Volkswirtschaft Aktuell

Makro Research
Dienstag, 7. September 2021

Deka-EZB-Kompass: In kleinen Schritten aus dem Krisenmodus

B Der Deka-EZB-Kompass kletterte im August auf einen neuen historischen Hochststand von 55,9 Punkten, zeigte dabei aber

uneinheitliche Entwicklungen in seinen Teilbereichen, was seine Interpretation erschwert. Einem weiteren starken Anstieg der

Inflationsséule steht mittlerweile ein Riickgang der Konjunkturséule gegendtber. Die Finanzierungssaule hat sich auf hohem Ni-
veau leicht verbessert.

1 AuBerungen verschiedener Ratsmitglieder deuten darauf hin, dass die EZB bei dieser Sitzung ein etwas geringeres Tempo der
Wertpapierkdufe des PEPP in Aussicht stellen wird. Sie dirfte sich dabei jedoch nach wie vor nicht auf ein bestimmtes monatli-
ches Volumen festlegen, sondern die Kéufe weiterhin am Erfordernis ausreichend ginstiger Finanzierungsbedingungen aus-
richten. Grundsétzliche Entscheidungen Uber Dauer und Umfang dieses Programms erwarten wir frihestens bei der tiberndchs-
ten Ratssitzung am 16. Dezember.

1. Seit Ausbruch der Corona-Pandemie war der Deka-EZB-Kompass auBBergewohnlich starken Schwankungen unterwor-
fen. So fiel er im Frihjahr 2020 auf seine technische Untergrenze von -100 Punkten und legte der EZB einen gréBtmaoglichen
Stimulus nahe. Inzwischen hat er sich aber nicht nur erholt, sondern ist im August auf einen neuen historischen Hochst-
stand von 55,9 Punkten geklettert. Uber den gleichen Zeitraum hat die EZB jedoch keine nennenswerten Anderungen an ih-
rer stark expansiven Ausrichtung vorgenommen. Insofern deutet der EZB-Kompass einerseits auf einen erheblichen Anpas-
sungsbedarf fiir die Geldpolitik hin. Welche Schlussfolgerungen man aus den hohen Kompasswerten ziehen sollte, hangt
andererseits aber auch davon ab, als wie nachhaltig man die Entwicklungen in seinen Teilbereichen einstuft. So ist seine Kon-
junktursaule seit Jahresanfang fulminant nach oben geschnellt, hat in den vergangenen beiden Monaten aber wieder ein gu-
tes Stlick nachgegeben. Dabei ist noch nicht ersichtlich, ob dies ein Einpendeln auf hohen Niveaus darstellt oder Vorbote einer
deutlicheren Wachstumsverlangsamung ist. Die Finanzierungssaule zeigt schon seit langerem sehr giinstige Bedingungen an.
Dennoch kann man nicht mit Gewissheit vorhersagen, wie sie reagieren wirde, falls die EZB ihre Wertpapierkdufe abrupt zu-
rckfahrt oder die US-Notenbank Fed ihre Geldpolitik unerwartet stark strafft. Vor allem aber l3sst sich dartber streiten, in-
wieweit die mittlerweile sehr hohen Werte der Inflationssaule in Einklang mit den eher niedrigen Inflationsprojektionen der
EZB stehen, die ihr gerade mit der neuen Strategie zu einer weiterhin stark expansiven Geldpolitik raten. Insofern besteht auch
in einem verbesserten makrodkonomischen Umfeld immer noch ein hohes AusmaB an Unsicherheit. Vor diesem Hinter-
grund erscheint es sinnvoll, Anpassungen der Geldpolitik nur in kleinen Schritten vorzunehmen. So signalisierten ver-
schiedene Ratsmitglieder, dass sie bei der bevorstehenden Sitzung tber das Tempo der Wertpapierkaufe des Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) beraten wollen. Grundsétzliche Entscheidungen sowohl zur Zukunft des PEPP als
auch zur quantitativen Lockerung im Allgemeinen wollen sie jedoch auf einen spateren Zeitpunkt vertagen.
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2. Ausgehend von duBerst hohen Werten zur Jahresmitte ist die Konjunktursdule des EZB-Kompasses zuletzt etwas zu-
rickgegangen. Einkaufsmanagerindizes und Economic Sentiment deuten zwar nach wie vor auf ein weit Gberdurch-
schnittliches Wirtschaftswachstum hin. Demgegentber verzeichnete die Industrieproduktion im Mai und Juni Rickgange im
Monatsvergleich, und ihre in die Berechnung des EZB-Kompasses einflieBende Jahresrate durfte sich weiter abflachen. Hier ma-
chen sich Lieferengpasse bei wichtigen Vorleistungsgiitern bemerkbar, fur die EZB-Chefvolkswirt Lane bei der Ratssit-
zung am 22. Juli davon ausging, dass sie sich noch bis in das kommende Jahr fortsetzen werden. Aus diesem Grund wies Bun-
desbankprasident Weidmann zuletzt auch darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum in Deutschland im Jahresdurchschnitt
2021 etwas geringer ausfallen kénnte als im Juni vorhergesagt. Demgegeniber stellte sein Amtskollege Villeroy de Galhau
fur Frankreich eine Aufwartsrevision in Aussicht, weil Lockerungen der Kontaktbeschrankungen dort einen starkeren Einfluss
hatten als die Lieferengpasse. Mit Blick auf den Euroraum bezeichnete Lane die Projektionen vom Juni als noch weitgehend
zutreffend. Einem unerwartet starken zweiten Quartal stinden Belastungen im spateren Jahresverlauf durch Liefereng-
passe, eine schwachere Weltwirtschaft und die Delta-Variante des Corona-Virus gegeniber. Aufgrund der Impfung ei-
nes GrofBteils der Bevolkerung rechnen die meisten Notenbanker trotz der wieder gestiegenen Infektionszahlen mit weniger
strengen Verhaltensbeschréankungen als in den vorherigen Wellen. Einige betonen jedoch, dass andere Teile der Welt,
und hier vor allem die Emerging Markets, anfalliger fir eine Ausbreitung des Virus seien, was sich wiederum tber den globa-
len Handel auch auf das wirtschaftliche Geschehen im Euroraum auswirken wirde.

Aktuell Vor einem Jahr Aktuell Vor einem Jahr

Aug 21 Aug 20 Aug 21 Aug 20
Einkaufsmanagerindex (Composite) 59,0 51,9|Gesamtinflationsrate in % yoy 3,0 -0,2
Economic Sentiment 17,5 89,1|Kerninflationsrate in % yoy 1,6 0,4
Industrieproduktion in % yoy 41 -7,0{Erzeugerpreise ohne Energie in % yoy 7.5 -0,3
Outputltcke (abs. 12M-Veranderung) 4.1 -7,1|Deutsche Einfuhrpreise ohne Ol in % yoy 13,7 -2,0
Konjunktursaule 73,5 -61,3|Inflationsprognose Consensus 1,7 0,9
AuBenfinanzierungskosten in %* 2,8 2,7{Preiserwartungen von Unternehmen und
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 3,0 4,6|Konsumenten (Saldo) 34,2 7.5
EZB-Bank Lending Survey (Saldo)** -1.3 18,6|Inflationssaule 62,1 -64,2
Finanzierungssaule 20,6 12,5/Score EZB-Kompass 55,9 -53,9

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

Quellen: Bloomberg, Macrobond, EZB, Prognosen DekaBank

3. Die Finanzierungssaule des EZB-Kompasses bewegte sich in den vergangenen Monaten unter nur geringen Schwan-
kungen auf hohem Niveau seitwarts. Auf der Ratssitzung am 22. Juli duBerten sowohl Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel
als auch Chefvolkswirt Lane den Eindruck, dass die Finanzierungsbedingungen im GroBen und Ganzen unverandert geblie-
ben seien. Gesunkenen Renditen langlaufender Staatsanleihen stand eine etwas starkere Risikoaversion infolge der Ausbrei-
tung der Delta-Variante gegentber. In der Diskussion unter den Ratsmitgliedern wurde hervorgehoben, dass das Risiko stei-
gender Unternehmensinsolvenzen und dadurch strengerer Kreditbedingungen in den Hintergrund getreten sei. Die weiterhin
sehr niedrigen Zinsen fir Bankkredite und die zuletzt wieder nach oben gerichtete Kreditaufnahme der Unternehmen unter-
streichen, dass die expansive Geldpolitik in der Realwirtschaft ankommt.

4.  Die Aufwartsbewegung der Inflationssdule des EZB-Kompasses hat im August erneut an Fahrt aufgenommen. Zum
Anstieg der Gesamtinflationsrate auf 3,0 % haben zwar auch vermutlich temporare Sondereinflisse beigetragen, wie Preis-
erhéhungen bei Energiegtitern und unverarbeiteten Lebensmitteln sowie Abweichungen der Sommerschlussverkaufe von Be-
kleidungsartikeln vom Ublichen Saisonmuster. Aber auch die Weitergabe gestiegener Kosten fiir Rohstoffe und Vorleistungsgu-
ter durfte eine Rolle gespielt haben. Die hohen Jahresraten der Erzeuger- und Einfuhrpreise belegen, dass der Druck von
dieser Seite immens ist. Bereits auf ihrer Juli-Sitzung betonten die Ratsmitglieder den unerwartet starken Anstieg der Verbrau-
cherpreise von Industriegitern unter Ausschluss von Energie. Die Risiken rund um die im Juni erstellten Inflationsprojektionen
betrachteten sie deshalb als zunehmend nach oben gerichtet. Dies gelte vor allem fur die ndhere Zukunft, wahrend der mittel-
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fristige Ausblick mit mehr Unsicherheit behaftet sei. Jedoch war die Vorhersage von nur 1,4 % Inflation im Jahr 2023 bereits
auf der Ratssitzung im Juni unter den Notenbankern umstritten, weil sie auf der Annahme bis dahin sinkender Weltmarktpreise
fur Ol und andere Rohstoffe basierte. Eine leichte Aufwértsrevision der Inflationsprojektionen fiir 2022 und 2023 in die
Region von 1,6 % hatte gemaB der neuen geldpolitischen Strategie zwar keine unmittelbaren Implikationen fur die zukunfti-
gen Leitzinsen. Sie wirde aber den Eindruck vermitteln, dass von der Corona-Pandemie kein dampfender Einfluss mehr
auf die Inflationsentwicklung ausgeht. Eine zentrale Aufgabe des PEPP ware damit erfullt, sodass eine Diskussion liber
eine Drosselung dieser Wertpapierkaufe beginnen konnte.

5. Im Vorfeld dieser Ratssitzung pladierten verschiedene Mitglieder dafir, das Tempo der Wertpapierkaufe des PEPP zu-
riickzunehmen, und nannten hierfir unterschiedliche Griinde. Bundesbankprasident Weidmann stellte die Befristung dieses
Programms in den Vordergrund, weshalb die EZB frihzeitig mit einer graduellen Reduktion der Kaufe beginnen sollte, um spa-
ter keine abrupten Anpassungen vornehmen zu mussen. Der franzdsische Notenbankprasident Villeroy verwies demgegen-
Uber auf die aus seiner Sicht glinstigeren Finanzierungsbedingungen im Vergleich zur Juni-Sitzung. Dass groBe Teile des EZB-
Rats das PEPP in den vergangenen Monaten lieber nicht antasten wollten, beruhte vor allem auf ihrer Sorge, dass stark stei-
gende Renditen auf den Staatsanleihnemaérkten zu einer Verschlechterung der allgemeinen Finanzierungsbedingungen fihren
kénnten. Diese Bedenken scheinen nun aber abgenommen zu haben, wozu auch die neue geldpolitische Strategie der EZB
beigetragen haben dirfte. Denn indem sie mittels ihrer Forward Guidance den Markterwartungen Uber die zuklnftigen Leit-
zinsen eine starke Orientierung gibt, mindert sie auch die Gefahr, dass Anleger und Analysten aus kleinen Anderungen am
PEPP zu weitreichende Schlussfolgerungen tber den allgemeinen Kurs der Geldpolitik ziehen. Auch die Zusammenfassung der
Ratssitzung vom 22. Juli enthélt Uberlegungen, dass mit einer klareren Forward Guidance méglicherweise weniger um-
fangreiche Wertpapierkdufe notwendig seien. Insofern kénnte die neue geldpolitische Strategie glinstigere Voraussetzun-
gen fur die Notenbanker geschaffen haben, um sich mit dem PEPP zu beschaftigen. Auch Chefvolkswirt Lane zeigte sich offen
fur eine solche Diskussion. Er hob hervor, dass die gesamten Wertpapierkaufe der EZB auch im ersten Quartal dieses Jahres im
historischen Vergleich sehr hoch gewesen sind. Man kann diesen Hinweis dahingehend verstehen, dass die EZB die seit Marz
gebrauchliche Formulierung eines ,signifikant hoheren Tempos” der Anleihekaufe des PEPP fallenlassen wird. Lane
relativierte aber auch die Bedeutung eines solchen Schritts. Es handele sich lediglich um eine ,lokale Anpassung”, die zuktnf-
tigen Entscheidungen zum PEPP nicht vorgreifen soll. AuBerdem wird sich die EZB nach wie vor nicht auf ein konkretes mo-
natliches Volumen festlegen, sondern die Kdufe weiterhin am Erfordernis ausreichend giinstiger Finanzierungsbedin-
gungen ausrichten.

6.  Eine mogliche Verringerung im Tempo der Anleihekdufe ist zu trennen von der grundsatzlichen Entscheidung liber
Dauer und Umfang des PEPP. Auch hier zeigten sich verschiedene Ratsmitglieder weitgehend einig, dass der Zeitpunkt fiir
diese Weichenstellung noch nicht gekommen sei. Lane erinnerte in diesem Zusammenhang an das Versprechen der EZB,
wahrend der gesamten Krisenphase der Corona-Pandemie fir gtinstige Finanzierungsbedingungen zu sorgen. Nach seinem
Verstandnis musse das PEPP daher fortgesetzt werden, solange vom Coronavirus erhebliche wirtschaftliche Ab-
wartsrisiken ausgehen. Auch halt er es nicht fur erforderlich, die Finanzmarkte mit langem Vorlauf auf ein Ende des PEPP
vorzubereiten. Wir erwarten eine derartige Ankilindigung daher friihestens bei der Ratssitzung am 16. Dezember. Zu-
dem dampfte Lane Spekulationen, dass die mittelfristig wegfallenden Kaufe des PEPP zumindest teilweise und vortibergehend
durch héhere Volumina in einem anderen Programm ausgeglichen werden kénnten. Ob nach Auslaufen des PEPP die derzeit
20 Mrd. Euro pro Monat im Rahmen des APP ausreichen, hange dann ausschlieBlich vom Inflationsausblick ab. Ahnlich wie
Weidmann ist auch Lane skeptisch, die weniger strengen Regeln des PEPP auf das unbefristete APP auszuweiten. Beide sind der
Auffassung, dass die besondere Flexibilitat des PEPP nur in Ausnahmesituationen wie der Pandemie gerechtfertigt
ist. Dartiber hinaus wird die EZB in absehbarer Zeit ihre Kommunikation zum APP Uberprifen. Da die Dauer dieses Pro-
gramms bislang explizit an den Leitzinspfad gekoppelt ist, kénnte die neue Forward Guidance dahingehend ausgelegt wer-
den, dass auch fiir langere Zeit mit Wertpapierkdufen zu rechnen sei. Hiermit waren auf der Ratssitzung am 22. Juli je-
doch nicht alle Mitglieder einverstanden. Angesichts der in den kommenden Monaten relativ vollen Agenda gehen wir aller-
dings davon aus, dass sich die Notenbanker erst dann mit diesem Thema befassen werden, wenn sie etwas mehr Klarheit zum
PEPP geschaffen haben.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einsch&tzungen 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 Einschdtzung 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 Beriicksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Ver&ffentlichung 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 tberprifbaren, allgemein zugénglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen Ausfuhrungen, ist ausgeschlos-
sen.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden.
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