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1. Uberblick uber die finanziellen, wirtschaftlichen und monetdren Entwicklungen sowie die
geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Herr Coeuré gab folgenden Uberblick iiber die jiingsten Entwicklungen an den Finanzmaérkten:

Seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 2.-3. September 2015 war der Aufschub der
erwarteten ersten Leitzinserhéhung in den Vereinigten Staaten, der nach der Sitzung des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve am 16.-17. September verkindet wurde, das wichtigste
Ereignis fur die Marktteiinehmer. Der Aufschub hatte unterschiedliche Auswirkungen an den
internationalen Anleihe- und Devisenmérkten und im Euro-Wahrungsgebiet, wo zu dieser Zeit verstarkt

mit einem zusatzlichen geldpolitischen Impuls gerechnet wurde.

Was die Entwicklung an den internationalen Markten betrifft, so war die Erwartung, dass der
Offenmarktausschuss den Zielkorridor fiir den Zinssatz fiir Tagesgeld noch im laufenden Jahr ausweiten
werde, rucklaufig. Grund dafir war eine gestiegene Unsicherheit, die teils mit der gesamtwirtschaftlichen
Dynamik und teils mit der Bezugnahme auf die weltweite wirtschaftliche und finanzielle Entwicklung in der
Erklarung des Offenmarktausschusses zusammenhing. Anhand der aus den Terminzinsen fir Tagesgeld
in den USA abgeleiteten Kurve wurde deutlich, dass die Markte Mitte Oktober nur mit einer
Wahrscheinlichkeit von rund 30 % von einer Leitzinserh6hung bis Dezember 2015 ausgingen; vollstandig
eingepreist war eine erste Zinsanhebung erst ab etwa Mitte 2016. Des Weiteren sanken die Renditen
zehnjahriger US-Staatsanleihen zeitweise auf knapp unter 2 % und damit auf den niedrigsten Stand seit
April 2015. Unterdessen wertete der US-Dollar gegeniiber allen wichtigen Wéahrungen sowie gegeniiber
den Wéhrungen der Schwellenlander ab.

Die veranderten Markterwartungen im Hinblick auf die Geldpolitik in den USA stitzten weltweit die
Risikoneigung. Die Aktienindizes erholten sich von ihren im September verzeichneten Tiefstanden, die
Wahrungen der Schwellenlander stabilisierten sich und die implizite Volatilitdt begann in allen
Marktsegmenten nachzulassen. Der Preis fir Rohdl der Sorte Brent stieg voribergehend auf Uber
50 USD je Barrel. Die Entwicklung in den Vereinigten Staaten hatte nicht nur direkte Auswirkungen auf
die Staatsanleiherenditen im Eurogebiet, sondern ubte Uber den Erwartungskanal auch einen indirekten
Einfluss auf den Euroraum aus. In diesem Zusammenhang wurden an den Markten zunehmend drei
Mdoglichkeiten einer weiteren geldpolitischen Lockerung durch die EZB thematisiert: erstens eine
Aufstockung des monatlichen Volumens der Ankaufe von Staatsanleihen des Euro-Wahrungsgebiets,
zweitens eine Verlangerung des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) Uber September
2016 hinaus und drittens eine weitere Senkung des Zinssatzes fir die Einlagefazilitat.

Die Renditen fur Staatsanleihen aus dem Euroraum waren seit Anfang Juni ricklaufig, und die
gestiegene Erwartung einer weiteren geldpolitischen Lockerung im Eurogebiet sowie die Fortfihrung des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (PSPP) zusammen mit dem Einfluss
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der Entwicklung der weltweiten Anleiherenditen verstarkten diesen Trend zuséatzlich. Die Umsetzung des
PSPP verlief weiterhin reibungslos, wenngleich sich die Marktliquiditat in den Sommermonaten etwas
verringerte. Da die Bedingungen am Repomarkt normal blieben, war keine groe Nachfrage nach
Wertpapierleihegeschaften im Rahmen der entsprechenden Fazilitat zu verzeichnen.

Mit Blick auf die Lander, die Unterstiitzung aus den Finanzhilfeprogrammen erhalten, kam es sowohl in
Griechenland als auch in Zypern zu einer deutlichen Abwartskorrektur der Staatsanleiherenditen, die in
Griechenland auf die Wahrnehmung einer gréReren politischen Stabilitdt sowie den Beginn der
Gesprache ber die Umsetzung des Memorandum of Understanding und in Zypern auf den erfolgreichen
Abschluss der letzten beiden Uberprifungsmissionen sowie die Aufnahme zyprischer Staatsanleihen in
das PSPP zuruickzufiihren war.

Nachdem die drei Ankaufprogramme nun sieben Monate lang zeitgleich durchgefiihrt wurden, liel3en
Primarmarktdaten zu gedeckten Schuldverschreibungen und Unternehmensanleihen auf ginstigere
Finanzierungsbedingungen fur Banken und Unternehmen schlieBen, was in deren Fahigkeit, sich
Refinanzierungsmittel in grofRerem Umfang und mit langeren Laufzeiten zu beschaffen, zum Ausdruck
kam.

Die Aktivitat am Interbanken-Geldmarkt des Eurogebiets blieb verhalten. Grund hierfiir war die reichlich
vorhandene Uberschussliquiditat, die sich am 20. Oktober auf rund 500 Mrd € belief und wegen des
laufenden APP voraussichtlich weiter kontinuierlich zunehmen wird. Die Kassazinsen waren nach wie vor
relativ stabil, wobei Tagesgeld bei annéhernd -20 Basispunkten notierte und der EONIA um einen Wert
von rund -14 Basispunkten schwankte. Im Gegensatz dazu verschoben sich die EONIA-Terminzinssatze
und die Derivatemérkte infolge veranderter Erwartungen hinsichtlich der Geldpolitik im Euroraum nach
unten. EONIA-Terminkontrakte mit Falligkeit ab Juni 2016 notierten zuletzt nahe, an manchen Tagen
sogar unter, dem Zinssatz fir die Einlagefazilitdt von -0,20 %. Mit Blick auf die gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) wurden bei dem am 24. September 2015 durchgefiihrten flinften
Geschéft dieser Art 16 Mrd € zugeteilt, womit sich die Inanspruchnahme der GLRGs insgesamt auf
400 Mrd € belief; dies entsprach 75 % der ausstehenden Kreditgeschafte des Eurosystems.
Marktanalysten fihrten die geringe Inanspruchnahme der GLRGs auf die Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen — insbesondere in Landern, in denen wieder in erheblichem Umfang auf die
Markte fur kurzfristige Refinanzierung zurtickgegriffen werden konnte — sowie auf die komfortable
Liquiditatsposition der Banken zuriick.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wé&hrungsgebiet

Herr Praet gab folgenden Uberblick iiber das internationale Umfeld sowie die jiingsten wirtschaftlichen

und monetéren Entwicklungen im Euroraum:

Die verfugbaren Daten deuteten fur das dritte Quartal 2015 auf ein anhaltend moderates und
uneinheitliches Wachstum des weltweiten realen BIP hin. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fur
die Produktion in der Gesamtindustrie sank leicht von 53,9 Punkten im August auf 52,8 Zahler im
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September und lag damit unter seinem langfristigen Durchschnitt, aber immer noch oberhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten, d. h. weiterhin im expansiven Bereich. Der Welthandel verharrte
auf einem niedrigen Niveau. Wenngleich die jingsten Daten fr Juli eine gewisse Stabilisierung im dritten
Quartal 2015 signalisierten, lieBen umfragebasierte Indikatoren — darunter der im September erneut
ricklaufige globale EMI fur die Auftragseingdnge im Exportgeschéaft — auf eine anhaltend schwache

Entwicklung in den kommenden Monaten schlief3en.

Die weltweite Inflation hielt sich nach wie vor in Grenzen. Die jahrliche Preissteigerung auf der
Verbraucherebene blieb im August in den OECD-Landern unverandert, und zwar sowohl in Bezug auf
den Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt (0,6 %) als auch auf die Teuerungsrate ohne
Nahrungsmittel und Energie (1,7 %). Verglichen mit Anfang September entwickelten sich die
Rohstoffpreise wie auch der nominale effektive Wechselkurs des Euro gegeniber den Wahrungen von

38 Handelspartnern weitgehend stabil.

Was den Euroraum betrifft, so erwies sich die Binnennachfrage in Anbetracht des etwas schwéacheren
aulRenwirtschaftlichen Umfelds bislang als robust. Nach einem Plus von 0,5 % im ersten Vierteljahr 2015
stieg das reale BIP im zweiten Jahresviertel um 0,4 % gegeniber dem Vorquartal. Im Zuge der zweiten
Veroffentlichung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir das Euro-
Wahrungsgebiet vom 8. September wurden diese vierteljahrlichen Zuwachsraten um jeweils

0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert.

Die vorliegenden Umfrageergebnisse standen mit einem anhaltenden Wirtschaftswachstum im dritten
Quartal 2015 im Einklang. Die monatlichen Handelsdaten bis Juli zeigten insgesamt eine weitere
Zunahme der Ausfuhren des Euroraums, wobei die Exporte in aufstrebende Volkswirtschaften jedoch
erneut rucklaufig waren. Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) tbertraf im Juli und August ihren
Stand vom zweiten Quartal um durchschnittlich 0,3 %. Zudem lagen sowohl der Indikator der
wirtschaftlichen Einschatzung als auch der EMI im dritten Jahresviertel Uber ihren langfristigen
Durchschnittswerten. Im September war der EMI ricklaufig, wéhrend der Indikator der wirtschaftlichen
Einschéatzung eine Verbesserung aufwies.

Die jingsten Daten zum Einzelhandel und zu den Pkw-Neuzulassungen standen im Einklang mit einem
Anstieg des privaten Verbrauchs, der sich auch im dritten Quartal fortgesetzt hat. Darliber hinaus waren
die kurzfristigen Wachstumsaussichten fir das reale verfigbare Einkommen aufgrund des von der
Energiepreisentwicklung ausgehenden Effekts nach wie vor positiv. Auch fir die Arbeitsmérkte wurde
eine weitere graduelle Besserung erwartet. Die Beschaftigung erhéhte sich im zweiten Quartal erneut,
und zwar um 0,3% gegenuber dem Vorquartal. Die seit mehr als zwei Jahren ricklaufige
Arbeitslosenquote lag im August bei 11 % und damit auf dem niedrigsten Stand seit Jahresbeginn 2012.

Die Investitionen aul3erhalb des Baugewerbes erholten sich gegeniber ihnrem Tiefstand von Anfang 2013
weiter. Nach mehreren Jahren der Ertragsschwéache deuteten die bis zum zweiten Quartal 2015
vorliegenden sektoralen Angaben darauf hin, dass sich die Ertragslage nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften aufhellt. Sowohl der Quotient aus Nettobetriebsuberschuss und Wertschopfung als
auch der Quotient aus einbehaltenen Gewinnen und Wertschdpfung stieg im zweiten Jahresviertel 2015
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an. Die im Oktober veroffentlichte Umfrage zum Kreditgeschéaft der Banken fir das dritte Quartal 2015
zeigte ebenfalls, dass die seit Ende 2014 volatile Nachfrage nach Krediten fur Investitionszwecke auf
relativ hohem Niveau blieb.

Die seit Anfang September von privatwirtschaftlichen und internationalen Institutionen vorgelegten
Prognosen zum Wachstum des realen BIP stimmten nach wie vor weitgehend mit den von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2015 Uberein. Die Prognose des IWF
zum Wachstum des realen BIP fiel fur 2016 und 2017 geringfligig niedriger aus, wahrend der Survey of
Professional Forecasters (SPF) fir das vierte Quartal 2015, dessen Ergebnisse am 23. Oktober
veroffentlicht wurden, mit den Projektionen der EZB im Einklang stand. Die Risiken fir die
Wachstumsaussichten galten weiterhin als abwartsgerichtet, worin sich insbesondere die erhéhte
Unsicherheit im Zusammenhang mit der Entwicklung in den Schwellenlandern widerspiegelte. Die
Fluchtlingskrise kdnnte Uber staatliche Mehrausgaben und eine verstarkte Bautatigkeit zu einem
gewissen Aufwartsdruck auf das Wachstum fuhren.

In Bezug auf die Preisentwicklung im Euroraum spiegelte der Rickgang der jahrlichen am HVPI
gemessenen Teuerungsrate auf -0,1 % im September (nach 0,1 % im August) vor allem eine erneute
Verringerung des Preisauftriebs bei Energie wider, die nur zum Teil durch eine hoéhere
Jahresénderungsrate der Preise fir unverarbeitete Nahrungsmittel kompensiert wurde. Die Kerninflation,
die anhand des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel gemessen wird, war mit 0,9 % unveréndert.
Bislang lagen keine Hinweise auf eine nachhaltige Zunahme der Kerninflation vor. Die in den letzten
Monaten verzeichnete Stagnation des Anstiegs der Kerninflation kénnte der jingsten Aufwertung des
Euro und den indirekten Effekten im Zusammenhang mit der neuerlichen Olverbilligung zuzurechnen
sein. Hauptursachlich fur den Aufwartsdruck auf die Teuerung waren insgesamt nach wie vor die
Einfuhrpreise, wahrend sich die inléndischen Erzeugerpreise weiterhin schwach und die Nominalléhne
gedampft entwickelten.

Mit Blick auf die Inflationsprognosen anderer internationaler Organisationen fielen die von Experten der
EZB erstellten Projektionen vom September 2015 fir das Jahr 2016 geringfiigig hdher aus als jene des
IWF und nach der SPF-Umfrage und standen mit den Vorhersagen von Consensus Economics und des
Euro Zone Barometer im Einklang. Fir 2017 wiesen die Projektionen der EZB-Experten vom September
2015 hoéhere Werte aus als die vom IWF und im Rahmen der SPF-Befragung ermittelten Prognosen.

Was die langerfristigen Inflationserwartungen anbelangt, so waren sowohl die umfrage- als auch die
marktbasierten MessgroRen seit der EZB-Ratssitzung Anfang September weitgehend stabil. Der
inflationsindexierte Termin-Swapsatz veranderte sich kaum, und der funfjahrige Termin-Swapsatz in funf
Jahren lag am 20. Oktober 2015 bei 1,7 %. Aus der jingsten SPF-Umfrage ergab sich Uberdies, dass die
Erwartungen fur die Inflation in fanf Jahren mit 1,9 % stabil blieben. Zudem verbilligte sich die
Deflationsabsicherung.

Zu den finanziellen und monetéren Bedingungen ist anzumerken, dass die Volatilitat an den
Finanzméarkten etwas nachgelassen hat, jedoch angesichts der anhaltenden Unsicherheit beziglich des
globalen Umfelds auf einem erhohten Niveau blieb. Die EONIA-Kurve flachte sich ab, und die
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Finanzierungsbedingungen fir die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet waren nach wie
vor gunstig. Die AuBBenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften stiegen leicht an,
lagen jedoch weiterhin nahe bei ihrem historischen Tiefstand. Dabei wirkte die geldpolitische
Akkommodierung nach wie vor besténdig in Richtung einer Verringerung auf die Kreditzinsen der Banken
durch, wahrend die Eigenkapitalkosten und die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung etwas
héher ausfielen als im Fruhjahr. Die Nettoemission von Schuldverschreibungen und bérsennotierten
Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften schwéachte sich seit dem Sommer ab, nachdem die
Emission von Unternehmensanleihen in gewissem Umfang in das erste Quartal 2015 vorgezogen worden

war.

Was die Geldmengen- und Kreditentwicklung betrifft, so belief sich das jahrliche M3-Wachstum im August
auf 4,8 %, verglichen mit 5,3 % im Juli. Triebfeder des M3-Wachstums war nach wie vor die kréaftige
Zunahme der Geldmenge M1. Die Ausleihungen von MFIs an den nichtfinanziellen privaten Sektor
setzten ihre allméahliche Erholung fort. Die um Verkdufe und Verbriefungen bereinigte jahrliche
Wachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte nahm von 0,9 % im Juli auf zuletzt 1,0 % zu; die
ebenfalls um Verkdufe und Verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhéhte sich unterdessen von 0,3 % auf 0,4 %. Getragen wurde

diese Entwicklung von der Verbesserung sowohl des Kreditangebots als auch der -nachfrage.

Im Bereich der Finanzpolitik wird erwartet, dass die Defizit- und Schuldenquoten der o6ffentlichen
Haushalte aufgrund der Konjunkturaufhellung im Eurogebiet sowie sinkender Zinsausgaben Uber den
Projektionszeitraum hinweg abnehmen. Gleichzeitig dirfte der finanzpolitische Kurs, wie er an der
Veranderung des konjunkturbereinigten Priméarsaldos abzulesen ist, im Durchschnitt des Euroraums
insgesamt neutral bleiben.

Geldpolitische Erwadgungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend erinnerte Herr Praet daran, dass der EZB-Rat auf seiner Sitzung vom
2.-3. September 2015 zu dem Schluss gekommen sei, dass sich die Konjunkturerholung fortsetzen
dirfte, wenn auch in einem etwas geringeren Tempo, und dass es — verglichen mit den im friheren
Jahresverlauf geaul3erten Erwartungen — wohl langer dauern werde, bis die Teuerungsraten wieder mit
dem Ziel des EZB-Rats im Einklang stiinden, Inflationsraten zu erreichen, die im geldpolitisch relevanten
mittelfristigen Zeitraum bei unter, aber nahe 2 % liegen. Der EZB-Rat sei zudem zu der Einschétzung
gelangt, dass die Abwartsrisiken zugenommen hétten, es jedoch verfriht sei, endgiltige Schlisse
insbesondere dahingehend zu ziehen, ob die Entwicklungen in den Schwellenlandern die Aussichten fir
die Preisstabilitat im Eurogebiet dauerhaft beeinflussten.

Die seit September eingegangenen Daten bestatigten die anhaltende Erholung im Euro-Wahrungsgebiet,
wobei die schwéachere Auslandsnachfrage im Gro3en und Ganzen durch die robuste Binnennachfrage
ausgeglichen werde. Aus den verflgbaren Informationen lieRe sich tUiberdies ein nach wie vor verhaltener
Preisauftrieb ablesen; vor allem seien die entsprechenden auf einen moglichen Anstieg der Kerninflation
hinweisenden Signale schwécher. Zugleich hatten sich die Kreditkonditionen weiter verbessert, wéhrend
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die finanziellen Bedingungen seit dem 2.-3. September 2015 weitgehend stabil geblieben seien, obgleich
sie etwas restriktiver ausfielen als in den technischen Annahmen fiir die von Experten der EZB erstellten
Projektionen vom September 2015 unterstellt. Dies gelte insbesondere dann, wenn der
Wechselkursanstieg des Euro mit berticksichtigt werde.

Mit Blick auf die Zukunft lasse eine mechanische Aktualisierung ihrer Projektionen vom September durch
Experten der EZB anhand der bis zur Sitzung des EZB-Rats in Malta verfugbaren Marktdaten darauf
schlieen, dass vor allem im Hinblick auf die Inflationsaussichten Abwartsrisiken fur das September-
Basisszenario bestlinden. Infolgedessen dirfte der erwartete Zeitpunkt einer Normalisierung der Inflation
in Richtung eines Wertes von 2 % weiter verzégert werden, was bereits in vorherigen Projektionen der
Fall gewesen sei. Wahrend der schwache Preisdruck groRtenteils auf die niedrigeren Olpreise
zuruckzufiihren sei, seien die indirekten Auswirkungen auf die Kerninflation im aktuellen Umfeld
erheblich.

Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der Signale der monetéren
Analyse deute auf die Notwendigkeit hin, die geldpolitischen Beschlisse des EZB-Rats konsequent
umzusetzen und alle relevanten eingehenden Informationen bezuglich ihrer Auswirkungen auf die
mittelfristigen Aussichten fur die Preisstabilitdt genau zu beobachten.

Angesichts der obigen Ausfihrungen misse der EZB-Rat erneut betonen, dass sich die wirtschaftliche
Erholung im Euro-Wahrungsgebiet weiterhin moderat zeige, wobei nach wie vor Abwartsrisiken
bestinden, und dass aufgrund der Starke und Persistenz der Faktoren, die gegenwartig die Rickkehr der
Inflation auf ein Niveau von mittelfristig unter, aber nahe 2 % bremsten, eine grindliche Analyse
erforderlich sei.

Dementsprechend misse der EZB-Rat auf seiner geldpolitischen Sitzung im Dezember dieses Jahres
den Grad der geldpolitischen Akkommodierung abermals Uberprifen, sobald die neuen von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vorldgen, und EZB-Mitarbeiter in
Abstimmung mit den zusténdigen Ausschiissen des Eurosystems damit beauftragen, eine technische
Analyse der bislang erzielten geldpolitischen Impulse durchzufthren, die zur Verfligung stehenden
Optionen zu prifen und deren Wirksamkeit zu untersuchen.

2. Diskussion und geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetéare Analyse

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so stimmten die Mitglieder des EZB-Rats generell der von Herrn
Praet in seiner Einfihrung vorgetragenen Einschétzung der Aussichten und Risiken fur die Konjunktur im
Euro-Wahrungsgebiet zu. Eingehende Informationen wie der aktuellste EMI oder der jingste Indikator der
wirtschaftlichen Einschatzung bestatigten eine anhaltend moderate wirtschaftliche Erholung im Euroraum,
was weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom September 2015 im Einklang
stehe. Wahrend die Auslandsnachfrage angesichts eines verhaltenen Wachstums des Welthandels
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etwas schwacher als erwartet auszufallen scheine, zeige sich die Binnennachfrage weiterhin robust,
woflr in erster Linie der private Konsum verantwortlich sei. Die damit verbundenen Risiken seien nach
wie vor nach unten gerichtet, wobei die erhdhte Unsicherheit insbesondere vom Wirtschaftsausblick in
den Schwellenlandern herrihre.

Es wurden einige Anmerkungen zu den unterschiedlichen Beitrdgen der einzelnen
Nachfragekomponenten zur Konjunktur im Euro-Wé&hrungsgebiet gemacht. Es wurde angemerkt, dass
das Wirtschaftswachstum in jingster Zeit vorwiegend vom privaten Konsum getragen werde, der trotz
adverser globaler Schocks robust geblieben sei. Das Investitionswachstum sei weiterhin relativ gering,
wenngleich die Zunahme der Unternehmensgewinne und die Starke der einbehaltenen Gewinne mit Blick
auf die Zukunft in gewisser Hinsicht unterstiitzend wirken kdnnten. Die schwache Dynamik der
Investitionen wurde als Herausforderung fur die Wachstumsperspektiven im Euroraum angesehen, und
es wurde die Auffassung gedullert, dass der Investitionsplan der Européischen Kommission
moglicherweise nicht ausreiche, um einen entscheidenden Beitrag zur Ankurbelung der
Investitionstatigkeit zu leisten. Die Entwicklung der Auslandsnachfrage habe enttduscht, da die globale
Konjunktur und das Wachstum des Welthandels an Schwung verloren hatten.

Es wurde daran erinnert, dass die Erholung im laufenden Konjunkturzyklus besonders schleppend sei,
auch wenn sich die kurzfristigen Aussichten fur das Wirtschaftswachstum gegentiber der letzten Sitzung
kaum verdndert hatten. Unterstrichen wurde aber auch, dass die Langwierigkeit des
Anpassungsprozesses im Euroraum kein Uberraschungsfaktor mehr sei und durch das Zusammentreffen
der Finanzkrise mit den vorherrschenden Ungleichgewichten in der Wahrungsunion erklart werden
kénne. Ein landeribergreifender Wachstumsvergleich wurde als Bestatigung dieser Auffassung gewertet,
denn die Starke der wirtschaftlichen Erholung in den einzelnen Euro-Landern korreliere grof3enteils mit
dem Ausmafly der Ungleichgewichte vor der Krise. Daher wurde eine tiefer greifende Analyse der
Grundeigenschaften der Krise sowie eine Entflechtung der strukturellen und konjunkturellen
Determinanten der aktuellen Wirtschaftsentwicklung als zweckmafiig erachtet.

Der Wirtschaftsausblick sei weiterhin mit betréchtlicher Unsicherheit behaftet. So seien Risiken im
Zusammenhang mit weiteren Bilanzanpassungen und dem Schuldenabbau weiter relevant, und das
internationale Wirtschaftsumfeld erscheine fragil, insbesondere, was die Aussichten in den
Schwellenlandern anbelange. Eine nach wie vor besonders hohe Unsicherheit wurde mit Blick auf China
konstatiert. Zwar gebe es Anzeichen dafir, dass die Wachstumsabschwéchung in China auch weiterhin
graduell und moderat verlaufen werde, jedoch wurden auch Auffassungen vorgetragen, wonach sich der
Abbau von Ungleichgewichten langwieriger und die Abschwachung gravierender gestalten kdnnten.
Wenngleich die Auswirkungen der langsameren Konjunkturentwicklung Chinas auf das Euro-
Wahrungsgebiet, auch unter Beriicksichtigung der Vertrauenskanéle, bislang begrenzt geblieben seien,
wurde es als wichtig erachtet, die Lage genau zu beobachten und die potenziellen Ubertragungskanéle
zur Wirtschaft des Euroraums eingehender zu analysieren.

Zusatzliche Unsicherheit fur die Wirtschaftsaussichten des Eurogebiets gehe von der aktuellen
Flichtlingskrise und den damit verbundenen Migrationsstromen aus. Wahrend man sich generell darin
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einig war, dass es angesichts der hohen Unsicherheit bezuglich des Migrationsumfangs zu frih fur eine
zuverlassige Einschatzung der wirtschaftlichen Auswirkungen sei, wurde auch hervorgehoben, dass der
Konjunktureffekt potenziell positiv ausfallen konnte, vor allem aufgrund der Expansionswirkung
zusatzlicher Steuerausgaben, sofern diese nicht durch andere finanzpolitische Malinahmen ausgeglichen

wirden. Mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung kdnnte auch die Bautatigkeit davon profitieren.

Sitzungsteilnehmer erinnerten daran, dass die Wirtschaftsaussichten auch von PolitikmaZnahmen in
anderen Bereichen abhingen und machten erneut deutlich, wie wichtig der Beitrag konsequenter
Struktur- und haushaltspolitischer MaRnahmen fiir eine nachhaltige Erholung sei. Es wurde betont, dass
Strukturreformen — insbesondere in einer Reihe von Landern, in denen die Reformanstrengungen ins
Stocken geraten seien — beschleunigt werden sollten. Wahrend die positiven Konjunktureffekte von
Strukturreformen im Allgemeinen eine gewisse Zeit benotigten, bis sie zum Tragen kdmen, kdnnte eine
Reihe von Maflinahmen kurzfristig das Vertrauen der privaten Haushalte und der Investoren steigern und
die Inlandsnachfrage starken. Auch die Finanzpolitik sollte die Konjunkturerholung stitzen, indem sie
eine wachstumsfreundliche Zusammensetzung der Einnahmen und Ausgaben sicherstellt und dort, wo
Haushaltsspielraume  vorhanden  sind,  zusatzliche Investitionsausgaben  vornimmt  und
wachstumsforderliche Steuersenkungen durchfuhrt. Es wurden Forderungen nach einer Berlicksichtigung
der Rolle der Léhne vorgebracht, da ein héheres Lohnwachstum — sofern es durch die Fundamentaldaten
gerechtfertigt sei — positiv zum Wachstum des realen verfugbaren Einkommens und der Inlandsnachfrage
beitragen konne.

Im Hinblick auf die Preisentwicklung wurde die eingangs von Herrn Praet vorgetragene Einschatzung der
Aussichten und Risiken weitgehend von den Ratsmitgliedern geteilt. Die jahrliche HVPI-Inflationsrate fiir
das Eurogebiet habe im September2015-0,1% betragen, was vor allem den ricklaufigen
Energiepreisen und der jungsten Aufwertung des Euro zuzuschreiben gewesen sei. In den beiden
kommenden Jahren dirften die Inflationsraten anziehen, wenngleich sich die Gesamtaussichten einer
mechanischen Aktualisierung der von Experten der EZB erstellten Projektionen vom September 2015
zufolge etwas verschlechtert hatten. Die Abwaértsrisiken fur den Inflationsausblick wurden allgemein als
weiterhin hoch eingeschatzt, wobei Bedenken vorgetragen wurden, dass die ausgedehnte Phase
niedriger Teuerungsraten langer als zuvor erwartet andauern koénnte.

In Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fir die Preisentwicklung herrschte weitgehend Einigkeit
dariiber, dass fur den Euroraum auf mittlere Sicht weiterhin mit einem Anstieg der jahrlichen
Teuerungsrate auf einen Stand unter, aber nahe 2 % zu rechnen sei, wenngleich dieser Anstieg
langsamer als zuvor angenommen verlaufen werde. So lie3en die niedrigeren Energiepreise sowie die
jungste Wechselkursentwicklung — sofern sich der Trend nicht umkehre — darauf schlieen, dass die
Inflationsaussichten weiter nach unten revidiert werden mussten.

Eine derartige Abwartskorrektur kénne sich insbesondere dann als besorgniserregend erweisen, wenn
sie mit weniger robusten Daten bezuglich einer nachhaltigen Kehrtwende der Kerninflationsrate
einherginge, denn dies bedeute, dass sich die lang anhaltende Niedriginflationsphase weiter fortsetze
und eine Ruckkehr zu Teuerungsraten, die mit dem mittelfristigen Inflationsziel der EZB im Einklang
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stinden, weiter in die Ferne ricke. In diesem Zusammenhang wurde auf die kurzfristigen
Inflationserwartungen verwiesen, die um die Jahreswende aufgrund olpreisbedingter Basiseffekte
ansteigen, Anfang 2016 dann aber auf relativ niedrige Stande zurtickgehen kénnten.

Vor diesem Hintergrund betonten die Ratsmitglieder, dass die Starke und das Fortbestehen der
Bestimmungsfaktoren fir die derzeitige Niedriginflationsphase weiterhin analysiert werden muissten und
dass es erforderlich sei, zu einem Verstandnis der mittel- bis langfristigen Auswirkungen einer derart

geringen Teuerung zu gelangen.

Erstens misse beobachtet werden, wie sich die Entwicklung der Gesamtinflation auf Messgrof3en der
Kerninflation wie beispielsweise den HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie auswirke. Diesbeziiglich
wurde Besorgnis darliber gedul3ert, dass sich die niedrigen Rohstoffpreise in jingster Zeit offenbar relativ
schnell und ausgeprégt in der Kerninflation niedergeschlagen hatten. Zugleich wurde hervorgehoben,
dass es bislang so gut wie keine belastbaren Daten zu von Energiepreisen ausgehenden

Zweitrundeneffekten auf die Gesamtinflationsrate gebe.

Zweitens musse das Fortbestehen der niedrigen Inflation im Eurogebiet im weiteren Zusammenhang mit
der weltweit geringen Teuerung gesehen werden, und eine nachhaltige Beschleunigung des
Preisauftriebs im Euroraum sei ohne ein globales Anziehen der Inflationsraten nur schwierig zu erreichen.
Die Bedeutung globaler Faktoren lasse sich auch an den Messgrof3en der Inflationserwartungen ablesen,
denn die kurzfristige Entwicklung derartiger Messgrof3en fur den Euroraum, die Vereinigten Staaten und
das Vereinigte Konigreich korreliere eng miteinander. Andererseits wurde darauf hingewiesen, dass auch
binnenwirtschaftliche, insbesondere mit der Nachfrage und der Kapazitatsunterauslastung
zusammenhangende Faktoren in wesentlichen Teilen zur Erklarung der lang anhaltenden Phase der
niedrigen Inflation herangezogen werden kénnten.

Drittens wurden die strukturellen Bestimmungsfaktoren des geringen Preisauftriebs hervorgehoben. So
kénne dieser teilweise auch durch strukturelle technologische Verdnderungen, aber auch Veréanderungen
des Verbraucherverhaltens und der Wettbewerbssituation bedingt sein. Allerdings herrschte weithin
Einigkeit dartber, dass dessen ungeachtet das Niedriginflationsumfeld im Euroraum groRenteils
nachfrageseitige Faktoren vor dem Hintergrund einer anhaltenden Wachstumsschwache und hoher
Arbeitslosigkeit widerspiegele.

Viertens sei es weiterhin nitzlich, die Aussichten fir die Preisstabilitat auf Grundlage der erwarteten
kunftigen Konjunkturentwicklung und der Produktionsliicke sowie der anhand der Phillips-Kurve
gemessenen Beziehung zwischen Wirtschaftstatigkeit und Preisen zu beurteilen. Dabei wiesen die
Ratsmitglieder zum wiederholten Male auf die erheblichen Unsicherheiten im Zusammenhang mit den
MessgroRen der Produktionsliicke hin. Des Weiteren wurden Bedenken geédul3ert, dass die Flaute am
Arbeitsmarkt groRer ausfallen kdnnte als bislang angenommen — vor allem unter Beriicksichtigung der
unfreiwilligen Teilzeitarbeit und des Rickzugs demotivierter Arbeitnehmer. Es wurde auch auf
wissenschaftliche Studien verwiesen, denen zufolge die Phillips-Kurve in den vergangenen Jahren einen
steileren Verlauf angenommen haben konnte. Dies wirde bedeuten, dass ein grofBer Teil der
Unterauslastung der Wirtschaft ceteris paribus mit niedrigeren Inflationsniveaus im Einklang stehe.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



-11 -

Funftens sei es wichtig, die Auswirkungen der anhaltenden Phase niedriger Inflation auf die
Inflationserwartungen auch weiterhin genau zu beobachten. Die umfragebasierten Messgréf3en der
langerfristigen Inflationserwartungen lagen den jiingsten SPF-Ergebnissen zufolge unverandert bei
1,9 %, und die entsprechenden marktbasierten Messgrof3en hatten sich seit Ende August weitgehend
stabilisiert. Die jungsten Entwicklungen seien ermutigend, da sie den Schluss nahe legten, dass sich die
Schwéche der Gesamt- und Kerninflation nicht nachteilig auf die Erwartungen ausgewirkt habe. Es wurde
jedoch auch Besorgnis dariber geduf3ert, dass die marktbasierten Messgrof3en der Inflationserwartungen
weiterhin niedrig seien und sich in den letzten Wochen kein Aufwartstrend abgezeichnet habe. Dartber
hinaus deuteten sie darauf hin, dass die Inflationsrate erst im Jahr 2025 ein Niveau von 1,9 % erreichen
durfte.

Bei der Beurteilung der Risiken fir die Inflationsaussichten stellten die Ratsmitglieder fest, dass die
Abwartsrisiken nach wie vor dominierten und sich mdglicherweise sogar erhoht hétten. Diese Risiken
seien in erster Linie auf Unsicherheiten beziglich der Konjunkturaussichten und des Fortbestehens der
Produktionsliicke im Euroraum sowie auf die globalen OI- und Rohstoffpreisentwicklungen
zurlickzufiihren. Was Letztere anbelangt, so wurde darauf hingewiesen, dass die jlngsten
Preisriickgange bei Ol und Rohstoffen auch nachfragebedingten Faktoren geschuldet seien und man
daher nicht davon ausgehen kdnne, dass sie sich schnell umkehrten. Es wurden auch Befurchtungen
laut, dass die derzeit anhaltende Phase niedriger Inflation ihrerseits ein Abwaértsrisiko darstelle, da sie zu
einer Entankerung der Inflationserwartungen beitragen koénne. Zudem wurde auf die Gefahr einer
Deflation hingewiesen, die man als Risiko mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit, aber sehr hohem
Schadenspotenzial (Tail Risk) nicht ausschlieBen kénne. Gleichwohl wurde hervorgehoben, dass die
Deflationswahrscheinlichkeit gemal den marktbasierten MessgréRen seit Jahresbeginn zuriickgegangen

sei.

Mit Blick auf die monetare Analyse stimmten die Ratsmitglieder mit der von Herrn Praet in seiner
Einfuhrung erlauterten Einschétzung Uberein, wonach die jingsten Daten ein robustes Wachstum der
Geldmenge M3 bestatigt hatten, auch wenn deren Jahresadnderungsrate im August zuriickgegangen sei.
Die Kreditdynamik habe sich weiter gefestigt und damit ihre seit Jahresbeginn 2014 verzeichnete
allméhliche Erholung fortgesetzt. Die Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken fir das dritte Quartal 2015
habe bestétigt, dass die Nachfrage nach Bankkrediten gestiegen sei und sich die Richtlinien fur
Unternehmenskredite gelockert, jene fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte aber etwas
verscharft hatten.

Diese Entwicklung des Geldmengen- und Kreditwachstums, das im Fall der Bankkredite jedoch nach wie
vor relativ schwach ausgepragt sei, wurde allgemein als positives Signal fur eine Fortsetzung des
Erholungskurses gewertet; darin zeigten sich eine betrachtliche geldpolitische Akkommodierung und das
allmahliche Durchwirken der verschiedenen MalBRhahmen der EZB, wahrend zugleich die Finanzmarkte
eine geringere Fragmentierung bei der Kreditverteilung und den Kreditbedingungen aufwiesen. Die
Umfrage zum Kreditgeschaft bestatige, dass die vorteilhaften Finanzierungsbedingungen und der
verstarkte Wettbewerb unter den Banken eine Lockerung der Kreditbedingungen und Kreditrichtlinien
beglnstigten. Zusammen mit dem gemeldeten Anstieg der Kreditnachfrage durfte dies in néchster Zeit
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das Kreditwachstum im Euroraum stitzen, insbesondere wenn man bericksichtige, dass die
Anleihekdufe der EZB und die drei ausstehenden GLRGs noch eine erhebliche geldpolitische
Akkommodierung nach sich ziehen werden, welche auf die Wirtschaft durchschlagen werde.

Gleichzeitig wurde betont, dass die bestehende Heterogenitat weiterhin ein Problem darstelle; so wiesen
Lander, die am starksten von der Finanzkrise betroffen waren, immer noch ein deutlich negatives
Geldmengen- und Kreditwachstum auf, wéhrend andernorts recht robuste Zuwachsraten verzeichnet
wirden. Bedenken wurden auch dahingehend geduf3ert, Banken im Eurogebiet kdnnten mdglicherweise

unter Druck geraten, ihre Verschuldung weiter abzubauen.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Die von Herrn Praet eingangs dargelegte Einschatzung des geldpolitischen Kurses fand breite
Zustimmung. Die seit der Sitzung des EZB-Rats von Anfang September verfigbar gewordenen
Informationen bestatigten weitgehend die laufende Erholung. Auch deuteten sie auf einen anhaltend
schwachen Preisdruck sowie auf den Umstand hin, dass sich der erwartete Zeitpunkt einer nachhaltigen
Normalisierung der Inflation mdglicherweise weiter verzégere, weshalb eine grundliche Analyse der
Faktoren geboten sei, die derzeit eine Ruckkehr der Preissteigerungsrate auf mittelfristig unter, aber nahe
2 % bremsten.

Es wurde auch daran erinnert, dass es der EZB-Rat auf seiner vorangegangenen geldpolitischen Sitzung
fur verfriht gehalten hatte zu entscheiden, ob die unginstigen au3enwirtschaftlichen Entwicklungen und
die erhohten Abwartsrisiken einen voribergehenden oder einen dauerhaften Effekt auf die
Preisaussichten im Euroraum und auf eine nachhaltige Anpassung hin zu Inflationsraten, die mit dem
mittelfristigen Inflationsziel der EZB im Einklang stiinden, hatten. Auf Basis der wirtschaftlichen und
monetdren Analyse eingehender Daten wurden verschiedene Argumente hinsichtlich der Frage
vorgebracht, ob bereits von einer wesentlichen, eine geldpolitische Reaktion erfordernden Veranderung
der Aussichten auszugehen sei oder ob weitere Belege und Analysen, insbesondere mit Blick auf die im

Dezember erscheinenden Projektionen des Eurosystems, vonnéten seien.

Vor diesem Hintergrund zeigten sich einige Ratsmitglieder besorgt (ber eine mdogliche weitere
Verschlechterung der Preisaussichten auch auf die geldpolitisch relevante mittlere Frist, wobei die
Risiken klar abwartsgerichtet seien. Besonderes Augenmerk wurde auf den Umstand gelenkt, dass die
Trendwende bei mehreren Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation an Dynamik verloren habe; so
scheine die ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnete Inflationsrate bei unter oder nahe 1% zu
verharren. Zudem héatten die Teuerungsraten die Projektionen der EZB und des Eurosystems sowie
anderer offentlicher und privater Prognostiker wiederholt unterschritten.

Es wurde betont, dass die Programme zum Ankauf von Vermégenswerten und die Kreditgeschéafte der
EZB zwar erwartungsgemalf funktionierten und zu einer Ausweitung der Liquiditat gefiihrt hatten, was zu
glnstigen Finanzierungsbedingungen beitrage und sich letztlich auch auf die Produktion und die Preise
auswirke — es habe jedoch auch eine Reihe gegenlaufiger au3enwirtschaftlicher Entwicklungen gegeben.
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Dazu gehorten die anhaltend niedrigen Olpreise, eine schwache Entwicklung in den Schwellenlandern

und das Aufschieben der erwarteten Leitzinsanpassung in den Vereinigten Staaten.

Insgesamt betrachtet sei es aufgrund des Einflusses aul3enwirtschaftlicher Faktoren und der erhéhten
Unsicherheit denkbar, dass die Malinahmen der EZB ungeachtet ihres Umfangs — und auch angesichts
des weltweit niedrigen Preisdrucks — im gegenwartigen Umfeld nicht geniigend Zugkraft entwickeln
kénnten, um die letztendlich angestrebte Wirkung auf die Inflationsraten zu erzielen. In diesem
Zusammenhang wurde auf die sehr langsame Erholung der Produktion im Euro-W&hrungsgebiet im
Gefolge der Finanz- und Staatsschuldenkrise hingewiesen. Es wurde angefuihrt, dass das Deflationsrisiko
in einem solchen Umfeld durchaus bestehen bleibe. Vor diesem Hintergrund wurde die Auffassung
vertreten, dass einiges daflr sprache, bereits in der laufenden Sitzung eine Verstarkung des
akkommodierenden geldpolitischen Kurses der EZB zu erwédgen und — in jedem Fall — eher friher als
spater zu handeln.

Gleichzeitig wurde vor einer unangemessen pessimistischen Bewertung der jingsten Daten und
vorschnellen Schlissen in Bezug auf die geldpolitischen Implikationen gewarnt. Die zuletzt
veroffentlichten Daten ergaben nach Ansicht der Sitzungsteilnehmer insgesamt ein gemischtes Bild mit
einigen positiven Signalen, und es kodnne als ermutigend betrachtet werden, dass sich die
Binnenwirtschaft des Euroraums trotz des schwéacheren auRenwirtschaftlichen Umfelds widerstandsféhig
zeige. Dies deute darauf hin, dass sich das Umfeld seit der letzten geldpolitischen Sitzung nicht
wesentlich verandert habe. Die Sitzungsteilnehmer hielten es daher fur besser, bis Dezember zu warten
und dann erneut zu beurteilen, ob sich die den mittelfristigen Aussichten fiir die Preisstabilitdt zugrunde
liegenden Faktoren hinreichend verandert haben. Die neuerliche Verschlechterung der Inflationsdaten sei
groRtenteils der Entwicklung der Rohstoffpreise und auRenwirtschaftichen Faktoren sowie
moglicherweise auch strukturellen Veradnderungen auf3erhalb des Einflussbereichs der Geldpolitik
geschuldet. Indes seien einige umfragebasierte MessgroRen der langerfristigen Inflationserwartungen
weiterhin fest verankert. Ferner gebe es augenscheinlich keine Hinweise auf ein Deflationsrisiko im Sinne
eines sich selbst verstarkenden, von Erwartungen bestimmten und breit angelegten Rickgangs des

Preisniveaus.

Was die monetéren und finanziellen Bedingungen betrifft, so teilten die Ratsmitglieder weitgehend die
Auffassung von Herrn Praet, dass sich diese seit der letzten Sitzung des EZB-Rats Anfang September
kaum verandert hatten, wohl aber eine Verscharfung im Vergleich zu den technischen Annahmen
festzustellen sei, die in den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom September 2015 enthalten
seien. In ihr komme vor allem die Aufwertung des Euro zum Ausdruck, welche die bis zum Frihjahr 2015
beobachtete Abwertung der Gemeinschaftswahrung im Zusammenhang mit der Ankindigung des
erweiterten APP etwa zur Halfte wieder wettgemacht habe. Zugleich wurde angemerkt, dass sich bei
Betrachtung eines breiteren Spektrums an Indikatoren ein ginstigeres Bild zeige. So deuteten die
Zinsindikatoren nach wie vor auf einen akkommodierenden geldpolitischen Kurs hin, und die Entwicklung
der Bankkreditvergabe stehe im Einklang mit der anhaltenden Erholung der Buchkreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor. Gleichzeitig habe sich die krisenbedingte Fragmentierung verringert,
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und die Spreads und Risikopramien seien zuriickgegangen. Deshalb kdnne nicht eindeutig

geschlussfolgert werden, dass sich der geldpolitische Kurs verscharft habe.

Im Hinblick auf die Wirksamkeit der vom EZB-Rat im vergangenen und laufenden Jahr ergriffenen
MaRBnahmen teilten die Ratsmitglieder generell die Einschatzung, dass diese die
Finanzierungsbedingungen gtinstig beeinflusst haben und allméhlich auf die Realwirtschaft durchwirken,
wobei die Effekte in den ersten Stufen des Transmissionsmechanismus— etwa bei den
LiquiditatsmessgréRen, den kurzfristigen Zinssatzen, den Bankkreditzinsen und der Lockerung der
Kreditbedingungen — wie auch bezilglich der Verringerung der Fragmentierung bei Kreditverteilung
und -konditionen deutlich zu erkennen seien. Zudem wurde betont, dass ein Grof3teil der
Akkommodierungswirkung der EZB-MaRBnahmen noch ausstehe. Die langen und variablen
Verzogerungen bei der geldpolitischen Transmission sprachen dafiur, Geduld zu haben, bevor
Anderungen am APP, das bei einer erwarteten Laufzeit von 19 Monaten erst den achten Monat laufe, in
Erwégung zu ziehen seien. Zugleich wurde hervorgehoben, dass die Geldpolitik zwar ihre Zwischenziele
effektiv erreicht habe, wie etwa die Verbesserung der Finanzierungsbedingungen, die Wende beim
Kreditzyklus und die Verringerung der Fragmentierung der Finanzmarkte, jedoch bei dem endgiiltigen
Ziel, die Aufwartsbewegung der Inflation entschlossen voranzutreiben, noch keine spiirbaren Effekte zu
erkennen seien. Dies stelle den EZB-Rat bei der Formulierung des am besten geeigneten geldpolitischen
Kurses fur den Euroraum vor eine Herausforderung.

Als eine mogliche Folge kénne es notwendig sein, anzuerkennen, dass die Geldpolitik zum Erreichen
ihres endgultigen Ziels im aktuellen Umfeld einen langeren Zeithorizont bendétigen durfte, was nicht
unbedingt fir zusatzliche MalRnahmen zum jetzigen Zeitpunkt sprache. In einer anderen Uberlegung
wurde auf die Notwendigkeit hingewiesen, energischer zu handeln oder ein breiteres Instrumentarium in
Erwégung zu ziehen, um die angemessene Transmission auf die Realwirtschaft zu gewéahrleisten und die
feste Verankerung der Inflationserwartungen zu untermauern. Hieraus ergebe sich, dass das gesamte
Spektrum an verfligbaren geldpolitischen Instrumenten grindlich zu prifen sei.

Gleichzeitig sei es nach Ansicht der Sitzungsteilnehmer dringend geboten, die zentrale Rolle der anderen
Politikbereiche zu betonen, um eine Uberforderung der Geldpolitik zu vermeiden und sicherzustellen,
dass diese anderen Politikbereiche zu einer angemesseneren Konjunkturentwicklung im Eurogebiet
beitragen. Das Niedrigzinsumfeld wurde als Chance fur die Regierungen erachtet, die notwendigen
Strukturreformen entschlossen voranzutreiben. Allerdings herrschte Enttduschung bezlglich des bisher
zu beobachtenden unzuléanglichen Reformtempos und der mangelnden Unterstitzung aus dem Bereich
der Finanzpolitik, auch im Hinblick auf die nur langsamen Fortschritte beim Juncker-Plan.

Es gab erste MeinungsaufRerungen dazu, welche Optionen zur Erzielung einer weiteren geldpolitischen
Lockerung denkbar waren, sollte eine solche erforderlich werden.

In Bezug auf die Anpassung von Volumen, Zusammensetzung und Dauer des APP wurde
hervorgehoben, dass die derzeitige Kommunikation bereits der Mdoglichkeit Rechnung trage, das
Programm — abhangig vom Fortschritt bei der Erzielung einer nachhaltigen Korrektur der
Inflationsentwicklung in Richtung der mittelfristigen Zielvorgabe — Uber September 2016 hinaus zu
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verlangern. Es wurde angemerkt, dass eine Anpassung des Gesamtvolumens und der zugelassenen
Vermodgenswerte weitere Analysen durch Experten der EZB und durch die zustandigen Ausschiisse
erfordere. Dartber hinaus kénnten auch andere Optionen erértert werden.

Auch zur Mdglichkeit einer weiteren Senkung der Leitzinsen, insbesondere des Zinssatzes fiur die
Einlagefazilitat, wurden erste Meinungen ge&ufRert. Dabei wurde auf die Erfahrungen in anderen
Jurisdiktionen verwiesen, wo negative Zinssatze anscheinend keine grof3eren Schwierigkeiten und keine
verbreitete Substitution durch Barmittel bewirkt haben. Allerdings wurde auch angefiihrt, dass man mit
einer weiteren Zinssenkung abermals Neuland betreten wirde und dies Auswirkungen auf das
Funktionieren der Markte sowie das Verhalten von Banken und Kunden hétte. Daher sei weitere Arbeit
auf Expertenebene und in den betreffenden Fachausschissen erforderlich, um die Vor- und Nachteile,
vor allem im Hinblick auf die Wirkung auf die Geldmaérkte sowie die Margen und Kreditvergabekapazitét

der Banken, abzuwéagen.

Vor diesem Hintergrund sei es notwendig, die Kommunikation zu verstarken und zu unterstreichen, dass
der EZB-Rat entschlossen und bereit sei, zu handeln, sobald dies aufgrund neuer Informationen und
einer neuen Einschatzung als geboten erachtet werde; die im Dezember erscheinenden Projektionen der
Experten des Eurosystems wirden in diesem Zusammenhang eine Grundlage fir eine eingehende
Erorterung des geldpolitischen Kurses liefern. Dies werde die Reaktionsfunktion der EZB bei
Bekanntwerden neuer Daten bekraftigen und auRerdem der mdglichen irrtimlichen Auffassung
entgegenwirken, die EZB toleriere eine dauerhafte Unterschreitung ihres Inflationsziels oder verflige
moglicherweise nicht Gber ein hinreichendes, effektiv einsetzbares geldpolitisches Instrumentarium.
Zugleich sei es notwendig, im Dezember eine vollstandige Neubewertung der Situation und eine
umfassende Erdrterung der geldpolitischen Optionen zu kommunizieren, ohne Gbertriebene Erwartungen
zu schiren oder den Eindruck zu erwecken, sich von vornherein auf eine bestimmte Handlungsoption

festlegen zu wollen.

Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Unter Berlicksichtigung der von den EZB-Ratsmitgliedern geduRerten Meinungen gelangte der Prasident
zu dem Schluss, dass eine erneute Beurteilung des Grades der geldpolitischen Akkommodierung im
Rahmen der geldpolitischen Sitzung im Dezember erforderlich sei. Dementsprechend werde man
Experten der EZB und die zustandigen Fachausschiisse des Eurosystems beauftragen, eine technische
Analyse der bislang erzielten geldpolitischen Impulse durchzufiihren, die Optionen zu prifen, die zur
Verflgung stiinden, falls der EZB-Rat zu der Einschatzung kdme, dass eine weitere geldpolitische
Lockerung notwendig sei, und diese Optionen auf ihre Wirksamkeit hin zu untersuchen. Es wurde betont,
dass der EZB-Rat willens und in der Lage sei, bei Bedarf zu handeln und dabei alle im Rahmen seines
Mandats verfligbaren Instrumente einzusetzen, einschlie3lich einer Anpassung des Volumens, der
Zusammensetzung und der Dauer des APP. Dartber hinaus wurde nochmals hervorgehoben, dass die
monatlichen Anleihek&ufe in Hohe von 60 Mrd € bis Ende September 2016 — und, sofern erforderlich,
dartiber hinaus — und in jedem Fall so lange vollstdndig durchgefiihrt wirden, bis eine nachhaltige

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank
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Korrektur der Inflationsentwicklung erkennbar sei, die mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang stehe,

mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen.

Der EZB-Rat beschloss auf Vorschlag des Prasidenten, den Zinssatz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die

Einlagefazilitat unverandert bei 0,05 %, 0,30 % bzw. -0,20 % zu belassen.

Im Anschluss finalisierten die Mitglieder des EZB-Rats den Wortlaut der ,Einleitenden Bemerkungen®, die
der Préasident und der Vizeprasident wie Ublich nach der EZB-Ratssitzung in einer Pressekonferenz

vortrugen.

Einleitende Bemerkungen

22. Oktober 2015 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilung

22. Oktober 2015 — Geldpolitische Beschlisse

Die Veroffentlichung der ndchsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fiir Donnerstag, den

14. Januar 2016 vorgesehen.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank


http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is151022.de.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr151022.de.html
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