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Deka-EZB-Kompass: Das Inflationsziel steht über allem 

 
‡ Nach drei Rückgängen zu Jahresbeginn hat sich der Deka-EZB-Kompass im April und Mai auf niedrigem Niveau stabilisiert. 

Dazu beigetragen haben in der Summe leicht verbesserte Konjunkturdaten, während die Inflations- und Kostenindikatoren 

weiterhin mehrheitlich nach unten gerichtet waren. Mit 25,0 Punkten im Mai deutet der Kompass nach wie vor die Notwen-

digkeit einer unverändert expansiven Geldpolitik an. 

‡ Seit ihrer letzten Sitzung am 20. und 21. April wirken Präsident Draghi und seine Ratskollegen auffallend optimistischer, in-

dem sie betonen, dass die wirtschaftlichen Abwärtsrisiken für den Euroraum abgenommen hätten. Eine erneute Lockerung der 

Geldpolitik ist damit zumindest kurzfristig weniger wahrscheinlich geworden. Gleichzeitig ist der Preisauftrieb aber unverändert 

schwach und die Inflationserwartungen befinden sich weiterhin auf bedenklich niedrigen Niveaus. Auch die neuen makroöko-

nomischen Projektionen des Mitarbeiterstabs dürften andeuten, dass die EZB ihr Inflationsziel noch für mehr als zweieinhalb 

Jahre nach unten verfehlen wird. Aufkommende Zweifel am Inflationsziel erlauben der EZB nicht, geldpolitisch den Fuß vom 

Gas zu nehmen. Obwohl es zu früh sein dürfte, über eine Fortsetzung des Wertpapierankaufprogramms über März 2017 hin-

aus zu entscheiden, dürfte dieses Thema zunehmend stärker in den Blickpunkt der Marktteilnehmer rücken. 

 
1. In den vergangenen Monaten sah sich die EZB zwei gravierenden, miteinander verflochtenen Risiken ausgesetzt: Erstens 

drohte das schwache weltwirtschaftliche Umfeld auf die Eurozone überzugreifen. Zweitens bestand vor dem Hintergrund 

unterausgelasteter Produktionskapazitäten, sinkender Rohstoffpreise und deshalb zeitweise negativer Inflationsraten die Ge-

fahr, dass die Inflationserwartungen immer weiter abrutschen und letztlich eine deflationäre Abwärtsspirale herbeiführen. 

Beide Risiken sind nach wie vor vorhanden, aber zumindest im Ausmaß kleiner geworden. Zwar wächst die Weltwirt-

schaft immer noch mit weit unterdurchschnittlichem Tempo, was die Exportaussichten für die Eurozone begrenzt. Es hat sich 

aber gezeigt, dass die Inlandsnachfrage im Euroraum mittlerweile stark genug ist, um die wirtschaftliche Erholung allein tragen 

zu können. Zugleich haben das fortgesetzte Wirtschaftswachstum hierzulande und die wieder gestiegenen Preise von Öl und 

anderen Rohstoffen Deflationsgefahren gelindert. Für die EZB verbleibt jedoch die immer noch beträchtliche Herausforderung, 

dass sie ihr Inflationsziel bereits seit mehr als drei Jahren unterschreitet und auch auf mittlere Sicht Inflationsraten nahe 

2 % nicht absehbar sind. Diese Ausgangssituation spiegelt sich auch im Verlauf des Deka-EZB-Kompasses wider. Seine 

Abwärtsbewegung seit Mitte letzten Jahres hat sich im April und Mai nicht weiter fortgesetzt. Eine echte Trendwende blieb je-

doch aus, und mit 25,0 Punkten lag der Kompass im Mai auf einem im historischen Vergleich immer noch sehr niedrigen Ni-

veau. Auch erwarten wir in den kommenden anderthalb Jahren keine fulminanten Anstiege, weil wir weiterhin von einer ge-

dämpften wirtschaftlichen Erholung ausgehen, bei der die Inflations- und Kostenindikatoren – abgesehen von den 

temporären Effekten eines wieder höheren Ölpreises – grundsätzlich niedrig bleiben. Diese Perspektive einer sehr langwieri-

gen Verfehlung des Inflationsziels wirft für die Geldpolitik schwierige Fragen auf. 
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2. Von den Konjunkturdaten ging zuletzt ein in der Summe positiver Impuls auf den EZB-Kompass aus. Während der Ein-

kaufsmanagerindex den dritten Monat in Folge weitgehend unverändert blieb, konnte das breiter gefasste Economic Sen-

timent – getragen von einer sich aufhellenden Stimmung der Konsumenten – noch ein wenig zulegen. Beide Frühindikatoren 

liegen jedoch unterhalb ihrer jüngsten Höhepunkte von Ende letzten Jahres. Dies deutet darauf hin, dass sich der starke An-

stieg des Bruttoinlandsprodukts von 0,5 % qoq im ersten Quartal eher nicht fortsetzen dürfte. Für die neuen makroökono-

mischen Projektionen, die der EZB-Mitarbeiterstab zu dieser Ratssitzung vorlegen wird, gehen wir daher von einer nur leich-

ten Aufwärtsrevision des für dieses Jahr vorhergesagten Wirtschaftswachstums von bislang 1,4 % aus. Die für die kommenden 

beiden Jahre erwarteten Raten von 1,7 % bzw. 1,8 % erscheinen uns demgegenüber optimistisch genug. Ohne eine signifi-

kante Beschleunigung der wirtschaftlichen Erholung wird sich die Outputlücke weiterhin nur langsam einengen. Das bedeu-

tet, dass die Unterauslastung der produktiven Ressourcen den Preisauftrieb noch für einige Zeit begrenzen wird. Die Indust-

rieproduktion war in den ersten Monaten dieses Jahres außergewöhnlich volatil, was auch mit einer stark schwankenden 

monatlichen Zahl an Ferien- respektive Arbeitstagen zu tun hatte. Gerade um derartige Störeinflüsse auszuschalten, verwenden 

wir für die Berechnung des EZB-Kompasses ihre auf das Jahr hochgerechnete Veränderungsrate der zurückliegenden sechs 

Monate. Mit einem Wert von 2,0 % war diese auch im März für eine wirtschaftliche Aufschwungphase untypisch gering. 

 

Quellen: Bloomberg, Macrobond, Prognosen DekaBank 

 
3. Die Kreditvergabe der Banken bleibt eine entscheidende Schlüsselgröße für die EZB. Denn einerseits betrachtet sie 

gesunkene Kreditzinsen, einen leichteren Zugang zu Krediten und auch wieder steigende Kreditaggregate als Beweise für die 

expansive Wirkung ihrer Geldpolitik. Andererseits sind ihre unkonventionellen Maßnahmen zu einem großen Teil darauf ausge-

richtet, genau diese Wirkung zu verstärken. So sollen die in Kürze beginnenden langfristigen Refinanzierungsgeschäfte des 

Programms TLTRO II und Käufe von Unternehmensanleihen Schwachstellen im monetären Transmissionsprozess überwinden, 

sodass die niedrigen Zinsen stärker auf die Realwirtschaft ausstrahlen. Laut Protokoll der EZB-Ratssitzung vom 20. und 21. April 

waren sich die Notenbanker seinerzeit sicher, dass die expansive Geldpolitik der EZB sowohl die Kreditbedingungen 

verbessert als auch die tatsächliche Kreditvergabe gesteigert hätte. Gleichzeitig diskutierten sie aber auch darüber, dass 

die Kreditnachfrage angesichts geringer Investitionsabsichten der Unternehmen dauerhaft schwach bleiben könnte, was die 

Wirkung auch der unlängst beschlossenen unkonventionellen Maßnahmen beeinträchtigen würde. Die seit ihrem Ap-

ril-Treffen veröffentlichten Daten zu den Buchkrediten der Banken dürften diese Mischung aus Zuversicht und Zweifel nicht 

wesentlich verändert haben. Im März und im April legte das Volumen der ausstehenden Bankkredite jeweils nur minimal zu, 

und die in den EZB-Kompass einfließende Jahresrate gab per Saldo sogar leicht nach auf 1,1 % yoy. 

4. Auf der EZB-Ratssitzung am 20. und 21. April wies Chefvolkswirt Praet darauf hin, dass sich die Preise auf vorgelagerten 

Produktionsstufen erneut abgeschwächt hätten. Auch im Anschluss veröffentlichte Daten scheinen diesen Eindruck zu unter-

mauern, denn die Jahresraten sowohl der Erzeugerpreise von Vorleistungsgütern als auch der deutschen Importpreise 

sind in den letzten Monaten noch einmal beträchtlich zurückgegangen. Man sollte jedoch nicht außer Acht lassen, dass diese 

Aktuell Vormonat 6M-Prognose 18M-Prognose

Mai 16 Apr 16 Nov 16 Nov 17

Einkaufsmanagerindex (Composite) 52,9 53,0 53,1 52,5

Economic Sentiment 104,7 104,0 106,2 104,8

Outputlücke (abs. 12M-Veränderung) 0,4 0,4 0,5 0,1

Industrieproduktion (ann. 6-Mon.) 1,4 1,8 1,3 0,3

Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 1,2 1,1 2,3 3,3

Erzeugerpreise (Kernrate) in % yoy -3,3 -3,0 -1,0 2,1

Importpreise (Dt.) in % yoy -5,8 -6,6 -1,0 2,3

Lohnkosten in % yoy 1,0 0,9 1,8 1,9

Inflationserwartungen Consensus 1,2 1,2 1,3 1,3

Preiserwartungen der Konsumenten (Saldo) 3,4 2,9 3,4 3,4

Score EZB-Kompass 25,0 24,9 29,6 33,6

Kompassnadel auf X Grad 180 180 180 180
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Bewegungen zumindest zum Teil von Basiseffekten getrieben wurden. So verzeichneten beide Preisindikatoren im vergange-

nen Frühjahr kräftige Anstiege, nicht zuletzt aufgrund der vorangegangenen starken Abwertung des Euros. Die Preiserhöhun-

gen des vergangenen Jahres fallen nun jedoch sukzessive aus dem 12-Monats-Zeitfenster heraus, was die Jahresraten erneut 

absinken lässt. Aber auch eine Betrachtung allein der kurzfristigen Entwicklungen am aktuellen Datenrand zeigt leichte Rück-

gänge der Erzeuger- und Importpreise im Monatsvergleich. Man kann geteilter Auffassung darüber sein, ob die Abwärtsdyna-

mik der Preise auf vorgelagerten Produktionsstufen wirklich zugenommen hat. Zumindest aber geht von ihnen kein positiver 

Impuls auf die Verbraucherpreise aus. Gleiches gilt für den Anstieg der Lohnkosten, der trotz der bereits deutlich gesunkenen 

Arbeitslosenquote allenfalls seine Talsohle durchschritten, sich aber noch nicht erkennbar beschleunigt hat. Alles in allem deu-

ten die Inflations- und Kostenindikatoren an, dass der Anstieg der Verbraucherpreise – abgesehen von den temporären Ef-

fekten des wieder höheren Ölpreises – noch für längere Zeit im Trend sehr mäßig bleiben wird. 

5. Dies sollte auch in den neuen Projektionen des EZB-Mitarbeiterstabs zum Ausdruck kommen. Seinen im März vorge-

stellten Prognosen lag der makroökonomische Datenkranz bis zum 15. Februar zugrunde. Seitdem ist der Ölpreis um nahezu 

50 % angestiegen, was sich in den Vorhersagen für die Inflation in diesem und im kommenden Jahr niederschlagen 

dürfte. Für einen auf breiter Front stärkeren Preisauftrieb und damit für eine höhere Inflationsrate auch im Jahr 2018 gibt 

es jedoch keine Anzeichen. Deshalb rechnen wir hier mit keinen nennenswerten Aufwärtsrevisionen, selbst wenn EZB-Vize-

Chef Constancio im Vorfeld geäußert hat, dass ihm die bisherige Schätzung des Mitarbeiterstabs von 1,6 % zu niedrig er-

scheint. Er hat diese Aussage explizit als seine persönliche Meinung gekennzeichnet, um keine Spekulationen über die noch 

nicht bekanntgegebenen Projektionen der EZB-Volkswirte hervorzurufen. 

6. Die Erkenntnis, dass der Inflation nach wie vor starke Triebfedern fehlen, ist eine Erklärung dafür, dass die verschiedenen 

Maße der Inflationserwartungen so untypisch wenig auf die jüngste Erholung des Ölpreises reagiert haben. Von Consensus 

Economics befragte Volkswirte haben ihre Inflationsprognosen für dieses und das kommende Jahr sogar um jeweils einen 

Zehntelprozentpunkt nach unten revidiert. Die Preiserwartungen der Konsumenten sind im April und Mai zwar geringfügig 

angestiegen, liegen im historischen Vergleich aber nach wie vor auf einem außergewöhnlich niedrigen Niveau. Gleiches gilt für 

die an den Finanzmärkten eingepreisten langfristigen Inflationserwartungen. Schon auf ihrer Sitzung im April zeigten sich die 

EZB-Ratsmitglieder besorgt darüber, dass die üblicherweise enge Korrelation der marktbasierten Inflationserwartungen mit dem 

Ölpreis ausgerechnet in der Aufwärtsbewegung nicht gehalten hat. 

7. Anhaltend niedrige Inflationserwartungen von Volkswirten, Konsumenten und Finanzmarktteilnehmern bringen Zweifel 

am Inflationsziel zum Ausdruck, die letzten Endes sogar die Fähigkeit der EZB beinträchtigen könnten, auf den tatsäch-

lichen Preisauftrieb einzuwirken. Aus diesem Grund müssen die Notenbanker die breite Öffentlichkeit nicht nur davon 

überzeugen, dass das Inflationsziel von knapp 2 % weiterhin gültig ist, sondern auch davon, dass die EZB es zumindest mittel-

fristig aus eigener Kraft erreichen kann. Gerade mit letzterem tun sich die Ratsmitglieder schwer, wie die Diskussion über die 

angemessene Länge des geldpolitischen Zeithorizonts im Protokoll ihrer jüngsten Sitzung belegt. Evidenzen dafür, dass die ex-

pansive Geldpolitik ihre beabsichtigten Wirkungen erzielt, stammen in erster Linie von den Finanzmärkten und mit Abstrichen 

von der Kreditvergabe. Bereits beim Wirtschaftswachstum ist ein günstiger Einfluss der EZB zumindest schwer nachzuweisen, 

während bei der Inflation bisher nichts Greifbares zu Buche steht. Dieser Befund mag ein Indiz dafür sein, dass der monetäre 

Transmissionsprozess nach wie vor gestört ist, weshalb die zweifelsohne starken Impulse von Seiten der EZB nicht oder nur 

abgeschwächt und mit ungewöhnlich langen Verzögerungen in der Realwirtschaft und bei den Verbraucherpreisen ankom-

men. Dies ist der Grund dafür, dass Präsident Draghi und seine Ratskollegen mit immer deutlicheren Worten nach der Hilfe 

anderer Politikbereiche rufen, indem sie strukturelle Reformen und eine insgesamt bessere Koordinierung der Wirt-

schaftspolitik im Euroraum anmahnen. Sollte die EZB diese Unterstützung weiterhin nicht erhalten, wird es für sie mit der Zeit 

immer schwerer, den Glauben an ein unverändertes Inflationsziel von knapp 2 % zu verteidigen. 

8. Vor diesem Hintergrund dürften auch die geldpolitischen Signale der bevorstehenden Pressekonferenz zwiespältig 

ausfallen. Auf der einen Seite haben konjunkturelle Abwärtsrisiken und Deflationsgefahren ein wenig nachgelassen, 

was sich auch in etwas günstigeren Projektionen für Wirtschaftswachstum und Inflation gerade in der näheren Zukunft wider-

spiegeln dürfte. Die Wahrscheinlichkeit, dass die EZB ihre Geldpolitik noch weiter lockert, ist dadurch zumindest etwas 

kleiner geworden. Auf der anderen Seite ist der Preisauftrieb im Trend nahezu unverändert schwach geblieben und alle 



 

Volkswirtschaft Aktuell 
 

 

Makro Research 
Mittwoch, 1. Juni 2016 
 

 

 

 

 

 
 

verfügbaren Maße für die Inflationserwartungen liegen weiterhin auf besorgniserregend niedrigen Niveaus. Diese 

hartnäckigen Zweifel am Inflationsziel der EZB erlauben es ihr nicht, geldpolitisch den Fuß vom Gas zu nehmen. Trotz der 

überwiegend guten Konjunkturnachrichten und der vorteilhaften Entwicklung des finanziellen Umfelds in den vergangenen 

Wochen ist ein Ende der ultra-expansiven Geldpolitik deshalb nicht wesentlich näher gerückt. Zwar wäre es verfrüht, 

schon jetzt über eine Fortführung des Wertpapierankaufprogramms über März nächsten Jahres hinaus zu entscheiden. Jedoch 

dürfte Präsident Draghi zu verstehen geben, dass er bis auf weiteres eine Beibehaltung des monetären Stimulus für unabding-

bar hält. 

 

Autor: 

Kristian Tödtmann 

Tel.: 069/7147-3760, E-Mail: kristian.toedtmann@deka.de 

Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschätzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfängers 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 Dokumen-
te sind nicht als Grundlage für eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Übersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Ein-
schätzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berücksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, 
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. 

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veröffentlichung aktuellen Einschätzungen. Die Einschätzungen können sich jederzeit ohne Ankündigung än-
dern. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht überprüfbaren, all-
gemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich etwaiger rechtlichen 
Ausführungen, ist ausgeschlossen.  

Diese Information inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden. 
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Jan 01 71,2 Jan 05 44,7 Jan 09 10,3 Jan 13 25,3

Feb 01 66,6 Feb 05 43,2 Feb 09 7,3 Feb 13 21,7

Mrz 01 58,9 Mrz 05 42,0 Mrz 09 5,3 Mrz 13 20,9

Apr 01 54,7 Apr 05 40,0 Apr 09 4,2 Apr 13 18,2

Mai 01 52,1 Mai 05 39,7 Mai 09 3,7 Mai 13 19,1

Jun 01 50,5 Jun 05 42,1 Jun 09 3,5 Jun 13 20,2

Jul 01 45,0 Jul 05 44,0 Jul 09 4,0 Jul 13 22,2

Aug 01 40,6 Aug 05 42,6 Aug 09 5,7 Aug 13 24,9

Sep 01 35,8 Sep 05 46,9 Sep 09 6,5 Sep 13 25,7

Okt 01 30,4 Okt 05 49,6 Okt 09 9,8 Okt 13 25,7

Nov 01 27,3 Nov 05 52,5 Nov 09 15,0 Nov 13 25,2

Dez 01 26,8 Dez 05 56,4 Dez 09 21,7 Dez 13 26,6

Jan 02 28,8 Jan 06 58,5 Jan 10 27,4 Jan 14 28,3

Feb 02 28,5 Feb 06 61,6 Feb 10 31,8 Feb 14 27,1

Mrz 02 29,6 Mrz 06 63,1 Mrz 10 38,9 Mrz 14 26,5

Apr 02 32,1 Apr 06 66,9 Apr 10 47,6 Apr 14 27,4

Mai 02 32,0 Mai 06 71,0 Mai 10 50,3 Mai 14 27,6

Jun 02 31,4 Jun 06 72,1 Jun 10 52,1 Jun 14 26,3

Jul 02 31,7 Jul 06 72,7 Jul 10 53,8 Jul 14 26,8

Aug 02 31,2 Aug 06 73,0 Aug 10 54,3 Aug 14 24,4

Sep 02 30,5 Sep 06 71,6 Sep 10 53,8 Sep 14 23,8

Okt 02 32,7 Okt 06 71,3 Okt 10 53,7 Okt 14 23,9

Nov 02 31,8 Nov 06 70,9 Nov 10 55,5 Nov 14 23,3

Dez 02 29,7 Dez 06 70,0 Dez 10 57,4 Dez 14 22,6

Jan 03 29,5 Jan 07 67,4 Jan 11 62,5 Jan 15 22,4

Feb 03 30,1 Feb 07 65,8 Feb 11 66,1 Feb 15 24,8

Mrz 03 28,4 Mrz 07 65,9 Mrz 11 67,7 Mrz 15 27,7

Apr 03 26,6 Apr 07 64,8 Apr 11 66,4 Apr 15 29,3

Mai 03 23,7 Mai 07 64,8 Mai 11 63,1 Mai 15 30,0

Jun 03 21,1 Jun 07 66,9 Jun 11 58,5 Jun 15 30,2

Jul 03 21,4 Jul 07 65,7 Jul 11 54,7 Jul 15 30,1

Aug 03 22,8 Aug 07 67,3 Aug 11 51,1 Aug 15 28,5

Sep 03 24,8 Sep 07 65,7 Sep 11 45,8 Sep 15 26,8

Okt 03 26,8 Okt 07 65,6 Okt 11 42,4 Okt 15 26,1

Nov 03 31,2 Nov 07 66,1 Nov 11 39,9 Nov 15 27,0

Dez 03 32,0 Dez 07 65,9 Dez 11 38,0 Dez 15 27,2

Jan 04 34,0 Jan 08 65,2 Jan 12 35,1 Jan 16 26,2

Feb 04 36,3 Feb 08 65,6 Feb 12 32,3 Feb 16 25,2

Mrz 04 37,3 Mrz 08 64,2 Mrz 12 31,7 Mrz 16 24,7

Apr 04 41,0 Apr 08 62,2 Apr 12 29,9 Apr 16 24,9

Mai 04 45,3 Mai 08 61,7 Mai 12 27,6 Mai 16 25,0

Jun 04 46,6 Jun 08 59,0 Jun 12 24,5

Jul 04 48,9 Jul 08 55,1 Jul 12 23,1

Aug 04 47,3 Aug 08 50,6 Aug 12 25,5

Sep 04 46,1 Sep 08 46,0 Sep 12 27,0

Okt 04 47,4 Okt 08 38,6 Okt 12 28,4

Nov 04 45,9 Nov 08 25,6 Nov 12 28,1

Dez 04 43,7 Dez 08 15,1 Dez 12 27,6

Quelle: DekaBank

Datenhistorie EZB-Kompass


