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1. Uberblick tber die finanziellen, wirtschaftlichen und monetaren Entwicklungen sowie die

geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Herr Cceuré gab folgenden Uberblick tiber die jiingsten Entwicklungen an den Finanzmarkten: In den ersten
Wochen des laufenden Jahres sei die Volatilitat an verschiedenen Mérkten hoch geblieben, so vor allem an
den Aktien- und Rohstoffmarkten. Die Notierungen fir Rohdl der Sorte Brent hatten nach der letzten
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 12.-13. Dezember 2018 zunachst weiter nachgegeben, sich aber
seitdem erholt. Die Volatilitit der Olpreise sei Beleg fir die erhohte geopolitische Unsicherheit (und deren
Einfluss auf das Olangebot) sowie fiir Bedenken beziiglich der globalen Wachstumsaussichten (und deren

Auswirkungen auf die Olnachfrage).

Auch an einigen Devisenmaérkten seien in jingster Zeit verstarkt Schwankungen aufgetreten. So habe das
Pfund Sterling nach der Ablehnung des EU-Austrittsabkommens durch das britische Parlament sowohl
gegeniber dem Euro als auch gegentiber dem US-Dollar deutlich aufgewertet. Hingegen sei die Volatilitat der
Waéhrungen der Schwellenlander im Vergleich zu ihnrem 2018 verzeichneten erhdhten Niveau gesunken.

An den Anleihemérkten weltweit seien die Renditen spurbar gefallen: Seit Anfang Oktober 2018 seien die
Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen von rund 3,2 % auf 2,75 % und die Renditen zehnjahriger deutscher
Staatsanleihen von etwa 0,60 % auf rund 0,25 % zuriickgegangen. Der entsprechende Renditeabstand habe
sich somit verringert und wieder den Stand erreicht, der Uber weite Strecken des Sommers 2018 verzeichnet

worden war.

Eine Aufgliederung der zehnjahrigen Zinssatze fur Tagesgeld-Swaps im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten in inflationsbezogene und reale Komponenten lasse darauf schlie3en, dass die Renditen auf beiden
Seiten des Atlantiks in diesem Zeitraum von zwei gegenlaufigen Entwicklungen bestimmt worden seien. Zum
einen habe sich der seit Spatsommer zu beobachtende Anstieg der Realrenditen, der vermutlich auf eine
héhere reale Laufzeitpramie zurlickzufiihren sei, fortgesetzt. Zum anderen sei es zu einem Riickgang der
inflationsbezogenen Komponente gekommen, wodurch der Effekt der steigenden Realrenditen kompensiert
worden sei. Ein Vergleich zwischen den umfrage- und marktbasierten Erwartungen fur die langfristige Inflation
lege die Vermutung nahe, dass die Verringerung der inflationsbezogenen Komponente vor allem eine
gesunkene Inflationsrisikopramie widerspiegeln kénne. Die Schlussfolgerung, dass Marktteilnehmer ihre
mittelfristigen Inflationserwartungen in erheblichem Umfang neu bewertet hatten, sei daher verfriht.

Die Spreads hoher rentierlicher Staatsanleihen des Eurogebiets gegeniiber deutschen Staatstiteln hatten sich
in den letzten Wochen weitgehend stabilisiert. So seien die Renditeabstédnde zehnjahriger italienischer,
spanischer und portugiesischer Staatsanleihen gegentiber den entsprechenden deutschen Wertpapieren seit
Anfang Oktober 2018 entweder stabil geblieben oder zuriickgegangen.
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Fir das Euro-Wahrungsgebiet sei die Zinsstrukturkurve der Terminsatze am Geldmarkt deutlich flacher als im
Oktober 2018, was darauf hindeute, dass eine erste Anhebung des Zinssatzes fir die Einlagefazilitat der EZB
nun nicht mehr fur September 2019, sondern erst fir April 2020 erwartet werde. Die aus Umfragen
abgeleiteten Erwartungen seien weniger stark korrigiert worden: Dort werde davon ausgegangen, dass die

erste Anhebung im vierten Quartal 2019 erfolge.

Was die Aktienmérkte anbelange, so sei es im Eurogebiet insgesamt zu ahnlich hohen Bewertungsverlusten
wie in den Vereinigten Staaten gekommen; diese beliefen sich seit Anfang Oktober 2018 auf rund 8 % bis
9 %. Eine Modellrechnung zeige, dass sich in der Aktienkursentwicklung im Euroraum auch geringere
Gewinnerwartungen widerspiegelten, wahrend die Entwicklung in den Vereinigten Staaten im Grof3en und
Ganzen auf einen Anstieg der Aktienrisikopramie zuriickfiihren sei.

An den Markten fur Unternehmensanleihen sei es weltweit auf breiter Front zu gewissen Neubewertungen
gekommen. So hatten sich die Renditeabstande hochverzinslicher US-Unternehmensanleihen seit
Oktober 2018 um rund 120 Basispunkte vergrof3ert. Im Euroraum seien die Preiskorrekturen nicht ganz so
ausgepragt gewesen, doch auch hier héatten sich die Spreads hochrentierlicher Anleihen um etwa
90 Basispunkte ausgeweitet, und die Renditeabstande von Investment-Grade-Unternehmensanleihen seien
ebenfalls merklich gestiegen.

Die Entwicklung an den Repomérkten des Euroraums sei indes am Jahresende glatter verlaufen als in den
vergangenen Jahren, was einer besseren Vorbereitung seitens der Marktteilnehmer geschuldet gewesen sein
dirfte.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

Herr Praet gab folgenden Uberblick tiber das internationale Umfeld sowie die jiingsten wirtschaftlichen und
monetéren Entwicklungen im Euroraum:

Im Hinblick auf das auRenwirtschaftliche Umfeld sei eine weitere Abschwéachung der Wachstumsdynamik der
Weltwirtschaft und des internationalen Handels zu verzeichnen. So sei der globale Einkaufsmanagerindex
(EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor im Schlussquartal 2018 im
Vergleich zum dritten Jahresviertel zuriickgegangen. Maf3geblich hierfir sei ein geringerer Beitrag des
verarbeitenden Gewerbes gewesen, wahrend die Dienstleistungskomponente weitgehend unverandert
geblieben sei. Auch die Handelsindikatoren hétten sich gegen Ende 2018 abgeschwacht, woftr moéglichweise
ein zunehmender konjunktureller Gegenwind sowie eine gestiegene politische Unsicherheit in Bezug auf die
Handelsbeziehungen zwischen den Vereinigten Staaten und China verantwortlich gewesen seien.

Der jahrliche Verbraucherpreisanstieg in den OECD-Landern habe sich vor allem aufgrund sinkender
Energiepreise auf 2,7 % verlangsamt. Ohne Nahrungsmittel und Energie sei er leicht auf 2,2%
zurlckgegangen. Zugleich habe sich die Lohndynamik etwas stabilisiert: Die Wachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer habe in den ersten drei Quartalen 2018 bei knapp 3 % gelegen. Rohdl
der Sorte Brent habe sich seit der geldpolitischen Sitzung vom Dezember um rund 3 % verteuert. Die
Nahrungsmittelpreise seien im selben Zeitraum um 4 % gestiegen, die Metallpreise hingegen um 2 %
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gesunken. Der Wechselkurs des Euro sei unterdessen sowohl gegentber dem US-Dollar als auch in

nominaler effektiver Rechnung stabil geblieben.

Im Hinblick auf die Wirtschaft im Euroraum seien die neu eingegangenen Daten unerwartet schwach
ausgefallen, sodass die kurzfristige Wachstumsdynamik gedampfter verlaufen dirfte als zuvor angenommen.
So sei der Gesamt-Einkaufsmanagerindex (EMI) fur das verarbeitende Gewerbe im Euroraum von 52,7
Punkten im November auf 51,1 Punkte im Dezember gesunken. Uberdies deuteten die jiingsten Ergebnisse
der EMI-Umfrage auf eine weitere Wachstumsverlangsamung hin, insbesondere in den stérker
konjunkturabhangigen Sektoren wie dem Investitions- und Zwischenguterbereich. Zugleich werde die
Binnennachfrage durch ginstige Finanzierungsbedingungen, eine positive Arbeitsmarktdynamik, steigende
Léhne und niedrigere Energiepreise gestiitzt. Vor allem die privaten Konsumausgaben durften sich weiterhin
robust entwickeln.

Die Beschéftigung habe sich im dritten Jahresviertel 2018 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal erhoht,
nachdem das Wachstum in den beiden vorangegangenen Quartalen jeweils 0,4 % betragen habe.
Wahrenddessen sei die Arbeitslosenquote im November weiter auf 7,9 % und damit auf den niedrigsten Stand
seit Oktober 2008 gesunken. Die Umfrageindikatoren deuteten fir die kommenden Quartale auf ein
schwécheres, aber weiterhin positives Beschaftigungswachstum hin. So habe der EMI fir die Beschaftigung
seit dem Sommer deutlich nachgegeben, mit 53,4 Punkten im Dezember jedoch nach wie vor im expansiven
Bereich gelegen.

Den Erwartungen zufolge wirden sich die Exporte in Lander auR3erhalb des Eurogebiets aufgrund des
langsameren Anstiegs der Auslandsnachfrage weiterhin verhalten entwickeln. So habe sich das Wachstum
der Warenausfuhr des Eurogebiets im dritten Quartal 2018 um 0,4 % gegeniiber dem vorangegangenen
Jahresviertel verringert. Dieser Rickgang kdnne einer geringeren Ausfuhr von Investitionsgtitern und hier vor
allem von Kraftfahrzeugen zugeschrieben werden. Die aktuellen Handelsdaten fur Oktober und November
sowie die jungsten Umfrageindikatoren mit Vorlaufeigenschaften wiesen durchweg auf eine weitere
Eintribung der AuRenhandelsperspektiven des Euroraums im Schlussquartal 2018 hin.

Die Vorausschatzung von Eurostat zur Preisentwicklung im Eurogebiet zeige fir Dezember eine jahrliche
Teuerungsrate nach dem HVPI von 1,6 % an, verglichen mit 1,9 % im November; die Vorjahresrate des am
HVPI gemessenen Preisauftriebs ohne Energie und Nahrungsmittel habe im Dezember hingegen unverandert
bei 1,0 % gelegen. Der Rickgang der HVPI-Inflation habe in erster Linie die niedrigere Preissteigerung bei
Energie widergespiegelt. Insgesamt betrachtet seien die Daten fiir Dezember aufgrund der Entwicklung der
Energie- und Dienstleistungspreise schwacher als erwartet ausgefallen. Unterdessen hatten sich die
Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation weiterhin seitwarts entwickelt. Der binnenwirtschaftliche
Preisdruck habe zwar zugenommen, sich aber noch nicht in der Verbraucherpreisentwicklung
niedergeschlagen. Entlang der Wertschopfungskette sei bei Waren wie auch bei Dienstleistungen eine
dynamischere Entwicklung der Einfuhr- und Erzeugerpreise zu verzeichnen. Der arbeitskostenbedingt
steigende Kostendruck habe im dritten Quartal 2018 zugenommen; so hétte sich das Wachstum der
Lohnstiickkosten von 1,6 % im zweiten Jahresviertel auf zuletzt 2,2 % beschleunigt.
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Dem Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB fir das erste Quartal 2019 zufolge beliefen sich die
durchschnittlichen Inflationserwartungen fiir 2019, 2020 bzw. 2021 auf 1,5 %, 1,6 % bzw. 1,7 %. Gegenlber
der vorangegangenen Umfrage zum letzten Jahresviertel 2018 stelle dies eine Abwartskorrektur um
0,2 Prozentpunkte fur 2019 und um 0,1 Prozentpunkte fir 2020 dar. Die hieraus hervorgehende
Abschwéchung der Inflationsentwicklung im Vergleich zu den Projektionen des Eurosystems vom
Dezember 2018 lasse sich groRRenteils auf abweichende Annahmen zu den Olpreisen zuriickfiihren. Auch die
marktbasierten Inflationserwartungen seien etwas nach unten korrigiert worden; so liege die funfjahrige

Termin-Breakeven-Inflationsrate in finf Jahren nun bei 1,54 %.

Die Finanzierungsbedingungen hatten sich in den letzten Monaten vor dem Hintergrund einer erhéhten
Marktvolatilitat zwar etwas verscharft, seien gegenlber der Ratssitzung vom Dezember jedoch weitgehend
unverandert geblieben. Insgesamt gesehen seien die Kreditbedingungen nach wie vor ginstig. Im Vergleich
zu ihrem Stand zum Zeitpunkt der Dezember-Sitzung héatten sich die Aktienkurse von nichtfinanziellen
Unternehmen etwas erholt, wenngleich die Gewinnerwartungen dieser Unternehmen nach unten korrigiert
worden seien. Die Marktteilnehmer erwarteten die erste Leitzinserhdhung der EZB nunmehr zu einem noch
spateren Zeitpunkt als bisher.

Was die Geldmengen- und Kreditentwicklung betreffe, so habe sich das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge M3 im November erneut leicht auf zuletzt 3,7 % verlangsamt. Getragen werde die Geldschopfung
zunehmend von der Kreditvergabe an den privaten Sektor. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
diesen Sektor habe sich in den letzten Monaten stabilisiert und im November 2018 bei 3,3 % eingependelt,
nachdem sie seit Beginn des Jahres 2014 gestiegen sei. Zugleich hatten sich die gewichteten
Refinanzierungskosten der Banken in jingster Zeit etwas erhoht — was in erster Linie mit einem Anstieg der
Bankanleiherenditen zusammenhange —, wahrend die Kurse von Bankaktien gesunken seien. Unterdessen
blieben die Kreditzinsen weiterhin giinstig und lagen nur geringfiigig Uber ihren historischen Tiefsténden.

Mit Blick auf die Finanzpolitik sei zu erwarten, dass der fiskalische Kurs im Eurogebiet — gemessen an der
Veranderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos — 2019 und 2020 leicht expansiv ausfallen werde.

Geldpolitische Erwéagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Praet fest, dass sich die Finanzierungsbedingungen in den letzten Monaten
vor dem Hintergrund einer erhdhten Marktvolatilitat etwas verscharft hatten, aber weiterhin akkommodierend
seien. Die Geldpolitik der EZB habe dazu beigetragen, die Auswirkungen der bestehenden Unsicherheiten auf
die Finanzierungsbedingungen zu dadmpfen. Die Kreditbedingungen fur private Haushalte und Unternehmen

seien nach wie vor gunstig.

Die aktuellen Wachstumsdaten seien aufgrund einer geringeren Auslandsnachfrage sowie lander- und
sektorspezifischer Faktoren erneut schwacher ausgefallen als erwartet, wobei die kurzfristige

Wachstumsdynamik gedampfter verlaufen dirfte als zuvor angenommen.

Bei den Risiken fir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets habe eine Verschiebung in Richtung

Abwartsrisiken stattgefunden, da die anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen
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Faktoren, der Gefahr von Protektionismus, Anfélligkeiten der Schwellenlander sowie mit der

Finanzmarktvolatilitdét zunehmend die Stimmungslage der Wirtschaft beeinflussten.

Die HVPI-Inflation sei im Dezember insbesondere aufgrund des geringeren Anstiegs der Energiepreise
rucklaufig gewesen und dirfte in den kommenden Monaten noch weiter zurlickgehen. Obgleich sich die
Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation nach wie vor verhalten entwickelten, gewinne der
Arbeitskostendruck weiter an Starke und dirfte sich in nachster Zeit in der zugrunde liegenden Teuerung

niederschlagen.

Der anhaltende Konjunkturaufschwung stiitze zwar weiterhin das Vertrauen auf eine nachhaltige Annaherung
der Teuerung an das Inflationsziel der EZB, doch gelte es die Auswirkungen der jingsten Entwicklungen auf

die mittelfristigen Aussichten eingehend zu analysieren.

Vor diesem Hintergrund schlug Herr Praet vor, zum gegenwartigen Zeitpunkt die erweiterte Forward Guidance
des EZB-Rats zu bestétigen, die — insbesondere unter den gegebenen Bedingungen — zu einem glnstigeren

Marktzinsniveau beigetragen habe.

Die externe Kommunikation solle a) betonen, dass die aktuellen Daten erneut schwéacher als erwartet
ausgefallen seien und eine sich kurzfristig abschwachende Wachstumsdynamik signalisierten, b) einrdumen,
dass bei den Risiken fur die Wachstumsaussichten des Eurogebiets angesichts der anhaltenden
Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von Protektionismus,
Anfalligkeiten der Schwellenlander sowie mit der Finanzmarktvolatilitit eine Verschiebung in Richtung
Abwartsrisiken stattgefunden habe, c) unterstreichen, dass der anhaltende Konjunkturaufschwung im
Euroraum und der allm&hlich zunehmende Inflationsdruck weiterhin das Vertrauen auf eine nachhaltige
Annaherung der Inflationsrate an das Ziel des EZB-Rats nahrten, d) hervorheben, dass nach wie vor
erhebliche geldpolitische Impulse unerlasslich seien, um den weiteren Aufbau eines binnenwirtschaftlichen
Preisdrucks und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stitzen, und dass der EZB-Rat
diese Impulse durch seine Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen — untermauert durch die
Reinvestitionen des betrachtlichen Bestands an erworbenen Vermdgenswerten — setzen werde, €) erneut
bestatigen, dass der EZB-Rat in jedem Fall bereit sei, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um

sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate weiterhin nachhaltig dem Inflationsziel anndhere.

2. Diskussion und geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetére Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Mitglieder des EZB-Rats weitgehend die von Herrn Praet in
seiner Einfuhrung vorgetragene Einschatzung der Aussichten fur die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet und eroérterten die Risiken. Die jungsten Daten und Umfrageergebnisse seien angesichts
einer geringeren Auslandsnachfrage sowie einiger lander- und sektorspezifischer Faktoren, die sich auf die
Binnenkonjunktur auswirkten, erneut schwacher als erwartet ausgefallen. Obgleich der Einfluss einiger dieser

Faktoren voraussichtlich nachlassen werde, legten aktuelle Daten nahe, dass die kurzfristige

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Wachstumsdynamik gedampfter verlaufen konnte als zuvor angenommen. Angesichts der erheblichen
Unsicherheit dariiber, ob die lander- und sektorspezifischen Faktoren voriibergehender oder langer
anhaltender Natur seien, kdnnten bezuglich der Auswirkungen eines auf kurze Sicht langsameren Wachstums
auf die mittelfristigen Konjunkturaussichten jedoch keine eindeutigen Schliisse gezogen werden. In diesem
Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass der Wirtschaftsausblick im Rahmen der EZB-Ratssitzung
Anfang Mérz einer genaueren Beurteilung unterzogen werde, wenn die neuen gesamtwirtschaftlichen

Projektionen der EZB vorlagen.

Bei der Betrachtung der Aussichten und Risiken fir das auBenwirtschaftiche Umfeld stellten die
Sitzungsteilnehmer fest, dass sich die globale Wachstums- und Handelsdynamik weiter abgeschwéacht habe.
Insbesondere mit Blick auf die zunehmenden Auswirkungen des Handelsprotektionismus und einer Eskalation
der Handelskonflikte auf die weltwirtschaftlichen Aussichten im Zeitverlauf wurde Besorgnis geauf3ert. Es
wurde darauf hingewiesen, dass die Einfuhren Chinas zum Jahresende 2018 erheblich geringer ausgefallen
seien als erwartet. Dies spiegele aller Wahrscheinlichkeit nach die negativen Folgen der Handelsspannungen
zwischen den Vereinigten Staaten und China wider. Des Weiteren bestiinden nach wie vor akute Risiken im
Zusammenhang mit dem Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU. Es herrschte weithin Einigkeit
dariiber, dass die Unsicherheiten und Risiken im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von
Protektionismus, Anfalligkeiten in den Schwellenlandern sowie mit der Finanzmarktvolatilitdét nach wie vor von
Bedeutung seien und die Weltwirtschaft zunehmend zu strapazieren schienen. Vor diesem Hintergrund wurde
die Ansicht vertreten, dass die Abwartsrisiken fir die Weltwirtschaft und den internationalen Handel gestiegen

seien.

Mit Blick auf die Wirtschaft des Euroraums stellten die Ratsmitglieder fest, dass die jiingsten Daten schwacher
ausgefallen seien als erwartet. Gegeniiber dem Vorquartal sei das Wachstum des realen BIP im dritten
Quartal 2018 von 0,4 % auf 0,2% gesunken. Auch einige andere harte Daten seien enttduschend
ausgefallen, und aktuellere Indikatoren, die auf den jingsten von der Europdischen Kommission
durchgefiihrten Branchenbefragungen und Umfragen zum Einkaufsmanagerindex basierten, hatten weiter
nachgegeben. Insgesamt deuteten die verfigbaren Daten darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum
wahrscheinlich einige Quartale lang dem Potenzialwachstum entsprechen oder sogar darunter liegen werde.
Zudem dirfe nicht verkannt werden, dass der statistische Unterhang infolge der Wachstumsverlangsamung
im zweiten Halbjahr 2018 an sich schon niedrigere Projektionen fiir das Wachstum im Jahr 2019 nach sich
ziehe. Allerdings wurde betont, dass das Wachstum nach wie vor positiv sei und die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession gering bleibe. Dennoch bestand weitgehend Einigkeit darin, dass zum gegenwartigen Zeitpunkt

erhdhte Unsicherheit dartiber bestehe, wie lange die aktuelle leichte Eintriibung andauern werde.

Zugleich wurde hervorgehoben, dass das Wachstum im Eurogebiet weiterhin von Fundamentalfaktoren,
insbesondere von den gunstigen Finanzierungsbedingungen, erneuten Beschaftigungszuwéachsen,
steigenden Lohnen, niedrigeren Energiepreisen und dem anhaltenden, wenn auch etwas abgeschwachten,
weltweiten Konjunkturaufschwung getragen werde.

Im Zuge ihres Meinungsaustauschs tber die Auslegung der neu eingegangenen Informationen stellten die
Ratsmitglieder die jungsten Entwicklungen in ihren jeweiligen Landern dar und versuchten, die
wahrscheinliche Persistenz der Faktoren zu bestimmen, die fir die jingste Konjunkturabschwéchung
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verantwortlich seien. Die Auswirkungen neuer Standards fur Emissionstests auf die Automobilproduktion und
die Pkw-Zulassungen wurden erneut als dampfender Faktor in der grof3ten Volkswirtschaft des Eurogebiets
angefihrt. Allerdings stiegen die Pkw-Neuzulassungen wieder an. Die Schwéache habe langer gedauert als
urspringlich angenommen, und obwohl es Anzeichen dafur gebe, dass sie hun zum Ende kommen durfte,
bestehe Unsicherheit dariiber, wie schnell sich die Aktivitat in diesem Sektor erholen werde. Es wurde auch
darauf hingewiesen, dass angesichts des Reifegrads des Konjunkturzyklus sogar bei der Abwesenheit von
Schocks davon ausgegangen werden kdnne, dass sich das Wachstum im Euroraum von Zuwachsraten tber

dem Potenzial auf Raten ndher am Potenzialwachstum verlangsame.

Die Sitzungsteilnehmer befassten sich eingehend mit den Risiken fir den Wachstumsausblick des Euro-
Wahrungsgebiets. Es herrschte allgemein die Ansicht, dass noch nicht verlasslich beurteilt werden kdnne, wie
lange die aktuelle leichte Eintribung anhalten werde und in welchem Ausmaf3 ein auf kurze Sicht
langsameres Wachstum die mittelfristigen Wachstumsaussichten beeintrachtigen kénne, da einige Faktoren
temporar oder lander- bzw. sektorspezifisch seien. Die Ratsmitglieder stimmten jedoch der von Herrn Praet
dargelegten Bewertung zu, dass nun verstarkt auch einiges dafiir spreche, die Risiken als abwartsgerichtet
einzuschétzen. Abwartsrisiken bestiinden gré3tenteils aufgrund von Risiken im au3enwirtschaftlichen Umfeld,
beispielsweise im Zusammenhang mit einem erhohten Protektionismus und dem Austritt des Vereinigten
Koénigreichs aus der EU, welche die Stimmungslage im Euroraum zunehmend belasteten. Hervorgehoben
wurde der kumulierte Einfluss der vorhandenen Vielzahl an auBen- wie auch binnenwirtschaftlichen Risiken,
wobei die weichen Daten im Eurogebiet starker nachgegeben héatten als die harten Daten. Es wurden
Bedenken dariiber geauRlert, dass das anhaltend hohe Mal3 an Unsicherheit das Vertrauen beeintrachtige,
was in weiteren Rickgangen bei Branchenumfragen zum Ausdruck komme. Dies wiederum kdnne negative

Auswirkungen auf die Binnennachfrage haben.

Es wurde argumentiert, dass eine Bewertung der Wachstumsrisiken als noch immer weitgehend ausgewogen
durch den niedrigeren Olpreis und die Impulse finanzpolitischer MaRnahmen gerechtfertigt werden kénne.
Dartber hinaus kénne der negative Einfluss eines Schocks fiir das globale Wachstum auch durch politische

Reaktionen in den verschiedenen Landern teilweise kompensiert werden.

Zugleich wurde betont, dass die beobachtete Wachstumsverlangsamung im Eurogebiet starker und weiter
gefasst zu sein scheine als urspriinglich angenommen und nicht nur die Automobilbranche, sondern auch
andere Teilsektoren des verarbeitenden Gewerbes betreffe. Die negativen Entwicklungen hétten sich im
Euroraum weiter verbreitet, und es bestehe die Gefahr, dass zahlreiche Nachfragekomponenten in
Mitleidenschaft gezogen wiirden. Obwohl die Abkihlung in erster Linie auf externe Faktoren zuriickzufiihren
zu sein scheine, seien Transmissions- und Ubertragungseffekte im Eurogebiet ausschlaggebend dafiir
gewesen, dass sich auch die Binnennachfrage abgeschwécht habe. Wéhrend die Konjunkturdampfung zuvor
insbesondere durch den Handel bedingt gewesen sei, sei das Wachstum der privaten Konsumausgaben im
dritten Quartal 2018 schwécher ausgefallen, und das Beschaftigungswachstum habe sich verlangsamt.
Wiirden sich sowohl die Exporte als auch der Konsum abschwéachen, dirfte dies in absehbarer Zeit auf die
Investitionen durchwirken. Des Weiteren wurde erneut darauf hingewiesen, dass frihere Korrekturen der

Wachstumsdaten in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen im Wesentlichen die Einbindung neuer Daten fiir
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die kurze Frist widerspiegelten und der Wachstumspfad flr den verbleibenden Projektionszeitraum praktisch

unverandert geblieben sei.

Alles in allem teilten die Ratsmitglieder die Auffassung, dass bei den Risiken fir den Wachstumsausblick im
Euroraum angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der
Gefahr von Protektionismus, Anfalligkeiten in den Schwellenlandern sowie mit der Finanzmarktvolatilitat eine
Verschiebung in Richtung Abwartsrisiken stattgefunden habe.

In Bezug auf die Preisentwicklung traf die eingangs von Herrn Praet dargelegte Beurteilung auf breite
Zustimmung. Den Angaben von Eurostat zufolge sei die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das
Euro-Wahrungsgebiet von 1,9 % im November 2018 auf 1,6 % im Dezember gesunken. Ursachlich hierfir sei
vor allem ein geringerer Preisauftrieb bei Energie gewesen. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fir
Ol diirfte die Gesamtinflation in den nachsten Monaten weiter zuriickgehen. Die MessgroRen der zugrunde
liegenden Inflation entwickelten sich zwar nach wie vor allgemein verhalten, doch vor dem Hintergrund einer
hohen Kapazitatsauslastung und einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmérkten gewinne der
binnenwirtschaftliche Kostendruck weiter an Starke und Breite. Getragen von den geldpolitischen MalRnahmen
der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und einem hoéheren Lohnwachstum werde erwartet, dass
die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht zunehme.

Bezlglich der mdglichen Auswirkungen des schwécheren Wachstums auf die mittelfristigen
Inflationsaussichten wurde angefiihrt, dass fur eine umfassende Beurteilung weitere Informationen erforderlich
seien. In diesem Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt zuletzt
weiter aufgehellt habe und in einigen Mitgliedstaaten ein Mangel an Arbeitskraften deutlicher erkennbar sei,
wenngleich sich das Beschéftigungswachstum generell etwas verlangsamt habe. Die Ratsmitglieder waren
der Auffassung, dass die jungste Entwicklung des Lohnwachstums nach wie vor eine gewisse Bestarkung im
Hinblick auf die Aussichten fiir die zugrunde liegende Inflation darstelle. Das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer habe sich im dritten Quartal 2018 im Euroraum insgesamt um 2,5 % erhéht und sei damit
seit 2016 stetig gestiegen, wobei der Lohnzuwachs in den einzelnen Landern und Sektoren an Breite
gewonnen habe. Angefihrt wurde auch, dass sich die im Jahr 2018 verzeichnete relativ hohe Gesamtinflation
weiterhin auf die Tarifverhandlungen auswirken werde, die oftmals eine vergangenheitsorientierte

Komponente umfassten.

Es wurde allgemein betont, dass die Transmission héherer Lohne auf die Entwicklung der Verbraucherpreise
den mittelfristigen Ausblick fur die Teuerung mafdgeblich beeinflusse und einen grofRen Unsicherheitsfaktor in
Bezug auf die Inflationsaussichten darstelle, der genau beobachtet werden misse. Zwar scheine eine stabile
Beziehung zwischen Léhnen und Arbeitslosigkeit zu bestehen, doch habe die sich aufhellende
Arbeitsmarktlage bislang nur geringe Auswirkungen auf die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation
gehabt. So habe diese in den vergangenen funf Jahren konstant bei rund 1 % gelegen, wohingegen die
Arbeitslosenquote von etwa 12 % auf knapp 8 % zurlickgegangen sei. Selbst in der Phase raschen

Wirtschaftswachstums sei die zugrunde liegende Inflation nicht gestiegen.

Die Sitzungsteilnehmer erérterten dariiber hinaus die Entwicklung der Gewinnmargen und -aufschlage. Es
wurde festgestellt, dass das hoéhere Lohnwachstum nicht auf die Preisentwicklung durchgewirkt habe, da es

von den Unternehmen durch die Verringerung der Gewinnspannen absorbiert wurde. In diesem
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Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass der Bruttobetriebstberschuss im dritten Quartal 2018 auf
nahezu null gesunken sei. Zugleich wurde jedoch vorgebracht, dass eine Reduzierung der Gewinnaufschlage
nicht unbegrenzt mdéglich sei und dies das Durchwirken der héheren Léhne auf die Verbraucherpreise lediglich
verzogere. Grundsatzlich wurde hervorgehoben, dass die Transmission auf die Entwicklung der
Verbraucherpreise zeitlichen Verzdgerungen unterliege, sodass in diesem Punkt wohl mehr Zeit und Geduld
vonndéten seien. Doch auch Faktoren von eher struktureller oder langerfristiger Natur — wie beispielsweise
Veranderungen im Wettbewerbsumfeld oder durch E-Commerce bedingter Margendruck — kénnten nach wie

vor eine Rolle spielen.

Was die jingste Entwicklung der langerfristigen Inflationserwartungen betreffe, so seien sowohl die markt- als
auch die umfragebasierten Messgrof3en seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats gesunken. Die
im Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB enthaltenen Erwartungen beziiglich der Inflation in flinf
Jahren seien im ersten Quartal 2019 auf 1,8 % von 1,9 % im Schlussquartal 2018 nach unten korrigiert
worden. Marktbasierte Inflationserwartungen auf Grundlage des funfijahrigen inflationsindexierten Termin-
Swapsatzes in funf Jahren lagen mit 1,54 % leicht unter dem Niveau zum Zeitpunkt der Sitzung des EZB-Rats
vom Dezember 2018 und damit auf ihrem niedrigsten Stand seit Juni 2017. Zwar sei das Deflationsrisiko seit
einiger Zeit vernachlassigbar, doch hatten sich die kurzfristigen Inflationsaussichten aufgrund der niedrigeren
Olpreise und der schwachen Entwicklung der inléndischen Dienstleistungspreise eingetriibt. Die
Ratsmitglieder auRerten Bedenken, dass die Gefahr bestehe, dass diese neuerliche Abschwéachung bei
langerer Dauer die Inflationserwartungen beeintrachtigen kénne.

Was die Finanzpolitik betrifft, so bekraftigte der EZB-Rat die Notwendigkeit einer erneuten Aufstockung der
fiskalischen Reserven. Besonders wichtig sei dies in Landern mit hohen o&ffentlichen Schuldenstanden, in
denen eine vollstandige Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspakts von entscheidender Bedeutung sei,

um solide Haushaltspositionen sicherzustellen.

Im Hinblick auf die monetare Analyse fand die eingangs von Herrn Praet dargelegte Einschéatzung breite
Zustimmung. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3), die sich im November 2018
leicht verringert habe, werde weiterhin durch die Vergabe von Bankkrediten gestitzt. Das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 habe nach wie vor den grofiten Beitrag zum Wachstum der weit gefassten
Geldmenge geleistet. Ferner wurde auf die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-
Wahrungsgebiet fiir das vierte Quartal 2018 verwiesen, aus denen hervorgehe, dass die
Kreditvergabebedingungen der Banken insgesamt weiterhin vorteilhaft seien, nachdem (ber einen langeren
Zeitraum per saldo eine Lockerung zu beobachten gewesen sei, und dass sich die Nachfrage nach
Bankkrediten weiter erhoht habe. Die Richtlinien fir die Vergabe von Krediten an Unternehmen wie auch an
private Haushalte héatten sich leicht verscharft, was vor allem durch die Entwicklungen in einem grof3en Euro-
Land bedingt gewesen sei, dessen Finanzmarkte Volatilititen unterlegen habe. Zudem seien die

Refinanzierungskosten der Banken gestiegen.

Mit Blick auf die Zukunft wurde die Ansicht vertreten, dass die Aussichten fiir die Liquiditatsbedingungen der
Banken mit in Betracht gezogen werden sollten, da Tilgungen im Zusammenhang mit ausstehenden gezielten

langerfristigen Refinanzierungsgeschéaften anstiinden, durch die sich ,Klippeneffekte* ergeben kdnnten.
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Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Die von Herrn Praet in seiner Einleitung vorgetragene Einschatzung bezliglich des geldpolitischen Kurses
stiel auf breite Zustimmung. Es bestand weitgehende Einigkeit dariiber, dass der Kurs nach wie vor
insgesamt sehr expansiv sei und dazu beigetragen habe, die Wirkung der bestehenden Unsicherheiten auf die
Finanzierungsbedingungen zu dampfen, wobei Letztere glinstig geblieben seien. Es wurde angemerkt, dass
die Unsicherheit nicht nur hinsichtlich des auRenwirtschaftlichen Umfelds, sondern in jlngster Zeit auch
hinsichtlich der Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets zugenommen habe, und zwar sowohl im Hinblick auf
die Wachstumsaussichten als auch in Bezug auf die Inflation. Ursé&chlich hierfiir seien nicht nur die niedrigeren
Olpreise, sondern auch das langsame Durchwirken der Léhne auf die Preise.

Unter den Sitzungsteilnehmern herrschte ein breiter Konsens darliber, dass die gunstigen
Finanzierungsbedingungen, die positive Dynamik am Arbeitsmarkt und das héhere Lohnwachstum den
Konjunkturaufschwung weiterhin stiitzten. Dies ndhre das Vertrauen, dass sich die Annaherung der Inflation
an das Ziel des EZB-Rats fortsetzen werde. Die Messgré3en der zugrunde liegenden Inflation entwickelten
sich zwar nach wie vor verhalten, doch der Arbeitskostendruck gewinne weiter an Starke und dirfte sich in
nachster Zeit in der zugrunde liegenden Teuerung niederschlagen. In diesem Zusammenhang wurde betont,
dass das Eurogebiet nach wie vor ein Wachstum verzeichne, wobei sich die Lage am Arbeitsmarkt

verbessere und der Verbrauch durch niedrigere Olpreise gestiitzt werde.

Entscheidend mit Blick auf die Zukunft sei die Frage, inwieweit sich die schwachere Wachstumsdynamik als
bestandiger erweisen kdnnte als derzeit erwartet. Fir eine tiefer greifende Analyse und mehr Klarheit seien
weitere Informationen, unter anderem die gesamtwirtschatftlichen Projektionen vom Marz, erforderlich. Erst
dann kdnnten Schlussfolgerungen beziiglich der mittelfristigen Inflationsaussichten gezogen werden.

Vor diesem Hintergrund waren alle Ratsmitglieder mit den von Herrn Praet in seiner Einflihrung vorgetragenen
geldpolitischen Uberlegungen einverstanden. Somit gelte es, die erweiterte Forward Guidance zur
Entwicklung der Leitzinsen der EZB und zu den Reinvestitionen der Tilgungsbetrage erworbener
Vermodgenswerte zu bekraftigen. Zugleich sei anzuerkennen, dass bei den Risiken fir die
Wachstumsaussichten des Eurogebiets angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit
geopolitischen Faktoren und der Gefahr von Protektionismus eine Verschiebung in Richtung Abwartsrisiken
stattgefunden habe. Von der Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB und die
Reinvestitionen der Tilgungsbetrage aus dem betrachtlichen Bestand an erworbenen Vermdégenswerten
wirden weiterhin erhebliche geldpolitische Impulse ausgehen. Unterdessen werde der EZB-Rat erneut
bestatigen, dass er bereit sei, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass

sich die Teuerungsrate weiterhin nachhaltig dem vom EZB-Rat gesetzten Inflationsziel annéhere.

Die Ratsmitglieder betonten, dass sich die Spezifizierung einer zeitbasierten wie auch einer
zustandsabhangigen Komponente der Forward Guidance im Hinblick auf die geldpolitischen Instrumente des
EZB-Rats bewahrt habe. Angesichts der schwacher als erwartet ausgefallenen aktuellen Daten sei eine
gewisse Lockerung der Finanzierungsbedingungen erfolgt, da sich die Markterwartungen hinsichtlich des
Zeitpunktes einer ersten Leitzinserhéhung der EZB nach hinten verschoben hétten. Es wurde die Auffassung

vertreten, dass diese endogene Reaktion im Einklang mit den zustandsabhangigen Elementen der Forward
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Guidance des EZB-Rats stehe und zur Wahrung der Finanzierungsbedingungen beitrage, die nach wie vor fur
die projizierte Annaherung der Inflation ausschlaggebend seien. Die im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB
und die Reinvestitionen gekoppelte Forward Guidance wirke wie eine Art automatischer Stabilisator. Dies sei
insbesondere in Situationen der Fall, in denen eine weitere Lockerung angesichts schwacher als erwartet

ausgefallener Daten als wiinschenswert erachtet werde.

Es herrschte weitgehend Einigkeit dariiber, dass fiir eine fortgesetzte Annaherung der Inflation an das Ziel des
EZB-Rats in nachster Zeit noch eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung erforderlich sei.

Zu den verfugbaren geldpolitischen Instrumenten fur die langerfristige Liquiditatsbereitstellung gab es
verschiedene Anmerkungen. Potenzielle neue Operationen sollten jeweils die zu erreichenden geldpolitischen
Ziele widerspiegelten. Zwar sollten diesbeziglich keine Uiberstirzten Entscheidungen getroffen werden, doch
die technischen Analysen, die fiir die Erarbeitung geldpolitischer Optionen fiir zukiinftige Liquidititsgeschéfte

erforderlich seien, missten zlgig voranschreiten.

Mit Blick auf die Kommunikation trafen die von Herrn Praet in seiner Einfihrung vorgeschlagenen Elemente
bei den Ratsmitgliedern auf breite Zustimmung. Dementsprechend sei es angemessen einzurdumen, dass die
aktuellen Daten weiterhin schwécher als erwartet ausgefallen seien, dass aber glnstige
Finanzierungsbedingungen, die positive Dynamik am Arbeitsmarkt und das héhere Lohnwachstum nach wie
vor das Wachstum und einen allmahlich zunehmenden Inflationsdruck im Eurogebiet stiitzten. Gleichwohl sei
dem Umstand Rechnung zu tragen, dass bei den Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets
angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von
Protektionismus, Anfélligkeiten in den Schwellenlandern sowie mit der Finanzmarktvolatilitét eine
Verschiebung in Richtung Abwartsrisiken stattgefunden habe. In diesem Zusammenhang wurde
hervorgehoben, dass eine umsichtige Kommunikation vonnéten sei, um fur ein ausgewogenes Verhaltnis
zwischen einerseits der Glaubwuirdigkeit, die durch eine Anerkennung der schwacher als erwartet
ausgefallenen Daten gewahrleistet werde, und andererseits dem Vertrauen auf eine Annaherung der
Teuerung an das mittelfristige Inflationsziel des EZB-Rats zu sorgen.

Folglich werde der EZB-Rat erneut seine Forward Guidance zu den Leitzinsen der EZB und zu den
Reinvestitionen der Tilgungsbetrdge der im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
erworbenen Wertpapiere bestatigen.

Die Ratsmitglieder stimmten darin Uberein, dass die Geldpolitik weiterhin von Umsicht, Geduld und
Beharrlichkeit gepragt sein und auch in nachster Zeit ihren datengestiitzten Ansatz beibehalten miisse. Zum
gegenwartigen Zeitpunkt sei eine ruhige Hand geboten und wirden Diskussionen Uber geldpolitische
Geschéfte oder die Forward Guidance als verfriht eingestuft. Zugleich misse der EZB-Rat abermals

bekraftigen, dass er bei Bedarf bereit sei zu handeln.

Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Unter Berlicksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat auf Vorschlag des
Prasidenten, den Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fir die

Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat unverandert bei 0,00 %, 0,25% bzw. -0,40 % zu
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belassen. Der EZB-Rat bestétigte abermals, dass er davon ausgehe, dass die Leitzinsen mindestens Uber
den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihnrem aktuellen Niveau bleiben wiirden, um
eine fortgesetzte nachhaltige Annaherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere

Sicht zu gewabhrleisten.

Was die geldpolitischen Sondermaflinahmen betreffe, so beabsichtige der EZB-Rat, die Tilgungsbetrage der
im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten erworbenen Wertpapiere fur langere Zeit
Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhdhung der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie
erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder anzulegen, um gunstige Liquiditatsbedingungen und

eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Im Anschluss finalisierten die Ratsmitglieder die ,Einleitenden Bemerkungen®, die der Prasident und der

Vizeprasident wie Ublich in der Pressekonferenz nach der EZB-Ratssitzung vortrugen.

Einleitende Bemerkungen

https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is190124~cd3821f8f5.de.html

Pressemitteilung

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190124~5c00d09d5d.de.html
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Sitzung des EZB-Rats, 23.-24. Januar 2019

Mitglieder

Herr Draghi, Prasident
Herrr de Guindos, Vizeprasident
Herr Coeuré

Herr Costa

Frau Georghadji

Herr Hansson

Herr Hernandez de Cos
Herr Knot*

Herr Lane

Frau Lautenschlager
Herr Makuch

Herr Mersch

Herr Nowotny*

Herr Praet

Herr Rehn

Herr Reinesch*

Herr Stournaras

Herr Vasiliauskas

Herr Vasle

Herr Vella*

Herr Villeroy de Galhau
Herr Visco

Herr Weidmann

Herr Wunsch

* Mitglieder, die im Januar 2019 geman Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.
Sonstige Teilnehmer

Herr Dombrovskis, Vizeprasident der Kommission**

Herr Teixeira, Sekretar, Generaldirektor Sekretariat

Herr Smets, Sekretar fur Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

Herr Winkler, Stellvertretender Sekretér fur Geldpolitik, Senior-Berater, GD Volkswirtschaft

** Nach Artikel 284 des Vertrags uber die Arbeitsweise der Européischen Union.
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Begleitpersonen
Herr Alves

Herr Arce

Herr Aucremanne
Frau Buch

Herr Demarco
Herr Dolenc

Frau Donnery
Herr Gaiotti

Frau Goulard
Herr Kaasik

Herr Kuodis

Herr Mooslechner
Herr Odor

Frau Razmusa, Stellvertreterin von Herrn Rims$évics
Herr Rutkaste
Herr Schoder
Herr Stavrou

Herr Swank

Herr Tavlas

Herrr Valimaki

Sonstige Mitarbeiter der EZB

Frau Graeff, Generaldirektorin Kommunikation

Herr Straub, Berater des Prasidenten

Herr Bindseil, Generaldirektor Finanzmarktoperationen

Herr Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik

Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor Volkswirtschaft

Herr Stracca, Stellvertretender Generaldirektor Internationale und européische Beziehungen

Die Verdffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fur Donnerstag, den

4. April 2019 vorgesehen.
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