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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

EZB-Politik: Optimistischere Kommunikation nétig

Die Geldpolitik der EZB bleibt nach wie vor sehr expan-
siv ausgerichtet. Auch in der jingsten geldpolitischen
Entscheidung Ende April 2017 hielten die Wéhrungshuter
hieran fest. Der Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte bleibt unverandert bei 0,00%. Das Wertpapieran-
kaufprogramm, das im Volumen von zuvor 80 Mrd. auf
60 Mrd. Euro gesenkt wurde, soll weiterhin planméBig
bis Dezember 2017 laufen und, falls nétig, darlber hin-
aus ausgeweitet werden. Diese weiterhin stark expansiv
ausgerichtete Geldpolitik steht im starken Kontrast zu den
jungsten Wirtschaftsdaten, die eine Belebung der euro-
paischen Konjunktur andeuten.

Die Europaische Kommission rechnet fir die Mitglieds-
lander des Wahrungsraumes nun wieder durchweg mit
einem positiven Wirtschaftswachstum.! Das Wirtschafts-
wachstum der Eurozone war im ersten Quartal 2017 im
Vergleich zum Vorquartal sogar doppelt so hoch wie das
in den USA.2 Ebenso stieg die Inflationsrate in der Eurozo-

1 Vgl. http://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-
performance-and-forecasts/economic-forecasts/spring-2017-eco-
nomic-forecast_en#economic-forecast-by-country.

2 Aufgrund der in den USA ublichen Annualisierung sind die Werte al-
lerdings nicht unmittelbar miteinander vergleichbar.

Abbildung 1
Inflationsrate Eurozone
Veranderung gegeniliber dem Vorjahresmonat
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ne Anfang dieses Jahres sprunghaft an und liegt im April
nunmehr bei 1,9% (vgl. Abbildung 1). Auch die weniger
schwankungsanféllige Kerninflationsrate legte von 0,7%
im Mérz auf 1,2% im April zu. Dartber hinaus werden die
Erwartungen der Wirtschafts- und Finanzmarktakteure
bezuglich der zukunftigen konjunkturellen Entwicklung
mehr und mehr positiv. So stiegen beispielsweise der
ZEW-Indikator zu den Konjunkturerwartungen fur die Eu-
rozone im Mai um 8,8 Punkte auf 35,1 Punkte. Die Ein-
schatzung der aktuellen Lage verbesserte sich ebenso
um 6,8 Punkte auf 18,3 Punkte. Auch das weltwirtschaft-
liche Umfeld, insbesondere in den USA, verbessert sich
zunehmend. Dies sollte die Entwicklung in der Eurozone
zusatzlich stitzen.

Diese positiven Entwicklungen spiegeln sich auch in der
aktuellen Entwicklung des Economic Surprise Index der
Citi Group wider (vgl. Abbildung 2). Der Index errechnet
fur eine Reihe von wichtigen Wirtschaftsdaten die Diffe-
renz zwischen Markterwartungen und tatsachlichen Wer-
ten und aggregiert diese in einem Index. Liegt der Index
im positiven Bereich, so heiBt dies, dass die Wirtschafts-
daten der letzten drei Monate im Schnitt positiver waren
als die Markterwartungen, es liegt also eine positive Uber-

Abbildung 2
Citi Economic Surprise Index fiir die Eurozone
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raschung vor. Natirlich kann dies an zwei Umstéanden
liegen. Entweder, die Erwartungen der Prognostiker sind
pessimistisch und leicht zu schlagen oder die tatséchli-
chen Wirtschaftsdaten waren auBerordentlich stark. Wie
der Abbildung 2 zu entnehmen ist, hélt sich der Index am
aktuellen Rand schon seit einiger Zeit sehr deutlich und
nachhaltig im positiven Bereich auf. Die jingsten Wirt-
schaftsdaten der Eurozone Ubertreffen also regelméBig
die Erwartungen der Prognostiker.

Diese Entwicklungen bedeuten noch lange nicht, dass die
Erholung in der Eurozone auch nachhaltig ist, aber sie er-
lauben doch einen gesunden Optimismus. Dies spiegelt
sich so aber noch nicht in der Kommunikation der EZB
wider. Dies darf man durchaus kritisch sehen, denn ei-
ne optimistischere Kommunikation kdnnte tatsachlich zu
einer nachhaltigeren Erholung beitragen. Kommuniziert
die EZB momentan also vielleicht zu pessimistisch? Ma-
rio Draghi, Peter Praet und andere EZB-Offizielle lassen
nach wie vor verlauten, dass es trotz sich verbessernder
Konjunkturaussichten zu frih sei, Erfolg auszurufen, und
dass erst eine solide Informationsbasis geschaffen wer-
den musse, um Zuversicht Gber eine nachhaltige Inflati-
onsentwicklung aufzubauen.

Neben der so wichtigen Liquiditatsbereitstellung kann
die EZB mi einer optimistischen Kommunikation die Er-
wartungen der Unternehmen und Wirtschaftsakteure
bezlglich ihres eigenen Geschéfts und das ihrer Bran-
che positiv beeinflussen. Aber, und das ist vielleicht noch
wichtiger, sie kann mit ihrer Kommunikation auch die
Erwartungen der Wirtschaftsakteure tber die Erwartun-
gen anderer Wirtschaftsakteure steuern. Stellt sie den
Zustand der Eurozone optimistisch dar, so erwarten alle
Wirtschaftsakteure, dass auch alle anderen ihre Erwar-
tungen in eine positive Richtung korrigieren. Auf diese
Weise kann die EZB die Unsicherheit in den Erwartungen
der Wirtschaftsakteure senken und diese auf einen opti-
mistischen Pfad lenken. Sie schafft Vertrauen bzw. stellt
dieses wieder her (restoring confidence argument). Wie
jungste wissenschaftliche Erkenntnisse belegen, stehen
die makrodkonomische Aktivitdt und die &konomische
Zuversicht der Wirtschaftsakteure eng miteinander in
Verbindung.® Unter solchen Voraussetzungen kénnen ein
Uberschwallender Pessimismus eine Rezession verstér-
ken und Optimismus einen Aufschwung befligeln.

Das Schaffen von Vertrauen und Zuversicht durch eine
zentrale Instanz wie der EZB kann am sich abzeichnenden
Ende einer Rezession einen nachhaltigen Aufschwung er-
zeugen. Zumindest ist dies der Beitrag, den die EZB noch

3 G. M. Angeletos, F. Collard, H. Dellas: Quantifying Confidence, CEPR
Discussion Paper, Nr. 10463, 2015.

leisten kann, denn die Impulse der eigentlichen Zinspolitik
und der unkonventionellen MaBnahmen dirften mittler-
weile so gut wie verpufft sein. So kann eine optimistische
Kommunikation die Erwartungen befligeln und neben ei-
ner sehr behutsamen und langsamen Leitzinsanpassung
eine Mdglichkeit darstellen, aus der ultralockeren Geld-
politik auszusteigen.

Eine solche Strategie funktioniert nattrlich nur, wenn die
europdischen Wirtschaftsdaten eine entsprechend op-
timistische Kommunikation erlauben. Dies ist aber, wie
beschrieben, durchaus der Fall. Dartber hinaus sind die
politischen Unsicherheiten nach den Wahlen in Frank-
reich und den Niederlanden nun auch wieder geringer.
Die Zuriickhaltung der EZB aufgrund von politischer Unsi-
cherheit sollte sich also langsam zuriickbilden. Eine Aus-
nahme stellen hier vielleicht die Folgen des Brexit dar, die
nach wie vor nicht absehbar sind und noch maBgeblich
von den Verhandlungen zwischen GroBbritannien und der
EU beeinflusst werden.

Nach der letzten geldpolitischen Entscheidung und der
anschlieBenden Pressekonferenz im April erwarten Beob-
achter, dass die EZB in ihrem Kommuniqué am 8.6.2017
den Hinweis auf ,nétigenfalls noch expansivere Geldpo-
litik“ streichen wird.* Ob eine solch geringfligige Anpas-
sung der Kommunikation aber ausreicht, um Optimismus
zu verbreiten, darf angezweifelt werden. Vielmehr sollte
die EZB die positiven Entwicklungen der Konjunkturindi-
katoren betonen und ihren mdglichen positiven Einfluss
auf die Inflationsentwicklung erldutern. Dies héatte den
anzustrebenden Nebeneffekt, dass die Finanzmarktteil-
nehmer sich verstérkt mit realwirtschaftlichen Indikatoren
auseinandersetzen.

Vermutlich halt sich die EZB mit allzu optimistischen Aus-
sagen zurlick, um im Falle einer Verschlechterung der
wirtschaftlichen Lage nicht ihre Glaubwurdigkeit zu ver-
lieren. Eine allzu optimistische Kommunikation birgt also
auch Risiken, die aktuell aber als Uberschaubar einzu-
schétzen sind. Aber sie bedeutet eben auch die Chance,
einen sich andeutenden Aufschwung zu verstarken und
damit endlich den Exit aus der Krisenpolitik zu schaffen.
Es hilft nicht, erst dann optimistisch zu kommunizieren,
wenn wirklich keine Zweifel mehr an einem nachhaltigen
Aufschwung bestehen.

Hendrik Huning
huening@hwwi.org

4 Vgl. beispielsweise http://www.finanzen.net/nachricht/aktien/weni-
ger-unsicherheiten-leitzinsanpassungen-voraus-ezb-direktor-deutet-
moegliche-aenderungen-der-notenbank-an-5463530, (10.5.2017).
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