Straffung der Geldpolitik darstellt. Rickblickend Uber die vergangenen 15 Jahre kann er
die Leitzinsanderungen und Wertpapierkaufe der EZB sehr gut erkldren. Er macht allerdings keinerlei Aussagen
dartber, welches Niveau der Leitzinsen zu einem bestimmten Zeitpunkt angemessen ware. Denn hierfir benétigte
man zusatzliche Annahmen Uber die Struktur der Volkswirtschaft, die aber mit Unsicherheit behaftet sind und sich
im Zeitablauf andern kénnen. Um diesen Unwagbarkeiten aus dem Wege zu gehen, konzentrieren wir uns mit

dem EZB-Kompass darauf, allein die Richtung zukUnftiger geldpolitischer Anpassungen vorherzusagen.

1. Einleitung

Die Einflussfaktoren auf die Geldpolitik sind duBerst viel-
faltig. Zwar ist die Europdische Zentralbank (EZB) aus-
schlieBlich dem Ziel der Preisstabilitat verpflichtet. Ande-
re Zentralbanken, wie etwa die US-amerikanische Fe-
deral Reserve, streben dartiber hinaus auch einen auf
Dauer hochstmoglichen Beschaftigungsgrad an. Ob die
Zentralbanken zusatzlich auch die Finanzmarktstabilitat
als eigenstandiges Ziel ansehen sollten, ist sowohl unter
Wirtschaftswissenschaftlern als auch unter geldpoliti-
schen Entscheidungstragern umstritten. Aufgrund des
Nebeneinanders dieser Zielsetzungen sowie der unter-
schiedlichen Méglichkeiten ihrer Operationalisierung
und relativen Gewichtung kénnen Diskussionen tber
die angemessene Geldpolitik sehr kontrovers sein.

Aber selbst wenn man sich auf ein einziges Ziel verstan-
digt, sind geldpolitische Entscheidungen alles andere als
trivial. Das Mandat der EZB ist Preisstabilitat, operationa-
lisiert als Anstieg der Verbraucherpreise um weniger als,
aber nahezu 2 % im Jahr. Doch auch aus dieser klaren
Zielsetzung lasst sich nicht eindeutig auf die dafur er-
forderliche Geldpolitik schlieBen. Zentralbanken beein-
flussen die Inflation allenfalls mit groBen Wirkungsver-
zbégerungen von einem oder mehreren Jahren. Eine Aus-

richtung der geldpolitischen Instrumente an der aktuel-
len Inflationsrate wirde daher zu suboptimalen Ergeb-
nissen flihren. Relevant sind vielmehr Prognosen der zu-
kinftigen Inflation Uber einen ausreichend langen Zeit-
horizont, in der die Geldpolitik diese tatsachlich beein-
flussen kann. Derartige Vorhersagen sind jedoch mit er-
heblicher Unsicherheit behaftet. Die Struktur der Volks-
wirtschaft ist komplex und allenfalls in groben Ziigen
bekannt. Zudem werden die Inflation und andere mak-
rodkonomische Variablen immer wieder durch exogene
Storeinfllsse von ihren Gleichgewichtswerten abge-
lenkt. Diese Schocks in Echtzeit zu identifizieren und ih-
re Transmission zu verfolgen, ist anspruchsvoll. Oft lie-
fern die Daten widersprichliche Signale. So gingen in
den vergangenen Jahren niedrige Inflationsraten einher
mit einem kraftigen Wirtschaftswachstum und sinken-
den Arbeitslosenquoten.

Um geldpolitische Entscheidungen zu treffen oder auch
vorherzusagen, ist es notwendig, diese zahlreichen und
zum Teil widersprichlichen Informationen zusammen-
zufassen und zu einem einzigen Signal zu verdichten.
Ein gangiges Verfahren hierfur sind sogenannte Taylor-
Regeln. Diese bestimmen den Leitzins als Funktion der
Inflation und der wirtschaftlichen Auslastung. Grob ge-
sprochen ist dabei die Idee, dass eine Zentralbank ihre
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Politik straffen sollte, wenn entweder die Inflation Uber
dem Zielwert liegt oder eine hohe wirtschaftliche Aus-
lastung einen zunehmenden Preisauftrieb erwarten
l&sst. Empirisch geschatzte Taylor-Regeln kénnen von
einer Zentralbank zur anderen deutlich voneinander
abweichen. Denn sie verfolgen moglicherweise nicht die
gleichen geldpolitischen Ziele und die Strukturen ihrer
Volkswirtschaften unterscheiden sich. Bis zur globalen
Finanzkrise von 2008 beschrieben diese Taylor-Regeln
die tatsachliche Politik der groBen Notenbanken relativ
gut. Direkt im Anschluss an die Krise fielen die von
ihnen empfohlenen Leitzinsniveaus deutlich unter null.
Die Taylor-Regeln lieferten damit eine Begriindung fur
die Politik der quantitativen Lockerung, d.h. groB ange-
legter Wertpapierkdufe der Zentralbanken.

In der Phase der geldpolitischen Normalisierung hat der
empirische Erfolg der Taylor-Regeln jedoch erheblich
abgenommen, denn sie hatten nicht nur der EZB, son-
dern auch der Fed und den Zentralbanken der meisten
anderen Industrielander eine deutlich schnellere Straf-
fung der Geldpolitik nahegelegt. Dass die geldpoliti-
schen Entscheidungstrager dem nicht gefolgt sind, durf-
te an dem Eindruck gelegen haben, dass in den vergan-
genen Jahren erhebliche Strukturbriiche in der Welt-
wirtschaft stattgefunden haben, die die Zuverlassigkeit
von Taylor-Regeln und anderen einfachen Formeln in
Frage stellen. So durfte das neutrale Leitzinsniveau, das
die Demarkationslinie zwischen expansiver und restrikti-
ver Politik darstellt, deutlich zuriickgegangen sein. Auch
ist die Phillips-Kurve flacher geworden, d.h. die Bezie-
hung zwischen den beiden Argumenten der Taylor-
Regel hat sich verandert, sodass ihre alten Parameter
vermutlich keine Gultigkeit mehr besitzen.

Mit dhnlichen Problemen war auch die alte Fassung des
EZB-Kompasses konfrontiert. Seit Ende 2017 liefert er
mit Werten nahe 50 das Signal, dass die Geldpolitik in
etwa neutral ausgerichtet sein sollte. Dabei hat die EZB
gerade erst begonnen, ihre Wertpapierkaufe zurtickzu-
fahren und ist von Leitzinserhbhungen noch weit ent-
fernt. Um einen neuen Indikator zu konstruieren, der
die tatsachliche Geldpolitik der EZB wieder besser be-
schreibt, ist es daher notwendig, die Ambitionen zu-
rtckzuschrauben. In Gegenwart haufiger Strukturbri-
che sollte die Berechnung des Indikators mit mdoglichst
allgemeinglltigen Annahmen auskommen. Dazu gehort
insbesondere, nicht mehr von einem bestimmten neut-
ralen Leitzinsniveau auszugehen, das zudem im Zeitab-
lauf konstant ist. Auf diese Weise ist es zwar nicht még-
lich, jeder Konstellation an makrotkonomischen Daten
eine angemessene Geldpolitik zuzuordnen. Es lassen

sich aber robuste Einschatzungen darlber ableiten, ob
die Geldpolitik eher gestrafft oder gelockert werden
sollte.

Derartige Richtungsaussagen beschreiben die Praxis der
Geldpolitik wesentlich besser. Zentralbanken vollziehen
notwendige Anpassungen an ihren Instrumenten typi-
scherweise nicht in einem Schritt. Sie teilen sie in meh-
rere Etappen auf und beobachten nach jeder einzelnen,
ob die Volkswirtschaft in der erwarteten Weise reagiert.
Entsprechend setzen sie ihren Kurs fort, beschleunigen
oder verlangsamen ihn. Diese geldpolitischen Entschei-
dungsprozesse bei Unsicherheit zu beschreiben, ist die
Intention des neuen Deka-EZB-Kompasses.

2. Methodische Voriiberlegungen
2.1.Das Mandat der EZB

Die EZB verfolgt ein Inflationsziel von knapp 2 %. Wie
bereits eingangs argumentiert, ware eine Ausrichtung
der Geldpolitik allein an der aktuellen Inflationsrate je-
doch keine erfolgversprechende Strategie (vgl. Abb. 1).
Entsprechend wird auf den regelmaBigen Pressekonfe-
renzen der EZB Uber weitaus mehr Themen gesprochen
als nur Uber die aktuelle Inflationsrate. Zudem spiegeln
die Zusammenfassungen der EZB-Ratssitzungen um-
fangreiche Diskussionen der Notenbanker Gber das wirt-
schaftliche Umfeld und die angemessene Geldpolitik
wider. Auch mit einem klaren Mandat, das ausschlieB3-
lich auf Preisstabilitat abzielt, hdngen konkrete geldpoli-
tische Entscheidungen offensichtlich von zahlreichen
verschiedenen Einflussfaktoren ab.

Abb. 1 Eher weitldufiger Zusammenhang zwi-
schen Inflation und Geldpolitik
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Das entscheidende Kriterium, um diese Vielzahl an po-
tenziellen Einflissen einzugrenzen, ist ihr Zusammen-
hang zur letztendlichen ZielgréBe der EZB, der Inflati-
onsrate. Die Geldpolitik der EZB sollte darauf ausgerich-
tet sein, auf mittlere Sicht eine Inflationsrate von knapp
2 % herbeizufihren. Um diese Geldpolitik zu beschrei-
ben und vorherzusagen, ist es daher sinnvoll, im EZB-
Kompass nur solche Variablen zu berlcksichtigen, die
einen hohen Informationsgehalt Gber die zukunftige In-
flation besitzen. Derartige Indikatoren lassen sich grob
in drei Kategorien einteilen:

—  Preisindizes und Inflationserwartungen
—  Konjunkturdaten
—  Finanzierungsbedingungen fir die Realwirtschaft

Die konkrete Auswahl der einzelnen Indikatoren und die
relative Gewichtung der drei Themengebiete ist vor al-
lem eine empirische Frage.

2.2. Anforderungen an den EZB-
Kompass

Eine Motivation fir die Uberarbeitung unseres EZB-
Kompasses war die Erkenntnis, dass geldpolitische Ent-
scheidungen — insbesondere die groBen Wendepunkte
der Geldpolitik — von sehr unterschiedlichen Triebfedern
ausgehen kénnen. So senkte die EZB in den Jahren
2001 bis 2003 mehrfach die Leitzinsen, obwohl die In-
flation auf oder sogar Gber dem Zielwert lag (siehe
nochmals Abb. 1). Offenbar war das geringe Wirt-
schaftswachstum fur sie ausschlaggebend, mittelfristig
von eher nach unten als nach oben gerichteten Inflati-
onsrisiken auszugehen. Auch nach dem Ausbruch der
globalen Finanzkrise ignorierte die EZB die noch hohen
Inflationsraten und begann mit einer zligigen Lockerung
ihrer Geldpolitik. Die entscheidenden Argumente waren
hier die strenger werdenden Finanzierungsbedingungen
und der regelrechte Einbruch des Wirtschaftswachs-
tums. Demgegeniber beruhten die beiden Leitzinserho-
hungen des Jahres 2011 auf der Befuirchtung der EZB,
dass Zweitrundeneffekte des gestiegenen Olpreises die
Inflation nachhaltig anfachen kénnten. Die Konjunktur-
daten und die Finanzierungsbedingungen waren am
Vorabend der Eurokrise bereits nach unten gerichtet. In
analoger Weise lasst sich die expansive Geldpolitik der
vergangenen Jahre ausschlieBlich durch die niedrige In-
flation erkldren. Weder ein unzureichendes Wirt-
schaftswachstum noch auffallend schlechte Finanzie-
rungsbedingungen hatten derart umfangreiche Wert-
papierkdufe der EZB gerechtfertigt.

Der EZB-Kompass soll einerseits samtliche Einflussgro-
Ben auf die Geldpolitik zu einer einzigen Zahl verdich-
ten. Andererseits soll er flexibel genug sein um zu be-
rlcksichtigen, dass die EZB den Themenfeldern Inflation,
Konjunktur und Finanzierungsbedingungen nicht ein im
Zeitablauf gleichbleibendes Gewicht zuordnet. Wie die
obigen Beispiele gezeigt haben, reagiert sie systematisch
starker auf Entwicklungen, die weit von der Norm ab-
weichen und deshalb als dominierend fiir die zuklnftige
Inflation angesehen werden kénnen. Zudem verhalt sie
sich asymmetrisch in dem Sinn, dass sie Argumenten fur
eine Lockerung schneller nachkommt als denen fir eine
Straffung. Nur wenn der Kompass mit diesen beiden
Empiremen in Einklang steht, wird er die Geldpolitik der
EZB korrekt beschreiben und im ginstigsten Fall sogar
vorhersagen kénnen.

3. Das Drei-Saulen-Konzept

Wir haben insgesamt 13 Indikatoren ermittelt, die ers-
tens einen empirischen Zusammenhang zur zuknftigen
Inflation besitzen und zweitens eine gewisse Rolle in der
geldpolitischen Diskussion spielen. Letzteres machen wir
an der Erwahnung dieser Indikatoren in Zusammenfas-
sungen von EZB-Ratssitzungen, Reden von Notenban-
kern und Ahnlichem fest. Wir standardisieren diese 13
EinflussgroBen mit Hilfe ihrer historischen Mittelwerte
und Standardabweichungen, um sie miteinander ver-
gleichbar zu machen. Dazu wird fur jeden Indikator x
der Mittelwert x sowie die Standardabweichung o, fir
den Zeitraum Januar 2000 bis Dezember 2017 gebildet.
Der standardisierte Indikator X, zum Zeitpunkt t ergibt
sich dann als

X Xt — X
t =
20y

-100

Der Wert, mit dem der standardisierte Indikator in den
EZB-Kompass einflieBt, wird anschlieBend auf das Inter-
vall -100 bis 100 begrenzt. Das bedeutet, liegt der Indi-
kator x; zwei Standardabweichungen Uber seinem lang-
fristigen Durschnitt, wird ihm ein Index von X, = 100
zugeordnet, der das starkst mogliche Signal fur eine
Straffung der Geldpolitik darstellt.

Im ndchsten Schritt teilen wir diese 13 standardisierten
Indikatoren X, nach Themenfeldern in drei Gruppen auf
und bilden jeweils das arithmetische Mittel. Auf diese
Weise erhalten wir Zeitreihen fir die Inflations-, Kon-
junktur- und Finanzierungssaule. Aus diesen bilden wir
ein gewichtetes geometrisches Mittel, um zum EZB-
Kompass zu gelangen.
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3.1.Die Inflationssaule

Mit sechs Einzelindikatoren bildet die Inflationssaule den
groBten Block des EZB-Kompasses. Obwohl — wie oben
argumentiert — die aktuelle Inflationsrate nicht zum
zentralen MafBstab der Geldpolitik gemacht werden soll-
te, berticksichtigen wir an dieser Stelle auch die Jahres-
raten des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI).
Wir wahlen dabei sowohl die Gesamtinflationsrate als
auch die Kernrate unter Ausschluss von Energiegitern,
Lebensmitteln, Alkohol und Tabak. Die Gesamtinflati-
onsrate bildet das Potenzial fur Zweitrundeneffekte tber
eine Beeinflussung der Inflationserwartungen ab. Dem-
gegeniber ist die Kerninflationsrate, die besonders vola-
tile Preise ausklammert, ein MaB fir den zugrundelie-
genden Trend der Inflation.

Inflationsdruck, der sich bereits in der Pipeline befindet,
aber in den Verbraucherpreisen noch nicht sichtbar ist,
messen wir durch Preise auf vorgelagerten Produktions-
stufen. Dazu gehoren insbesondere die Erzeugerpreise,
bei denen wir die Preise von Energiegltern ausschlie-
Ben. Da Einfuhrpreise fur die Eurozone erst seit 2005
erhoben werden, greifen wir hier auf die deutschen
Zahlen zurick und lassen dabei die stark schwankenden
Preise von Rohdl und Mineralélerzeugnissen auBen vor.
In den Preisen auf vorgelagerten Produktionsstufen
schlagen sich verschiedene Einflusse auf die Inflation
nieder. Bei den Erzeugerpreisen geht es um die Verteue-
rung von Gutern aus heimischer Produktion, sodass an
dieser Stelle unter anderem steigende Léhne zur Gel-
tung kommen. Da die verwendeten Vorleistungen zu
einem groBen Teil importiert sind, spiegeln die Erzeu-
gerpreise — genau wie die Einfuhrpreise — aber auch
globale Faktoren wider, wie zum Beispiel Rohstoffpreise,
Wechselkurse und die Auslastung der Weltwirtschaft.

Die Inflationserwartungen von Unternehmen, Arbeit-
nehmern und Konsumenten sind ebenfalls eine wichtige
Determinante der zukUnftigen Inflation. Sie beeinflussen
den Ausgang von Lohnverhandlungen. Zudem ermuti-
gen hohe Inflationserwartungen Unternehmen, ihre ei-
genen Absatzpreise tatsachlich anzuheben. Ausweich-
reaktionen der Konsumenten auf Preiserhdhungen fal-
len geringer aus, wenn sie von einer allgemein starken
Teuerung ausgehen. Im EZB-Kompass bilden wir die In-
flationserwartungen auf zweierlei Weise ab. Erstens be-
obachten wir die von Consensus Economics monatlich
erhobenen Inflationsprognosen institutioneller Anleger
und Forschungsinstitute. Wir bilden dabei einen gewich-
teten Durchschnitt aus den Vorhersagen fur das laufen-
de und das folgende Jahr. Die Gewichtung des Folge-

jahres nimmt dabei von Monat zu Monat zu. Zweitens
nutzen wir die Preiserwartungen, die aus den monatli-
chen Umfragen der EU-Kommission hervorgehen. Da im
Inflationsprozess die Erwartungen sowohl der privaten
Haushalte als auch der Unternehmen eine Rolle spielen,
verwenden wir den Durchschnitt aus beidem.

Abb. 2 Die Inflationssdule des EZB-Kompasses
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Wie Abbildung 2 zeigt, weist die Inflationssaule eine
enge Korrelation zu Leitzinsanderungen und Wertpa-
pierkaufen der EZB auf. In einigen Fallen lauft sie Wen-
depunkten der Geldpolitik allerdings eher nach als vo-
raus. Sie ist daher nicht in der Lage, Kurswechsel der
Geldpolitik friihzeitig vorherzusagen. Sie ist aber letzt-
lich ausschlaggebend dafur, wie lange und mit welchem
Tempo die EZB einen einmal eingeschlagenen Kurs fort-
setzt. Man sieht dies beispielhaft an der Serie von Leit-
zinserhéhungen zwischen 2005 und 2008 sowie an den
Wertpapierkdufen seit 2015. Die Fahigkeit, diese Persis-
tenz der Geldpolitik abzubilden, macht die Inflationsséau-
le zu einem wertvollen Bestandteil des EZB-Kompasses.

3.2.Die Konjunktursaule

Im Gegensatz zur Fed und einigen anderen Zentralban-
ken hat die EZB nicht den Auftrag, fur ein kraftiges
Wirtschaftswachstum oder eine héchstmogliche Be-
schaftigung zu sorgen. Aber auch bei einer alleinigen Fi-
xierung auf das Inflationsziel kann sie die Realwirtschaft
nicht vollkommen ausblenden. Denn es ist davon aus-
zugehen, dass eine hohe wirtschaftliche Auslastung mit-
telfristig auch zu starker steigenden Preisen fiihren wird.
Aus diesem Grund haben wir die Outputlicke als MaB3
fur die wirtschaftliche Auslastung in die Berechnung des
EZB-Kompasses aufgenommen. Wir berechnen die Out-
putllcke als prozentuale Abweichung des Bruttoin-
landsprodukts von dem von uns geschatzten langfristi-
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gen Trend. In die Konjunktursaule des Kompasses geht
die absolute Verdanderung der Outputliicke Gber zwolf
Monate ein, d.h. eine steigende Auslastung spricht fur
eine Straffung der Geldpolitik. Die drei weiteren Indika-
toren in der Konjunktursaule messen die Wachstumsge-
schwindigkeit der Volkswirtschaft. Dabei spiegelt die
Jahresrate der Industrieproduktion den Trend Uber die
zuriickliegenden zwolf Monate wider, wahrend Ein-
kaufsmanagerindex und Economic Sentiment die Dy-
namik am aktuellen Rand erfassen sollen.

Abb. 3 Die Konjunktursadule des EZB-Kompasses
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Die Konjunktursaule weist eine dhnlich enge Korrelation
mit den geldpolitischen MaBnahmen der EZB auf wie
die Inflationssaule, verfugt dabei jedoch Uber einen zeit-
lichen Vorlauf (siehe Abb. 3). Sie eignet sich daher ver-
gleichsweise besser, um Wendepunkte der Geldpolitik
vorherzusagen. Gleichzeitig lieferte sie in den vergange-
nen Jahren aber auch des Ofteren Fehlsignale. Sie kiin-
digte Straffungen der Geldpolitik an, die gar nicht oder
nur mit sehr groBer zeitlicher Verzdégerung stattgefun-
den haben. Zudem versagt sie vollig bei der Erklarung
der Leitzinserh6hung im Jahr 2008. Wie sich an spaterer
Stelle zeigen wird, relativieren sich diese Fehler jedoch,
wenn man die Konjunktursaule in Verbindung mit der
Inflationssaule interpretiert.

3.3.Die Finanzierungssaule

Die EZB beeinflusst die Realwirtschaft und letzten Endes
die Inflation zu einem groBen Teil Gber die Finanzie-
rungsbedingungen fur Unternehmen und private Haus-
halte. Deshalb bilden Indikatoren aus dieser Schnittstelle
zwischen Geldpolitik und Realwirtschaft die dritte Saule
des EZB-Kompasses. Wir messen die AuBenfinanzie-
rungskosten nichtfinanzieller Unternehmen mit Hilfe des
Kurs-Gewinn-Verhaltnisses auf den Aktienmarkten der

Eurozone, den Zinsen langfristiger Bankkredite sowie
den Renditen von Unternehmensanleihen. Ein gewichte-
ter Durchschnitt dieser drei GroBen bildet die absolute
Hohe der AuBenfinanzierungskosten ab. Relevant fir
geldpolitische Zwecke ist jedoch eher der Abstand der
AuBenfinanzierungskosten zum Hauptrefinanzierungs-
satz der EZB. Je groBer dieser ist, desto weniger ist eine
weitere Straffung der Geldpolitik von Noten. Ein extrem
groBer Abstand wirde sogar eine Reduktion des Leitzin-
ses rechtfertigen.

Neben den reinen Kosten der AuBenfinanzierung spie-
len noch eine Reihe anderer Faktoren eine Rolle. Mit der
Jahresrate der Buchkredite erfassen wir, in welchem
Umfang Unternehmen und private Haushalte von ihren
Verschuldungsmaglichkeiten Uberhaupt Gebrauch ma-
chen. Der Saldo des Bank Lending Survey, einer viertel-
jéhrlichen Umfrage der EZB unter Banken zu ihrem Kre-
ditgeschaft, vermittelt einen Eindruck, wie leicht oder
schwer es fur Unternehmen ist, an Bankkredite zu ge-
langen.

Abb. 4 Die Finanzierungssaule des EZB-

Kompasses
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Uber weite Teile der vergangenen 15 Jahre bestand ein
systematischer Zusammenhang zwischen dem Finanzie-
rungsumfeld und der Geldpolitik der EZB (siehe Abb. 4).
Wir halten die Finanzierungssaule daher fur eine sinn-
volle Erganzung zur Inflations- und Konjunktursaule.

3.4.Kondensierung zu einem einzigen
geldpolitischen Indikator

Ein Blick auf Abbildung 5 liefert eine intuitive Begriin-
dung fur unsere Vorgehensweise, zwischen drei Saulen
des EZB-Kompasses zu unterscheiden. Denn die Inflati-
ons-, Konjunktur- und Finanzierungssaule entwickeln
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sich alles andere als synchron. Das bedeutet, dass die
dominierenden Themen der geldpolitischen Diskussion
ebenfalls im Zeitablauf variieren. Ein Indikator, der mit
starren Gewichten arbeitet, gerat daher schnell an seine
Grenzen.

Abb. 5 Die drei Sdulen des EZB-Kompasses
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Wir verwenden zur Aggregation der drei Sdulen daher
eine Formel, die einem geometrischen Mittel nahe-
kommt:

EZB-Kompass = {(1 + 15/100)0'5 (1+ KS/100)0'3
02
((1+F5/199) " —1}-100

Dabei stehen IS, KS und FS fur die Inflations-, Konjunk-
tur- und Finanzierungssaule. Die Exponenten 0,5, 0,3
und 0,2 beeinflussen die relative Bedeutung der drei
Saulen. Dennoch sind sie keine starren Gewichte. Es
|asst sich zeigen, dass die zweite Ableitung des Kompas-
ses nach einer bestimmten Saule negativ ist. Das bedeu-
tet, der Einfluss dieser Sdule auf den Kompass nimmt
zu, je weiter sie sich ihrem tiefst moglichen Wert von
-100 annahert. Damit erfasst der EZB-Kompass die Nei-
gung der EZB, auf Lockerungssignale starker zu reagie-
ren als auf Straffungssignale. Dartber hinaus bestehen
Interaktionseffekte zwischen den einzelnen Saulen. So
sind die Kreuzableitungen des Kompasses positiv (2.
partielle Ableitungen nach den Saulen i und j mit i # j).
Die EZB reagiert also starker auf einen Anstieg der Saule
i, wenn Sdule j bereits hoch ist. Beispielsweise wiirde
die EZB bei steigenden Inflationsraten die Leitzinsen an-
heben, wenn das Wirtschaftswachstum kraftig und die
Finanzmarkte in einem guten Zustand sind. Sind das
konjunkturelle und das finanzielle Umfeld dagegen fra-
gil, wird die EZB eher geneigt sein, die steigende Inflati-
on flr eine Weile zu ignorieren.

Die Exponenten 0,5, 0,3 und 0,2 lassen sich nicht theo-
retisch herleiten. Sie wurden so kalibriert, dass sich ein
plausibler Verlauf des EZB-Kompasses ergibt, der die
Geldpolitik der vergangenen 15 Jahre moglichst gut be-
schreibt.

Das Ergebnis ist in Abbildung 6 dargestellt. Genau wie
seine drei Saulen ist auch der EZB-Kompass auf das In-
tervall von -100 bis 100 beschrankt. Liegt er kontinuier-
lich unter der neutralen Marke von null, deutet dies
Notwendigkeit einer geldpolitischen Lockerung an. Die-
se kann sowohl in Form von Leitzinssenkungen als auch
in Form von Wertpapierkaufen erfolgen. Umgekehrt le-
gen Werte Uber null der EZB eine Straffung nahe.

Abb. 6 Der EZB-Kompass und die geldpolitischen
MaBnahmen der EZB
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Unseres Erachtens erklart der EZB-Kompass die Trends
der Geldpolitik in den vergangenen 15 Jahren sehr gut.
Lediglich die Leitzinserhdhungen im Juli 2008 und Juli
2011 bereiteten ihm einige Schwierigkeiten. Rickbli-
ckend betrachtet sind sie aber auch umstritten. Der EZB-
Kompass liefert sowohl eine Begriindung fiir den Be-
ginn des erweiterten Wertpapierkaufprogramms im Jahr
2015 als auch fur die sukzessive Reduzierung der mo-
natlichen Kaufe seit 2017. Allerdings liegen die Kom-
passwerte schon seit Anfang 2017 nahe der neutralen
Marke von null. Sie fordern damit zwar noch keine Leit-
zinserhohungen, deuten aber an, dass Wertpapierkdufe
durch die EZB schon seit einiger Zeit nicht mehr not-
wendig sind. Wir sind zuversichtlich, dass der Vorlauf
des EZB-Kompasses zur tatsachlichen Geldpolitik wieder
etwas kirzer wird, sobald der geldpolitische Ausstieg
weiter fortgeschritten ist.
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4. Ein Kompass ist etwas anderes als
eine Landkarte

Zielsetzung des EZB-Kompasses ist es, das makrodko-
nomische und finanzielle Umfeld zu beurteilen und dar-
aus eine geldpolitische Empfehlung abzuleiten. Dazu
muss er Indikatoren aus sehr verschiedenen Gebieten
verarbeiten und zu einer einzigen Zahl verdichten. Diese
beinhaltet eine Aussage, ob die Geldpolitik eher ge-
strafft oder gelockert werden sollte, und vermittelt zu-
dem einen Eindruck, wie dringend der Handlungsbedarf
ist. Der EZB-Kompass macht aber keine Vorhersagen
dartber, wie hoch das Leitzinsniveau in zwolf oder 24
Monaten sein wird. Nattrlich kénnte man den Verlauf
der Kompasswerte fortschreiben, indem man die in ihn
einflieBenden Einzelindikatoren prognostiziert. Aber ers-
tens steht und fallt der Erfolg dieser Vorgehensweise
mit der Qualitat der Prognosen, und gerade die Ent-
wicklung der Finanzierungsbedingungen ist schwer vor-
hersehbar. Zweitens andern auch die besten Prognosen
nichts an der Tatsache, dass der EZB-Kompass konzepti-
onell darauf ausgelegt ist, Anderungen der Geldpolitik
vorherzusagen, nicht aber das absolute Niveau von Leit-
zinsen und gegebenenfalls auch Wertpapierkdufen. Um
derartige Niveauaussagen machen zu kénnen, misste
man bei der Konstruktion des Kompasses viel konkrete-
re Annahmen zur Struktur der Volkswirtschaft zugrun-
delegen, wie zum Beispiel die Hohe des neutralen Leit-
zinses. Wie in der Einleitung beschrieben, kénnen sich
derartige Strukturparameter jedoch im Zeitablauf an-
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dern, was aber oft erst Jahre spater ersichtlich wird. In
der Zwischenzeit wiirde der EZB-Kompass dann Fehlsig-
nale liefern, was sowohl die Richtung als auch das Ni-
veau der angemessenen Geldpolitik betrifft. Um in Echt-
zeit verlassliche Richtungsaussagen liefern zu kénnen
und Wendepunkte der Geldpolitik friihzeitig zu identifi-
zieren, sollte der EZB-Kompass moglichst frei von Mo-
dellannahmen sein, die mit groBer Unsicherheit behaftet
sind.

Bildlich gesprochen erfullt der von uns konstruierte In-
dex damit exakt die Funktion eines Kompasses: Am ak-
tuellen Standpunkt gibt er Auskunft dartber, in welche
Richtung man sich als nachstes bewegen sollte. Er liefert
aber keine Beschreibung des gesamten Weges. Wenn
ein Wanderer keine ausreichend detaillierte Landkarte
besitzt, sollte er haufiger auf seinen Kompass schauen,
um zu Uberprifen, ob er noch in die richtige Richtung
geht. Ubertragen auf die Geldpolitik bedeutet dieses
Bild, dass auch die Zentralbanken nicht UGber einen vor-
gefertigten Plan fir ihre Politik in den kommenden Jah-
ren verfligen. Da ihnen das hierflr notwendige Wissen
fehlt, mussen sie sich schrittweise vorantasten und ihren
Kurs laufend Uberpriifen. Daflir missen sie unter Unsi-
cherheit eine groBe Menge zum Teil widerspruchlicher
Informationen verarbeiten. Genau diesen geldpoliti-
schen Entscheidungsprozess bildet der EZB-Kompass ab.
Dies macht uns zuversichtlich, dass er zumindest fur
kurze und mittlere Zeithorizonte verlassliche Richtungs-
aussagen liefern wird.
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Anhang: In den EZB-Kompass einflieBende Daten

Indikator Quelle Mittelwert Standardabweichung
(soweit nicht anders angege- | (soweit nicht anders angege-
ben Jan. 2000 bis Dez. 2017) | ben Jan. 2000 bis Dez. 2017)

Inflationsséule

Gesamtinflationsrate HVPI Eurostat 1,7 % 1,0 %

Kerninflationsrate HVPI Eurostat 1,4 % 0,5 %

(Dez. 2001 bis Dez. 2017) (Dez. 2001 bis Dez. 2017)
Erzeugerpreise ohne Energie | Eurostat 1.3 % 1,8 %
(Jan. 2001 bis Dez. 2017) (Jan. 2001 bis Dez. 2017)

Deutsche Einfuhrpreise ohne | Destatis 0,7 % 3,1 %

Rohdl und Mineraldlerzeug-

nisse

Inflationsprognose Consensus Economics 1,6 % 0,5 %

Preiserwartungen von EU-Kommission 9,3 8,4

Unternehmen und Konsu-

menten

Konjunktursaule

Einkaufsmanagerindex Markit 52,8 4.4

(gesamt)

Economic Sentiment EU-Kommission 100,5 9,3

Industrieproduktion Eurostat 1,0 % 5,0 %

Outputlicke (absolute Ver- Eigene Berechnungen 0,0 % 1,7 %

anderung ggu. Vorjahr)

Finanzierungssaule

AuBenfinanzierungskosten Eigene Berechnungen 3,6 % 0,8 %

(Abweichung vom EZB-
Hauptrefinanzierungssatz)

Buchkredite an den Privat-
sektor (% yoy)

Bank Lending Survey
(Straffung der Kreditbedin-
gungen fur nichtfinanzielle
Unternehmen)

Rechtliche Hinweise:

EZB

EZB

(Jan. 2002 bis Dez. 2017)

4,3 %

9,6
(Okt. 2002 - Dez. 2017)

(Jan. 2002 bis Dez. 2017)

4,3 %

18,9
(Okt. 2002 - Dez. 2017)

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfan-
gers 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 Grundlage fur irgendeine vertragliche
oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser
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Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammenge-
stellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen
(teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine
Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtli-
chen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine
eigene unabhdngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger
aufgefordert, eine unabhédngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen
Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, fi-
nanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen
nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indika-
tor fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch als Gan-
zes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

Deutsche Borse: Das hier beschrieben Finanzinstrument wird von der Deutsche Borse AG weder gesponsert, gefordert, verkauft
oder auf eine andere Art und Weise unterstitzt. Die Berechnung des Index stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalan-
lage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in
entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® und HDAX® sind eingetragene Marken der Deutsche Borse AG (, der Lizenzge-
ber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf
eine andere Art und Weise unterstitzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar
oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entspre-
chende Produkte. Die Bezeichnung DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Die Bezeichnung RexP® ist einge-
tragene Marke der Deutsche Borse AG (, der Lizenzgeber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Li-
zenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstitzt. Die Berechnung des Index stellt
keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers
hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung eb.rexx® Government Germany (Total
Return) ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (,,der Lizenzgeber”). Die auf den Indizes basierenden Finanzinstrumen-
te werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt. Die Berechnung
der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung
des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte.

JP Morgan: Der JPMorgan GBI-EM Global Diversified und EMBI Global Diversified (die ,,JPM-Indizes”) sind weit verbreitete Ver-
gleichsindizes auf den internationalen Anleihenmarkten, die unabhangig vom Fonds von J.P. Morgan Securities Inc. (,,JPMSI”) und
JPMorgan Chase & Co. (,,JPMC") bestimmt, zusammengestellt und berechnet werden. JPMSI und JPMC sind bei der Bestimmung,
Zusammenstellung oder Berechnung der JPM-Indizes nicht verpflichtet, die Interessen der Anteilsinhaber des Fonds zu bertcksich-
tigen und koénnen jederzeit nach freiem Ermessen die Berechnungsmethode dieser Indizes andern oder wechseln oder deren Be-
rechnung, Veroffentlichung oder Verbreitung einstellen. Handlungen und Unterlassungen von JPMSI und JPMC kénnen sich somit
jederzeit auf den Wert der JPM-Indizes und/oder deren Performance auswirken. JPMSI und JPMC machen keine ausdricklichen o-
der impliziten Zusicherungen bzw. tbernehmen keine Gewahr fir die Ergebnisse, die durch die Verwendung der JPM-Indizes als
Vergleichsindex fur den Fonds erzielt werden, oder fir deren Performance und/oder Wert zu irgendeinem Zeitpunkt (in der Ver-
gangenheit, Gegenwart oder Zukunft). Weder JPMSI noch JPMC haftet bei der Berechnung der JPM-Indizes den Anteilsinhabern
des Fonds gegenutber fir Fehler oder Auslassungen (infolge von Fahrldssigkeit oder aus sonstigen Griinden).

Merrill Lynch: Merrill Lynch lizenziert die Merrill Lynch-indizes ohne Gewahr, macht keine Zusicherungen in Bezug auf diese, tber-
nimmt keine Garantie fur die Qualitat, Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der Merrill Lynch-indizes oder die darin enthaltenen o-
der davon abgeleiteten Daten und tbernimmt keine Haftung in Verbindung mit deren Nutzung.

Euribor: EURIBOR® und EONIA® sind eingetragene Marken von Euribor-EBF a.i.s.b.I. Alle Rechte vorbehalten.

Bloomberg: BLOOMBERG und BLOOMBERG INDIZES sind Marken oder Dienstleistungsmarken von Bloomberg Finance L.P. Bloom-
berg Finance L.P. und seine Tochtergesellschaften (zusammen ,Bloomberg”) oder Bloomberg Lizenzgeber besitzen alle Eigentums-
rechte an den BLOOMBERG INDIZES

iBOXX: iBoxx ist eine Marke der International Index Company Limited und wurde zur Nutzung durch [Name des Kunden] lizenziert.
International Index Company Ltd, ihre Mitarbeiter, Lieferanten, Subunternehmer und Vertreter (,,International Index Company ver-
bundenen Personen”) tibernehmen keine Garantie fur die Vollstdndigkeit oder Richtigkeit von [Produktname] oder sonstigen in
Verbindung mit [Produktname] Ubermittelten Informationen. Daneben werden fur die Daten oder die Nutzung von [Produktname]
keine ausdriickliche implizite oder sonstige Zusicherung oder Gewahrleistung in Bezug auf Zustand, ausreichende Qualitét, Leis-
tung oder Eignung zu einem bestimmten Zweck Ubernommen. Zusicherungen oder Gewahrleistungen sind ausgeschlossen, soweit
dies gesetzlich zuldssig ist.

STOXX: EURO STOXX 50® ist eine eingetragene Marke von STOXX Limited.



