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

geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Herr Cceuré gab folgenden Uberblick tiber die Entwicklungen an den Finanzmérkten in der Zeit nach der
letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 24.-25. Juli 2019: An den globalen Finanzmarkten sei es im
Verlauf des Sommers zu einer betrachtlichen Korrektur gekommen, die sehr an die im Frihjahr zu
beobachtende Phase erinnere. Hauptausloser sei in beiden Fallen die Zuspitzung der weltweiten

Handelsspannungen gewesen.

Die Rendite zehnjahriger deutscher Staatsanleihen habe sich gegeniiber dem Vortag der Juli-Sitzung um
35 Basispunkte auf -71 Basispunkte verringert. Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen sei unterdessen

um rund 50 Basispunkte zuriickgegangen.

Zur leichteren Interpretation dieser Entwicklungen hob Herr Cceuré drei zentrale Aspekte hervor. Zunachst
ging er dabei auf die Reaktion der realen Zinssatze ein, die im Frihjahr anders ausgefallen sei. Der kraftige
Rickgang der Realzinsen im August kénne als Zeichen dafir gedeutet werden, dass die Besorgnis der
Marktteiinehmer uUber die kumulierte Wirkung der sich aneinanderreinenden Handelsschocks auf die

Weltwirtschaft zunehme.

Zweitens sei zu hinterfragen, ob es Anzeichen fir eine effektive Zinsuntergrenze gebe, die allmahlich dazu
fuhre, dass die Méarkte nicht mehr linear auf Schocks reagierten. Wenngleich das Ausgangsniveau der Rendite
zehnjahriger deutscher Staatsanleihen vor der August-Korrektur deutlich niedriger gewesen sei als im Friihjahr
und bereits weit im negativen Bereich gelegen habe, seien die GréR3enordnungen des Riickgangs in beiden
Phasen vergleichbar. Es gebe in dieser Hinsicht keine Anzeichen fir Abwartsrigiditaten bei den langfristigen
Zinsséatzen, die mit der effektiven Zinsuntergrenze in Verbindung gebracht werden kénnten. Auch die
Terminzinskurve des EONIA habe sich im August nach unten verlagert, wobei eine Senkung des Zinssatzes
der Einlagefazilitit der EZB um insgesamt fast 40 Basispunkte bis Anfang 2021 eingepreist worden sei.
Allerdings deuteten die fur langere Laufzeiten niedrigeren Handelsvolumina am Geldmarkt darauf hin, dass bei
weitem nicht alle Marktteilnehmer davon Uberzeugt seien, dass die Zinsen noch deutlich tiefer in den
negativen Bereich gesenkt wurden, und darauf, dass die Unsicherheit Uber die kunftige Entwicklung der

kurzfristigen Leitzinsen weiterhin hoch sei.

Der dritte Aspekt hange damit zusammen, dass der hohere Anteil an Anleihen mit negativer Rendite
mdglicherweise dazu filhren kénne, dass es zu Veranderungen bei der Portfolioumschichtung komme. Eine
erste Entwicklung in dieser Hinsicht lasse sich an der aktuellen Veranderung des Abstands zwischen dem
Zinssatz zehnjahriger deutscher Bundesanleihen und dem entsprechenden Zinssatz fur Tagesgeld-Swaps
(OIS-Satz) ablesen, der bis vor Kurzem ein verlassliches Mal3 fur Verknappungseffekte am Kassamarkt fur
Bundesanleihen gewesen sei. Seit Mitte Juli sei es jedoch trotz zunehmender Knappheit am Kassamarkt zu
einer deutlichen Umkehr des Zinsabstands gekommen, welcher ein Niveau erreicht habe, das zuletzt gegen
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Ende 2016 verzeichnet worden sei. Marktinformationen deuteten darauf hin, dass dieser Umschwung in erster
Linie mit Absicherungsgeschaften zusammenhange, die vermehrt am Swapmarkt statt am Kassamarkt
getatigt wirden. Das zweite Novum bei der Reaktion der Vermdgenspreise sei die Abflachung des sehr
langen Endes der Zinsstrukturkurve gewesen, die in der geringeren Renditedifferenz zwischen zehnjéahrigen
und dreiBigjahrigen deutschen Staatsanleihen zum Ausdruck komme. Im August habe sich erstmals die
gesamte Zinsstrukturkurve deutscher Staatspapiere in den negativen Bereich verlagert. Das dritte Novum
stinde mit dem ausgepragten und anhaltenden Anstieg des Goldpreises im Zusammenhang, der mit einer

kraftigen Zunahme des Anteils von Anleihen mit negativer Rendite einherginge.

Was die Aktienméarkte anbelange, so zeigten sich die Auswirkungen der im August erneut aufgetretenen
Handelsspannungen besonders deutlich in den Schwellenlandern. Im Euro-Wahrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten sei der Effekt deutlich schwécher gewesen, und die hdheren Aktienrisikopramien seien

durch die niedrigeren Anleiherenditen teilweise ausgeglichen worden.

In Bezug auf die Devisenmérkte habe die Abschwéchung der Schwellenlénderwéhrungen zu einer leichten

Aufwertung des Euro in nominaler effektiver Rechnung beigetragen.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetére Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

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

monetaren Entwicklungen im Euroraum:

Was das aulRenwirtschaftiche Umfeld betreffe, so deuteten die Umfragedaten auf eine verhaltene
Wirtschaftstétigkeit im dritten Quartal hin. Zwar habe sich der Dienstleistungsverkehr abgeschwécht, es gingen
aber immer noch positive Wachstumsimpulse von ihm aus; die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe habe sich
indes weiter verlangsamt. Handelsspannungen hétten vor allem in Schwellenlandern zu einer vermehrten
Risikoscheu der Marktteilnehmer gefiihrt. In den Vereinigten Staaten kihle sich die Konjunktur derzeit zwar
ab, was sich am deutlichsten an den Investitionen zeige, sei aber weiterhin solide. In China werde die
konjunkturelle Abschwéchung durch neue Zélle verstarkt, wahrend sich in Japan die Wachstumsdynamik
verlangsamen durfte und die Inflation nach wie vor gedéampft sei. Im Vereinigten Koénigreich nehme die Gefahr
eines ungeordneten Brexit zu, und das Wirtschaftswachstum sei zum Stillstand gekommen. Insgesamt
bestlinden weiterhin Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft und den globalen Handel.

Die Olpreise seien im August um 8 % zuriickgegangen. Was die Wechselkurse anbelange, so sei der Euro
seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Juli im Wesentlichen unverandert geblieben: Er habe zwar
gegenuber dem US-Dollar um 1,2% abgewertet, in nominaler effektiver Rechnung aber um 0,7 %

aufgewertet.

Mit Blick auf den Euroraum deuteten die seit der Juli-Sitzung neu verfigbaren Informationen darauf hin, dass
die Schwache der Wachstumsdynamik langer andauere, was vor allem auf die AuBenwirtschaft
zurtickzufiihren sei. Der zweiten Datenver6ffentlichung von Eurostat vom 6. September zufolge sei das reale
BIP im Eurogebiet im zweiten Jahresviertel 2019 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal gewachsen. Was die
bisherige Entwicklung im dritten Quartal betreffe, so seien der Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung und
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der Einkaufsmanagerindex (EMI) im August zwar leicht gestiegen, im Juli und August zusammengenommen
seien sie jedoch im Durchschnitt niedriger ausgefallen als im zweiten Vierteljahr, was eine Fortsetzung des
verhaltenen Wachstums nahelege. In sektoraler Betrachtung habe sich die auRergewdhnliche Divergenz
zwischen der Entwicklung des verarbeitenden Gewerbes und jener der Dienstleistungen fortgesetzt; hierin
spiegele sich der Handelsschock wider, mit dem der Euroraum derzeit konfrontiert sei und der hauptsachlich

das verarbeitende Gewerbe treffe.

Die Binnennachfrage sei insgesamt robust geblieben und werde nach wie vor von einem soliden Arbeitsmarkt,
dem Vertrauen der privaten Haushalte, Bilanzverbesserungen und politischen Impulsen gestitzt. Die realen
privaten Konsumausgaben hatten im zweiten Jahresviertel 2019 um 0,2 % zugelegt, nachdem im ersten
Quartal mit einem Plus von 0,4 % eine aulRergewdhnlich kraftige Zunahme verbucht worden sei. Die privaten
Haushalte zeigten sich in Bezug auf ihre kiinftige Finanzlage weiterhin optimistisch. Dementsprechend sei der
Einzelhandel nach wie vor mit einer insgesamt robusten Dynamik gewachsen. In Bezug auf die
Wohnungsbauinvestitionen sei davon auszugehen, dass das Wachstum sowohl nachfrage- als auch
angebotsseitig weiter gefordert werde. Die Unternehmensinvestitionen hatten sich seit Anfang 2018
verlangsamt und die jingsten Indikatoren legten auf kurze Sicht eine Fortsetzung der gedampften
Investitionstatigkeit der Unternehmen nahe. Was den Arbeitsmarkt anbelange, sei die Beschéftigung im
zweiten Quartal 2019 um 0,2 % gegentber dem Vorquartal gestiegen (nach 0,4 % im ersten Jahresviertel).
Mit Blick in die Zukunft deute die Beschéaftigungskomponente des EMI auf eine weitere Verlangsamung des
Beschaftigungswachstums hin.

Diese Entwicklung komme auch in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
fur das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2019 zum Ausdruck, denen zufolge sich das Wachstum des
realen BIP im laufenden Jahr auf 1,1 %, im kommenden Jahr auf 1,2 % und 2021 auf 1,4 % belaufen werde.
Im Vergleich zu den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni 2019 sei der Ausblick fur
das Wachstum fur 2019 um 0,1 Prozentpunkte und fur 2020 um 0,2 Prozentpunkte nach unten Kkorrigiert
worden, wahrend er fur 2021 unveréndert geblieben sei. Die Abwartsrevisionen seien vor allem der
schwacheren Auslandsnachfrage geschuldet, die durch die Auswirkungen der niedrigeren Energiepreise und
die Lockerung der Finanzierungsbedingungen etwas abgefedert worden sei. Auf mittlere Sicht werde im
Basisszenario von einem allmahlichen Nachlassen der widrigen globalen Faktoren ausgegangen, wodurch
wachstumsférdernde fundamentale Faktoren im Euroraum wieder an Bedeutung gewinnen dirften. Getragen
werde der Ausblick von dem sehr akkommodierenden geldpolitischen Kurs der EZB, einer Aufhellung an den
Arbeitsmarkten, einem relativ soliden Wachstum der Léhne und einem robusten Reinvermdgen sowie von der
sinkenden Arbeitslosigkeit, steigenden Gewinnen, einer Lockerung des fiskalischen Kurses und einer
Erholung der Auslandsnachfrage. Dennoch sei gegen Ende des Projektionszeitraums mit einer
Verlangsamung des BIP-Wachstums zu rechnen, da eine abnehmende Kapazitatsauslastung, eine langer
anhaltende Phase geringen Unternehmervertrauens und das Auslaufen von Steueranreizen die Investitionen
belasteten. AuRerdem werde das Beschaftigungswachstum durch Engpéasse beim Arbeitskrafteangebot
beeintrachtigt. Die Prognosen anderer Institutionen und des privaten Sektors stiinden mit den aktuellen
Projektionen der EZB im Einklang.
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Mit Blick auf die Preisentwicklung im Euroraum legte Herr Lane dar, dass sich der Vorausschéatzung von
Eurostat vom 30. August zufolge sowohl die jahrliche am HVPI gemessene Gesamtteuerungsrate als auch die
jahrliche Inflationsrate nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel im Juli seitwérts bewegt und bei
1,0 % bzw. 0,9 % gelegen habe. Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation zeigten sich nach wie vor
verhalten, und die Indikatoren der Inflationserwartungen stagnierten. Der Lohnzuwachs sei weiterhin solide
und bewege sich in der Nahe der langfristigen Durchschnittswerte. Im Vorjahrsvergleich sei das
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im zweiten Quartal 2019 um 2,1 % und das Arbeitnehmerentgelt je
Stunde um 2,2 % gestiegen. Das Wachstum der Tarifverdienste habe in der ersten Jahreshélfte 2019 nach

wie vor Uber dem Niveau des Vorjahres gelegen.

Die Lohnstiickkosten seien seit dem ersten Jahresviertel 2018 stark gewachsen. Vom ersten Quartal 2018 bis
zum zweiten Quartal 2019 habe sich der Zuwachs von 1,0 % auf 2,1 % erhéht und damit mehr als verdoppelt.
Darin komme die ricklaufige Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitéat in diesem Zeitraum zum Ausdruck, die
ihrerseits die Widerstandsfahigkeit des Arbeitsmarkts in Anbetracht des nachlassenden BIP-Wachstums
widerspiegele. Der zunehmende Druck der Lohnstiickkosten sei bisher weitgehend durch die Gewinnmargen

abgefangen worden.

In den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September sei die Teuerung
nach dem HVPI Uber den gesamten Projektionszeitraum hinweg nach unten korrigiert worden; fir 2021 werde
die Rate den Projektionen zufolge bei 1,5 % liegen. Die Abwartskorrektur der Teuerungsrate sei auf die

gesunkenen Energiepreise, aber auch auf die verhaltene Dynamik des Preisauftriebs zurtickzufiihren.

Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Juli hatten sich die mittel- bis langerfristigen marktbasierten
Indikatoren der Inflationserwartungen im Eurogebiet im Grof3en und Ganzen auf niedrigem Niveau stabilisiert.
Trotz des Ruckgangs stelle die jingste Entwicklung eine Abschwéchung des seit Herbst 2018 verzeichneten

Abwartstrends dar.

In Bezug auf die finanziellen Bedingungen im Euroraum wurde angemerkt, dass die risikofreien Zinsséatze im
Eurogebiet seit der Juli-Sitzung des EZB-Rats Uber alle Laufzeiten hinweg erneut deutlich gesunken seien.
Der inverse Verlauf der Terminzinskurve des EONIA habe sich am kurzen Ende weiter verstarkt. Au3erdem
seien sowohl der zehnjahrige OIS-Satz im Euro-Wahrungsgebiet als auch die Rendite zehnjahriger US-
Staatsanleihen gesunken. Die Aktienkurse im Euroraum hatten seit der letzten geldpolitischen Sitzung — vor
allem aufgrund der Risikopramien — ebenfalls etwas nachgegeben, doch sei der Riickgang durch geringere
Diskontsatze abgemildert worden. Alles in allem sei die Lockerungstendenz bei den finanziellen Bedingungen
zum Stillstand gekommen. Dennoch seien die Finanzierungsbedingungen fiir nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften nach wie vor sehr giinstig.

Was die Geldmengen- und Kreditentwicklung betreffe, so habe sich die Jahreswachstumsrate der weit
gefassten Geldmenge M3 im Juli trotz des nachlassenden jahrlichen Beitrags des Programms zum Ankauf
von Vermdgenswerten (APP) und trotz der konjunkturellen Abkihlung auf 5,2 % erhéht, nachdem sie im Juni
bei 45% und im Mai bei 4,8% gelegen habe. Diese Widerstandsfahigkeit spiegele nach wie vor
Portfoliotiberlegungen im Zusammenhang mit dem Renditeriickgang bei nichtmonetaren Anlagen wider, der

dazu fuhre, dass die Opportunitatskosten fir das Halten von M3 sinken und Geldhalter den Anteil an M3-
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Instrumenten in ihren Finanzportfolios erhéhen wirden. Bei den Gegenposten komme dies in weiteren
monetaren Zuflissen aus Staaten auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets zum Ausdruck, was davon zeuge,
dass sich die Nachfrage von Gebietsfremden nach Vermégenswerten aus dem Euroraum erholt habe. Die
Refinanzierungskosten der Banken seien vor allem aufgrund der gesunkenen Renditen fur Bankanleihen nach
wie vor gunstig. Die Kosten fir die Aufnahme von Bankkrediten seinen fir Unternehmen wie auch fir private
Haushalte auf neue historische Tiefstdnde gefallen. Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sei im Juli stabil geblieben und habe mit 3,9 % nur leicht unter dem im
September verzeichneten Rekordhoch von 4,3 % gelegen. Die Jahresdnderungsrate der Buchkredite an

private Haushalte habe ihren allméhlichen Anstieg fortgesetzt und sich im Juli auf 3,4 % belaufen.

Mit Blick auf die Finanzpolitik werde der fiskalische Kurs im Eurogebiet — gemessen an der Veranderung des
konjunkturbereinigten Priméarsaldos — von 2019 bis 2021 den Projektionen zufolge leicht expansiv ausfallen.
Die negativen Auswirkungen des fiskalischen Kurses auf den Gesamtsaldo der 6ffentlichen Haushalte in den

Jahren von 2019 bis 2021 wiirden durch die geringeren Zinsausgaben weitgehend ausgeglichen.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Lane fest, dass die risikofreien Zinsséatze seit der letzten geldpolitischen
Sitzung des EZB-Rats vom Juli trotz einer Teilumkehr in der vergangenen Woche merklich gesunken seien.
Allerdings sei das Lockerungspotenzial, das sich durch den Riickgang der Zinssatze im Zusammenhang mit
der Eintriibung des gesamtwirtschaftlichen Ausblicks und revidierten Berechnungen des gleichgewichtigen
Realzinses ergebe, moglicherweise begrenzt. Die Aktiennotierungen seien nur leicht gesunken, und die
niedrigeren Diskontsdtze hatten den Effekt der hoheren Aktienrisikopramien abgefedert. Die
Kreditvergabebedingungen der Banken fir Unternehmen und private Haushalte seien nach wie vor sehr

glnstig.

Die jungsten Daten deuteten darauf hin, dass die Abschwéchung des Wirtschaftswachstums im Euro-
Wahrungsgebiet langer dauern werde als bislang erwartet. Insbesondere das verarbeitende Gewerbe werde
weiterhin durch die Schwache im internationalen Handel und die langer anhaltenden globalen Unsicherheiten
belastet. In den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2019
sei die Wachstumsrate des realen BIP — in erster Linie aufgrund des schwacheren globalen Umfelds — fir die

Jahre 2019 und 2020 erneut nach unten korrigiert worden.

Die Abwartsrisiken Uberwdgen weiterhin, vor allem, weil fortdauernde Unsicherheiten im Zusammenhang mit
geopolitischen Faktoren, eine zunehmenden Gefahr von Protektionismus sowie Anfalligkeiten in den

Schwellenlandern bestiinden.

Die HVPI-Inflation sowie die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation zeigten sich trotz einer robusten
Lohnentwicklung weiterhin wenig dynamisch. In den Projektionen vom September sei die Inflation tber den
Projektionszeitraum hinweg nach unten korrigiert worden, sodass fur das Jahr 2021 nur noch mit einer

Teuerungsrate von 1,5 % gerechnet werde. Dies sei teilweise niedrigeren Energiepreisen geschuldet, teils
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aber auch dem schwéacheren konjunkturellen Umfeld. Sowohl die umfrage- als auch die marktbasierten

Indikatoren der Inflationserwartungen hatten auf historischen Tiefstanden stagniert.

Insgesamt sehe sich der EZB-Rat mit einer langer als erwartet andauernden Konjunkturschwéche im
Euroraum, hartnackigen Abwartsrisiken sowie weiterhin hinter dem mittelfristigen Ziel zurlickbleibenden
Inflationsaussichten konfrontiert.

In der langerfristigen Betrachtung seien die Inflationsaussichten seit Dezember 2018 schrittweise erheblich
nach unten revidiert worden, wodurch die Projektionen fir das Jahr 2021 von 1,8 % auf 1,5 % gesunken
seien. Dass sich der Inflationsausblick abermals eingetriibt habe, obwohl in den Projektionen bereits
finanzielle Bedingungen zugrunde gelegt worden seien, die die deutliche Erwartung einer zuséatzlichen
geldpolitischen Lockerung widerspiegelten, sei ein Zeichen dafir, dass sich die Inflation weiter von einem
Niveau entferne, das der EZB-Rat als mit seinem Ziel vereinbar erachte, und impliziere eine erneute

Verzégerung der Inflationskonvergenz.

Vor diesem Hintergrund sei eine umfassende geldpolitische Reaktion angebracht, um die Inflation wieder in

Richtung einer nachhaltigen Anndherung an das mittelfristige Inflationsziel des EZB-Rats zu lenken.

Deshalb schlug Herr Lane vor, auf der laufenden Sitzung die folgenden Beschliisse zu fassen: Erstens solle
der Zinssatz fur die Einlagefazilitit um 10 Basispunkte auf -0,50 % herabgesetzt werden. Zweitens solle die
Forward Guidance dergestalt angepasst werden, dass vorgesehen werde, die EZB-Leitzinsen wirden nun
voraussichtlich so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben, bis der EZB-Rat feststelle,
dass sich die projizierte Inflation innerhalb des Projektionszeitraums an ein Niveau von hinreichend nahe, aber
unter 2 % anndhere und sich auf diesem stabilisiere, und bis sich diese Annaherung in der Dynamik der
zugrunde liegenden Inflation durchgangig widerspiegele. Drittens schlug Herr Lane vor, die Nettoankaufe im
Rahmen des APP ab dem 1.November 2019 in einem monatlichen Umfang von 20 Mrd € wieder
aufzunehmen. Dabei sei davon auszugehen, dass die Nettoank&ufe so lange fortzugesetzt wirden, wie es fur
die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung der Leitzinsen der EZB erforderlich sei, und dass sie
beendet wirden, kurz bevor mit der Erhéhung der Leitzinsen begonnen werde. Viertens sollten die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere fir langere Zeit Uber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem mit der Erhéhung der EZB-Leitzinsen begonnen werde, und in jedem Fall so lange wie
erforderlich  bei Falligkeit weiterhin  vollumfanglich wieder angelegt werden, um glnstige
Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten. Fiinftens
wurde vorgeschlagen, die Modalititen der neuen Serie Vvierteljahrlicher gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschéfte (GLRG Ill) zu &andern, um die glnstigen Kreditvergabebedingungen der Banken
aufrechtzuerhalten, die reibungslose Transmission der Geldpolitk zu gewahrleisten und den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs weiterhin zu unterstiitzen. Dabei wirde der Zinssatz fur die
einzelnen Geschéafte auf das Niveau des durchschnittlichen Zinssatzes fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéafte
des Eurosystems wahrend der Laufzeit des jeweiligen GLRG festgesetzt. Fiir Banken, deren anrechenbare
Nettokreditvergabe eine ReferenzgrofRe Uberschreite, wiirde der Zinssatz fur die GLRG Il niedriger sein,
wobei der wahrend der Laufzeit des Geschéfts geltende durchschnittliche Zinssatz fir die Einlagefazilitat die

Untergrenze darstellen wirde. AuRerdem wiirde die Laufzeit der Geschéfte von zwei auf drei Jahre verlangert.
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Sechstens solle zur Unterstiitzung der bankbasierten Transmission der Geldpolitik ein zweistufiges System fiir
die Verzinsung der Reserveguthaben eingefiinrt werden, bei dem ein Teil der Uberschussliquiditét der Banken

vom negativen Einlagezinssatz befreit ware.

Dieses Paket von MalRnahmen wirde Uber eine Reihe verschiedener Mechanismen geldpolitische
Unterstiitzung bieten. Die Senkung des Zinssatzes fir die Einlagefazilitat wirde — zusammen mit der
verstarkten Forward Guidance — Uiber die gesamte Zinsstrukturkurve hinweg Wirkung entfalten, vor allem bei
den kurzen und mittleren Laufzeiten. Durch die Starkung der zustandsabhéngigen Komponente der Forward
Guidance wiurde der EZB-Rat seine Geldpolitik an strengere Bedingungen fur den Inflationsausblick knupfen
und somit eine klare Orientierung fur die Zinserwartungen geben. Zudem sei die Forward Guidance in einem
Umfeld erhdhter Unsicherheit besonders effektiv, da sie eine reibungslose Anpassung an die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen und finanzielle Bedingungen in beide Richtungen ermégliche, wobei die Erwartungen
hinsichtlich des kunftigen geldpolitischen Kurses so auf positive oder negative Datenmeldungen reagieren
wirden, dass sich ein stabilisierender Effekt ergebe. Der verstarkten Forward Guidance zufolge misste sich
die projizierte Inflation Uber den Projektionshorizont nicht nur einem Niveau von ,hinreichend nahe, aber unter
2 %" anndhern, sondern sich auch auf einem solchen Niveau stabilisieren. Durch die Bezugnahme auf dieses
Niveau wirde der EZB-Rat signalisieren, dass sich die Inflation gegenliber den aktuellen realisierten und
projizierten Werten, die erheblich hinter seiner Zielvorgabe zurtickblieben, noch deutlich erhéhen misse. Im
Einklang mit der mittelfristig orientierten Strategie des EZB-Rats wirde die Forward Guidance weiterhin
vorausschauend bleiben. Zugleich wiirde die vorgeschlagene Forward Guidance eine Absicherung gegen das
Risiko einer Uberreaktion auf voriibergehende Inflationsschocks sowie gegen Prognose- und Messfehler
enthalten, denn sie wirde betonen, dass es sich um eine robuste Annaherung handeln und auch die
zugrunde liegende Inflation zunehmen musse, damit sichergestellt sei, dass der Inflationsanstieg durch den
kontinuierlichen Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks gestiitzt werde. Durch die Beibehaltung einer
tendenziell eher expansiven geldpolitischen Ausrichtung (Easing Bias) in Bezug auf die Leitzinsen wirde der
EZB-Rat zudem signalisieren, dass er nach wie vor Spielraum fiir weitere Zinssenkungen habe, sollte sich

dies als erforderlich herausstellen.

Die Wiederaufnahme der Nettoankaufe von Vermdgenswerten wirde eine wichtige Erganzung zur Zinspolitik
darstellen, denn das APP wirke sich starker auf die langerfristigen Zinssatze aus und unterstitze somit die fiir
die Unternehmen und privaten Haushalte relevanten Finanzierungskosten. Nach der vorgeschlagenen
Formulierung wiirde sich der Horizont der Nettoankaufe dynamisch an Veranderungen der Forward Guidance
im Hinblick auf die Zinsséatze anpassen und damit im Hintergrund wirken, um die mittel- bis langerfristigen
Zinssétze zu deckeln. Durch eine Aufstockung der Bestédnde an Vermdgenswerten und eine Verlangerung der
Wiederanlage fallig werdender Betrage konnte der EZB-Rat eine unangebrachte Straffung der
Laufzeitpramien hinauszégern, die automatisch erfolge, wenn sich die durchschnittliche Duration des APP-
Portfolios verkiirze. AuRerdem héatten die Nettoankaufe im Rahmen des APP eine starke Signalwirkung und
wirden Vermdgenseffekte in den Bilanzen der Banken und anderer Unternehmen entfalten. Auch in Bezug
auf die Bildung der Inflationserwartungen habe sich das APP als besonders effektiv erwiesen, da es

demonstriere, dass der EZB-Rat bereit sei, zur Erreichung seines Ziels alle seine Instrumente einzusetzen.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Grundsétzlich wiirde der EZB-Rat durch eine zweigleisige Herangehensweise unter aktivem Einsatz sowohl
des kurzfristigen Leitzinses als auch der Nettoankdufe von Vermdgenswerten eine Balance schaffen, indem
eine mdoglichst effiziente Verwendung von sich wechselseitig verstarkenden Instrumenten sichergestellt wiirde,

anstatt einzelne Instrumente tber Gebuhr zu strapazieren.

In Bezug auf die Wiederanlagepolitik ergebe sich durch die ,Kopplung“ der Forward Guidance, dass die
geéanderte Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen auch auf den Haltezeitraum des Bestands an

erworbenen Vermdgenswerten durchwirken werde.

Was die ubrigen Elemente des Vorschlags betreffe, wirde eine attraktivere Preisgestaltung der GLRG lII
angesichts des schwachen Wirtschaftswachstums den Refinanzierungsbedingungen der Banken forderlich
sein. Damit wiirde sichergestellt, dass Banken weiterhin Kredite zu glinstigen Bedingungen an Unternehmen
und Privathaushalte vergeben kénnten, wodurch wiederum die reibungslose Transmission der Geldpolitik
gewabhrleistet und der akkommodierende geldpolitische Kurs weiter unterstiitzt wirde. Die Verlangerung der
Laufzeit auf drei Jahre wirde zu einer besseren Angleichung der Geschafte an die Ubliche Laufzeit von
Bankkrediten fuihren, die zur Finanzierung von Investitionsprojekten aufgenommen werden. Dadurch wirden

die GLRG Il die Finanzierung der Realwirtschaft fordern.

Schlielich wirde ein zweistufiges System fur die Verzinsung der Reserveguthaben helfen, die positive
Wirkung der Negativzinspolitik des EZB-Rats auf die Wirtschaft zu erhalten, indem es die direkten Kosten der
Kreditinstitute fiir das Halten von Uberschussreserven verringern und damit dazu beitragen wirde, den

bankbasierten Transmissionsmechanismus der Geldpolitik zu unterstiitzen.

Alles in allem erganze und verstarke sich das Spektrum der vorgeschlagenen Maflnahmen gegenseitig. Es
stelle ein wirkungsvolles Paket dar, das betrachtliche geldpolitische Impulse mit sich bringen und dafiir sorgen
werde, dass die Finanzierungsbedingungen weiterhin sehr gunstig blieben und dass das Wachstum im
Euroraum, der anhaltende Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und die nachhaltige Anné&herung
der Teuerung an das mittelfristige Inflationsziel des EZB-Rats unterstiitzt wirden. Zugleich solle der EZB-Rat
abermals die Notwendigkeit eines auflerst akkommodierenden geldpolitischen Kurses fur einen langeren
Zeitraum unterstreichen sowie seine Bereitschaft bekraftigen, alle seine Instrumente gegebenenfalls
anzupassen, um im Einklang mit der Verpflichtung des EZB-Rats auf Symmetrie beim Inflationsziel

sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate einem Niveau von nahe bei, aber unter 2 % nachhaltig annéhere.

Herr Cceuré stellte die Details eines mdoglichen zweistufigen Systems fir die Verzinsung von
Reserveguthaben und die vorgeschlagenen Anpassungen der Parameter der GLRG Ill vor. Angedacht sei die
Einflhrung eines ,ausgenommenen Teils", der berechnet werden solle, indem die H6he des Mindestreserve-
Solls eines Kreditinstituts mit dem Faktor 6 multipliziert wirde. Dieser Uber das Mindestreserve-Soll
hinausgehende ausgenommene Teil der Mindestreserveguthaben auf Girokonten beim Eurosystem wiirde mit
0 % verzinst. Mit Blick auf die vorgeschlagenen Anpassungen bei den Preis- und Laufzeitkonditionen der
GLRG Il schlug er dem EZB-Rat den Beschluss vor, den Zinssatz auf das Niveau des durchschnittlichen
Zinssatzes fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eurosystems wahrend der Laufzeit des jeweiligen
GLRG llI festzusetzen, die Laufzeit der Geschéfte ab dem jeweiligen Abwicklungsdatum von zwei auf drei

Jahre zu verlangern und den Geschéftspartnern die Option einzurdumen, die aufgenommenen Mittel freiwillig
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vor Ablauf der Restlaufzeit in vierteljghrlichem Rhythmus, beginnend zwei Jahre nach der Abwicklung des
jeweiligen Geschafts, vorzeitig zurlickzuzahlen. Ferner wies Herr Cceuré darauf hin, dass die Verlangerung
der Laufzeit der GLRG Il eine automatische Verlangerung der Rahmenbedingungen fir zusatzliche
Kreditanforderungen bis Ende Marz 2024 bedeute. Darliber hinaus erinnerte er daran, dass im Oktober 2017
beschlossen worden sei, fir die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit
bis zur letzten Mindestreserve-Erfillungsperiode 2019 weiterhin den durchschnittlichen Zinssatz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte wahrend der Laufzeit des jeweiligen LRG anzusetzen; dieser Zeitraum solle
nun mindestens bis zum Ende der im Marz 2021 beginnenden Mindestreserve-Erfillungsperiode ausgeweitet
werden. Des Weiteren wurde auch vorgeschlagen, im erforderlichen Umfang den Erwerb von Wertpapieren
mit einer Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitit im Rahmen der Teile des Programms zum
Ankauf von Vermégenswerten (APP), die den privaten Sektor betreffen, zuzulassen. Der Beschluss spiegele

die veranderten Marktzinsen im Vergleich zum Zinssatz fiir die Einlagefazilitat wider.

2. Diskussion und geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetére Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Mitglieder des EZB-Rats weitgehend die von Herrn Lane in
seiner Einfuhrung vorgetragene Einschatzung der Aussichten fur die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet. Die seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Juli neu verfligbaren Daten deuteten
darauf hin, dass die Konjunkturschwache im Euroraum langer anhalte als bislang erwartet. Die
Wachstumsverlangsamung spiegele in erster Linie die vorherrschende Schwache im internationalen Handel in
einem Umfeld fortdauernder globaler Unsicherheiten wider, die vor allem das verarbeitende Gewerbe
beeintrachtigten. Unterdessen zeigten der Dienstleistungssektor und das Baugewerbe eine anhaltende
Widerstandsféahigkeit, und das Wirtschaftswachstum im Eurogebiet werde weiterhin von mehreren Faktoren
getragen wie den gunstigen Finanzierungsbedingungen, erneuten Beschéftigungszuwachsen und dem
steigenden Lohnwachstum, dem leicht expansiven finanzpolitischen Kurs im Euroraum und der anhaltenden,
wenn auch etwas schwacheren, globalen Konjunkturentwicklung. Diese Einschatzung spiegele sich auch

weitgehend in den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom September 2019 wider.

Bei der Diskussion Uber die Aussichten und Risiken fiir das au3enwirtschaftliche Umfeld wurde angemerkt,
dass sich zwar die globale Wirtschaftstatigkeit und der Welthandel laut Prognosen mittelfristig allmahlich
erholen durften, der Ausblick sowohl fir das weltweite Wachstum als auch fir den internationalen Handel in
den jungsten Projektionen der EZB aber weiter nach unten revidiert worden sei. Angesichts der langer
andauernden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der zunehmenden Gefahr von
Protektionismus und Anfélligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften schéatzten die Ratsmitglieder die
Risiken fiir das au3enwirtschaftliche Umfeld weiterhin als abwartsgerichtet ein. Dabei wurde insbesondere auf
die vorherrschenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Handelsspannungen und dem Brexit Bezug

genommen.
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Im Hinblick auf die Konjunktur im Eurogebiet teilten die Sitzungsteilnehmer grundsétzlich die Einschatzung,
dass die neu verfugbaren Informationen schwéacher ausgefallen seien als angenommen, und dass die
konjunkturelle Verlangsamung im Euroraum den Erwartungen zufolge nun langer anhalten dirfte. Das reale
BIP habe im zweiten Quartal 2019 ein Plus von 0,2 % zum Vorquartal verzeichnet (nach 0,4 % im ersten
Jahresviertel),und fiir das dritte Quartal legten die neu verfligbaren Konjunkturdaten und Umfrageergebnisse
ein moderates, wenngleich positives Wachstum nahe. Die Abwartsrevision der Wachstumsaussichten in den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten der EZB vom September wurde allgemein als gerechtfertigt
erachtet, da sie grofRtenteils enttduschende Daten widerspiegele. Ferner wurde vorgebracht, dass das
revidierte Basisszenario fur Wachstum und Inflation weiterhin als das wahrscheinlichste Szenario betrachtet

werden sollte, wobei nach wie vor erhebliche Abwartsrisiken bestiinden.

Die Sichtweise bezuglich der Aussichten variierte etwas: So argumentierten einige Mitglieder, dass das
Basisszenario ungeachtet der Revisionen in den jungsten Projektionen der EZB-Experten vor dem
Hintergrund der vorherrschenden Unsicherheiten noch immer zu optimistisch sei. Indessen wurde auch
hervorgehoben, dass die Wiederbelebung des Wachstums im Eurogebiet zwar verzdgert sei, aber Uber den
Prognosezeitraum hinweg weiterhin eine Erholung des Wachstums von seiner derzeitigen Schwéche erwartet
werde. Angemerkt wurde auerdem, dass die Wirtschaft im Euroraum im Einklang mit den Projektionen nahe
der Kapazitatsgrenze operiere. Die aktuelle konjunkturelle Abkiihlung im Euro-Wéhrungsgebiet sei die Folge
asymmetrischer Schocks im Zusammenhang mit dem au3enwirtschaftichen Umfeld oder
binnenwirtschaftlichen Faktoren, deren Auswirkungen hauptséchlich zwei der gréRten Euro-Lander betrafen,
vor allem aufgrund der Schwache im verarbeitenden Gewerbe. Bezug genommen wurde auch auf die
Maoglichkeit von Aufwarts-, aber auch von Abwartsrisiken; so kénnten beispielsweise die anhaltenden

Handelsspannungen rascher gelst werden als erwartet.

Einigen Wortmeldungen zufolge kénnten die revidierten Wachstumsaussichten jedoch zu optimistisch sein. Es
wurde das Argument vorgebracht, dass die Exportschwéche im Zeitverlauf auf die Binnennachfrage und den
Dienstleistungssektor durchschlagen koénnte und es bereits einige Hinweise dafir gebe, dass die
Verlangsamung des Exportwachstums die Entwicklung am Arbeitsmarkt beeinflusse. Die Verlangsamung
kénne auch als eher allgemein und von weltweiter Art betrachtet werden und eine Reihe grofl3er
Volkswirtschaften betreffen, im Gegensatz zu der gedullerten Ansicht, dass sie bestimmte asymmetrische
Schocks widerspiegele. Des Weiteren seien die Annahmen, die den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen zugrunde lagen, als vergleichsweise glnstig anzusehen, da die
Projektionen auf einem geordneten Brexit basierten, wahrend die Wahrscheinlichkeit eines ungeordneten
Brexit zuletzt zugenommen habe; zudem gingen sie von einer Entspannung des Handelskonflikts im
Zeitverlauf aus. Diese beiden Annahmen koénnten als optimistisch erachtet werden. Dartiber hinaus wurde
angemerkt, dass das Basisszenario einige HandelsmaRnahmen nicht enthalte, die nach Abschluss der

Projektionen angekiindigt worden seien.

Angesichts der langer andauernden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der
zunehmenden Gefahr von Protektionismus und Anfélligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Uberwdgen nach Einschétzung der Ratsmitglieder generell weiterhin die Abwartsrisiken in Bezug auf die

Wachstumsaussichten des Euroraums.
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In einem Meinungsaustausch Uber die Finanzpolitik stellten die Sitzungsteilnehmer fest, dass der leicht
expansive fiskalische Kurs im Euroraum die Konjunktur in gewissem Mal3e stiitze. Angesichts der triiberen
Konjunkturaussichten und der nach wie vor ausgepragten Abwartsrisiken wurde jedoch betont, dass
Regierungen, die Uber fiskalischen Spielraum verfugten, zeitnah wirksame MalRnahmen ergreifen sollten. In
Landern mit einer hohen Staatsverschuldung missten die Regierungen durch eine umsichtige Politik ein
Umfeld schaffen, in dem die automatischen Stabilisatoren frei wirken kénnten, wahrend alle Lander ihre
Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der offentlichen Finanzen

verstarken sollten.

In Bezug auf die Preisentwicklung traf die eingangs von Herrn Lane dargelegte Einschatzung auf breite
Zustimmung. Der Vorausschéatzung von Eurostat zufolge belaufe sich die am HVPI gemessene jahrliche
Teuerung im Eurogebiet im August 2019 wie bereits im Juli auf 1,0 %, wobei der geringere Anstieg der
Energiepreise durch den starkeren Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln ausgeglichen wurde. Auch die am HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel gemessene Inflationsrate sei konstant geblieben. Ausgehend von den
aktuellen Terminpreisen fir Ol und aufgrund von Basiseffekten diirfte die jahrliche Gesamtinflation zunéchst
zurlickgehen, bevor sie gegen Ende des Jahres wieder anziehen werde. Die Messgrof3en der zugrunde
liegenden Inflation entwickelten sich weiterhin insgesamt verhalten, und die Indikatoren der
Inflationserwartungen lagen auf niedrigem Niveau. Obwohl der Arbeitskostendruck vor dem Hintergrund einer
hohen Kapazitatsauslastung und einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsméarkten an Starke und
Breite gewonnen habe, wirke er langsamer auf die Inflation durch als bisher erwartet. Getragen von den
geldpolitischen MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und dem robusten
Lohnwachstum dirfte die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht zunehmen. Diese Einschatzung
spiegele sich auch weitgehend in den von Experten der EZB erstelliten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom September wider, die Uber den gesamten Prognosezeitraum nach unten korrigiert worden seien, was

niedrigeren Energiepreisen und einem schwécheren Wachstumsumfeld geschuldet sei.

Es wurde angemerkt, dass sowohl die Gesamtinflation als auch die zugrunde liegende Teuerung zurzeit
aufgrund einer veranderten statistischen Behandlung von Pauschalreisen in der grofiten Volkswirtschaft des
Eurogebiets gebremst wiirden; dieser Faktor werde sich jedoch in den kommenden Monaten abschwachen.
Mit Blick auf die Zukunft raumten die Ratsmitglieder ein, dass die Abwartskorrektur des Wachstumsausblicks
Auswirkungen auf die mittelfristigen Inflationsaussichten haben werde. Die Experten der EZB erwarteten nach
wie vor, dass die anhand des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel gemessene zugrunde liegende
Teuerung Uber den Projektionszeitraum hinweg zunehmen werde, sie sei jedoch gegenuiber den von Experten
des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni 2019 nach unten Kkorrigiert worden. Hervorgehoben wurde
dabei die Tatsache, dass der revidierte Wachstumsausblick einen geringeren Aufwartsdruck auf die
binnenwirtschaftliche Inflationsentwicklung impliziere. Lasse man die Volatilitit der Energiepreise aufler Acht,
so habe es am Ende des Projektionshorizonts fir das Jahr 2021 eine Abwartskorrektur der
Inflationsaussichten gegeben. Die projizierten Werte fiir die zugrunde liegende Teuerung und die

Gesamtinflation durften den Erwartungen nach zu diesem Zeitpunkt lediglich einen Stand von 1,5 % erreichen.

Die Sitzungsteilnehmer unterstrichen, dass das Lohnwachstum weiterhin solide sei und mit den langfristigen

Durchschnittswerten im Einklang stehe. Allerdings sei die auf mittlere Sicht zu erwartende Transmission der
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héheren Lohne auf die Entwicklung der Verbraucherpreise angesichts der revidierten Wachstumsperspektiven
mdglicherweise unsicherer geworden. Auch hinsichtlich der Frage, ob — wie in den Projektionen unterstellt —

die Gewinnmargen im Zuge einer Konjunkturerholung ausgeweitet wiirden, wurden einige Zweifel geaulert.

Im Hinblick auf die langerfristigen Inflationserwartungen verwiesen die Ratsmitglieder darauf, dass sich die
marktbasierten Messgrof3en der langerfristigen Erwartungen seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im
Juli stabilisiert hatten, wenngleich sie auf einem historischen Tiefstand und deutlich unter dem Inflationsziel der
EZB lagen. Der bei den Inflationserwartungen zu beobachtende langerfristige Abwartstrend, der sowohl bei
markt- als auch bei umfragebasierten Mafl3en erkennbar sei, gebe Anlass zur Sorge. Die marktbasierten
Inflationserwartungen auf Grundlage des fiinfjahrigen inflationsindexierten Termin-Swapsatzes in funf Jahren
lagen derzeit bei 1,23 %, wahrend sich die im Survey of Professional Forecasters fiir das dritte Quartal 2019
enthaltenen langerfristigen umfragebasierten Erwartungen auf 1,7 % beliefen. Es wurden auch Bedenken
hinsichtlich der héheren Wahrscheinlichkeit von Inflationsergebnissen im Bereich von null bis 1 % geadul3ert,

die sich aus Optionspreisen ableiten lie3en.

Jedoch wurde dahingehend zur Vorsicht gemahnt, sich nicht zu stark auf die Entwicklungen der langerfristigen
marktbasierten InflationsmessgréRen zu konzentrieren, da diese durch Liquiditdts- und Risikopramien
beeinflusst wiirden. Die Licke zwischen den umfrage- und den marktbasierten MalR3en kdnnte insbesondere
auch mit einer negativen Risikopréamie erklart werden; hierzu wurde aber vorgebracht, dass die negative
Risikopramie selbst Anlass zur Sorge geben kénne, wenn sie darauf zurlickzufiihren sei, dass sich die
Marktteilnehmer gegen eine sehr niedrige Inflationsrate oder eine Deflation absicherten. Ferner wurde in einer
Wortmeldung darauf verwiesen, dass die Finanzmarktteilnehmer nicht daflr zustandig seien, die
entsprechenden Preise in der Realwirtschaft zu setzen. Es sei auch nicht vollstandig geklart, wie das
tatsachliche Preissetzungsverhalten auf Ebene der Unternehmen durch die Erwartungen in Bezug auf die
allgemeine aggregierte Preisentwicklung in Abgrenzung zu mikrookonomischen Bestimmungsfaktoren
beeinflusst werde. Daher wurde vorgeschlagen, dass vor dem Hintergrund vermehrter Bedenken hinsichtlich
des Risikos einer Entankerung der Inflationserwartungen eine eingehendere Analyse der

Inflationserwartungen vorgenommen werden solle.

Mit Blick auf die monetare Analyse stimmten die Sitzungsteilnehmer weitgehend mit der eingangs von Herrn
Lane dargelegten Einschatzung Uberein. Das anhaltende Wachstum der weit gefassten Geldmenge sei auf
die fortdauernde Bankkreditvergabe an den privaten Sektor und die geringen Opportunitatskosten fiir das
Halten von Komponenten der Geldmenge M3 zuriickzufuhren. Bei den Komponenten von M3 leiste das eng
gefasste Geldmengenaggregat M1 noch immer den grof3ten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten
Geldmenge. Die Ratsmitglieder stimmten zudem darin Uberein, dass das Kreditwachstum und damit letztlich
die wirtschaftliche Aktivitdt und die Inflation weiterhin von den geldpolitischen Maf3nahmen der EZB getragen
wirden. Insgesamt profitiere das Kreditwachstum nach wie vor von den historisch niedrigen Bankkreditzinsen.
Die Kreditvergabebedingungen der Banken fiir Unternehmen und private Haushalte seien weiterhin sehr

gilnstig.
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Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs fand die von Herrn Lane in seiner Einleitung vorgetragene Einschéatzung
breite Zustimmung. Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Juli seien die risikofreien Zinsséatze —
zum Teil in Erwartung eines zusétzlichen geldpolitischen Impulses, aber auch als Reaktion auf sich
eintribende gesamtwirtschaftliche Aussichten — gesunken. Es wurde festgestellt, dass sich in den
Markterwartungen zur Zinsentwicklung anscheinend erhebliche Antizipationseffekte in Bezug auf kiinftige
geldpolitische Mal3nahmen niederschliigen; diese spiegelten sich damit in gewissem Mal3e auch schon in den
Projektionen wider. Doch ungeachtet der Tatsache, dass die in den Projektionen enthaltenen
Finanzierungsbedingungen bereits die weit verbreitete Erwartungshaltung einer neuerlichen geldpolitischen
Lockerung reflektierten, entferne sich die projizierte Teuerung weiter von einem Niveau, das mit dem
Inflationsziel des EZB-Rats als vereinbar erachtet werde. Zugleich wurde jedoch gewarnt, dass der EZB-Rat
nicht versuchen solle, den Markterwartungen nachzukommen, sondern sich bei seinen Entscheidungen auf
seine eigene Einschéatzung stutzen solle. Zudem wurde das Argument vorgebracht, dass es in einem Umfeld
grolRer Unsicherheit kontraproduktiv sei, die Markterwartungen zu Ubertreffen, da dies als ein Signal dafiir

gewertet werden kénne, dass die Aussichten schlechter waren als in den Prognosen zugrunde gelegt.

Alle Ratsmitglieder stimmten darin Uiberein, dass eine weitere Lockerung des geldpolitischen Kurses geboten
sei, um die Teuerungsrate wieder in Richtung einer nachhaltigen Annaherung an das Inflationsziel des EZB-
Rats zu lenken. In den gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September sei die Wachstumsrate des realen
BIP fur die Jahre 2019 und 2020 vor allem aufgrund des schwécheren weltwirtschaftlichen Umfelds weiter
nach unten korrigiert worden, und der Inflationsdruck sei noch immer verhalten. Zugleich wurde angefiihrt,
dass die geldpolitische Reaktion in einem angemessenen Verhdltnis zu den eingetretenen Entwicklungen
stehen musse. In diesem Zusammenhang wurde angemerkt, dass einige der grundlegenden Antriebskréfte fur
eine Erholung, wie sie das Basisszenario unterstelle, trotz der in den Projektionen vorgenommenen
Abwartskorrektur weiterhin Bestand hétten. Auch bestehe derzeit kein Deflationsrisiko. Die geldpolitische
Transmission funktioniere gut, und die langfristigen Renditen l1agen im gesamten Euroraum wie auch in den
einzelnen Landern auf historischen Tiefstéanden.

Die Ratsmitglieder auRerten breite Zustimmung zu den meisten eingangs von Herrn Lane als Teil eines
umfangreichen Maflnahmenpakets vorgeschlagenen geldpolitischen MaRnahmen. Der Grof3teil der
Sitzungsteilnehmer erachtete ein Paket, d.h. eine Kombination von Instrumenten mit bedeutsamen
Komplementér- und Synergieeffekten, insgesamt als angemessenen Ansatz in einer Situation, in der
einzelnen Maflnahmen gewissen Einschrankungen unterlagen und die Wirkung jeder MaRnahme fir sich
genommen ungewiss und schwierig einzuschétzen sei. Angesichts dessen, dass die tatsachliche und
projizierte Inflation dauerhaft hinter dem mittelfristigen Ziel des EZB-Rats zuriickbleibe und das Risiko einer
Entankerung der Inflationserwartungen bestiinde, wurde es als wichtig angesehen, dass der EZB-Rat im
Einklang mit seiner Reaktionsfunktion seine Entschlossenheit und Handlungsféahigkeit demonstriere, indem er
alle seine Instrumente gegebenenfalls anpasse, um sein Inflationsziel zu erreichen. In diesem
Zusammenhang hatten alle MafRnahmen, einschlieBlich der Wiederaufnahme des Nettoankaufs von

Vermogenswerten und der Einflihrung eines zweistufigen Systems fir die Verzinsung der Reserveguthaben,
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eine wichtige Signalwirkung, die durch die vorgeschlagenen Anderungen an der Forward Guidance des EZB-

Rats weiter verstarkt wirde.

Indes wurde zu einzelnen Elementen des vorgeschlagenen Maflinahmenpakets auch eine Reihe von
Vorbehalten geaulRert. Zwar bestand weitgehend Einigkeit Uber die Beweggriinde fur ein umfangreiches
MaRnahmenpaket, doch schatzten die Ratsmitglieder die Argumente fur einzelne Elemente unterschiedlich
ein. Einige Malnahmen wurden eher als Alternativen und nicht als sich ergédnzende Instrumente erachtet, was
zu Zielkonflikten zwischen einzelnen Elementen des MalRnahmenpakets, z.B. zwischen den

liguiditatsbereitstellenden MaflZnahmen und dem vorgeschlagenen zweistufigen System, fihren kénne.

Eine grolRe Mehrheit der Ratsmitglieder stimmte der von Herrn Lane und Herrn Cceuré vorgeschlagenen
Anderung der Modalitaten der neuen Serie vierteljahrlicher GLRGs (GLRG lIl) zu. Der Wegfall des Aufschlags
von 10 Basispunkten gegeniiber den EZB-Leitzinsen und die Verlangerung der Laufzeit von zwei auf drei
Jahre seien der allgemeinen Auffassung nach wirkungsvoll, um die gunstigen Kreditvergabebedingungen der
Banken aufrechtzuerhalten, die reibungslose Transmission der Geldpolitk zu gewahrleisten und den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs weiter zu unterstitzen. In diesem Zusammenhang nahm der EZB-
Rat auch die vorgeschlagene Verlangerung der Rahmenbedingungen fir zusétzliche Kreditforderungen bis
Ende Marz 2024 zur Kenntnis und kam Uberein, den Zinssatz fir die dreimonatigen LRGs mindestens bis zum
Ende der im Méarz 2021 beginnenden Mindestreserve-Erfullungsperiode auf den durchschnittlichen Zinssatz

fur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte wahrend der Laufzeit des jeweiligen LRG festzulegen.

Im Hinblick auf die Forward Guidance zur Wiederanlage von Tilgungsbetragen im Rahmen des APP stimmten
alle Ratsmitglieder dem Vorschlag von Herrn Lane zu, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP
erworbenen Wertpapiere flr langere Zeit Gber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erhéhung
der EZB-Leitzinsen beginne, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumféanglich
wieder anzulegen, um ginstige Liquiditditsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische

Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Die Sitzungsteilnehmer waren generell mit dem Vorschlag einverstanden, die zustandsabhangige
Komponente der Forward Guidance des EZB-Rats zu den Zinssétzen zu starken, wenngleich einige
Ratsmitglieder es fir sinnvoll hielten, das datumsbezogene Element der Forward Guidance beizubehalten und
weiter in die Zukunft zu verschieben. Die verstarkte zustandsabhéangige Forward Guidance wurde als ein
Kernelement des MalRnahmenpakets betrachtet, welches die Absicht des EZB-Rats im Hinblick auf sein
Hauptinstrument — die Leitzinsen — zum Ausdruck bringe. Die anderen MalRhahmen wie die vorgeschlagene
Forward Guidance zum Nettoerwerb von Vermdgenswerten und zur Wiederanlage von Tilgungsbetrédgen
seien an dieses geldpolitische Instrument gebunden. Die vorgeschlagene Forward Guidance wurde als
wesentlich erachtet, um eine angemessene geldpolitische Akkommodierung durch eine Verankerung der
Inflationserwartungen am mittelfristigen Inflationsziel der EZB zu erreichen, den Zeitpunkt der erstmaligen
Anhebung der Leitzinsen zustandsabhangig zu machen sowie die Erwartungen weit genug in der Zukunft zu

verankern, wie es angesichts der gegenwartigen Umsténde geboten sei.

Es herrschte allgemein die Ansicht, dass die Forward Guidance vorsichtig formuliert werden musse, um

hinreichend stringent, aber nicht Uber Geblhr prazise oder komplex zu sein, damit sie glaubwirdig sei und
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keine Unsicherheit im Hinblick auf die Erwartungen der Markte und der Offentlichkeit auslose.
Dementsprechend wurde es als logischer Schritt angesehen, auf der bisherigen Kommunikation zur
nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung, d.h. bezlglich Konvergenz, Vertrauen und
Widerstandsfahigkeit mit Blick auf die Erreichung des Inflationsziels des EZB-Rats (einer Inflationsrate von
unter, aber nahe 2% auf mittlere Sicht), aufzubauen und eine weitgehende Konsistenz damit
aufrechtzuerhalten. Es spreche einiges dafur, die Symmetrie des Inflationsziels des EZB-Rats in qualitativer

Hinsicht zu unterstreichen, ohne eine kiinftige Uberpriifung der Strategie der EZB vorwegzunehmen.

Der Ansatz, fir die Forward Guidance einen quantitativen Richtwert sowohl fir die projizierte als auch fur die
tatsachliche Inflation zugrunde zu legen, um mehr Klarheit in Bezug auf das Inflationsziel zu schaffen, fand
zunachst eine gewisse Zustimmung. Andererseits wurde infrage gestellt, ob angesichts der verhaltenen
Inflationsentwicklung in den letzten Jahren die Wirksamkeit der Forward Guidance tatsachlich erhéht werden
kénne, indem mehr Klarheit mittels numerischer Angaben geschaffen werde. Die Forward Guidance des EZB-
Rats mit den von Experten der EZB erstellten Projektionen zu verkniipfen, kdnne zu Zirkularitét fiihren. Jedoch
wurde auch angemerkt, dass Zentralbanken mit Inflationsziel ihre Politik in der Regel ohnehin auf ihre eigenen
Projektionen stitzten. Insgesamt wurde eine Bezugnahme auf eine deutliche Ann&herung und eine weit

gefasste qualitative Formulierung hinsichtlich der Inflationsaussichten als wiinschenswerter erachtet.

Die Forward Guidance davon abh&ngig zu machen, dass sich die Anndherung der Inflation in der
beobachteten Dynamik der zugrunde liegenden Inflation sowie in den Inflationsaussichten durchgangig
widerspiegele, werde dazu beitragen, klarzustellen, dass eine gewisse Dynamik erkennbar und in den Daten
zur tatséachlichen Inflation nachvollziehbar sein misse, ohne dass dies eine Abkehr von der
zukunftsgerichteten und mittelfristigen Orientierung der geldpolitischen Strategie der EZB bedeute. AuRerdem
solle der Begriff der deutlichen Anndherung die Botschaft unterstreichen, dass das Inflationsziel des EZB-Rats
keine Obergrenze fir die Inflation darstelle, wodurch die Symmetrie des Inflationsziels bestatigt werde. In
diesem Zusammenhang wurde angefiihrt, dass die vorgeschlagene Formulierung die Markterwartungen im
Hinblick auf den Zeitpunkt der erstmaligen Anhebung der Leitzinsen zu weit in die Zukunft verschieben kénnte.
Insgesamt wurde die gewahlte Formulierung zur zustandsabhéngigen Forward Guidance als weiterhin mit der
gegenwartigen geldpolitischen Strategie der EZB im Einklang stehend erachtet, da sie weder das Ziel neu

definiere noch eine zu einem spateren Zeitpunkt mégliche Uberprifung der Strategie vorwegnehme.

Eine klare Mehrheit der Ratsmitglieder stimmte dem von Herrn Lane unterbreiteten Vorschlag zu, die
Nettoank&ufe im Rahmen des APP in einem monatlichen Umfang von 20 Mrd € ab dem 1. November wieder
aufzunehmen, sie so lange fortzusetzen, wie es fur die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung der
Leitzinsen erforderlich sei und sie zu beenden, kurz bevor mit der Erhéhung der EZB-Leitzinsen begonnen
werde. Das APP wurde als notwendige Komponente des Malinahmenpakets angesehen, da Analysen von
Experten der EZB ergeben hatten, dass es die Konjunktur- und Inflationsentwicklung effektiv stiitze. Eine
bloRe Wiederanlage der Tilgungsbetrdge sei nicht ausreichend, um eine Verringerung der Duration in der
Bilanz der EZB zu verhindern, die zurzeit niedrigen Renditen zu stérken oder gar einen weiteren Riickgang
der LaufzeitprAmien herbeizufuhren. Es wurden Bedenken gedufert, dass unzureichende geldpolitische
Impulse — einschlieBlich jener, die Uber das APP gesetzt wirden — zu einer Verschlechterung der aktuell

ginstigen Finanzierungsbedingungen fiihren kdnnten. Demgegenuber ware eine Wiederaufnahme der

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



-17 -

Nettokdufe ein starkes Signal der Entschlossenheit und Bereitschaft des EZB-Rats, in Anbetracht der zurzeit
verhaltenen Inflationsaussichten und des potenziellen Risikos einer Entankerung der Inflationserwartungen zu
handeln. Dariiber hinaus wurde angefihrt, dass der Spielraum fir eine weitere Verringerung der
Laufzeitpramien noch nicht unbedingt in vollem Umfang genutzt worden sei. Vor diesem Hintergrund wurde es
als wichtig erachtet, entschlossen und praventiv zu handeln und ein umfangreiches Mafl3nahmenpaket zu

beschlieRen, das auch die Wiederaufnahme des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten umfasse.

Mehrere Ratsmitglieder hielten die Grinde fur neuerliche Anleihekaufe fir nicht ausreichend. Sie vertraten
entweder die Ansicht, dass diese angesichts des derzeitigen Rickgangs der Laufzeitpramien ein weniger
wirksames Instrument darstellten, oder sahen sie als letztes Mittel an, das nur bei schwerwiegenderen
Entwicklungen zum Einsatz kommen sollte, was angesichts der derzeitigen Aussichten, bei denen ein Paket
ohne Nettokaufe als angemessen in Betracht gezogen werden konnte, nicht gerechtfertigt sei. Die aktuellen
Finanzierungsbedingungen seien bereits sehr gunstig, insbesondere bei Anleihen mit sehr langen Laufzeiten,
die negative Renditen aufwiesen. Ferner wurde angemerkt, dass die Wirksamkeit der MalZnahmen und nicht
die Signalwirkung gegeniiber den Markten die Grundlage fur die Beschliisse des EZB-Rats bilden sollte. Es
wurden gewisse Bedenken dahingehend geduRert, dass die Wirksamkeit des Portfolio-Rebalancing-Kanals
nachlassen konnte wund sich daraus moglicherweise unerwinschte Nebenwirkungen auf die
Finanzintermediation — z. B. durch Banken sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen —
ergeben wirden, die mit einer Abflachung am langen Ende der Zinsstrukturkurve sowie erhohten

Finanzstabilitétsrisiken zusammenhingen.

In einer Wortmeldung wurde darauf hingewiesen, dass die Ankiindigung eines erneuten Nettoerwerbs von
Vermodgenswerten ohne zeitliche Befristung Marktteiinehmer dazu veranlassen kdnnte, eine Erhdhung des
monatlichen Umfangs dieser Kaufe zu fordern, zumindest im Falle des Fehlens Uberzeugender Belege fiir
eine Verbesserung der Inflationsaussichten. Hierdurch wiirde der Pool an ankauffahigen Vermdgenswerten
aufgebraucht und die in Bezug auf das Programm festgelegten Grenzen infrage gestellt, die als wichtig
angesehen wirden, um die Trennlinie zwischen Geldpolitik und Finanzpolitik nicht zu verwischen. Die
Auswirkungen etwaiger Anderungen dieser Grenzen auf die Funktionsfahigkeit der Markte und die Knappheit
der Anleihen miuissten ebenfalls bedacht werden. Es wurde allerdings auch angefiihrt, dass das
Ankaufvolumen mit 20 Mrd € pro Monat deutlich geringer sei als in friheren Phasen des Programms und die
derzeit expansive Ausrichtung der Finanzpolitik es dem EZB-Rat ermdgliche, die Ank&ufe Uber einen langeren
Zeitraum hinweg in diesem Umfang fortzusetzen. Daher kdnne die Diskussion Uber die Grenzen des

Programms zuriickgestellt werden, bis diese Frage dringlicher werde.

Eine sehr groRe Mehrheit der Ratsmitglieder stimmte der von Herrn Lane vorgeschlagenen Senkung des
Zinssatzes flr die Einlagefazilitat um 10 Basispunkte auf -0,50 % zu. Zusammen mit der verstarkten Forward
Guidance wirde dies Uiber die gesamte Zinsstrukturkurve hinweg Wirkung entfalten, vor allem aber bei den
kurzen und mittleren Laufzeiten, und den Effekt der Nettokaufe auf das lange Ende der Kurve erganzen. Somit
wirde diese MaRnahme der hohen kurzfristigen Unsicherheit, die derzeit vorherrsche, entgegenwirken und
zur Wahrung der sehr gunstigen Finanzierungsbedingungen beitragen. Einige Ratsmitglieder signalisierten
ihre Bereitschaft, auf der gegenwartigen Sitzung eine Herabsetzung dieses Zinssatzes um 20 Basispunkte in

Betracht zu ziehen — vor allem im Rahmen eines Pakets, das keine Nettokaufe vorsehe —, andere wiederum
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sahen sich auRRerstande, eine Zinssenkung um 10 Basispunkte zu unterstiitzen, da sie befiirchteten, eine

weitere Absenkung der Zinssatze kénne zu groéReren negativen Nebenwirkungen flhren.

Eine Mehrheit der Sitzungsteilnehmer war mit dem Vorschlag einverstanden, im Rahmen des geldpolitischen
Gesamtpakets ein zweistufiges System fiir die Verzinsung der Reserveguthaben einzufiihren. Ein solches
System, bei dem ein Betrag in Hohe des Sechsfachen des Mindestreserve-Solls eines Instituts, das diesen
Anforderungen unterliegt, vom negativen Einlagesatz befreit wére, wirde dazu beitragen, den positiven Effekt
der negativen Leitzinsen auf die Wirtschaft aufrechtzuerhalten, indem die direkten Kosten der Banken fir das
Halten von Uberschussreserven verringert wiirden, was die bankbasierte Transmission der Geldpolitik des
EZB-Rats unterstitzen wirde. Das zweistufige System wiirde sich forderlich auf die Méglichkeiten der Banken
auswirken, ihren Kunden Kredite zu giinstigen Bedingungen zu gewahren, und dazu beitragen, dass fir die
Banken weiterhin Anreize bestiinden, die von der negativen Verzinsung ihrer Reserveguthaben ausgehenden
Impulse weiterzugeben. Ferner wirde dies die Forward Guidance des EZB-Rats untermauern, dass die

Zinssatze auch unter das gegenwartige Niveau sinken kénnten.

Es wurde eine Reihe von Vorbehalten hinsichtlich der geldpolitischen Rechtfertigung eines zweistufigen
Systems geauRert. Dabei wurde angefiihrt, dass die geldpolitischen Transmissionskanéle derzeit offenbar gut
funktionierten. Dariiber hinaus wirden die Banken von den GLRGIIl, die ihnen sehr glnstige
Finanzierungsbedingungen ermdglichten, sowie von einem deutlichen Riickgang der Bankanleiherenditen
profitieren. Es wurde angemerkt, dass sich Herausforderungen in Bezug auf Verteilungsfragen und in der
Kommunikation ergeben kénnten, wenn nur den Banken eine Teilentlastung fiir die Kosten der Negativzinsen
geboten wirde. Bei einer nicht angemessenen Kalibrierung kénne ein zweistufiges System zudem
Nebenwirkungen haben und Aufwartsdruck auf die Marktzinsen austiben. Es wurde jedoch auch argumentiert,
dass in anderen Landern, die Negativzinsen einsetzten, bereits vor geraumer Zeit Ausnahmeregelungen
eingefiihrt worden seien. Im Hinblick auf die Gestaltung des zweistufigen Systems wurde der Vorschlag, dass
ein Freibetrag in Hohe des Sechsfachen des Mindestreserve-Solls zur Anwendung kommen solle,
grundsétzlich begruf3t, wenngleich auch Argumente fur einen geringeren bzw. hodheren Multiplikator
vorgebracht wurden. In diesem Zusammenhang wurde angefiihrt, dass eine direktere Kopplung des
Freibetrags an die Mindestreserveanforderungen durch eine héhere Verzinsung dieses Reserveguthabens
besser fiir fragilere Transmissionskandle geeignet ware, den potenziell auf den Marktzinsen lastenden
Aufwartsdruck starker dampfen wirde und weniger Wechselwirkungen mit den GLRG Il zur Folge héatte. Eine
Abweichung von den etablierten Systemen anderer Zentralbanken sei jedoch schwerer zu vermitteln, zumal

eine solche Verzinsung der Mindestreserven praktisch der Einfihrung eines weiteren Leitzinses gleichkame.

Zusammenfassend stellte der Prasident fest, dass alle Ratsmitglieder angesichts der Tatsache, dass die
Inflation kontinuierlich hinter dem Ziel des EZB-Rats zuriickbleibe, einvernehmlich Handlungsbedarf sahen.
Zudem habe eine klare Mehrheit der Sitzungsteilnehmer die vorgeschlagenen MalRnahmen, die sich
gegenseitig erganzten und verstarkten, als ein wirkungsvolles Paket begrifdt, um substanzielle geldpolitische
Impulse zu setzen, sehr glinstige Finanzierungsbedingungen sicherzustellen sowie das Wirtschaftswachstum
im Euroraum, den kontinuierlichen Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und die nachhaltige
Anndherung der Teuerungsrate an das mittelfristige Inflationsziel des EZB-Rats zu unterstutzen.

Dementsprechend bekréftige der EZB-Rat erneut die Notwendigkeit eines &auferst akkommodierenden
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geldpolitischen Kurses fir einen langeren Zeitraum. Er sei nach wie vor bereit, alle seine Instrumente
gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit der

Verpflichtung des EZB-Rats auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Inflationsziel annahere.

SchlieBlich stimmten alle Ratsmitglieder darin (berein, dass angesichts der sich eintriibenden
Konjunkturaussichten und der nach wie vor ausgepragten Abwartsrisiken Regierungen, die Uber fiskalischen
Spielraum verflgten, zeitnah wirksame MalRnahmen ergreifen sollten. Mit Blick auf die erheblichen Risiken im
Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, die zunehmende Gefahr von Protektionismus und Anfélligkeiten
in den aufstrebenden Volkswirtschaften waren politische MaRnhahmen aufRerhalb des geldpolitischen Bereichs
wirksamer; sie seien auch besser geeignet, um landerspezifische Schocks zu bekdmpfen. Vor diesem
Hintergrund solle der EZB-Rat bei seiner Kommunikation mit Bedacht vorgehen, um keine unrealistischen
Erwartungen dahingehend aufkommen zu lassen, welchen unvorhergesehenen Entwicklungen die Geldpolitik

entgegenwirken koénne.

Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Unter Bertcksichtigung der vorangegangenen Beratungen fasste der EZB-Rat auf Vorschlag des Prasidenten

die folgenden geldpolitischen Beschliisse:

1) Der Zinssatz fur die Einlagefazilitit werde um 10 Basispunkte auf -0,50 % gesenkt. Der Zinssatz fir
die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat wirden
unverandert bei 0,00 % bzw. 0,25 % belassen. Der EZB-Rat gehe nunmehr davon aus, dass die
EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben wirden, bis er
feststelle, dass sich die Inflationsaussichten innerhalb des Projektionszeitraums deutlich einem
Niveau annaherten, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liege, und dass sich diese Annaherung in
der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgéngig widerspiegele.

2) Die Nettoankaufe im Rahmen des APP des EZB-Rats wirden in einem monatlichen Umfang von
20 Mrd € ab dem 1. November wieder aufgenommen. Der EZB-Rat gehe davon aus, dass die
Nettoankdufe so lange fortgesetzt wirden, wie es fur die Verstarkung der akkommodierenden
Wirkung seiner Leitzinsen erforderlich sei, und dass sie beendet wurden, kurz bevor er mit der

Erhéhung der EZB-Leitzinsen beginne.

3) Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere wirden fir langere Zeit Gber
den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erhéhung der Leitzinsen beginne, und in jedem
Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder angelegt, um gunstige
Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

4) Die Modalitaten der neuen Serie vierteljghrlicher gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéafte
(GLRG Ill) wirden geandert, um die ginstigen Kreditvergabebedingungen der Banken
aufrechtzuerhalten, die reibungslose Transmission der Geldpolitik zu gewahrleisten und den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs weiter zu unterstiitzen. Der Zinssatz fir die einzelnen
Geschafte werde nun auf das Niveau des durchschnittichen Zinssatzes fiur die
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Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems wahrend der Laufzeit des jeweiligen GLRG
festgesetzt. Fir Banken, deren anrechenbare Nettokreditvergabe eine Referenzgrofle Uiberschreite,
werde der Zinssatz fir die GLRG Il niedriger sein, wobei der wahrend der Laufzeit des Geschéfts
geltende durchschnittliche Zinssatz fur die Einlagefazilitat die Untergrenze darstelle. Die Laufzeit der
Geschéfte werde von zwei auf drei Jahre verlangert.

5) Um die bankbasierte Transmission der Geldpolitik zu unterstiitzen, werde ein zweistufiges System fiir
die Verzinsung der Reserveguthaben eingefiinrt, bei dem ein Teil der Uberschussliquiditat der
Banken vom negativen Einlagesatz befreit werde.
Separate Pressemitteilungen mit Einzelheiten zu den vom EZB-Rat ergriffenen MaRnahmen wirden nach der
Pressekonferenz veroffentlicht.

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

12. September 2019 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilungen

12. September 2019 — Geldpolitische Beschliisse

12. September 2019 — Einzelheiten zum Ankauf von Vermogenswerten mit einer Rendite unterhalb des

Zinssatzes fiir die Einlagefazilitat
12. September 2019 — Anderungen bei den GLRG Il

12. September 2019 — Zweistufiges System fiir die Verzinsung von gehaltener Uberschussliquiditét
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Sitzung des EZB-Rats, 11.-12. September 2019

Mitglieder

Herr Draghi, Prasident
Herr de Guindos, Vizeprasident
Herr Coeuré

Herr Costa

Herr Hernandez de Cos
Herr Herodotou

Herr Holzmann

Herr Kazimir

Herr Knot

Herr Lane

Frau Lautenschlager
Herr Makhlouf*

Herr Mersch

Herr Muller*

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 September 2019 gemaf Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.
Sonstige Teilnehmer

Herr Smets, Sekretar fur Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

Herr Stone, Stellvertretender Sekretar, GD Sekretariat

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
Frau Donnery
Herr Gaiotti

Herr Garnier
Herr Haber

Herr Kaasik

Herr Kazaks

Herr Kuodis

Herr Kyriacou
Herr Linnemann
Herr Odor

Herr Pattipeilohy
Herr Tavlas

Herr Valimaki

Sonstige Mitarbeiter der EZB

Frau Graeff, Generaldirektorin Kommunikation

Herr Straub, Berater des Prasidenten

Herr Bindseil, Generaldirektor Finanzmarktoperationen

Herr Kléckers, Generaldirektor Internationale und européische Beziehungen
Herr Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik

Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor VVolkswirtschaft

Frau Valla, Stellvertretende Generaldirektorin Geldpolitik

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

21. November 2019, vorgesehen.

Europaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

Sonnemannstraf3e 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland
Tel.: +49 69 1344 7455, E-Mail: media@ecb.europa.eu

Internet: Www.ecb.europa.eu

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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