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

geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Der Vizeprasident gab in Vertretung von Herrn Cceuré folgenden Uberblick (iber die jiingsten Entwicklungen
an den Finanzmarkten: In der Zeit nach der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 6.-7. Marz 2019
habe sich die Risikostimmung weltweit Uber verschiedene Marktsegmente hinweg verbessert. Die
Aktienindizes hatten weiter zugelegt und eines der besten Ergebnisse in den ersten drei Monaten eines
Jahres seit der globalen Finanzkrise verzeichnet; die Preise von Staatsanleihen seien ebenfalls gestiegen.

Zugleich seien die Wechselkurse zumeist mehr oder weniger stabil geblieben.

Die Erwartungen, dass sich die Geldpolitik weltweit auch weiterhin stiitzend auswirken werde, sei ein wichtiger
Faktor fir diese Entwicklungen gewesen. In den Vereinigten Staaten habe der Offenmarktausschuss der US-
Notenbank auf seiner Sitzung im Marz 2019 seine Projektionen fur den Zielsatz fur Tagesgeld fur den
Zeitraum von 2019 bis 2021 gesenkt und Uberdies angekindigt, die eigenen Bestande an US-Staatsanleihen
ab Mai 2019 langsamer abzubauen und die Ruckfiihrung seiner Bilanz bis Ende September 2019
abzuschlieRen.

Zusammen mit Korrekturen der globalen Konjunkturaussichten habe dies im Beobachtungszeitraum zu einem
Rickgang der Staatsanleiherenditen weltweit gefuhrt. Die Rendite zehnjahriger deutscher Bundesanleihen sei
in den negativen Bereich gefallen, in den letzten Tagen jedoch wieder leicht gestiegen und betrage derzeit
rund null Prozent. Was den Euroraum anbelange, so hatten sich die Erwartungen der Marktteilnehmer
bezuglich einer ersten Anhebung der EZB-Leitzinsen seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im
Marz 2019 weiter in die Zukunft verschoben. Die Markteinschatzung der mittelfristigen Aussichten fur die
kurzfristigen Euro-Geldmarktzinsen habe sich weiter nach unten verlagert und liege nun in der Nahe der
Ende 2016 verzeichneten niedrigen Sténde.

Eine Zerlegung des zehnjédhrigen Zinssatzes fur Tagesgeld-Swaps (OIS-Satz) im Euro-Wahrungsgebiet
mache deutlich, dass dessen Riickgang hauptsachlich der inflationsbezogenen Komponente geschuldet zu
sein scheine, obwohl auch die reale Komponente seit der Mérz-Sitzung des EZB-Rats etwas ricklaufig
gewesen sei. In den Vereinigten Staaten sei hingegen anscheinend die reale Komponente hauptverantwortlich
fur den Ruckgang des zehnjahrigen OIS-Kassakurses gewesen, was mit den weicheren Konjunkturdaten in
den USA im ersten Quartal 2019 im Einklang stehe. Die inflationsbezogene Komponente habe sich seit
Jahresbeginn — gestiitzt durch die steigenden Olpreise — erhoht.

Die Staatsanleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet seien in allen Landern in etwa gleich stark gesunken. Die
Erwartungen der Marktteilnehmer, dass die Zinsen Uber langere Zeit niedrig bleiben wirden, habe
mdglicherweise erneut eine Suche nach Rendite und eine groRere Risikofreudigkeit beférdert, was auch durch
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die rucklaufigen Renditen von Unternehmensanleihen und Asset-Swap-Spreads belegt werde. Insgesamt
betrachtet wirden infolge dieser globalen Entwicklungen an den Anleihemarkten 20 % der weltweiten
Schuldtitel im Investment-Grade-Bereich mit Renditen von unter null Prozent gehandelt (verglichen mit einem
Mitte 2016 verzeichneten historischen Héchststand von 25 %).

Die nominalen effektiven Wechselkurse wichtiger Wahrungen seien im Grof3en und Ganzen stabil geblieben;
eine Ausnahme bilde das Pfund Sterling, das gegeniber den Wahrungen der Handelspartner im ersten

Quartal dieses Jahres um rund 4 % aufgewertet habe.
Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

Herr Praet gab folgenden Uberblick iiber das internationale Umfeld sowie die jiingsten wirtschaftlichen und
monetéren Entwicklungen im Euroraum: In Bezug auf das aulRenwirtschaftliche Umfeld gebe es Anzeichen
dafur, dass sich die Weltkonjunktur Anfang 2019 weiter abgekihlt habe und die Schwéche des globalen
Handels andauere. Die globalen Umfrageindikatoren deuteten auf eine weitere konjunkturelle Eintribung im
verarbeitenden Gewerbe hin, wahrend sich der Dienstleistungssektor widerstandsfahiger zeige. Das weltweite
Wachstum der Warenimporte habe sich im Januar im Dreimonatsvergleich erneut verlangsamt. Die
Abkiihlung gehe nach wie vor im Wesentlichen von den aufstrebenden Volkswirtschaften und insbesondere

den Schwellenlandern Asiens aus.

Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern habe im Februar bei 2,1 % gelegen. Die
Kerninflation habe sich geringfiigig von 2,2 % im Januar auf 2,1 % im Februar abgeschwacht. Die Olpreise
hatten nach dem sprunghaften Anstieg Mitte Februar erneut zugelegt und sich seit der EZB-Ratssitzung im
Marz 2019 um 9 % erhoht, sodass Rohdl der Sorte Brent nunmehr bei fast 71 USD je Barrel notiere. Die
Nahrungsmittelpreise seien um 2,5 % gesunken, wéhrend die Metallpreise weitgehend stabil geblieben seien.
Seit der Marz-Sitzung des EZB-Rats habe der Euro gegeniiber dem US-Dollar um 0,7 % und in nominaler
effektiver Rechnung um 0,3 % abgewertet.

Was die Konjunktur im Eurogebiet betreffe, so deuteten die seit der letzten geldpolitischen Sitzung verfiigbar
gewordenen Hochfrequenzdaten weiterhin auf ein positives, wenn auch gedampftes Wachstum im ersten
Quartal 2019 hin. Die Indikatoren fur das verarbeitende Gewerbe hatten sich abermals abgeschwécht,
wahrend die Messgrof3en fir den Dienstleistungsbereich Anzeichen einer Stabilisierung gezeigt héatten. Der
von der européischen Kommission verdffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) sei im
ersten Jahresviertel gegenuber dem vorangegangen Quartal von 108,9 Punkten auf 106,0 Punkte
zurtickgegangen, und der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor sei von 52,3 Punkten auf durchschnittlich 51,5 Punkte gesunken.

Die Binnennachfrage werde durch die gilinstigen Finanzierungsbedingungen, Beschéftigungszuwachse und
steigende Lohne gestitzt. Das Wachstum der privaten Konsumausgaben habe sich im Schlussquartal 2018
bei 1,0 % stabilisiert und werde sich im Einklang mit der Entwicklung des realen verfligbaren Einkommens —

das wiederum maRgeblich vom weiter steigenden Arbeitseinkommen bestimmt werde — voraussichtlich

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



allmahlich wieder beschleunigen. Die vier Hauptgriinde fir die jingste Schwéche des privaten Konsums seien
der im ersten Halbjahr 2018 gestiegene Olpreis, Lieferengpasse in der Automobilindustrie aufgrund des neuen
Emissionstestverfahrens, die erhdhte gesamtwirtschaftliche Unsicherheit und zum Teil auch landerspezifische
Faktoren. Die Unternehmensinvestitionen hatten sich im Schlussquartal 2018 verlangsamt. Mit Blick auf die
kinftige Entwicklung rechne man mit einer weiteren Zunahme in gemagigterem Tempo. Diese Einschatzung
spiegele sich auch in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom Méarz 2019 wider und stehe mit

den gesunkenen Gewinnerwartungen der Unternehmen in Einklang.

Die Beschaftigung sei erneut gestiegen, allerdings weniger stark als zuvor. Das Beschaftigungswachstum
habe sich im verarbeitendem Gewerbe und bei den marktbestimmten Dienstleistungen abgeschwacht, sei
aber im Baugewerbe robust geblieben. Die aus Umfragen gewonnenen Beschéaftigungsindikatoren deuteten
nach wie vor darauf hin, dass sich das Beschéftigungswachstum auch kiinftig fortsetzen, dabei aber an

Dynamik einbu3en werde.

Die Ausfuhren in Lander auBerhalb des Euroraums seien erneut nur schwach gewachsen, wahrend der
Handel zwischen den Euro-Landern Ende 2018 geschrumpft sei. Die Vorlaufindikatoren lieBen nicht auf eine
unmittelbar bevorstehende Erholung schlief3en.

Die Vorausschatzung von Eurostat zur Preisentwicklung zeige fir Méarz eine jahrliche Teuerungsrate nach
dem HVPI von 1,4 % an, verglichen mit 1,5 % im Februar. Ohne Energie und Nahrungsmittel habe sich die
HVPI-Inflation von 1,0 % auf 0,8 % abgeschwéacht. Die Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation héatten
sich insgesamt nach wie vor verhalten entwickelt. Der binnenwirtschaftliche Preisdruck habe zwar
zugenommen, sich aber noch nicht in einer héheren zugrunde liegenden Teuerung niedergeschlagen.

Die Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeithnehmer habe trotz eines Riickgangs von 2,5 % im
dritten Jahresviertel 2018 auf 2,2 % im Schlussquartal des vergangenen Jahres nach wie vor Uber ihrem
langfristigen Durchschnitt von 2,1 % gelegen. Zum Ergebnis des dritten Quartals hétten jedoch zum Teil auch
Einmalzahlungen beigetragen. Indes sei das Wachstum der Tarifverdienste weiter gestiegen, und zwar von
2,1 % im dritten Vierteljahr auf 2,2 % im vierten Quartal 2018 und weiter auf 2,5 % im Januar 2019, wobei sich
die Zunahme im Januar im gesamten Euro-Wahrungsgebiet auf recht breiter Basis vollzogen habe.

Der Preisdruck bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie habe sich auf den nachgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette erhoht, wahrend von den vorgelagerten Stufen uneinheitliche Signale ausgegangen
seien. Der Inflationsdruck entlang der Preissetzungskette fur Dienstleistungen habe ebenfalls wieder leicht
zugenommen. Bei den Erzeugerpreisen fiir Dienstleistungen habe sich der seit Anfang 2016 verzeichnete
Aufwartstrend fortgesetzt. Dieser sei breit angelegt und werde von allen wichtigen Unterkategorien getragen.

In der Befragung der Teilnehmer des Survey of Professional Forecasters der EZB flir das zweite Quartal 2019
hatten sich leichte Abwartskorrekturen der Erwartungen zur HVPI-Inflation in den Jahren 2019, 2020 und 2021
um jeweils 0,1 Prozentpunkte ergeben. Unterdessen seien die durchschnittlichen langerfristigen
Inflationserwartungen mit 1,8 % weitgehend konstant geblieben. Die Erwartungen zur Teuerungsrate ohne
Energie und Nahrungsmittel seien fur die Jahre 2019 und 2020 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert,
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fur das Jahr 2021 aber unveréndert belassen worden. Die vom funfjahrigen inflationsindexierten Termin-
Swapsatz in funf Jahren abgeleiteten marktbasierten Messgrof3en der Inflationserwartungen lagen bei 1,4 %
und seien damit 15 Basispunkte niedriger als im Vorfeld der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom
Mérz 2019.

Seit der Mérz-Sitzung hatten sich die Finanzierungsbedingungen angesichts einer weiteren Neueinschatzung
der Geldpolitik weltweit und einer starkeren Risikoneigung gelockert. Die Kreditbedingungen seien im Grof3en
und Ganzen nach wie vor sehr akkommodierend. Die Finanzierungskosten der Unternehmen im Eurogebiet
seien seit der Marz-Sitzung insgesamt um 9 Basispunkte auf 4,5 % gesunken. Die Marktteilnehmer erwarteten
den Beginn von Leitzinserhéhungen der EZB nunmehr zu einem deutlich spéteren Zeitpunkt als bisher.
Unterdessen hatten die Aktienkurse unter starken Schwankungen angezogen, und die Renditeabstande von

Unternehmensanleihen hatten sich etwas verkleinert.

Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3) habe sich wieder erholt und sei von 3,8 % im
Januar auf 4,3 % im Februar gestiegen. Bei den Gegenposten von M3 sei die Kreditgewéhrung an den
privaten Sektor weiterhin die wichtigste Quelle der Geldschopfung, wahrend der ricklaufige Beitrag des
Programms zum Ankauf von Vermoégenswerten (APP) durch externe monetare Zuflisse und — zu einem
geringeren Teil — durch die Bankkreditvergabe an &ffentliche Haushalte ausgeglichen worden sei.

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sei im Januar auf 3,4 %
zuriickgegangen, habe sich im Februar aber wieder auf 3,7 % erhoht. Die in den ersten beiden Monaten des
Jahres 2019 verzeichnete Volatilitdt sei auf Basiseffekte im Zusammenhang mit den Bemiihungen der Banken
zurtckzufiihren, Anfang 2018 bei der zweiten Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte
(GLRG Il) im Referenzzeitraum die erforderliche Mindesthohe an Kreditausleihungen zu erreichen. Unter
Herausrechnung dieser Volatilitit habe sich die Dynamik der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften abgeschwéacht, nachdem ihre Jahreswachstumsrate im September 2018 einen
Hochststand von 4,3 % erreicht hatte. Diese Abschwéchung stehe im Einklang mit der im Verlauf des

Jahres 2018 beobachteten Verlangsamung des Wirtschaftswachstums.

Aus den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschaft fir das erste Quartal 2019 gehe hervor, dass die
Richtlinien fir Unternehmenskredite wie auch die Nachfrage nach diesen Krediten weitgehend stabil
geblieben seien. Insgesamt seien die Vergabebedingungen der Banken noch immer giinstig und stiitzen die
Kreditversorgung auch weiterhin.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik sei zu erwarten, dass der fiskalische Kurs im Jahr 2019 leicht expansiv

ausfallen werde.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Praet fest, dass sich die Finanzierungsbedingungen seit der geldpolitischen
Sitzung des EZB-Rats vom Marz 2019 gelockert hatten. Als Reaktion auf die geldpolitischen Beschliisse der
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EZB und auf eine Reihe negativer Uberraschungen beziiglich der Konjunktur im Euroraum habe sich die
risikofreie  Zinsstrukturkurve im Einklang mit der Forward Guidance des EZB-Rats abgeflacht. Die
Kreditvergabebedingungen der Banken seien nach wie vor giinstig.

Die neu verfiigbaren Daten bestétigten, dass sich die Abschwéchung der Wachstumsdynamik im laufenden
Jahr fortsetze. Die Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe habe sich deutlich verlangsamt, was insbesondere
auf negative aul3enwirtschaftliche Faktoren aufgrund der nach wie vor verhaltenen globalen Wachstums- und
Handelsdynamik zuriickzufiihren sei. Zugleich sei die Inlandsnachfrage nach wie vor robust und einige der

wachstumshemmenden idiosynkratischen Binnenfaktoren lief3en nach.

Die Risiken fir die Wachstumsaussichten seien weiterhin abwartsgerichtet, da die anhaltenden
Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von Protektionismus und

Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften das Vertrauen belasteten.

Die HVPI-Inflation sei im Marz hauptsachlich aufgrund der Abschwachung der Teuerungsrate ohne Energie
und Nahrungsmittel ricklaufig gewesen. Die marktbasierten langerfristigen Inflationserwartungen seien vor
allem als Reaktion auf die Veroffentlichung schwacher makro6konomischer Daten gleichfalls gesunken, und
die MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation entwickelten sich nach wie vor verhalten. Der
binnenwirtschaftliche Preisdruck, insbesondere bei den Loéhnen, habe zwar zugenommen, sich aber noch

nicht in einer hdheren zugrunde liegenden Teuerung niedergeschlagen.

Vor diesem Hintergrund schlug Herr Praet vor, die Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB
und die Reinvestitionen erneut zu bestéatigen und die Bereitschaft zu bekraftigen, alle verfigbaren
geldpolitischen Instrumente einzusetzen, falls die Anndherung der Teuerungsrate an das Inflationsziel
zusatzliche Unterstiitzung erfordere. Es sei unabdingbar, den akkommodierenden geldpolitischen Kurs der
EZB so lange wie erforderlich beizubehalten, damit das Wachstum wieder mehr an Fahrt gewinne, wodurch

die Annaherung der Teuerung an das Inflationsziel geférdert werde.

Hinsichtlich der Parameter der neuen gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (GLRG llI), die auf
einer der nachsten Sitzungen des EZB-Rats erértert wirden, schlug Herr Praet vor, dass eine sorgféaltige
Beurteilung des bankbasierten Transmissionskanals der Geldpolitk und die weitere Entwicklung der
Konjunkturaussichten in die Preisgestaltung einflieen sollten. Bei seiner regelmafigen Einschatzung kdnnte
der EZB-Rat auch priufen, ob zur Erhaltung der positiven Wirkung negativer Zinssétze auf die Wirtschaft

etwaige Nebenwirkungen fiir die Bankenintermediation gegebenenfalls abgemildert werden missten.

Dementsprechend solle die o6ffentiche Kommunikation a)betonen, dass sich die schwachere
Wachstumsdynamik den aktuellen Daten zufolge auch im laufenden Jahr fortsetze, b) bekréftigen, dass die
Widerstandsfahigkeit der Binnenwirtschaft und der allméhlich zunehmende Inflationsdruck nach wie vor vom
anhaltenden Beschaftigungszuwachs und von steigenden Lohnen getragen werde, c) anerkennen, dass
angesichts der fortbestehenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr
von Protektionismus und Anfélligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften die Abwartsrisiken fir die
Wachstumsaussichten des Eurogebiets nach wie vor Uberwdgen, d) hervorheben, dass weiterhin eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung erforderlich sei, um die giinstigen Finanzierungsbedingungen
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zu wahren und das Wirtschaftswachstum zu stiitzen und so eine fortgesetzte nachhaltige Inflationsentwicklung
auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen, e) erneut darauf hinweisen, dass
die Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB erhebliche geldpolitische Impulse erzeuge,
verstarkt durch die Reinvestitionen des betrachtlichen Bestands an erworbenen Vermdgenswerten und die
neue GLRG-Serie, f) ankiindigen, dass die Einzelheiten zu den genauen Bedingungen der neuen GLRGs auf
einer der nachsten Ratssitzungen bekannt gegeben wirden und in die Preisgestaltung eine sorgfaltige
Beurteilung des bankbasierten Transmissionskanals der Geldpolitik sowie die weitere Entwicklung der
Konjunkturaussichten einflieBen wirden, g) herausstellen, dass der EZB-Rat bei seiner regelmafigen
Einschatzung auch prifen werde, ob zur Erhaltung der positiven Wirkung negativer Zinssatze auf die
Wirtschaft etwaige Nebenwirkungen fir die Bankenintermediation gegebenenfalls abgemildert werden
missten, und h) unterstreichen, dass der EZB-Rat in jedem Fall bereit sei, alle seine Instrumente
gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate weiterhin nachhaltig dem

Inflationsziel annéhere.

2. Diskussion und geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetére Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Mitglieder des EZB-Rats allgemein die von Herrn Praet in
seiner Einfuhrung vorgetragene Einschatzung der Aussichten fur die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet. Die neu verfiigbaren Daten bestétigten, dass sich die schwachere Wachstumsdynamik auch
im laufenden Jahr fortsetze. Es gebe zwar Anzeichen dafir, dass die Wirkung einiger der
wachstumshemmenden lander- und sektorspezifischen Faktoren nachlasse, doch werde die
Wirtschaftsentwicklung im Euroraum weiterhin durch widrige globale Faktoren beeintrachtigt, die das
Konjunkturklima belasteten. Zugleich wirden die Widerstandsfahigkeit der Binnenwirtschaft und der allméahlich
zunehmende Inflationsdruck nach wie vor vom anhaltenden Beschéaftigungszuwachs und von steigenden

Léhnen getragen. Bei den Wachstumsaussichten tiberwdgen weiterhin die Abwartsrisiken.

Im Zuge der Diskussion Uber die Aussichten und Risiken fur das auf3enwirtschaftliche Umfeld nahmen die
Ratsmitglieder die sich fortsetzende Verlangsamung der weltwirtschaftlichen Entwicklung und die anhaltende
Schwéche des Welthandels zur Kenntnis. Gewissen Grund zur Zuversicht béten die jingsten Anzeichen einer
Stabilisierung der Konjunktur in China. Bedenken wurden indessen erneut dahingehend geduRRert, dass die
weltwirtschaftlichen Aussichten nach wie vor durch das fortwdhrende Risiko einer Eskalation von
Handelskonflikten und die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem EU-Austritt des Vereinigten Kdnigreichs
gekennzeichnet seien. Ferner wurde daran erinnert, dass die genauen Auswirkungen dieser Risiken auf den
Handel und die Konjunktur aufgrund der Komplexitat der globalen Wertschdpfungsketten im Zeitverlauf nur

schwer zu bestimmen seien.
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Mit Blick auf die Konjunktur im Euroraum stimmten die Ratsmitglieder tberein, dass sich die im zweiten
Halbjahr 2018 beobachtete geringere Wachstumsdynamik auch in das laufende Jahr hinein erstrecke. Die
jingsten Daten seien insbesondere fiir das verarbeitende Gewerbe erneut schwach ausgefallen. Die
Fortsetzung der Wachstumsverlangsamung sei in den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom
Marz 2019 bereits vorhergesehen worden, wobei sich allerdings einige aktuelle Daten noch schwécher als
erwartet entwickelt hatten. Im Hinblick auf die weitere Zukunft bestand weitgehend Einigkeit dartiber, dass die
langer anhaltende leichte Eintribung, die an den jingsten Daten abzulesen sei, nach wie vor mit dem
Basisszenario einer Riickkehr zu einem solideren Wachstum in der zweiten Jahreshélfte im Einklang stehe.
Zugleich wurde eingeraumt, dass sich das Vertrauen in das Basisszenario inzwischen etwas verringert und
die Bandbreite mdglicher anderer Ergebnisse vergroRert habe. Es sei daher erforderlich, im Vorfeld der
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rates im Juni, wenn die neuen gesamtwirtschaftlichen Projektionen des

Eurosystems vorlagen, weitere Informationen einzuholen.

Die Sitzungsteilnehmer waren unterschiedlicher Auffassung dariiber, wie die langer anhaltende leichte
Eintriibung und das Basisszenario zu interpretieren und zu bewerten seien. Dabei wurde hervorgehoben, wie
wichtig die Exporte und das verarbeitende Gewerbe als Bestimmungsfaktoren der aktuellen
Konjunkturaussichten seien. Angesichts der Tatsache, dass das Eurogebiet einen bestandigen
Leistungsbilanziiberschuss aufweise, sei es naturgemall auch starker von der Verlangsamung des
Welthandels betroffen als die tbrige Welt. Da dieser Schock hauptséachlich Uber das verarbeitende Gewerbe
Ubertragen werde, seien einige Euro-Lander anfalliger als andere. Verwiesen wurde in diesem
Zusammenhang auch auf die Bedeutung der Lagerbesténde und die Frage, ob die Vorratsveranderungen auf

einen unerwarteten Nachfragemangel oder eine verzogerte Nachfrage hindeuteten.

Es wurden erneut Bedenken geduRert, dass die im Basisszenario unterstellte Rickkehr zu solideren
Wachstumsraten gegenwartig auf der Annahme beruhe, dass die der leichten Eintriibung zugrunde liegenden
Schocks vorlibergehender Natur seien und es keine neuen negativen Schocks gebe. Gleichzeitig wurde
angemerkt, dass eine leichte Eintribung des Wirtschaftswachstums bereits mehrfach beobachtet worden sei
und die Wahrscheinlichkeit eines Abgleitens in eine Rezession historischen Daten zufolge gering sei.
Diesbeziiglich wurde auf eine Reihe positiver Indikatoren und unterstiitzender Faktoren verwiesen. Der
Dienstleistungssektor habe sich nach wie vor besser behaupten kénnen als das verarbeitende Gewerbe. Die
Finanzmarktentwicklungen, die in der Regel starker zukunftsorientiert seien, hatten sich verbessert. Gunstige
Finanzierungsbedingungen und die aus weiteren Beschaftigungszuwachsen und steigenden L6hnen
resultierende positive Entwicklung des Realeinkommens stitzten weiterhin die Widerstandsféahigkeit der

Binnennachfrage und die zugrunde liegende Starke der Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet.

Die Ratsmitglieder teilten grundsatzlich die Einschatzung, dass die Risiken in Bezug auf die
Wachstumsaussichten des Euroraums aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit
geopolitischen Faktoren, der Gefahr von Protektionismus und Anfélligkeiten in den Schwellenlandern
insgesamt weiterhin abwartsgerichtet seien. Abwartsrisiken, die sich insbesondere aus dem Brexit und der
Gefahr des Protektionismus ergdben, kénnten das Vertrauen weiter beeintrachtigen und negative

Auswirkungen auf die Konjunktur haben. Dabei wurde nochmals darauf hingewiesen, dass insofern als die
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Unsicherheiten im Zusammenhang mit der chinesischen Wirtschaft und dem Brexit zwei wesentliche Grinde
fur die Verschiebung von einer neutralen hin zu einer negativen Risikobilanz gewesen seien, eine Erholung in
China und die Vermeidung eines ungeordneten Brexit umgekehrt zu einer Verbesserung der
Risikokonstellation fuhren sollten.

Die Sitzungsteilnehmer nahmen die Aussichten fir die Finanzpolitik zur Kenntnis, wonach der leicht expansive
finanzpolitische Kurs im Euroraum und das Wirken der automatischen Stabilisatoren die Wirtschaftstatigkeit
stitzten. Im Hinblick auf die Rolle anderer Politikbereiche wurde betont, dass Strukturreformen wichtig seien,
um zu gewdhrleisten, dass die geldpolitischen MalRnahmen der EZB ihre volle Wirkung auf die Wirtschaft
entfalten kdnnten. Dabei komme es entscheidend darauf an, dass andere Politikbereiche entschlossener zur

Steigerung des langerfristigen Wachstumspotenzials und zum Abbau von Schwachstellen beitriigen.

In Bezug auf die Preisentwicklung traf die eingangs von Herrn Praet dargelegte Beurteilung auf breite
Zustimmung. Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet habe sich der Vorausschatzung von
Eurostat zufolge im Méarz 2019 auf 1,4 % belaufen (nach 1,5 % im Februar). Dies sei einem geringeren
Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln, Dienstleistungen und Industrieerzeugnissen (ohne Energie) geschuldet
gewesen. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir Ol dirfte die Gesamtinflation in den kommenden
Monaten zurtickgehen. Die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation entwickelten sich zwar weiterhin
insgesamt verhalten, aber vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitatsauslastung und zunehmend
angespannter Arbeitsmérkte habe der Arbeitskostendruck an Stérke und Breite gewonnen. Getragen von den
geldpolitischen MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und héheren Lohnzuwéchsen

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

Die Sitzungsteilnehmer rdumten ein, von den Méarz-Ergebnissen fiur die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel negativ Uberrascht worden zu sein. Es sei allerdings Vorsicht geboten, da die Interpretation
dieses unerwarteten Wertes durch die Auswirkungen der kiirzlich erfolgten methodischen Anderungen bei der
Erstellung des HVPI sowie durch Kalendereffekte im Zusammenhang mit dem Ostertermin erschwert werde.
Die Ratsmitglieder machten deutlich, dass die mittelfristigen Inflationsaussichten weiterhin maf3geblich von der
Transmission des Lohnanstiegs auf die Entwicklung der Verbraucherpreise beeinflusst wirden. Zwar liege laut
jungsten Angaben der Zuwachs beim Arbeithehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum nach wie vor Uber
seinem langfristigen Durchschnitt, doch deute das fehlende Durchwirken der Léhne auf die zugrunde liegende
Inflation bislang darauf hin, dass die Unternehmen und der Einzelhandel eher ihre Gewinnmargen reduzierten,
als die Preise zu erhdhen. Insgesamt wurde allerdings generell die Ansicht vertreten, dass das beobachtete

Lohnwachstum zu gegebener Zeit auch zu einem Inflationsanstieg fihren dirfte.

Die Ratsmitglieder nahmen zudem die jingste Entwicklung der langerfristigen Inflationserwartungen zur
Kenntnis. Wahrend die langerfristigen umfragebasierten Inflationserwartungen im Rahmen des Survey of
Professional Forecasters der EZB fiir das zweite Quartal 2019 mit 1,8 % unverandert geblieben seien, sei die
vom flnfjahrigen inflationsindexierten Termin-Swapsatz in funf Jahren abgeleitete marktbasierte Messgrof3e
seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom Marz 2019 weiter auf nunmehr 1,4 % gesunken. Es
wurden gewisse Bedenken geédul3ert, dass sich die marktbasierten Inflationserwartungen parallel zur

tatsachlichen Teuerung und Uber alle Laufzeiten hinweg nach unten verschoben hétten. Indes spiegele die
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Verschlechterung vor allem eine Reaktion auf die schwéacheren Wirtschaftsaussichten und nicht eine

Entankerung der Inflationserwartungen wider.

Mit Blick auf die monetare Analyse stimmten die Sitzungsteilnehmer weitgehend mit der eingangs von Herrn
Praet dargelegten Einschatzung tberein. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 sei im
Februar wieder etwas gestiegen. Das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 habe nach wie vor den grof3ten
Beitrag zum Wachstum der weit gefassten Geldmenge geleistet. An die Stelle des allmahlich sinkenden
Anteils des APP an der Wachstumsdynamik von M3 trete zunehmend der steigende Beitrag der
Kreditvergabe an den privaten Sektor, die sich anhaltend robust entwickelt habe. Zugleich wurde angemerkt,
dass die seit Jahresbeginn 2014 zu beobachtende allm&hliche Erholung der Vergabe von MFI-Buchkrediten

an den privaten Sektor in einer Reihe von Landern Anzeichen einer Stagnation aufweise.

Unterstitzt werde die Kreditvergabe an den privaten Sektor weiterhin durch die in allen Euro-Landern sehr
gunstigen Kreditkosten fir Unternehmen und private Haushalte, die nach wie vor in der Néhe ihrer
historischen Tiefstdnde lagen. Bezug genommen wurde auch auf die Umfrage zum Kreditgeschéft fur das
erste Quartal 2019, der zufolge die Nachfrage nach Unternehmenskrediten robust bleibe, wahrend jene nach
Wohnungsbaukrediten weiter steige. Die Kreditbedingungen seien nach einer langeren Phase der Lockerung

weitgehend unverandert.

Zugleich wurde warnend darauf hingewiesen, dass genau beobachtet werden muisse, wie sich die sehr
lockeren Kreditbedingungen und die niedrigen Kreditzinsen auf die Fahigkeit der Banken auswirkten,
Kreditrisiken Uber den gesamten Zyklus hinweg angemessen zu bepreisen. In diesem Zusammenhang
wurden Bedenken hinsichtlich der nach wie vor schwachen Ertragslage und Marktbewertung der Banken
geauBert. Nach Ansicht der Sitzungsteilnehmer waren hierfir in erster Linie strukturelle Faktoren wie
Kosteneffizienz, Uberkapazititen und Konsolidierungsbedarf verantwortlich. Es wurde erneut hervorgehoben,
dass die Effekte anhaltend niedriger und negativer Zinssatze auf die Zinsmargen und die Ertragslage der
Banken sowie die potenziellen im Zeitverlauf zu beobachtenden Auswirkungen auf die Bankenintermediation
und die Finanzstabilitdt weiter analysiert werden muissten. Dabei wurde angemerkt, dass die Banken im
Rahmen der Umfrage zum Kreditgeschaft angegeben hatten, dass der negative EZB-Zinssatz fir die
Einlagefazilitat nach wie vor zu einem héheren Kreditvolumen in samtlichen Darlehenskategorien beitrage.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Die von Herrn Praet in seiner Einleitung vorgetragene Einschatzung beziglich des geldpolitischen Kurses
stiel} auf breite Zustimmung. Die seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Marz 2019 verfugbar
gewordenen Daten bestatigten, dass sich die schwachere Wachstumsdynamik auch im laufenden Jahr
fortsetze und moglicherweise die Anndherung der Teuerungsrate an das mittelfristige Inflationsziel des EZB-
Rats verzogere. Zugleich wirden die Widerstandsfahigkeit der Binnenwirtschaft und der allmahlich
zunehmende Inflationsdruck weiterhin vom anhaltenden, wenn auch nachlassenden, Beschaftigungszuwachs

und von steigenden Lohnen getragen. Eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung sei jedoch
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weiterhin  erforderlich, um ginstige Finanzierungsbedingungen zu gewahrleisten und das

Wirtschaftswachstum zu stiitzen sowie auf eine nachhaltige Anpassung des Inflationspfads hinzuwirken.

Die Finanzierungsbedingungen hétten sich seit der Méarz-Sitzung gelockert. Als Reaktion auf die damals
kommunizierten Beschlisse und auf zwischenzeitlich erfolgte, Uberraschend negative Wirtschaftsdaten habe
sich die risikofreie Zinsstrukturkurve abgeflacht. Ferner habe die anschlieRende Marktentwicklung zu einer
erheblichen weiteren Lockerung der Finanzierungsbedingungen gefuhrt. Nun werde davon ausgegangen,
dass die Leitzinsen fast ein Jahr langer als vor der Marz-Sitzung erwartet auf ihrem aktuellen Stand bleiben
wirden. Generell herrschte breiter Konsens dariiber, dass die Reaktion der Finanzmérkte zeige, dass die

Reaktionsfunktion des EZB-Rats gut verstanden werde.

Vor diesem Hintergrund beschlossen die Ratsmitglieder einstimmig, den derzeitigen geldpolitischen Kurs
beizubehalten und alle Elemente der Forward Guidance des EZB-Rats erneut zu bestatigen. Die Forward
Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB erzeuge erhebliche geldpolitische Impulse, die durch die
Reinvestitionen des betrachtlichen Bestands an erworbenen Vermdgenswerten und die neue GLRG-Serie
verstarkt worden. Der gegenwartige geldpolitische Kurs entspreche dem datengestitzten, mittelfristig
ausgerichteten geldpolitischen Ansatz des EZB-Rats. Das Basisszenario der von Experten der EZB erstellten
Projektionen vom Marz 2019 sei— ungeachtet der Hinweise darauf, dass die zentrale Prognose mit einer
héheren Unsicherheit behaftet sei— weitgehend intakt geblieben, wobei die Abwartsrisiken noch immer
Uberwdgen. Im Juni wiirden umfangreichere Informationen vorliegen, darunter auch die neuen von Experten

des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen.

Wenngleich eingeraumt wurde, dass keine Eventualitdten eingetreten seien, die ein erneutes Handeln des
EZB-Rats erfordert hatten, wurde auch darauf hingewiesen, dass sich die Teuerung weiterhin auf einem
unangenehm niedrigen Niveau unterhalb des Inflationsziels des EZB-Rats bewege und dass die
marktbasierten Inflationserwartungen gesunken seien; zugleich habe sich die projizierte Annaherung der
Teuerung wiederholt verzdgert. Vor diesem Hintergrund bekraftigte der EZB-Rat seine Entschlossenheit, alle
seine geldpolitischen Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um zu gewahrleisten, dass sich die
Inflationsrate weiterhin auf nachhaltige Weise dem von ihm gesetzten Ziel anndhere. Es wurde betont, dass es
sich bei der Inflation letztlich um ein monetares Phanomen handle, wéhrend es die Rolle von strukturellen
Faktoren und Aufgabe anderer Politikbereiche sei, das Potenzialwachstum zu beeinflussen und den Nutzen

der vom EZB-Rat festgelegten Geldpolitik voll und ganz auszuschopfen.

Es herrschte weitgehend Einigkeit dartber, sich auf einer der ndchsten Ratssitzungen mit den genauen
Bedingungen der neuen GLRG-Serie zu befassen. Die Preisgestaltung dieser GLRG-III-Geschéfte solle
datenabhéangig sein, auf einer sorgféltigen Beurteilung des bankbasierten Transmissionskanals der Geldpolitik
beruhen und der weiteren Entwicklung der Konjunkturaussichten Rechnung tragen. Es wurden einige
Argumente fiir eine Preisgestaltung angefuhrt, bei der die neuen Geschéfte vorrangig als Backstop dienen
und somit eine Art Versicherung in Zeiten erhoéhter Unsicherheit bieten wirden. Andere Argumentationen
unterstitzten die Position, die GLRG-IlI-Geschéfte auch als potenzielles Instrument zur Anpassung des

geldpolitischen Kurses zu betrachten.
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Die Ratsmitglieder beflirworteten den eingangs von Herrn Praet unterbreiteten Vorschlag, dass der EZB-Rat
bei seiner regelméaRigen Beurteilung neben der Preisgestaltung der neuen GLRG-III-Geschéfte auch priifen
sollte, ob zur Erhaltung der positiven Wirkung negativer Zinssatze auf die Wirtschaft etwaige Nebenwirkungen
fur die Bankenintermediation abgemildert werden missten.

Was die Kommunikation anbelangt, so trafen die von Herrn Praet in seiner Einfihrung vorgeschlagenen
Elemente bei den Ratsmitgliedern auf breite Zustimmung. Es sei angemessen, wenn der EZB-Rat einraume,
dass die aktuellen Daten eine sich in das laufende Jahr hinein erstreckende Abschwéachung der
Wachstumsdynamik bestétigten. Das Basisszenario eines Wiederanstiegs des Wachstums in der zweiten
Jahreshélfte 2019 bleibe weitgehend intakt, wahrend bei den Wachstumsaussichten des Euroraums noch

immer die Abwartsrisiken Uiberwogen.

Es sei nach wie vor eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung erforderlich, um die gunstigen
Finanzierungsbedingungen zu wahren und das Wirtschaftswachstum zu stiitzen und so eine fortgesetzte
nachhaltige Inflationsentwicklung auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen. In
Anbetracht dessen musse abermals betont werden, dass die Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen
der EZB erhebliche geldpolitische Impulse erzeuge, die durch die Reinvestitionen des betrachtlichen Bestands
an erworbenen Vermogenswerten und die angekiindigte neue GLRG-Serie verstarkt wiirden. Zudem gelte es
zu bekréaftigen, dass die Einstellung der Nettok&ufe im Rahmen des APP angesichts der Bestandseffekte des

umfangreichen APP-Portfolios keine Straffung der Geldpolitik darstelle.

Des Weiteren waren sich die Sitzungsteilnehmer weitgehend darin einig, dass der EZB-Rat nochmals darauf
hinweisen solle, dass alle geldpolitischen Instrumente nach wie vor zur Verfligung stiinden und dass er bereit
sei, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate
weiterhin nachhaltig dem Inflationsziel annahere. Zudem herrschte ein breiter Konsens dartiber, zu
kommunizieren, dass die Einzelheiten zu den genauen Bedingungen der neuen GLRGs im Anschluss an eine

der kommenden EZB-Ratssitzungen bekannt gegeben wirden.

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 Einlagefazilitét unverandert bei 0,00 %, 0,25% bzw. -0,40 % zu
belassen. Der EZB-Rat gehe davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens tber das Ende 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.

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 Erhdéhung der Leitzinsen beginne, und in jedem Fall so
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lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfénglich wieder anzulegen, um gunstige

Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Im Anschluss finalisierten die Ratsmitglieder die ,Einleitenden Bemerkungen®, die der Prasident und der
Vizeprasident wie Ublich in der Pressekonferenz nach der EZB-Ratssitzung vortrugen.

Einleitende Bemerkungen

10. April 2019 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilung

10. April 2019 — Geldpolitische Beschlusse
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Sitzung des EZB-Rats, 9.-10. April 2019

Mitglieder

Herr Draghi, Prasident
Herr de Guindos, Vizeprasident
Herr Costa*

Frau Georghadiji

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 Rim$évics

Herr Stournaras

Herr Vasiliauskas

Herr Vasle*

Herr Vella

Herr Villeroy de Galhau*
Herr Visco

Herr Weidmann

Herr Wunsch

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

Herr Teixeira, Sekretar, Generaldirektor Sekretariat

Herr Smets, Sekretér fir Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

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

Herr Arce

Herr Aucremanne
Herr Bradesko
Frau Buch

Herr Demarco
Herr Gaiotti

Frau Goulard
Herr Kaasik

Herr Kuodis

Herr Mooslechner
Herr Odor

Herr Pattipeilohy
Herr Rutkaste
Herr Schoder
Herr Siaudinis
Herr Sinnott

Herr Stavrou

Herr Tavlas

Herr Valimaki

Sonstige Mitarbeiter der EZB

Frau Graeff, Generaldirektorin Kommunikation

Herr Straub, Berater des Prasidenten

Herr Bindseil, Generaldirektor Finanzmarktoperationen

Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor Volkswirtschaft
Herr Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik

Frau Valla, Stellvertretende Generaldirektorin Geldpolitik

Die Verdffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fiir Donnerstag, den 11. Juli 2019

vorgesehen.
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