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1. Uberblick uber die finanziellen, wirtschaftlichen und monetéaren Entwicklungen sowie die

geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Herr Coeuré gab folgenden Uberblick (iber die jiingsten Entwicklungen an den Finanzmérkten: Seit der letzten
geldpolitischen Sitzung am 24.-25. Oktober 2018 hatten sich die Anzeichen verdichtet, dass die Bedenken der
Anleger hinsichtlich der globalen Wachstumsaussichten zundhmen. Als Grund hierfir seien die in vielen
Landern zuletzt schwach ausgefallenen Konjunkturdaten und die anhaltenden geopolitischen Spannungen zu
sehen. Die Bedenken hatten zu einer erhohten Volatilitdt an den Méarkten und wohl auch zu einem deutlichen
Rickgang der Aktienkurse weltweit beigetragen. AulRerdem hétten sich die Renditeabstande von
Unternehmensanleihen in den Vereinigten Staaten wie auch im Euro-Wa&hrungsgebiet vergrof3ert, und zwar

vor allem bei Papieren mit geringerer Bonitat.

An den Staatsanleihemarkten des Euroraums seien die Renditen von Schuldtiteln mit der hdchsten Bonitét auf
das zu Jahresbeginn 2018 verzeichnete Niveau gesunken, worin sich sowohl ein Sicherheitsbedurfnis als
auch ein Ruckgang der Inflationserwartungen manifestiere. Die niedrigeren Inflationserwartungen durften zum
Teil Ausdruck eines starken Olpreisverfalls sein, der in den vorangegangenen Wochen stattgefunden habe. Im
Zuge dessen hatten die Notierungen gegentiber ihrem Stand von Anfang Oktober um 30 % nachgegeben.
Eine modellbasierte Zerlegung der Olpreisentwicklung zeige, dass sowohl Angebots- als auch
Nachfragefaktoren zu diesem Riickgang beigetragen haben dirften.

Die Renditeabstédnde von Staatsanleihen aus dem Eurogebiet hatten sich nach ihren zuletzt hohen Werten
wieder etwas verringert. Allerdings wiesen die Spreads zwischen zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen
und ihren deutschen Entsprechungen mit knapp 300 Basispunkten ein nach wie vor erhéhtes Niveau auf.
Ansteckungseffekte von den italienischen Staatsanleihemérkten auf andere Euro-Lénder hielten sich
unterdessen weiter in Grenzen.

Mit Blick auf die Aktienméarkte im Eurogebiet schienen im Wesentlichen zwei Faktoren fiir die jiingste Korrektur
verantwortlich gewesen zu sein: ein Anstieg der Aktienrisikopramie, der mit der zunehmenden Nachfrage nach
sicheren Anlagen an den internationalen Anleihemarkten zusammenhéange, und eine Abwartskorrektur der
Gewinnerwartungen. In den Vereinigten Staaten hatten die Gewinnerwartungen die Aktienkurse indes weiter
befliigelt, wahrend die gestiegene Risikopramie dampfend gewirkt habe.

Was die geldpolitischen Erwartungen im Euroraum anbelange, so deuteten umfrage- wie auch marktbasierte
Erkenntnisse darauf hin, dass die Erwartungen hinsichtlich des Zeitpunkts einer ersten Anhebung der
Leitzinsen durch die EZB sowie hinsichtlich der anschlie3enden Entwicklung der kurzfristigen Zinsséatze nach
hinten verschoben worden seien. Bei den langeren Laufzeiten sei eine stérkere Anpassung der Marktpreise zu
beobachten gewesen, was auch durch die veranderten Risikopramien bedingt gewesen sein kénne.
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Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

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

Mit Blick auf das au3enwirtschaftliche Umfeld seien eine Verringerung der globalen Wachstumsdynamik und
eine Stabilisierung des Wachstums im internationalen Handel zu verzeichnen. Die Umfrageindikatoren
weltweit lieRen fir das zweite Halbjahr 2018 auf eine langsamere konjunkturelle Gangart schliel3en. Der
globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor habe sich zwar im November leicht erhdht, weise aber insgesamt immer noch auf ein
schwéacheres Wachstum als in der ersten Jahreshélfte hin. Von den aktuellen Handelsindikatoren gingen
gemischte Signale aus, doch lieBen sie unter dem Strich eine weitgehende Stabilisierung erkennen. So sei
das Volumen der Wareneinfuhren im September gestiegen. Indessen habe der globale EMI fir den
Auftragseingang im Exportgeschéaft des verarbeitenden Gewerbes im November weiterhin geringfligig unter

50 Punkten gelegen.

Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern habe sich im Oktober beschleunigt. Ohne
Energie und Nahrungsmittel gerechnet sei die Teuerungsrate weitgehend stabil geblieben. Die Lohndynamik
scheine sich seit dem Jahreswechsel 2017-2018 erhéht zu haben, wobei das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer im dritten Quartal 2018 mit einer Jahreswachstumsrate von 2,9 % gestiegen sei.

Die Notierungen fur Rohdl der Sorte Brent hétten seit der geldpolitischen Sitzung am 24.-25. Oktober stark
nachgegeben. Ausschlaggebend hierfir seien eine Ausweitung der Olproduktion und die Erwartung, dass sich
das Wachstum der Olnachfrage abschwéchen werde. Im gleichen Zeitraum seien die Preise fiir sonstige
Rohstoffe um 3 % gesunken, wahrend der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar und in nominaler effektiver
Rechnung weitgehend unverandert geblieben sei.

Im Euro-Wahrungsgebiet habe sich das Wirtschaftswachstum aufgrund einer geringeren Auslandsnachfrage
und auch sektor- und landerspezifischer Faktoren weiter verlangsamt. GemafR der zweiten Daten-
verdffentlichung von Eurostat sei das reale BIP im Euroraum im dritten Quartal 2018 nur noch um 0,2 %
gegeniber dem Vorquartal gestiegen, verglichen mit jeweils 0,4 % in den beiden vorangegangenen
Jahresvierteln. Die seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats verfigbaren Daten seien schwéacher
ausgefallen als erwartet.

Zugleich seien die fundamentalen Faktoren, die das Wirtschaftswachstum stiitzten, weiterhin gegeben. Auf
mittlere Sicht sei davon auszugehen, dass die privaten Konsumausgaben robust blieben, was in erster Linie
einem anhaltenden Anstieg des Arbeitnehmerentgelts zuzuschreiben sei, der — im Zeitverlauf — starker vom
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und weniger vom Beschaftigungswachstum getragen werde. Gestiitzt
durch die positiven Gewinnerwartungen, die robuste Binnennachfrage und die gunstigen Finanzierungs-
bedingungen diirfte sich das solide Wachstum der Unternehmensinvestitionen fortsetzen. Die fortwahrende
Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Welthandel und den Zéllen durfte die Unternehmensinvestitionen
jedoch belasten.
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Diese Einschatzung decke sich weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2018. Demnach werde das
jahrliche reale BIP 2018 um 1,9 %, 2019 und 2020 um jeweils 1,7 % sowie 2021 um 1,5 % steigen.
Gegeniber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2018
sei der Ausblick fur das Wachstum des realen BIP fiir die Jahre 2018 und 2019 leicht nach unten korrigiert

worden.

Was die Preisentwicklung anbelange, so sei die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Euro-
Wahrungsgebiet der Vorausschatzung von Eurostat zufolge von 2,2 % im Oktober 2018 auf 2,0% im
November gesunken. Ursachlich hierfir sei vor allem ein geringerer Anstieg der Energiepreise gewesen. Auch
der HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel weise im November mit 1,0 % einen leicht geringeren Wert als im
Vormonat auf (1,1%), was einer niedrigeren Teuerungsrate bei der Dienstleistungskomponente
zuzuschreiben sei. Eine groRere Zahl von Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation hétte sich indessen
weiterhin seitwérts entwickelt.

Die aktuell verfiigbaren Daten deuteten auf einen wachsenden Lohndruck hin, der eine Aufwartsanpassung
der zugrunde liegenden Inflation stitzen durfte. Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer sei von 2,2 % im zweiten auf 2,5 % im dritten Quartal 2018 gestiegen. Diese Entwicklung setze
sich Uber Lander und Sektoren hinweg auf breiter Basis fort.

Gemal den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Dezember werde sich die am HVPI
gemessene Teuerungsrate von 1,8 % im Jahr 2018 auf 1,6 % im Jahr 2019 verringern und sich dann 2020 auf
1,7 % bzw. 2021 auf 1,8 % allmahlich erhdhen. Hinter diesem langgezogenen v-férmigen Verlaufsmuster
stinden zwei einander im Zeitverlauf ausgleichende Trends: eine niedrigere Jahreswachstumsrate der
Energiekomponente, da die Effekte vergangener Olpreissteigerungen nachlieBen, und ein allméhlicher
Anstieg der zugrunde liegenden Inflation, der angesichts der verstéarkten Angebotsbeschrankungen und einer
angespannteren Lage an den Arbeitsmarkten durch die zunehmend positive Produktionsliicke bedingt sei.

Im Vergleich zu den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom September 2018 seien die Aussichten
fur die HVPI-Inflation fur 2018 um 0,1 Prozentpunkte nach oben und fir 2019 um 0,1 Prozentpunkte nach
unten korrigiert worden, wahrend sie fir 2020 unverandert geblieben seien.

Die marktbasierten MessgréRen der Inflationserwartungen seien seit der geldpolitischen Sitzung am 24.-
25. Oktober 2018 leicht gesunken, und zwar in erster Linie infolge des drastischen Olpreisriickgangs. Der
funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in funf Jahren liege bei 1,6 % und sei damit etwas niedriger
als zum Zeitpunkt der Sitzung im Oktober.

Die Finanzierungsbedingungen seien vor dem Hintergrund einer erhdhten Marktvolatilitdt weiterhin
akkommodierend. Unterdessen hatten sich die Erwartungen im Hinblick auf den Zeitpunkt einer ersten
Anhebung der EZB-Leitzinsen auf etwa Ende 2019 verschoben. Die Aktienmarkte im Euroraum hatten sich
angesichts geringerer Gewinnerwartungen und einer hoheren Aktienrisikopramie ricklaufig entwickelt.
Indessen seien die Finanzierungskosten der Unternehmen im Eurogebiet insgesamt nach wie vor sehr

gunstig.
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Mit Blick auf die Geldmengen- und Kreditentwicklung habe sich die Jahreswachstumsrate der weit gefassten
Geldmenge (M3) weiter leicht abgeschwacht, wenngleich die jingsten Daten fiir Oktober einen Wiederanstieg
auf 3,9% auswiesen. Malgeblich fir das M3-Wachstum seien dabei nach wie vor hauptsachlich
binnenwirtschaftliche Quellen der Geldschépfung gewesen. Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an den
privaten Sektor sei im Oktober mit 3,3 % nach 3,4 % im September weitgehend stabil geblieben. Auf Ebene
des Euroraums lagen die Kreditzinsen weiterhin auf einem sehr ginstigen Niveau in der Nahe ihrer
historischen Tiefstdnde. Trotz eines begrenzten Renditeanstiegs bei Bankanleihen seien die gewichteten

Finanzierungskosten der Banken im Eurogebiet noch immer akkommodierend.

In Bezug auf die Finanzpolitik werde im Zeitraum von 2019 bis 2021 von einer Erhéhung der Defizitquote im
Euro-Wahrungsgebiet ausgegangen. Ursachlich hierfir sei eine Lockerung des finanzpolitischen Kurses —
gemessen als Veranderung des konjunkturbereinigten Priméarsaldos — in den Jahren 2019 und 2020.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Praet fest, dass die Finanzierungsbedingungen vor dem Hintergrund einer
erhéhten Marktvolatilitat weiterhin akkommodierend seien. Insgesamt habe die Geldpolitk der EZB dazu
beigetragen, die Auswirkungen der bestehenden Unsicherheiten auf die Finanzierungsbedingungen zu
dampfen. Die Kreditbedingungen fiir private Haushalte und Unternehmen seien nach wie vor sehr giinstig.

Die aktuellen Wachstumsdaten seien schwéacher ausgefallen als erwartet, worin sich eine geringere
Auslandsnachfrage, aber auch einige lander- und sektorspezifische Faktoren widerspiegelten. Zwar dirften
einige dieser Faktoren an Bedeutung verlieren, doch die jingsten Daten kdnnten auf eine Abschwéchung der
Wachstumsdynamik  hindeuten.  Unterdessen seien die fundamentalen Faktoren, die den
Wirtschaftsaufschwung im Euroraum stiitzten, weiterhin gegeben. Diese Einschatzung stehe auch im Einklang
mit den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Dezember 2018, denen zufolge sich die

Expansion mit ndher am Potenzialwachstum liegenden Zuwachsraten fortsetzen werde.

Die Risiken fur die Wachstumsaussichten kdnnten noch immer als weitgehend ausgewogen erachtet werden.
Angesichts der nach wie vor groRen Bedeutung der Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen
Faktoren, der Gefahr von Protektionismus, Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften und
Finanzmarktvolatilitét sei jedoch eine Verschiebung in Richtung Abwartsrisiken zu beobachten.

Die MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation entwickelten sich zwar im GroRen und Ganzen weiterhin
verhalten, doch vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitatsauslastung, einer zunehmend angespannten
Lage an den Arbeitsmarkten und steigender Lohne gewinne der binnenwirtschaftliche Kostendruck weiter an
Starke. Die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Dezember bestétigten im

Wesentlichen den in den Projektionen vom Juni und September bereits enthaltenen Inflationsausblick.

Diese Gesamteinschatzung stiitze weiterhin das Vertrauen, dass sich die nachhaltige Annaherung der
Teuerung an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % fortsetzen und auch nach dem Ende des Nettoerwerbs im

Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) anhalten werde. Zugleich sei fur eine
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fortgesetzte Annaherung der Inflationsrate noch eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung

erforderlich.

Auf der Grundlage dieser Erwagungen schlug Herr Praet vor, a) den Nettoerwerb von Vermdgenswerten im
Rahmen des APP Ende Dezember 2018 zu beenden, b) die Forward Guidance im Hinblick auf die EZB-
Leitzinsen unverandert beizubehalten und c) die Forward Guidance zu den Reinvestitionen dahingehend zu
prazisieren, dass der EZB-Rat beabsichtige, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen
Wertpapiere fur langere Zeit Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhéhung der Leitzinsen beginne,
und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder anzulegen, um
glnstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Die Verknipfung des Zeithorizonts fur Reinvestitionen mit der erstmaligen Anhebung der Zinssatze
signalisiere, dass die Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB das wichtigste Instrument des
EZB-Rats fur die Anpassung des kinftigen geldpolitischen Kurses sei. Durch diese Koppelung werde die
Wirkung der Forward Guidance zu den Zinssatzen auf die Finanzierungsbedingungen verstéarkt, da sich die
Markterwartungen zum Wiederanlagezeitraum im Einklang mit den Erwartungen hinsichtlich des Zeitpunkts
einer ersten Leitzinserhbhung entwickelten. In Bezug auf die Kommunikation sei es ferner wichtig,
a) hervorzuheben, dass die aktuellen Daten schwacher als erwartet ausgefallen seien, die zugrunde liegende
Stérke der Binnennachfrage aber weiterhin das Wachstum im Euroraum und eine allméhliche Zunahme des
Inflationsdrucks unterstitze, b) einzurdumen, dass die Risiken fir den Wachstumsausblick des Eurogebiets
zwar noch immer als weitgehend ausgewogen angesehen werden kénnten, angesichts der nach wie vor
grof3en Bedeutung der Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von
Protektionismus, Anfalligkeiten in den Schwellenlandern und Finanzmarktvolatilitdt jedoch eine Verschiebung
in Richtung Abwartsrisiken zu beobachten sei, ¢) die Zuversicht des EZB-Rats zu unterstreichen, dass sich die
nachhaltige Anndherung der Teuerung an das Inflationsziel in néchster Zeit fortsetzen und auch nach
Abschluss des Nettoerwerbs von Vermogenswerten im Rahmen des APP anhalten werde, d) zu bekréftigen,
dass die Forward Guidance im Hinblick auf die EZB-Leitzinsen — verstarkt durch die Reinvestitionen der
Tilgungsbetrage aus dem betrachtlichen Bestand an erworbenen Vermdgenswerten — weiterhin fiir das nétige
Maf3 an geldpolitischer Akkommodierung sorge, um eine nachhaltige Annaherung der Inflation an das Ziel des
EZB-Rats zu gewahrleisten, €) erneut zu bestéatigen, dass der EZB-Rat davon ausgehe, die Leitzinsen der
EZB mindestens Uber den Sommer 2019, in jedem Fall aber so lange wie notwendig auf ihrem aktuellen
Niveau zu belassen, um eine fortgesetzte nachhaltige Annéherung der Teuerung an ein Niveau von unter,
aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen, und f) anzukindigen, dass der EZB-Rat beabsichtige, die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere fir langere Zeit Uber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem er mit der Erhéhung der Leitzinsen beginne, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei
Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder anzulegen, um glnstige Liquiditatsbedingungen und eine

umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Mit Blick auf die Umsetzung der Geldpolitik erinnerte Herr Cceuré daran, dass die in der Phase des

Nettoerwerbs von Vermogenswerten angewandten wesentlichen Grundsatze zwar auch fir die
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Reinvestitionsphase gelten wirden, hinsichtlich der Art und Weise, wie das Eurosystem diese Geschéfte

durchfuihrt, aber einige technische Anpassungen erforderlich seien.

Als erster Kernpunkt sei hier das operative Ziel zu nennen. Wahrend des Wiederanlagezeitraums werde die
Hohe der im Rahmen aller vier Programme des APP kumulierten Nettokaufe auf ihrem jeweiligen Niveau von
Ende Dezember 2018 beibehalten. Aus operativen Grinden kdnne es zu begrenzten voriibergehenden
Abweichungen beim Gesamtumfang und bei der Zusammensetzung des APP kommen. Was das Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors (PSPP) betreffe, so sei auch hier das Ziel, beim
Bestand an erworbenen Vermogenswerten den jeweiligen Anteil an Anleihen supranationaler EU-Institutionen
einerseits sowie Staatsanleihen und Schuldtiteln staatsnaher Emittenten andererseits auf dem Niveau von
Ende Dezember 2018 zu halten.

Der zweite wichtige Punkt beziehe sich auf die Verteilung der im Rahmen des PSPP zu tatigenden
Reinvestitionen auf die einzelnen Lander. Diese richte sich, gemessen am Bestand, weiterhin nach den
jeweils aktuellen Gewichtsanteilen der nationalen Zentralbanken (NZBen) am Kapitalschlissel der EZB.
Demnach wirden Tilgungsbetrége grundsatzlich in dem Land wieder angelegt, in dem die Tilgungszahlungen
erfolgten, wobei die Portfolioallokation zwischen den Landern jedoch weiterhin angepasst werde, um die
Anteile der Lander am PSPP-Portfolio starker an die Anteile der jeweiligen NZBen am Schlissel fur die
Zeichnung des Kapitals der EZB anzugleichen. Etwaige Anpassungen der Portfoliozusammensetzung im
Hinblick auf die Anteile der einzelnen Lander wirden schrittweise vollzogen und so kalibriert, dass die

Wahrung geordneter Marktverhaltnisse gewahrleistet sei.

Auch wahrend der Reinvestitionsphase werde das Eurosystem durch eine reibungslose und flexible
Umsetzung das Prinzip der Marktneutralitat verfolgen. Zu diesem Zweck erfolge die Wiederanlage der
Tilgungsbetrage dber das Jahr verteilt, um eine regelmaRige und ausgewogene Marktprasenz zu
ermdglichen. Im Rahmen des PSPP wirden weiterhin im erforderlichen Umfang Ankéufe von Wertpapieren
mit einer unter dem Zinssatz fiur die Einlagefazilitdt der EZB liegenden Rendite bis zur Falligkeit

vorgenommen.

Der dritte Kernpunkt betreffe die Reinvestitionsmodalitdten bei den Ankaufprogrammen fiir den privaten
Sektor. Die Reinvestitionen im Rahmen dieser Programme orientierten sich nach wie vor an der
Marktkapitalisierung, wobei fur eine reibungslose Umsetzung aber ein angemessener Grad an Flexibilitét in
der Durchfuhrung notwendig sei. Der Erwerb von Wertpapieren am Primarmarkt sei weiterhin gestattet, sofern
erforderlich. Zum Abschluss erinnerte Herr Cceuré daran, dass mit Beginn der Reinvestitionsphase alle
gedeckten Schuldverschreibungen mit ,,Conditional Pass-Through“-Struktur von weiteren Kéufen im Rahmen

des dritten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen ausgeschlossen wirden.
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2. Diskussion und geldpolitische Beschlisse 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 erdrterten die Risiken. Die aktuellen Wachstumsdaten seien schwéacher als erwartet
ausgefallen, worin sich eine geringere Auslandsnachfrage, aber auch verschiedene léander- und
sektorspezifische Faktoren widerspiegelten. Obgleich einige dieser Faktoren an Bedeutung verlieren durften,
kénnten die jingsten Daten auf eine Verringerung der Wachstumsdynamik hindeuten. Zugleich seien die
fundamentalen Faktoren, die das Wirtschaftswachstum im Euroraum stiitzten, weiterhin gegeben.

Dieser Ausblick finde sich im Wesentlichen auch in den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen
vom Dezember 2018 wieder, die eine leichte Abwartskorrektur des realen BIP-Wachstums fir die Jahre 2018
und 2019 gegentber den Projektionen der Experten der EZB vom September 2018 sowie eine allméhliche
Abschwéchung der Zuwachsrate des realen BIP im Projektionszeitraum — von 1,9 % im Jahr 2018 auf 1,5 %
im Jahr 2021 - enthielten; auch in den Projektionen vom Marz und vom Juni sei es bereits zu
Abwartsrevisionen gekommen. Vor diesem Hintergrund wurde bekréftigt, dass trotz der schwacheren Daten
nach wie vor davon ausgegangen werden kénne, dass das Basisszenario Bestand habe, und dass die

Wirtschaft weiterhin einen Zuwachs nahe dem Potenzialwachstum verzeichnen dirfte.

Die stitzenden Faktoren der Konjunktur kdmen in der Entwicklung der wichtigsten Nachfragekomponenten
zum Ausdruck. So profitierten die privaten Konsumausgaben weiterhin von einem anhaltenden
Beschéftigungszuwachs und steigenden Loéhnen. Die gunstigen Finanzierungsbedingungen und sich
verbessernde Bilanzen kamen den Unternehmensinvestitionen zugute, und zudem seien die
Wohnungsbauinvestitionen nach wie vor robust. Darliber hinaus dirfte die Expansion der Weltwirtschaft —

wenn auch verlangsamt — weiter anhalten und somit die Ausfuhren des Euroraums begunstigen.

Die jungsten Daten seien schwécher als erwartet ausgefallen. Dies gelte auch fur das Wachstum des realen
BIP, das im dritten Jahresviertel gegenliiber dem Vorquartal von 0,4 % auf 0,2 % zuriickgegangen sei. Zwar
dirften einige der dieser Entwicklung zugrunde liegenden lander- und sektorspezifischen Faktoren an Einfluss
verlieren, doch wurde darauf hingewiesen, dass eine Reihe von Indikatoren zuletzt gegentiber ihrem Stand
von 2017 deutlich nachgegeben hatten, woraus sich das Bild einer Konjunkturabkiihlung ergebe. Zugleich
wurde darauf verwiesen, dass 2017 ein sehr positives Jahr mit einer Uberraschend guten Entwicklung
gewesen sei. Die Frage, ob die lander- und sektorspezifischen Faktoren der aktuellen Wachstums-
verlangsamung nur voriibergehender Natur oder langer anhaltend sein wirden, sei bereits auf der letzten
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats behandelt worden und bedirfe weiterhin besonderer Aufmerksamkeit.
Es wurden erneut die Auswirkungen neuer Standards fir Emissionstests auf die Automobilproduktion und die
Pkw-Neuzulassungen in der gréRten Volkswirtschaft des Eurogebiets angefihrt.
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Die Sitzungsteilnehmer befassten sich eingehend mit den Risiken fir den Wachstumsausblick des Euro-
Wahrungsgebiets. Unsicherheiten und Risiken im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr
von Protektionismus, Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften und Finanzmarktvolatilitiat seien
nach wie vor von Bedeutung. Es wurde allgemein die Ansicht vertreten, dass die Unsicherheit fortbestehe
oder zugenommen habe, wobei eine Verschiebung in Richtung Abwartsrisiken fur die Konjunktur zu
beobachten sei. Ferner wurde angefihrt, dass zwar bestimmte Abwartsrisiken— in Bezug auf
Handelskonflikte, Schwellenléander, die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten und die Entwicklung an den
Staatsanleihemarkten des Euroraums — abgenommen hatten, dass aber die sich stetig verandernde Art der
Risiken die allgemeine Unsicherheit weiter stiitzen oder gar noch verstarken werde.

In diesem Zusammenhang wurde hervorgehoben, dass die Lage weiterhin fragil und veranderlich sei, da
Risiken rasch wieder an Bedeutung gewinnen oder neue Unsicherheiten auftreten kénnten. Als Beispiel wurde
das Geschehen in den Schwellenlandern genannt. Wahrend die Anfalligkeit einiger Staaten inzwischen
weniger Sorgen bereite (insbesondere mit Blick auf die Stabilisierung in der Turkei und in Argentinien),
zeichneten sich in anderen Landern bereits neue Anfélligkeiten ab. Weitere Beispiele seien der haufig
wechselnde Stand der Gesprache Uber Handelsfragen und der Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
Europdischen Union. Vor diesem Hintergrund wurde angemerkt, dass das gegenwartige Umfeld als ein

Umfeld der ,Risikorotation“ in einer Phase allgemein erhdhter Unsicherheit beschrieben werden kénne.

Mit Blick auf die Risikoverteilung wurde einerseits die Ansicht vertreten, dass es Argumente dafur gebe, die
Risiken fur die Konjunktur als Uberwiegend abwaértsgerichtet einzuschéatzen. Die vorherrschende Unsicherheit
habe offenbar das Vertrauen — wenngleich ausgehend von einem hohen Niveau — beeintrachtigt. Dabei wurde
Bezug genommen auf die erneut enttduschenden Ergebnisse der Einkaufsmanagerumfrage zu Produktion
und Export und die damit verbundene aktuelle Verringerung des Unternehmervertrauens. Dies wirke sich
negativ auf die Unternehmensinvestitionen aus und sei eine Mahnung, die Abwartsrisiken fur das Wachstum
nicht zu unterschatzen. Im Hinblick auf die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurde festgestellt, dass das Basisszenario fur die kurzfristigen Wachstumsaussichten des
Eurogebiets im letzten halben Jahr nun dreimal in Folge nach unten korrigiert worden sei. Die jlingsten
Revisionen spiegelten im Wesentlichen die Beriicksichtigung neuer Daten fir die kurze Frist wider, hatten
jedoch keine Auswirkungen auf den Wachstumspfad im restlichen Projektionszeitraum. Sofern nicht sémtliche
Schocks mit Einfluss auf die jingsten Daten als rein temporar betrachtet wirden, durften sich daher, so wurde

argumentiert, die Risiken insgesamt nach unten verlagert haben.

Andererseits wurde angefuhrt, dass in letzter Zeit die negativen Nachrichten zwar leicht Uberwogen hatten,
dies jedoch in der Abwartsrevision der Basisprojektion des Eurosystems bereits beriicksichtigt worden sei,
sodass die Risiken in dieser neuen Projektionsrunde weiterhin als recht ausgewogen beurteilt werden
kénnten. Ferner wurde darauf hingewiesen, dass die Einschatzung, wonach die Risiken fir das Wachstum
immer noch ausgewogen seien, durch das Aufkommen neuer Aufwartsrisiken gestitzt werde. Genannt
wurden in diesem Zusammenhang ein weiterer Riickgang der Olpreise seit dem Stichtag fiir die Erstellung der
Projektionen und wahrscheinlich von finanzpolitischen Mafinahmen ausgehende starkere Impulse. Vor

diesem Hintergrund wurde hinsichtlich einer Verschiebung in Richtung Abwartsrisiken zur Vorsicht gemahnt.
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Insgesamt teilten die Ratsmitglieder die Auffassung, dass die Risiken fir den Wachstumsausblick im
Euroraum immer noch als weitgehend ausgewogen erachtet werden konnten, dass aber aufgrund
anhaltender Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von Protektionismus,
Anfalligkeiten in den Schwellenlandern und Finanzmarktvolatilitdt eine Verschiebung in Richtung
Abwartsrisiken zu beobachten sei. Diese Einschatzung stelle die notwendige Balance zwischen dem
Vertrauen in die mittelfristigen Aussichten und der Wirdigung der zuletzt schwachen Daten und Indikatoren

her.

In Bezug auf die Preisentwicklung traf die eingangs von Herrn Praet dargelegte Beurteilung auf breite
Zustimmung. Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge sei die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir
das Euro-Wahrungsgebiet von 2,2 % im Oktober 2018 auf 2,0 % im November gesunken. Urséchlich hierfiir
sei vor allem ein geringerer Preisauftrieb bei Energie gewesen. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen
fur Ol durfte die Gesamtinflation in den nachsten Monaten 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, was dem
Lohnwachstum Auftrieb verleihe, gewinne der binnenwirtschaftliche Kostendruck weiter an Starke und Breite.
Getragen von den geldpolitischen MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und einem

héheren Lohnwachstum werde erwartet, dass die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht zunehme.

Diese Einschatzung spiegele sich auch weitgehend in den vom Eurosystem erstellten Projektionen vom
Dezember 2018 wider. Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom September 2018
seien die Inflationsaussichten fir 2018 leicht nach oben und fur 2019 leicht nach unten korrigiert worden. Die
HVPI-Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel werde den Projektionen zufolge von 1,0 % im Jahr 2018
auf 1,8 % im Jahr 2021 ansteigen. Verglichen mit den Projektionen der EZB vom September bedeute dies

eine geringfugige Abwartskorrektur von jeweils rund 0,1 Prozentpunkten fur die Jahre 2018 bis 2020.

Hinsichtlich der Risiken fir die Inflationsaussichten wurde festgestellt, dass der Zusammenhang zwischen
mdglichen Abwartsrisiken fur die Wachstumsaussichten und entsprechenden Risiken fir die Inflations-
aussichten im Allgemeinen von der Art der Schocks abhange. Ein betrachtliches Abwartsrisiko fur die
Inflationsprojektionen — aber ein wahrscheinliches Aufwartsrisiko im Hinblick auf das Wachstum — beziehe sich
auf die Olpreise, die derzeit niedriger seien als bei Fertigstellung der Projektionen. Es wurde allerdings ins
Feld gefiihrt, dass erwartungsgemaR Veranderungen der Olpreise in der Regel vor allem fiir die kiirzerfristigen
Aussichten ein Risiko darstellten, welches Uber den geldpolitisch relevanten mittelfristigen Zeithorizont
schwinde; zugleich wurde vorgebracht, dass geopolitische Spannungen zu einem léanger anhaltenden

Olpreisriickgang filhren konnten.

Was die Aussichten fur die zugrunde liegende Inflation anbelange, so gehe von der jiingsten Lohnentwicklung
eine gewisse Beruhigung aus. Das Wachstum des Arbeithehmerentgelts je Arbeitnehmer im Euro-
Wahrungsgebiet insgesamt habe im dritten Quartal 2018 bei 2,5 % gelegen und damit seine seit 2016
verzeichnete stetige Aufwartsbewegung fortgesetzt. Der hohere Lohnzuwachs habe zudem in den einzelnen
Landern und Wirtschaftssektoren des Euroraums an Breite gewonnen. Es wurde darauf verwiesen, dass die

Lohnentwicklung in mehreren Euro-Landern im historischen Vergleich relativ dynamisch verlaufe.
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Die Sitzungsteilnehmer waren sich weitgehend einig, dass das Durchwirken der Lohnentwicklung auf die
Preise vor allem im Dienstleistungssektor ein wesentlicher Faktor sei, der die Zuversicht hinsichtlich der
Aussichten fir die zugrunde liegende Inflation starke. Dabei wurde angemerkt, dass das Ausmal’d der
Transmission von der Ursache der Schocks abhénge, die das Lohnwachstum antrieben. Die verfligbare
Evidenz lasse darauf schlie3en, dass es im Falle eines nachfrageinduzierten Schocks zu einem stérkeren, bei
sonstigen Schocks hingegen zu einem moderateren Durchwirken kommen durfte. Die Weitergabe hdherer
Léhne auf die Verbraucherpreisentwicklung unterliege zeitlichen Verzdgerungen, sodass in diesem Punkt
wohl mehr Zeit und Geduld vonnéten seien. Es wurde erneut das Argument angefiihrt, dass es letztlich zur
Weitergabe kommen werde, weil ein mit unveranderten Teuerungsraten einhergehendes beschleunigtes
Lohnwachstum eine Schrumpfung der Gewinnmargen und -aufschldge impliziere, die sich nicht unbegrenzt

fortsetzen kdnne.

Was die Inflationserwartungen anbelange, so seien die marktbasierten MessgréRen der langerfristigen
Erwartungen seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats leicht gesunken. Es wurde angemerkt,
dass dies eine Folge des jingsten Absinkens der Olpreise sein konnte, da— wie bereits andernorts
festgestellt — bei rucklaufigen Olpreisen anscheinend eine Korrelation zwischen diesen beiden Variablen
bestehe, die umgekehrt bei steigenden Olpreisen nicht zu beobachten sei. Zugleich wurde daran erinnert,

dass die Gefahr negativer Inflationsraten und einer Deflation schon lange nicht mehr gegeben sei.

Was die Finanzpolitik betrifft, so bekréaftigte der EZB-Rat die Notwendigkeit einer erneuten Aufstockung der
fiskalischen Reserven. Besonders wichtig sei dies in Landern mit hohen o6ffentlichen 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 von M3 sei im Oktober 2018 wieder etwas gestiegen. Das eng
gefasste Geldmengenaggregat M1 habe abermals den grofRten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten
Geldmenge geleistet. Dabei habe sich die allméhliche Verschiebung bei den das M3-Wachstum
bestimmenden Faktoren fortgesetzt, und zwar vom Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) hin
zu einem zunehmenden Beitrag des nachhaltigen Anstiegs der Kreditvergabe an den privaten Sektor.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete allméahliche Erholung der Vergabe von MFI-Buchkrediten an den privaten
Sektor halte weiter an. Ein nach wie vor unterstitzender Faktor der Kreditschépfung sei dabei die insgesamt
zu beobachtende Bilanzverbesserung bei den Banken, die sich unter anderem im anhaltenden Riickgang der
Bestdnde an notleidenden Krediten zeige. Es wurde auf die jingste Umfrage Uber den Zugang von
Unternehmen zu Finanzmitteln verwiesen. Darin sei die Verfligbarkeit von Bankkrediten im Zeitraum von April
bis September 2018 von kleinen und mittleren Unternehmen weiterhin als reichlich bewertet worden.

Die von Banken im Euro-Wahrungsgebiet erhobenen Zinssatze fir Kredite an private Haushalte und
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften seien nach wie vor sehr attraktiv und hétten sich in der Nahe ihrer
historischen Tiefstdnde gehalten. In diesem Zusammenhang wurde die Entwicklung in einem Land des
Eurogebiets angesprochen, das noch immer erhéhte Staatsanleiherenditen aufweise. Zwar sei es dort bislang

noch nicht zu einem entsprechend hohen Anstieg der Kreditzinsen gekommen, doch im Falle einer
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anhaltenden Volatilitdét an den Finanzmérkten sei zu erwarten, dass sich im Zeitverlauf ein gewisser

Aufwartsdruck auf die Kreditzinsen der Banken aufbauen werde.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Die von Herrn Praet in seiner Einleitung vorgetragene Einschatzung des geldpolitischen Kurses stiel3 auf
breite Zustimmung. Obwohl die aktuellen Daten etwas schwécher ausgefallen seien als erwartet, unterstitze
die zugrunde liegende Starke der Binnennachfrage weiterhin das Wachstum im Eurogebiet und einen
allmahlichen Anstieg des Inflationsdrucks. Nach Ansicht der Sitzungsteilnehmer ndhre dies nach wie vor das
Vertrauen, dass sich die nachhaltige Annaherung der Inflation an das Ziel des EZB-Rats fortsetzen und auch
nach Beendigung des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten anhalten werde. Zugleich seien immer noch
erhebliche geldpolitische Impulse erforderlich, um den weiteren Aufbau eines binnenwirtschaftlichen
Preisdrucks und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stiitzen. Wegen der noch immer
bestehenden und nach wie vor bedeutenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren,
der Gefahr von Protektionismus, Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften und Finanzmarkt-
volatilitdt sei erhohte Sorgfalt geboten. Die Geldpolitk musse weiterhin von Umsicht, Geduld und
Beharrlichkeit geprégt sein und auch in nachster Zeit ihren datengestiitzten Ansatz beibehalten.

Die Anwesenden waren sich weitgehend einig, dass die Finanzierungsbedingungen akkommodierend
geblieben seien und die Kreditvergabebedingungen fur private Haushalte und Unternehmen noch immer sehr
unterstitzend wirkten. In diesem Zusammenhang habe die Forward Guidance des EZB-Rats dazu
beigetragen, die Wirkung der anhaltenden Unsicherheiten auf die Finanzierungsbedingungen zu déampfen.
Angesichts der schwécher als erwartet ausgefallenen aktuellen Daten habe sich sowohl der antizipierte
Zeithorizont bis zur ersten Leitzinserhthung der EZB als auch der erwartete Zeitrahmen fir die Wiederanlage
von Tilgungsbetragen ausgeweitet. Dies scheine im Einklang mit den zustandsabhéngigen Elementen der
Forward Guidance des EZB-Rats beziiglich dieser beiden Instrumente zu stehen und habe zur Wahrung von
Finanzierungsbedingungen beigetragen, die fur eine nachhaltige Annédherung der Inflation an das Ziel des
EZB-Rats erforderlich seien.

Vor diesem Hintergrund stimmten die Ratsmitglieder geschlossen dem eingangs von Herrn Praet
vorgeschlagenen Gesamtpaket geldpolitischer MalRnahmen zu. Hierzu zahlten die Beendigung des
Nettoerwerbs von Vermogenswerten im Rahmen des APP Ende Dezember, die unveranderte Beibehaltung
der Forward Guidance zur Entwicklung der Leitzinsen der EZB sowie die Erweiterung der Forward Guidance
zu Reinvestitionen. Dementsprechend werde der EZB-Rat seine Absicht kundtun, die Tilgungsbetrage fiir
langere Zeit Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem die Leitzinsen erstmals erhéht wirden, und in jedem Fall so
lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfénglich wieder anzulegen, um ginstige Liquiditats-
bedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Die Sitzungsteilnehmer waren sich weitgehend darin einig, dass der allgemeine geldpolitische Kurs nach wie
vor sehr expansiv sei und dies auch nach Einstellung der Nettokdufe zum Jahresende 2018 bleiben werde.

Auch wenn nun der Ubergang in eine Phase des APP beginne, in der das Nettoankaufvolumen bei null liege,
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werde das Eurosystem im Einklang mit der erweiterten Forward Guidance des EZB-Rats zu Reinvestitionen
weiterhin Wertpapiere kaufen. Aufgrund des betrachtlichen Bestands an erworbenen Vermégenswerten und
der Wiederanlage der Tilgungsbetrage sowie der Forward Guidance des EZB-Rats zu den Leitzinsen werde
die umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechterhalten. Die  Absicht des EZB-Rats, die
Tilgungsbetréage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere fir langere Zeit Uber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem die Leitzinsen erstmals erhoht wirden, bei Falligkeit weiterhin vollumfénglich wieder

anzulegen, komme in der erweiterten Forward Guidance zu den Reinvestitionen angemessen zum Ausdruck.

Es herrschte ein breiter Konsens dartiber, dass der Wortlaut, der zur Bekanntgabe der in den Hinweisen zu
den Reinvestitionen enthaltenen zeitlichen Dimension gewahlt wurde — ,fur langere Zeit Gber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erhdéhung der Leitzinsen beginnt — einen angemessenen Mittelweg
zwischen einer zusétzlichen Orientierung beziglich der Wiederanlage von Tilgungsbetréagen einerseits und
der Beibehaltung von Flexibilitit und Optionalitat fur die nachste Zeit andererseits herstelle. Des Weiteren
werde durch die Verknupfung des Zeithorizonts fir Reinvestitionen mit der erstmaligen Anhebung der
Leitzinsen signalisiert, dass die Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB das wichtigste
Instrument des EZB-Rats fiir die Anpassung des geldpolitischen Kurses in der nachsten Zeit sei. AulRerdem
werde diese Koppelung den Effekt der Hinweise des EZB-Rats zu den Leitzinsen auf die Finanzierungs-
bedingungen insofern verstérken, als damit sichergestellt sei, dass sich die Markterwartungen zum
Wiederanlagezeitraum im Einklang mit den Erwartungen hinsichtlich des Zeitpunkts der erstmaligen
Anhebung der Leitzinsen entwickelten. Infolgedessen stiinden auch die Effekte der Reinvestitionen auf die
Laufzeitpramien — die sich primar am langen Ende der Zinsstrukturkurve manifestierten — im Einklang mit
Veranderungen der kurzfristigen Zinserwartungen.

Die Ratsmitglieder betonten, dass sich die Spezifizierung einer zeitbasierten wie auch einer zustands-
abhangigen Komponente der Forward Guidance im Hinblick auf die geldpolitischen Instrumente des EZB-Rats
bewahrt habe. Daher bestand weitgehende Einigkeit dariiber, dass die zustandsabhéngige Komponente der
Forward Guidance zu den Reinvestitionen beibehalten werden solle. Dementsprechend solle der EZB-Rat die
Tilgungsbetrage in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder anlegen,
um gunstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrecht-
zuerhalten. Zugleich wurde darauf hingewiesen, dass die Liquiditatsbedingungen auch von der Liquiditats-
bereitstellung im Rahmen der Kreditgeschéfte des Eurosystems, dem Mengentenderverfahren mit

Vollzuteilung und anderen Faktoren abhingen.

Im Hinblick auf die Zusammensetzung des APP kamen die Sitzungsteilnehmer weitgehend darin tberein,
dass alle Bestandteile des Programms wahrend der Reinvestitionsphase aufrechterhalten werden sollten.
Ferner wiirden die jeweiligen Anteile auf dem Stand am Ende der Nettoerwerbsphase verbleiben. Beziiglich
des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) merkte ein
Sitzungsteilnehmer an, dass die Liquiditatslage der Unternehmen komfortabel sei und dass vom CSPP etwas
héhere Finanzrisiken ausgingen als von den anderen Programmen. Zugleich wurde betont, dass sich das

geltende Risikomanagementsystem als wirksam erwiesen habe. Dartiber hinaus seien Unternehmens-
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anleihen mit inhérenten Risiken behaftet; es wurde daran erinnert, dass das geldpolitische Ziel des Ankaufs

von Unternehmensanleihen von tibergeordneter Bedeutung sei.

In Bezug auf die technischen Parameter fur die Reinvestitionsphase wurde der allgemeine Ansatz weitgehend
als sehr ausgewogen erachtet, und alle Ratsmitglieder unterstiitzten die eingangs von Herrn Coeuré
unterbreiteten Vorschldge. Entsprechend richte sich die Verteilung der Reinvestitionen beim PSPP auf die
infrage kommenden Lander, gemessen am aktuellen Bestand, weiterhin nach den jeweils aktuellen
Gewichtsanteilen der nationalen Zentralbanken am Kapitalschlissel der EZB. Demnach wirden
Tilgungsbetrage grundséatzlich in dem Land wieder angelegt, in dem die Tilgungszahlungen erfolgten, wobei
die Portfolioallokation zwischen den Landern jedoch weiterhin angepasst werde, um die Anteile der Lander am
PSPP-Portfolio starker an die Anteile der jeweiligen nationalen Zentralbanken am Schlissel fiir die Zeichnung
des Kapitals der EZB anzugleichen. Auflerdem wurde betont, dass etwaige Anpassungen der
Portfoliozusammensetzung im Hinblick auf die Anteile der einzelnen Lander allmahlich vollzogen und so

kalibriert wirden, dass die Wahrung geordneter Marktverhéltnisse gewahrleistet sei.

Perspektivisch wurde vorgeschlagen, den Beitrag, den die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
zum geldpolitischen Kurs leisteten, zu tberprifen.

Mit Blick auf die Kommunikation trafen die von Herrn Praet in seiner Einfilhrung vorgeschlagenen Elemente
bei den Ratsmitgliedern auf breite Zustimmung. Dementsprechend sei es angemessen einzurdumen, dass die
aktuellen Daten schwécher als erwartet ausgefallen seien, dabei aber auch zu betonen, dass die zugrunde
liegende Starke der Binnennachfrage weiterhin das Wachstum im Eurogebiet und einen allmahlich
zunehmenden Inflationsdruck unterstitze. Hervorzuheben sei das weiterhin bestehende Vertrauen des EZB-
Rats darauf, dass sich die nachhaltige Anndherung der Teuerung an das Inflationsziel in nachster Zeit
fortsetzen und auch nach Beendigung des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten anhalten werde. Zugleich
erscheine es angemessen, zum Ausdruck zu bringen, dass diese Zuversicht mit einer erhdhten Wachsamkeit
einhergehe. Zwar kénnten die Risiken fur den Wachstumsausblick des Euroraums noch immer als weitgehend

ausgewogen erachtet werden, doch sei eine Verschiebung in Richtung Abwartsrisiken zu beobachten.

Es gelte klarzustellen, dass nun zwar der Ubergang in eine Phase des APP beginne, in der das Nettoankauf-
volumen bei null liege, der Ankauf von Vermégenswerten im Rahmen der bevorstehenden Reinvestitionen im
Einklang mit der erweiterten Forward Guidance des EZB-Rats aber fortgesetzt werde. Fir die Kommunikation
sei es daher unabdingbar, abermals zu bekraftigen, dass die Forward Guidance des EZB-Rats im Hinblick auf
die Leitzinsen der EZB — untermauert durch die Reinvestitionen der Tilgungsbetrédge des betrachtlichen
Bestands an erworbenen Vermdgenswerten — nach wie vor fur das nétige Mall an geldpolitischer
Akkommodierung sorge, um eine nachhaltige Anndherung der Inflation an das Ziel des EZB-Rats zu
gewabhrleisten.

Die Kommunikation solle dabei bestatigen, dass der EZB-Rat davon ausgehe, er werde die Leitzinsen
mindestens Uber den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
belassen, um eine fortgesetzte nachhaltige Annéherung der Teuerung an ein Niveau von unter, aber nahe
2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen. Weiterhin solle spezifiziert werden, dass der EZB-Rat beabsichtige, die

Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere fir langere Zeit Uber den Zeitpunkt
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hinaus, zu dem die Leitzinsen erstmals erhéht wirden, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei
Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder anzulegen, um glnstige Liquiditatsbedingungen und eine

umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Ferner wurde es als umsichtig erachtet, erneut darauf hinzuweisen, dass der EZB-Rat nach wie vor bereit sei,
alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate weiterhin

auf nachhaltige Weise dem Inflationsziel annéhere.

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
belassen. Der EZB-Rat gehe davon aus, dass die Leitzinsen mindestens Uber den Sommer 2019 und in
jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben wirden, um eine fortgesetzte
nachhaltige Anndherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2% auf mittlere Sicht

sicherzustellen.

Was die geldpolitischen SondermafRnahmen betreffe, so wirden die Nettoankaufe im Rahmen des APP im
Dezember 2018 beendet. Gleichzeitig erweitere der EZB-Rat seine Forward Guidance zu Reinvestitionen.
Dementsprechend beabsichtige er, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere fur
langere Zeit Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem die Leitzinsen der EZB erstmals erhéht wirden, und in jedem
Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfénglich wieder anzulegen, um glinstige Liquiditats-
bedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Hinsichtlich der technischen Parameter fiir die Reinvestitionsphase des APP verabschiedete der EZB-Rat die

vorgeschlagenen Beschliisse, die auch in einer entsprechenden Pressemitteilung kommuniziert wirden.

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

13. Dezember 2018 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilungen

13. Dezember 2018 — Geldpolitische Beschliisse

13. Dezember 2018 — EZB beschliel3t technische Parameter fir die Reinvestitionen im Rahmen des

Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank
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Mitglieder

Herr Draghi, Prasident
Herr 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 Villeroy de Galhau
Herr Visco*

Herr Weidmann

* Mitglieder, die im Dezember 2018 gemal Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.
Sonstige Teilnehmer

Herr Centeno, Prasident der Euro-Gruppe**

Herr Teixeira, Sekretar, Generaldirektor Sekretariat

Herr Smets, Sekretér fur Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

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

**Nach Artikel 284 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank
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Begleitpersonen
Herr Aucremanne
Herr Alves

Herr Arce

Herr Bradesko
Frau Buch

Herr Caruana
Herr Demarco, Stellvertreter von Herrn Vella*
Herr Dolenc

Frau Donnery
Herr Gaiotti

Frau Goulard
Herr Kaasik

Herr Kuodis

Herr Mooslechner
Herr Odor

Frau Razmusa
Herr Rutkaste
Herr Schoder
Herr Sinnott

Herr Stavrou

Herr Swank

Herr Tavlas

Herr Valimaki

Herr Wunsch, Stellvertreter von Herrn Smets

Sonstige Mitarbeiter der EZB

Frau Graeff, Generaldirektorin Kommunikation

Herr Straub, Berater des Prasidenten

Herr Bindseil, Generaldirektor Finanzmarktoperationen

Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor VVolkswirtschaft
Herr Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik

Herr Kléckers, Generaldirektor Internationale und européische Beziehungen

Die Verdffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir Donnerstag, den
21. Februar 2019 vorgesehen.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank
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