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Deutsche Konjunktur: Herausforderungen und Folgen der Coronakrise ...

Das ifo Geschaftsklima hat sich im Juli erneut klar aufgehellt und liegt nur noch 5 Punkte unter seinem Vorkri-
senniveau vom Februar 2020. Der Teilindex der Geschaftserwartungen hat sogar seinen Februar-Wert tber-
schritten; bezogen auf den Ausblick scheint sich zumindest eine V-formige Erholung abzuzeichnen. Lediglich
die aktuelle Lage wird noch deutlich schlechter als zu Anfang des Jahres beurteilt, hat sich aber ebenfalls im
Vergleich zu den Vormonaten aufgehellt. Der Tiefpunkt der Krise scheint zunehmend durchschritten und die
Unternehmen hoffen auf eine Belebung der Nachfrage.

Die Stimmungsverbesserung zeigt sich in allen Wirtschaftssektoren. Bei den Dienstleistungen ist der Index
sogar bereits wieder im positiven Bereich angekommen.

»Vorzeigebranchen“ der Industrie stehen vor enormen Herausforderungen

Die aktuelle Stimmungslage hat sich zwar in der Industrie weiter aufgehellt, dennoch wird das Geschéftsklima
von der Mehrzahl der Unternehmen weiterhin als schlecht beurteilt. Dabei fallt die Einschatzung in deutschen
Schlusselbranchen wie Automobilindustrie und Maschinenbau besonders ungtinstig aus. Am kritischsten be-
urteilen aktuell die Metallererzeuger die Lage. Alle drei Branchen sind stark exportabhangig und hatten schon
vor der Krise Probleme bzw. steckten in der Krise.

So hat die Pandemie deutliche Spuren in der Metallerzeugung hinterlassen. Internationale Handelskonflikte,
schwéchelnde Exporte und Konkurrenz durch billigen Stahl aus Fernost sowie die Schwéache der Automobil-
industrie machten den Metallerzeugern schon in den vergangenen Jahren zu schaffen. Zudem steht die ener-
gieintensive Branche vor einem gewaltigen Umbruch, denn um die Klimaziele zu erreichen, sind groR3e
Investitionen in neue COz-armere Herstellungsverfahren nétig. Der Ausbruch der Pandemie im Friihjahr 2020
traf die Branche daher zusatzlich hart.

Ahnliches gilt fiir die Automobilbranche — auch sie war schon seit Jahren infolge der anhaltenden Dieselkrise,
der Probleme bei der Einfiihrung des neuen Abgasprufstandards WLTP sowie schwéchelnder Exportmarkte
angegriffen. Zudem ist ungewiss, wie die Kfz-Nachfrage nach der Coronakrise aussehen wird. Wie stark die
Automobilindustrie letztendlich von der Coronakrise betroffen sein wird, hangt davon ab, ob die Kunden ihren
Konsum zligig nachholen werden, wie es anscheinend in China der Fall ist, oder ob sie gréRere Anschaffungen
wie einen Automobilkauf zunéchst zuriickstellen werden.

Erschwerend kommt hinzu, dass die Coronakrise in eine Zeit des Umbruchs in der Autoindustrie fallt. So halten
Herausforderungen wie die Digitalisierung der Fertigung, Elektromobilitdt, autonomes und vernetztes Fahren
sowie neue Mobilitdtsangebote die Branche seit einigen Jahren in Atem und stellen sie vor fundamentale
Veranderungen. Viele Unternehmen, allen voran kleinere Zulieferunternehmen, stehen unter enormen Kos-
tendruck. Teilweise kann eine Chance darin liegen, die erzwungene Ruhepause zu nutzen, um die Effizienz
von Produktion und Lieferketten zu Uberdenken oder den fur die Megatrends nétigen Umbau voranzubringen.
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Deutschland: Produktion Verarbeitendes Gewerbe, Index
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Der Maschinenbau war ebenfalls schon zuvor
belastet: Die internationalen Handelskonflikte
haben den weltweiten Warenaustausch und
die globale Investitionstatigkeit beeintréchtigt,
was den exportorientierten deutschen Maschi-
nenbau stark getroffen hat. Nachdem sich zum
vergangenen Jahreswechsel eine leichte Erho-
lung der Geschéaftsentwicklung angedeutet
hatte, ist diese im Marz und April 2020 infolge
der Coronakrise drastisch eingebrochen. Eine
anhaltende weltweite Investitionszuriickhal-
tung wirde den Maschinenbau erneut schwer
treffen. Immerhin bieten sich Herstellern von
Maschinen und Anlagen fir die Produktion von
medizinischen Geraten und Ausristungen
neue Opportunitaten. Als Antwort auf Eng-
passe hat die Bundesregierung beschlossen,
die Produktion von medizinischen Geraten und
Ausriistungen in Deutschland zu fordern.

Neben der eher kurzfristigen konjunkturellen
Dimension der Pandemie sollte auch die Frage
nach den langfristigen Effekten gestellt wer-
den. So durfte die Digitalisierung der Volkswirt-
schaften infolge der Pandemie einen zusatz-
lichen und dauerhaften Schub erleben. Dabei
haben Unternehmen und private Haushalte be-
reits in technische Ausristungen investiert, um
die Einschrankungen beim Arbeitseinsatz in-
folge des Shutdowns zu kompensieren. Die
Krise hat auch grof3e Potenziale der Digitalisie-
rung offengelegt — etwa bei Bildung und 6ffent-
lichen Verwaltungen. Zudem kann der
pandemiebedingte Technologieschub eine
Verstarkung erfahren, wenn nun auch von
staatlicher Seite die entsprechende Infrastruk-
tur zur Verfigung gestellt wird.

Ebenfalls dirfte die Industrie Lieferketten und
Produktionsprozesse auf den Prifstand stellen
und die Vorteile der bisherigen Spezialisierung
mit denen einer Restrukturierung und Risiko-
diversifizierung gegentiberstellen.

Die Coronakrise wird eine neue Normalitat
bringen und kann ein Beschleuniger fur den
bereits begonnen Strukturwandel und die Digi-
talisierung werden. Unternehmen sollten sich
auf die neuen Bedingungen einstellen und
nicht nur darauf hoffen, dass sich die Nach-
frage von allein wiederbelebt — dies gilt insbe-
sondere fur die genannten Schlisselbranchen
der deutschen Wirtschaft.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Kapitalméarkte: Risikobereitschaft kehrt zurick, ...
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Unterstitzt wird die Risikoneubewertung nicht nur durch Konjunkturdaten und Notenbanken, sondern auch
durch eine bis dato fehlende Welle von Bonitéatsverschlechterungen und Unternehmensausfallen. Aufgrund
des Risikos einer nur graduellen Erholung sind zunehmende Probleme jedoch zeitverzdgert nicht auszuschlie-
Ren — vor allem fiir Europa und die USA. Dies gilt insbesondere dann, wenn Infektionszahlen erneut deutlich
steigen und Investitions- und Konsumentenvertrauen Rickschlage erleiden sollten.

Der Grad an Unsicherheit bzgl. der zukunftigen konjunkturellen Erholung bleibt grundsatzlich hoch, was sich
in der Geldpolitik und damit den Renditeniveaus weiterhin spiegelt. Seit dem weltweiten Ausbruch der Corona-
Pandemie hat sich das Zinsdifferenzial zwischen US- und Bund-Anleihen allerdings deutlich eingeengt — vor
allem durch den Riickgang der US-Renditen. Lag das Zinsdifferenzial noch bei rund 210 bp zu Jahresanfang,
so ist es inzwischen auf die Halfte geschrumpft. Diese Reduzierung hat dem Euro-Kurs Auftrieb gegeben, da
das Langfristzinsdifferenzial ein entscheidender Treiber des EUR/USD-Devisenkurses ist. Wie nachhaltig sich
der stérkere Euro tatsachlich erweist, bleibt allerdings abzuwarten. Die Euro-Zone steht vor bedeutenden Her-
ausforderungen, was ihre und die Schuldentragfahigkeit der einzelnen Lander angeht. Das Schuldenproblem
lasst der EZB wenig bis keinen Handlungsspielraum — selbst auf mittel- bis langfristige Sicht. Doch auch die
Fed hat aufgrund der wirtschaftlichen Konsequenzen der Pandemie wenig Raum fur kurzfristiges Handeln.



ﬂ IKB-Barometer

Juli 2020

.. doch nachhaltige Euro-Stéarke bleibt fraglich
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Die US- wie auch europdische Volkswirtschaft
sollte sich im weiteren Verlauf von 2020 und vor
allem im Jahr 2021 weiter erholen. Aktuell ist al-
lerdings nicht erkennbar, dass eine davon nach-
haltig positiv Uberraschen kdnnte, sodass sich
bedeutende relative Veranderungen hinsichtlich
Konjunktur und damit Geldpolitik ergeben kénn-
ten. Die Schuldenquoten beider Volkswirtschaf-
ten sind infolge der Krise dermaf3en angestie-
gen, dass fir beide die geldpolitischen Hand-
lungsoptionen begrenzt sind, und die Binnen-
nachfrage perspektivisch eher schwach bleiben
kénnte. In Europa sind es zudem die weiterhin un-
gelésten Themen des Zusammenhalts der Wah-
rungsunion, die perspektivisch belastend auf den
Euro-Kurs wirken kdnnten. Weder die zu erwar-
tende Entwicklung in den USA noch in der Euro-
Zone konnen jedoch kurzfristig dahingehend
Uberzeugen, dass von einer bedeutenden Korrek-
tur des EUR/USD-Devisenkurses auszugehen
ist.

Die Einigung bezuglich des Wiederaufbaufonds
beim jungsten EU-Gipfel ist sicherlich zu begru-
Ben und verhindert eine erneute Nervositat auf
den Finanzmaérkten. Das eigentliche Problem der
Schuldentragfahigkeit vieler Euro-Lander bleibt
allerdings ungelost. Zwar sind Gber die Halfte der
allokierten Gelder des Wiederaufbaufonds (390
Mrd. von 750 Mrd. €) Transferzahlungen. Diese
werden allerdings das Potenzialwachstum in der
gesamten Euro-Zone und in den einzelnen Mit-
gliedslandern nicht bedeutend steigern. Doch ge-
rade dies ist notwendig, um die Schulden-
tragfahigkeit zu sichern und der EZB zumindest
perspektivisch Handlungsspielraum zu geben.
Zwar werden die neuen Schulden infolge des
Wiederaufbaufonds nicht auf einzelne L&nder
verteilt, der EU-Schuldenberg steigt aber den-
noch an.

Ohne eine perspektivische Wachstumsverbesse-
rung in Landern wie Italien, Frankreich aber auch
Spanien und Portugal sind der EZB die Hande
gebunden, und jeglicher Aufwertungsdruck des
Euro ist als temporar zu sehen. Angesichts des
hohen Offenheitsgrads der Euro-Zone ist zudem
ein deutlich aufwertender Euro aus geldpoliti-
scher Sicht nicht angebracht — gerade in den ak-
tuell herausfordernden wirtschaftlichen Zeiten
und einer Inflationsrate weiterhin deutlich unter
der 2 %-Zielmarke.
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DAX: Heil3e Luft gibt Auftrieb

Fazit: Notenbanken haben vor allem seit der Finanzkrise im Jahr 2008 die Entwicklungen der Finanz-
markte entscheidend gepréagt. Wahrend der Finanz-, Euro- und Coronakrise hat die au3erordentlich
unterstitzende Rolle der EZB auch fiir die Entwicklung des DAX zunehmend an Bedeutung gewonnen.
Eine Blase oder irrationales Verhalten am Aktienmarkt sind dennoch nicht zu erkennen, da die EZB-
Politik vorhersehbar geworden ist und sich auf Jahre nicht wesentlich &ndern wird.

Der Einfluss von klassischen Fundamentaldaten wie Gewinne pro Aktie und 10-jahrige Bundrenditen
auf den DAX rutscht hingegen ins Bedeutungslose — vor allem fir eine kurz-, aber auch mittelfristige
Einschatzung. Steigt er weiter stark an, wird die Luft fur den DAX jedoch dunner, und der Auftrieb lasst
nach. Anders ausgedriickt: Auch Notenbanken kénnen Bewertungen am Aktienmarkt nicht unendlich
nach oben treiben. Beim derzeitigen Niveau des DAX ist die Auftriebskraft der aktuellen geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen jedoch weiterhin gegeben, auch wenn diese nicht vor Volatilitat oder kurz-
fristigen Korrekturen schutzt.

Bewegungen der Finanzmarkte: Fundamental oder irrational?

Der Dax zeigt sich nach dem Einbruch im Méarz deutlich erholt und unbeeindruckt von der Coronakrise. Flr
die Einen nachvollziehbar, schlieRlich stabilisiert sich die lokale wie globale Wirtschaft. AuRerdem gibt es als
Folge der expansiven Geldpolitik kaum Alternativen zum Investieren in die Aktienmarkte. Fir die Pessimisten
ist die Entwicklung des Index hingegen ein Zeichen anhaltender bzw. zunehmender Irrationalitat. Denn weder
hat der DAX infolge der Coronakrise eine bedeutende Korrektur nach unten erlebt. Noch ist die aktuelle Erho-
lung fundamental nachvollziehbar, da die Risiken fur den konjunkturellen Ausblick weiterhin au3erordentlich
hoch sind. Die EZB pumpt Geld in die Finanzmarkte, flutet sie mit Liquiditat und sorgt daflir, dass Investoren
Anlagemoglichkeiten suchen. Dies wiederum fihrt zu Preisverzerrungen auf Aktien- und Anleihemarkten, so
die Pessimisten

Ist der DAX noch fundamental getrieben, oder entfernt er sich zunehmend von fundierten Werten infolge einer
nicht endenden Liquiditditsschwemme? Die starke Volatilitdt des Index kénnte vermuten lassen, dass Funda-
mentalentwicklungen nur bedingt eine Rolle spielen; schliellich entwickelt sich die Realwirtschaft deutlich
konstanter. Allerdings ergibt sich aufgrund der anhaltend grof3en konjunkturellen Unsicherheit ein standiger
Anpassungsbedarf selbst beim langfristigen Ausblick, der zunehmend von der kurzfristigen Datenlage getrie-
ben wird. Hohe Volatilitat kann somit auch ein Zeichen von Unsicherheit und fehlendem grundsétzlichen Ver-
trauen sein und ist nicht zwangslaufig ein Beweis fur irrationales Handeln infolge von zu viel Liquiditat.

Markte waren schon immer durch Herdenverhalten bzw. technische sowie fundamentale Entwicklungen ge-
kennzeichnet. Herdenverhalten wird allerdings eher als kurzfristiges und damit oftmals als Uberzogenes Han-
deln interpretiert, wahrend Fundamentalentwicklungen langfristige Erwartungen bestimmen. Somit wird der
fundamentale Verlauf von Konjunktur und Unternehmensgewinnen als nachhaltige und damit sinnvolle Refe-
renz fir den Aktienindex gesehen. ,Fair Value“-Schatzungen beruhen auf solchen Fundamentaldaten, wah-
rend Herdenverhalten eher dem Einfluss von Liquiditatsschiiben zugeschrieben wird. Was treibt also nun
den DAX? In welchem Mal3e spielen klassische fundamentale Entwicklungen von Konjunktur, Zinsen
und Unternehmensgewinnen hierbei eine entscheidende Rolle? Beeinflusst die EZB durch ihre anhal-
tende Krisenpolitik die DAX-Bewertungen nicht nur kurz-, sondern auch langfristig und damit funda-
mental?

Notenbanken als fundamentale Stlitze?

Bereits in den 1980er-Jahren und vor allem unter Alan Greenspan wurde die Fed mehr und mehr zur Stitze
fur die US-Aktienmarkte — es entstand der Begriff ,Greenspan-Put”. Mit der Finanzkrise und der seitdem
vorherrschenden Geldpolitik hat die Einflussnahme der Notenbanken auf die Finanzmérkte jedoch
eine neue Dimension erreicht. Durch Geldschépfung bzw. enorme Liquiditét ist der Investitionsbedarf an
den Finanzmarkten deutlich angestiegen. Gerade die EZB steht in der Kritik, ihre geldpolitische Lockerung in
der Euro-Zone trotz einer stabilen wirtschaftlichen Entwicklung in den letzten Jahren nicht zuriickgenommen,
sondern vielmehr ausgeweitet zu haben. Hat die EZB dadurch eine signifikante Uberreaktion bzw. Blasenbil-
dung am Aktienmarkt verursacht, oder stellt sie eine nachhaltige und damit fundamentale Entwicklung fur den
.Fair Value“ des DAX sicher? Da sich die Zinspolitik noch auf Jahre kaum andern wird, ist der Gedanke, dass
die Notenbankpolitik in eine fundamentale Bewertung einflie3en sollte, nicht véllig abwegig.
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Besteht nun aktuell eine Uberreaktion des DAX und ist eine fundamentale Unterstiitzung durch die Noten-
bankpolitik erkenn- bzw. nachweisbar? Um diese Fragen zu beantworten, haben wir in einer empirischen Ana-
lyse die DAX-Entwicklung in zwei ZeitrAumen miteinander verglichen, namlich firr die Jahre von 2001 bis 2008
und von 2010 bis heute.

Seit 2010 ist alles anders, ...

In der Periode von 2001 bis 2008 zeigte sich die klassische Entwicklung: Der DAX orientierte sich an funda-
mentalen Treibern wie Gewinne pro Aktie und 10-jahrige Bundrenditen bzw. risikofreien Renditen. Die Abwei-
chungen des DAX von dem auf Grundlage dieser fundamentalen Treiber bestimmten ,Fair Value* waren
unbedeutend. Es waren keine systematischen und damit Uber eine langere Zeit anhaltenden Abweichungen
festzustellen. Selbst diese waren allerdings bis zu einem gewissen Mal3e nicht Gberraschend gewesen, da
Herdenverhalten durchaus tber mehrere Quartale anhalten kann. Da dies nicht der Fall war, kdnnen fur diese
Periode die klassischen fundamentalen Treiber als relevante Bestimmungsfaktoren fur eine Einschatzung des
DAX angesehen werden — selbst fir eine kurzfristige Einschatzung.

Statistisch gesehen kann festgehalten werden, dass zwischen 2001 und 2008 jegliche Abweichung des DAX
von seinem Fundamentalwert statistisch bedeutungslos war. Dies gilt selbst, wenn nur die zwei fundamentalen
Treiber Gewinne je Aktie und 10-jahrige Bundrenditen in die Analyse einflieRen. Ab 2010 zeigt die empirische
Analyse jedoch, dass die Dynamik des DAX fundamental anders verlauft als vor der Finanzkrise. Die
Abweichungen vom geschatzten ,Fair Value® sind bedeutend gréfRer und statistisch signifikant. Sie sind zudem
systematisch und somit im Gegensatz zu der Periode 2001 bis 2008 uber einen langeren Zeitraum nachhaltig.
Seit der Finanzkrise wird der Dax somit von nicht im klassischen Sinne fundamentalen Treibern be-
stimmt. Die Abweichungen des Dax von seinem geschatzten ,Fair Value® sind bedeutend héher, und die
Standardabweichung in der Phase 2010 bis 2020 ist mehr als doppelt so hoch als in der vorherigen Phase.
Seit 2010 ist die Ableitung eines fundamentalen ,Fair Values“ — wenn Uberhaupt — nur fiir eine sehr lange
Perspektive angebracht.

Abb. 1: Abweichung des DAX vom fundamentalen ,,Fair Value“ des DAX, in Punkten
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Quelle: Bloomberg

... und fundamentale Entwicklungen spielen kurzfristig eine immer geringere Rolle

Die hohe Volatilitdét des DAX mag mit der anhaltend konjunkturellen Unsicherheit zu tun haben, die Finanz-,
Euro- und Coronakrise mit sich gebracht haben. Erwartungen sind nicht klar verankert, sodass realisierte/
aktuelle Fundamentaldaten wie Gewinne je Aktie oder aktuelle Renditen keinen Einfluss haben, da sich diese
— so die Befiirchtung — relativ schnell verschlechtern bzw. andern kénnten. Allerdings hat sich die Volatilitat
der Unternehmensgewinne nicht erhdht. Im Gegenteil, die Volatilitat der Gewinne je Aktie hat seit 2010 sogar
abgenommen. Auch ist die Geldpolitik seit der Finanzkrise und vor allem seit den Aussagen von Mario Draghi
im Jahr 2012 relativ sicher vorherzusagen.

Wahrend Gewinne und Renditen zwischen 2001 und 2008 die entscheidenden Bestimmungsfaktoren
far die Entwicklung des DAX waren, haben sie seitdem nicht nur an Bedeutung verloren, sondern sind
ins Bedeutungslose abgerutscht — zumindest auf kurz- bis mittelfristige Sicht. Dies zeigt sich an dem
hohen systematischen Fehler, aber auch an der statistischen Nicht-Signifikanz dieser Variablen in der Erkla-
rung der monatlichen oder vierteljahrlichen Verédnderungen des DAX. Zwar ist auch in der Phase 2010 bis
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2020 ein langfristiges stabiles Verhaltnis zwischen Gewinnen, Renditen und DAX nicht auszuschlieBen. Deren
Einfluss kommt allerdings nur tUber eine langfristige Periode zum Tragen. Ein einfacher positiver Trend wére
um einiges aussagekraftiger fir die Erklarung der DAX-Entwicklung gewesen als fundamentale Uberlegungen.

In der Phase 2010 bis 2020 ist ein statistisch signifikanter positiver Trend im KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis)
und damit in der Bewertung des DAX zu erkennen. In der vorigen Phase war dies nicht der Fall. Seit dem
Jahr 2010 hat der DAX jedoch zunehmend Auftrieb erhalten, was auf eine anhaltende Uiberschissige
Liquiditat und damit auf eine auRBerordentlich expansive Geldpolitik zuriickzufiihren ist. Der positive
Trend deutet auf eine zunehmende und grundsétzlich positive Bedeutung der Notenbankpolitik fur die Bewer-
tung des DAX hin. Doch auch wenn der Trend in den letzten zehn Jahren statistisch signifikant war, sollte er
nicht als Versicherung gegenuber moéglichen DAX-RUckschlagen gesehen werden. Denn zum einen zeigt das
KGV in den letzten 10 Jahren bedeutende Abweichungen von seinem Trendwert. Zum anderen ist der Trend
langfristig nicht haltbar. Wie diinnere Luft in gréf3eren Hohen den Auftrieb reduziert, wird der Einfluss
der aktuellen Geldpolitik auf die Bewertung des Dax ebenfalls nachlassen.

Abb. 2: Kurs-Gewinn-Verhaltnis des DAX (DAX-KGV)
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Quelle: Bloomberg

Ausblick DAX: Ein HeiRluftballon auf Kurs

Die Coronakrise wird eine generelle Herabstufung von Kreditqualitaten mit sich bringen. Auch der DAX war
oder wird hiervon betroffen sein. Die Realwirtschaft sollte aber ab dem dritten Quartal 2020 Aufholeffekte
zeigen, was die Stimmung stitzen und den Risikoappetit vergroRern sollte. Allerdings wird noch einige Zeit
vergehen, bis das deutsche, europaische oder globale BIP das Vorkrisenniveau wieder erreichen wird.

Aktuelle Fundamentaldaten wirden ein DAX-Niveau von 12.500 Punkte andeuten — wenn diese als relevant
angesehen werden. Somit ware der DAX aktuell nicht Uberbewertet. Allerdings kénnte der Index infolge von
Gewinneinbriichen der Unternehmen erneut unter Druck geraten, auch weil die Renditen nicht viel weiter sin-
ken sollten. Doch fallen die Gewinne, steigt das KGV und dampft mogliche DAX-Korrekturen. Mit einer noch
auf Jahre auBerordentlich expansiven Geldpolitik erhéalt der DAX viel fundamentalen Auftrieb, der sich,
wie beschrieben, empirisch durchaus bestatigen lasst. Somit bleibt trotz anhaltend hoher Volatilitat und hohem
Korrekturpotenzial der grundséatzliche perspektivische Ausblick fir den DAX positiv, nicht nur infolge der sich
abzeichnenden Konjunkturerholung, sondern vor allem aufgrund der Geldpolitik der EZB. Noch scheint die
Luft fur den DAX nicht dinn genug zu sein, um den geldpolitischen Auftrieb entscheidend zu schwéa-
chen.
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Unabhéangigkeit der EZB: In guten wie in schlechten Zeiten?

Fazit: Die EZB steht in der Kritik, ihre operative Unabhéangigkeit zu missbrauchen. Zwar sind die
Notenbanken und insbesondere die EZB in den letzten Jahren mit ihren expansiven Malinahmen weit
Uber ihren optimalen Wirkungsgrad hinausgeschossen — zumindest was ihren direkten Einfluss auf
Realwirtschaft und Inflation betrifft. Die Lésung liegt jedoch weniger in der Einengung ihres operativen
Freiraums, etwa durch restriktivere Anleihekaufe, noch in einem verédnderten Mandat der Preisstabili-
tat. Vielmehr sollte die EZB durch eine gemeinsame und nachhaltige européische Schuldenpolitik ent-
lastet werden. Denn Europa steht vor bedeutenden Umverteilungen, bei denen der EZB ungewollt eine
immer wichtigere Rolle zukommt. Als Hulter der gemeinsamen Wahrung kann sie sich dieser Pflicht
nicht entziehen.

Das Bundesverfassungsgericht hatte im Mai entschieden, dass die EZB eine bessere Begriindung fir ihre seit
2015 laufenden Ankaufprogramme liefern muss. Sonst kénnte die Teilnahme der Bundesbank an der gemein-
samen Geldpolitik rechtswidrig sein. Manche sahen diese Entscheidung als notwendig an, um die EZB in
ihrem Handeln etwas zu zlgeln. Andere sahen Handlungsfahigkeit und Unabhangigkeit der EZB eingeengt,
was auch ihre Effektivitdt — insbesondere ihren Einfluss auf die Finanzmarkte — einschranken kénnte. Grund-
satzlich hat das Urteil des Bundesverfassungsgerichts erneut eine Diskussion Uber die Unabhéngigkeit der
EZB hervorgerufen. Aber wie unabhéngig ist bzw. sollte die EZB eigentlich sein?

Welche Unabhangigkeit ist gemeint?

Grundsatzlich ist bei der Unabhéangigkeit von Notenbanken zwischen einer operativen und einer poli-
tischen Komponente zu unterscheiden. Bei Letzterer besitzt die EZB keine Unabhéngigkeit. Sie kann ihr
vom Gesetzgeber verordnetes Ziel der Preisstabilitat nicht andern. Anders stellt es sich bei der operativen
Unabhangigkeit dar. Die EZB sollte frei darliber entscheiden kdnnen, wie sie das politische Ziel am besten
erreichen kann. Die Bestimmung eines konkreten Ziels ist dabei die Voraussetzung flr eine legitime
operative Unabhangigkeit. Auch erleichtert eine prazise Zielvorgabe, daraus resultierende notwendige ope-
rative Schritte abzuleiten und zu kommunizieren. Je eindeutiger also das Ziel der Geldpolitik formuliert ist,
desto weniger Diskussionen gibt es Uber die operative Unabhéngigkeit der Notenbank bzw. ihre Effektivitat
bei der Zielerreichung. Aus diesem Grund haben Notenbanken seit Anfang der 1990er-Jahre zunehmend den
Auftrag bekommen, ein konkretes und klar verstandliches Ziel” zu verfolgen. Vorreiter hierfir war Neuseeland,
das 1989 ,Inflation Targeting® eingefuhrt hat.

Aktuell wird oftmals argumentiert, eine so bedeutende und einflussreiche Institution wie die Notenbank solle
demokratischen Prinzipien unterworfen sein und dirfe eben nicht unabhangig agieren. Doch diese Begrin-
dung differenziert eben nicht zwischen Unabhangigkeit im operativen Geschaft und der Zielvorgabe. Die Ziele
der Notenbanken werden durch die Gesetzgebung bestimmt und die Notenbanken missen uber ihre
operative Umsetzung regelmaRig Rechenschaft ablegen. So hat zum Beispiel die Bank of England eine
Informationspflicht gegentber dem Finanzministerium und muss an den Finanzminister berichten, sollte sich
die Inflationsrate auRerhalb des vorgegebenen Korridors befinden. Ziele der Notenbanken werden keiner re-
gularen parlamentarischen Abstimmung unterstellt, da die Vorgaben als Anker fur Erwartungen und Vertrauen
dienen sollen und somit relativ stabil sein missen, weit Gber eine Legislaturperiode hinaus. Deshalb stehen
auch die Ziele der EZB im Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union und sind in aller Regel
kein Diskussionspunkt parlamentarischer Debatten. Im Gegensatz zum ,,Inflation Targeting“ oder ei-
nem expliziten dualen Ziel wie ,,Vollbeschaftigung bei Preisstabilitat* (Ziel der Fed) ist die Vorgabe der
EZB eher vage definiert bzw. beinhaltet viele Aspekte, wobei die Preisstabilitat klar dominiert. Hinzu
kommt die Aufgabe, die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Euro-Zone zu unterstiitzen, ein Ziel, das oftmals
in der 6ffentlichen Diskussion um die Rolle und Aufgaben der EZB verdréangt wird.

Um das Ziel der Preisstabilitat greifbarer und damit effektiver fur die Steuerung von Erwartungen zu machen,
hat die EZB eine Inflationsrate nahe, aber unter 2 % als Ziel definiert. Doch dabei gibt es durchaus Interpreta-
tionsmdglichkeiten, was die konkrete Ausgestaltung durch die EZB angeht — insbesondere hinsichtlich des
Inflationsniveaus und des gewahlten Preisindex. Wahrend diese beiden Zielgréf3en in GroRbritannien explizit
durch das Finanzministerium (HM Treasury) vorgegeben werden, besteht dartiber in der Euro-Zone eine an-
haltende Diskussion, was der Legitimitat der operativen Unabhangigkeit der Notenbank keinen Gefallen tut.
Nicht tiberraschend vor diesem Hintergrund, hatte die EZB zu Jahresanfang eine Uberpriifung ihrer geldpoli-
tischen Strategie angekindigt. Eigentlich misste diese Diskussion durch die Gesetzgebung bzw. die Finanz-



[ \kB-Barometer Juli 2020

ministerien vorangetrieben werden. Definiert die EZB ihre konkreten Ziele selbst — wenn auch mit Unterstut-
zung in Form von externer Beratung und offentlicher Diskussion —, befindet sie sich bezuglich ihrer operativen
Unabhangigkeit und Legitimitat immer in Erkl&rungsnot.

Warum ist die operative Unabhangigkeit von Notenbanken so wichtig?

Warum ist das Thema der operativen Unabhangigkeit so bedeutend? Ausgangspunkt ist unter anderem die
Geldpolitik der 1970er-Jahre, die zu einer strukturell steigenden Inflationsrate flihrte. Damals griffen Regierun-
gen zum Teil aktiv in die Notenbankpolitik ein und versuchten, die Notenbanken fir ihre Zwecke zu nutzen.
So wurden diese haufig zum Spielball der Politik und verloren zunehmend ihre Funktion als langfristiger Wach-
ter der Wahrungsentwicklung. Die Folgen waren ein Anstieg der Inflationserwartungen und aufkommende
Zweifel Uber die langfristige Ausrichtung der Geldpolitik.

Um die Glaubwirdigkeit der Notenbanken zu verbessern und ihr Handeln transparenter zu gestalten, wurden
in den letzten Jahrzehnten eindeutige Ziele fur die Notenbanken definiert. Diese Ziele beinhalteten oftmals ein
konkretes Inflationsniveau. Das sollte die Glaubwirdigkeit der Notenbanken erhdéhen, Erwartungen verankern
und so die operative Effektivitat der Notenbanken steigern. Hierfur ist allerdings notwendig, dass die EZB einen
hohen Einflussgrad auf das vorgegebene Ziel hat. Da die Notenbank die Inflationsrate nur indirekt beeinflussen
kann, ware eine Geldmengenregel womaglich effektiver als die Vorgabe einer Inflationsrate. Allerdings hat die
Geschichte gezeigt, dass sich Notenbanken auch schwertun, eine Geldmengenregel einzuhalten.

Milton Friedman war Gberzeugt, dass klare Regeln fur Notenbanken notwendig sind, da unkontrolliertes Han-
deln der Notenbanken immer zu mehr Inflation oder Volatilitdt in der Realwirtschaft fihre. Er sprach sich des-
halb fir eine Geldmengenregel aus. Mit solch einer Regel waren Notenbanken nur fir die ,mechanische*
Sicherstellung des Geldmengenwachstums verantwortlich. Allerdings schitzt auch das nicht vor auf3eror-
dentlichen geldpolitischen Malinahmen — wie das US-Zinsniveau Anfang der 80er Jahre des vergangenen
Jahrhunderts gezeigt hat. Reagiert die Kreditvergabe nicht ausreichend auf Zinsanderungen, muss die Noten-
bank auch dann ,unkonventionelle Malinahmen® ergreifen. Unbeugsame Regeln schiitzen demnach nicht
vor unkonventioneller Geldpolitik — im Gegenteil. N6tig ware dann eher eine Anpassung des Ziels, was
dieses als Anker bedeutungslos machen wirde. So gilt es zwischen der Stabilitat der geldpolitischen Instru-
mente (Zinsen, Ankaufvolumen) und der Glaubwirdigkeit des geldpolitischen Ziels der Notenbank zu unter-
scheiden bzw. abzuwégen. Gilt die operative Umsetzung der geldpolitischen Ziele der Notenbanken als
zu extrem, kann der Eindruck entstehen, die geldpolitischen MalRnhahmen waren das eigentliche Ziel.
Die aktuellen Diskussionen Uiber den neutralen Zinssatz der Notenbank und eine gewiinschte Abkehr der EZB
von negativen Zinsen sind Beispiele hierfir. In diesen Féallen werden Instrumente und Ziele der Geldpolitik
verwechselt. Will man die operative Unabhangigkeit unterbinden, um unkonventionelles Handeln wie
grofBvolumige Anleihekaufe zu verhindern, muss das Notenbankziel aufgegeben oder neu definiert
werden. Das Bundesverfassungsgericht hat jedoch in seinem eingangs erwéhnten Urteil nur eine stringentere
Begriindung fur die Anleihekéufe der EZB eingefordert. Dies starkt eher die operative Unabhangigkeit der EZB
als dass es sie schwacht, da eine unkonventionelle Geldpolitik nur ausreichend begriindet werden muss, um
sie zu legitimieren.

Geldpolitik in der Euro-Zone —worum geht es eigentlich?

Notenbanken wurden in erster Linie dafur geschaffen, in Krisen ausreichend Liquiditéat bereit zu stellen. Die
explizite Formulierung eines Notenbankziels ist demnach eine eher jungere Entwicklung. Entscheidend fir
eine effektive Notenbankpolitik ist jedoch, dass das Ziel erreichbar ist, sodass eine rationale Inflationserwar-
tung durch das Ziel vorgegeben ist. In Jahren relativer Inflationsstabilitat war es unumstritten, der Noten-
bank operative Unabhé&ngigkeit zu geben. Die Ziele der Geldpolitik waren ,,relativ einfach* zu erreichen,
und die Notenbanken bewegten sich in einem engen operativen Korridor der ,,Normalitat®“. Das stitzte
die Erwartung, Notenbanken kdnnten die Inflationsrate effektiv und genau steuern —ohne Malinahmen
wie negative Zinsen und Ankaufprogramme umzusetzen. Diese Sichtweise hat sich in Krisenphasen
als zu einseitig herausgestellt.

Wie ein Verbrennungsmotor haben auch Notenbanken einen begrenzten effektiven Wirkungsgrad. Eine
extreme expansive Geldpolitik mag deshalb ein Zeichen dafir sein, dass die geldpolitische ZielgréRe einer
Notenbank angepasst werden muss. Doch eine niedrigere Inflationsrate als Ziel allein wiirde an der aktuellen
Ausrichtung der EZB wenig andern. Um von ihren expansiven MaRnahmen abkehren zu kénnen, benétigt die
EZB Unterstitzung durch die Fiskal- und Wirtschaftspolitik. Diese muss die notwendigen
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Rahmenbedingungen fur die Schuldentragféhigkeit der Euro-Zone sicherstellen. Da aktuell die Schuldentrag-
fahigkeit vieler Euro-Staaten nur oder maf3geblich durch die Zinspolitik sichergestellt wird, hat die EZB wenig
Handlungsspielraum. Notig wére eine koordinierte europaische Lésung fir die Schuldenthematik. Geht es um
eine ,normalere” Geldpolitik, muss das Risiko eines wirtschaftlichen Zusammenbruchs infolge von unkontrol-
lierten Ausfallen durch die Politik reduziert werden, nicht durch die Notenbank. Die Euro-Zone steht vor be-
deutenden Umverteilungen: Entweder durch eine langanhaltende Geldpolitik der negativen realen
Zinsen

oder durch eine koordinierte Entlastung schwacher Euro-Staaten. Was fehlt, ist ein grundsétzlicher und
gelebter Konsens Uber eine gemeinsame Fiskalpolitik der Euro-Zone. Um das zu erreichen, muss flr Lander
wie Griechenland oder Italien, aber womdoglich auch Frankeich und Portugal die Handlungsféhigkeit des Staa-
tes wiederhergestellt werden. Das kann nur durch eine Schuldenentlastung geschehen. Nur Staaten, die hand-
lungsféhig sind, kdnnen eine nachhaltige Fiskalpolitik betreiben.

Das Argument, die EZB sei nicht fur die Schuldentragfahigkeit der Euro-Lander verantwortlich, trifft
nicht den Kern der Problematik. Zum einen beinhaltet ihr Mandat sehr wohl die wirtschaftliche Entwicklung
der Euro-Zone. Zum anderen ware mit Schuldenschnitten und einer Zerrittung der fiskalischen Union die
Preisstabilitdt bzw. der Erhalt des Euro alles andere als gesichert bzw. stabil. Der Euro wurde nicht als Krone
der europdischen Integration eingefiihrt, sondern — neben politischen Motiven — als Instrument, um diese In-
tegration zu erreichen. Die EZB ist Teil einer Baustelle und kein Mandatstrager einer stabilen Union, was
notgedrungen unkonventionelle geldpolitische Schritte mit sich bringt. Die MalBhahmen der EZB sind
demnach ein Barometer der européischen Integration und Harmonie. Deshalb sollte die EZB auch nicht
zu sehr in der Kritik stehen, sondern eher als Mahnmal gelten, wie es um die Euro-Zone tatséachlich
steht.

Abb. 1: Staatschuldenquoten hochverschuldeter Euro-Léander 2019, in % zum BIP
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Griechenland 176,6

Quelle: Eurostat
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmaérkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland
Euro-Zone
UK

USA

Japan

China

1,6%
1,9%
1,3%
2,9%
0,3%
6,7%

0,6%
1,2%
1,4%
2,3%
0,8%
6,2%

-7,1%
-9,7%
-8,0%
-5,9%
-5,5%
2,1%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

4,5%
4,3%
3,9%
4,3%
2,3%
8,9%

Deutschland
Euro-Zone
UK

USA

Japan

China

1,7%
1,8%
2,5%
2,4%
1,0%
2,1%

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

1,4%
1,2%
1,8%
1,8%
0,6%
2,9%

1,0%
0,5%
0,8%
0,9%
1,0%
2,8%

1,3%
1,0%
1,2%
1,8%
0,8%
2,2%

3M-Euribor
3M-USD-Libor
10-Jahre Bund

10-Jahre U.S. Treasury

-0,45
0,26
-0,49

0,59

0,41
0,30
-0,42

0,70

Tabelle 4: Ausgewahlte Wahrungen

-0,42
0,30
-0,40

0,72

-0,42
0,30
-0,40

0,75

I S VI

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/JPY

EUR/CHF
EUR/HUF
EUR/CZK
EUR/TRY
EUR/PLN

EUR/RUB
EUR/MXN
EUR/ZAR
EUR/CNY
EUR/CAD
EUR/AUD

= Ende 2020 ——
1,16 1,15 1,18 1,15

0,91
124
1,08
347
26,4
7,94
4,42
82,3

25,9

1,55

1,62

0,90
123
1,08
350
26,5
7,80
4,44
81,2
25,4
19,0
8,03
1,55

1,62

0,91
126
1,11
344
26,2
8,10
4,40
79,8
25,0
18,5
8,15
1,54

1,59

0,92
123
1,12

348

8,30
4,45
76,6
25,8
19,8
8,07
1,47

1,54

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) EZB; FRED und IKB-Prognosen (in 3M; 9M; Ende 2020)
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der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. AuRerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung un-
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