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

geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel gab folgenden Uberblick (iber die jiingsten Entwicklungen an den Finanzmarkten:

Die Zeit seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 11.-12. Dezember 2019 sei maf3geblich durch
drei bedeutende Faktoren gepréagt gewesen: den Jahreswechsel, die geopolitischen Spannungen im Nahen
Osten sowie die Unterzeichnung des ,Phase-1-Handelsabkommens" zwischen den Vereinigten Staaten und
China. Am bedeutsamsten scheine das Handelsabkommen gewesen zu sein, da es zur Festigung der
allgemeinen Stimmungsaufhellung an den Méarkten beigetragen habe, die sich seit Anfang September 2019
verstarkt bemerkbar mache. Zusétzlich sei die Marktstimmung durch die Erwartung gesttitzt worden, dass die

Geldpolitik sowohl in den USA als auch im Euro-Wé&hrungsgebiet &ul3erst akkommodierend bleiben werde.

Das Jahresende habe sich, wie Ublich, durch eine geringe Geldmarktliquiditdt ausgezeichnet, die auf
Meldepflichten und aufsichtsrechtliche Verpflichtungen zuriickfuhrbar sei. Gleichwohl sei der Jahreswechsel so
reibungslos verlaufen wie zuletzt 2016. Die Reposatze seien (iberwiegend in der Nahe der vor der Jahreswende
verzeichneten Niveaus geblieben. Auch die Inanspruchnahme der Wertpapierleihgeschafte des Eurosystems
habe sich um das Jahresende nur geringfugig erhoht. In den Vereinigten Staaten habe die Federal Reserve
potenziellen Spannungen am Geldmarkt durch die Zufiihrung zusétzlicher Liquiditét entgegengewirkt.

Das neue Jahr habe mit einer Eskalation der geopolitischen Spannungen im Nahen Osten begonnen. Die
Finanzmarkte hatten sich jedoch als recht widerstandsfahig erwiesen, wofiir verschiedene Faktoren
verantwortlich gewesen sein dirften. Erstens hatten sich die Behorden durch ihre Rhetorik um eine zigige
Entscharfung der Lage bemiiht. Zweitens héatten die hohen Ollagerbestéande in den OECD-Landern —
zusammen mit der erheblich gesunkenen Olabhangigkeit der Weltwirtschaft — die erwarteten Auswirkungen
angebotsseitiger Verwerfungen auf den Olpreis gemindert. Drittens konnte die grundlegende allgemeine
Stimmungsaufhellung an den Méarkten einen Beitrag geleistet haben.

Diese mache sich seit Anfang September 2019 an den globalen Anleihemarkten bemerkbar. Ausléser hierfr
seien Hinweise auf einen erfolgreichen Abschluss des ,Phase-1-Handelsabkommens® zwischen den
Vereinigten Staaten und China gewesen. Seit September 2019 sei die als Benchmark geltende Rendite
zehnjéhriger deutscher Staatsanleihen um rund 50 Basispunkte gestiegen. Au3erdem habe sich der Spread
gegenuber zehnjahrigen US-Staatsanleihen um etwa 30 Basispunkte verringert.

Um die Umkehr des Renditeabstands zwischen US-amerikanischen und deutschen Staatsanleihen besser zu
verstehen, kdnne eine Aufschliisselung der Anleiherenditen in die kurzfristigen Renditeerwartungen und die
Laufzeitpramie hilfreich sein. Sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im Eurogebiet lagen die Renditen
gegenwartig deutlich unter dem Niveau von Ende 2018, allerdings aus unterschiedlichen Griinden. Im Euroraum
sei der erwartete Zinspfad im Verlauf des Jahres 2019 viel weniger nach unten korrigiert worden als in den USA.
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Zudem habe sich die Abwartskorrektur im Eurogebiet im Zuge der Stimmungsaufhellung der vergangenen
Monate teilweise wieder umgekehrt. Der Rickgang der Laufzeitpramien habe sich jedoch im Euroraum als
erheblich langwieriger erwiesen. Dies konne zum Teil mit der Wiederaufnahme der Nettoankdufe von
Vermogenswerten durch die EZB zusammenhangen, durch die zusatzliches Durationsrisiko am Markt beseitigt
worden sei. Darliber hinaus sei der Riickgang der Laufzeitpramien moglicherweise auch durch die gesunkene
Unsicherheit hinsichtlich der Aussichten fir die kurzfristigen Zinsséatze bedingt.

Die Overnight-Index-Swap-(OIS)-Terminkurve lege nahe, dass die Méarkte gegenwartig damit rechneten, dass
die EZB noch mindestens zwei Jahre eine abwartende Haltung einnehmen werde. Diese Erwartungen stiinden

weitgehend mit den gedampften Inflationsaussichten im Einklang, die von den Markten eingepreist seien.

Mit Blick auf die Emission von Unternehmens- und Staatsanleihen sei festzustellen, dass die verbesserte
Marktstimmung zusammen mit der anhaltend akkommaodierenden Ausrichtung der Geldpolitik die Nachfrage
der Anleger befliigelt haben dirfte. Im privaten Sektor sei im bisherigen Jahresverlauf eine kraftige Emission
von Unternehmensanleihen zu beobachten gewesen. Was 6ffentliche Emissionen betreffe, so sei die Nachfrage
der Investoren nach lang laufenden Staatsanleihen, beispielsweise aus Italien oder Spanien, im Januar

auRergewohnlich stark ausgefallen.

Auch die Aktienbewertungen schienen von der Aussicht auf eine anhaltend akkommodierende Ausrichtung der
Geldpolitik und von der Stimmungsaufhellung am Markt zu profitieren. So héatten der Standard & Poor’s 500 und
der Euro STOXX 600 seit dem 12. Dezember 2019 um rund 5% bzw. 4 % zugelegt. Viele Aktienindizes
beféanden sich auf oder nahe ihren historischen Hochststanden.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

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

monetaren Entwicklungen im Euroraum:

Was das aulRenwirtschaftliche Umfeld betreffe, so entwickelten sich die Weltkonjunktur und der internationale
Handel weiterhin schwach. Die Daten aus dem Einkaufsmanagerindex (EMI) lieBen Anzeichen einer
Stabilisierung und sogar einer leichten Verbesserung erkennen, und vor allem beim Teilindex fur das
verarbeitende Gewerbe sei ein Umschwung erkennbar. Insgesamt habe der EMI fiir das Schlussquartal 2019
eine Stabilisierung der globalen Konjunktur bei moderaten Wachstumsraten signalisiert. Dabei seien im Verlauf
des Quartals Anzeichen einer gewissen Aufhellung zu verzeichnen gewesen. Der Welthandel habe sich im
dritten Quartal 2019 erholt, und die Unsicherheit im Handel habe zuletzt vor dem Hintergrund des
Handelsabkommens zwischen den Vereinigten Staaten und China nachgelassen. Insgesamt bleibe der
internationale Handel jedoch gedampft, da er von den weiterhin starken Handelsspannungen und der
schwachen Nachfrage in Asien gebremst werde. Was die globalen Finanzierungsbedingungen betreffe, so
seien die Marktteilnehmer in Bezug auf risikoreiche Vermdgenswerte nach wie vor positiv eingestellt. Die
Aktienkurse seien weltweit und insbesondere in den Vereinigten Staaten weiter gestiegen.

Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Dezember hétten die Olpreise um etwa 1 % nachgegeben.

Zugleich sei der Euro gegenliber dem US-Dollar weitgehend stabil geblieben, habe in nominaler effektiver
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Rechnung aber geringfligig an Wert verloren. Der dritten Schatzung von Eurostat zufolge habe sich das
vierteljghrliche BIP-Wachstum im Eurogebiet im dritten Quartal 2019 auf 0,3 % belaufen. Fiir das vierte Quartal
wirden die Konjunkturindikatoren auf eine gewisse Stabilisierung hindeuten. So hatten sowohl der EMI fur die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor als auch der von der Europaischen
Kommission veroffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung zu steigen begonnen. Insbesondere die
Ergebnisse der zukunftsorientierten Umfragen im verarbeitenden Gewerbe schienen sich gefestigt zu haben.
Die seit der letzten EZB-Ratssitzung neu verfiigbaren Daten wiirden auf ein nach wie vor positives, wenngleich

moderates BIP-Wachstum hindeuten.

Die Nachfragekomponenten der privaten Konsumausgaben seien weiterhin von der robusten
Einkommensentwicklung gestiitzt worden. Dies spiegele die allgemeine Widerstandsféahigkeit des Arbeitsmarkts
wider. So habe sich inshesondere das solide Wachstum des Arbeitnehmerentgelts fortgesetzt. Auch die
Finanzpolitik habe begonnen, einen positiven Beitrag zur Entwicklung des verfiigbaren Einkommens zu leisten,
und zwar in erster Linie Uber niedrigere Steuern oder héhere Transferzahlungen. Aul3erdem sei das jahrliche
Wachstum des verfugbaren Einkommens im Jahresverlauf 2019 auch durch die Entwicklung der Terms of
Trade gestutzt worden, die wiederum vor allem von den Energiepreisen bestimmt worden seien. Die Dynamik
der Unternehmensinvestitionen sei jedoch nach wie vor schwach und habe sich seit Anfang 2019 verlangsamt.
Die jungsten sektorspezifischen Indikatoren legten nahe, dass die Investitionstatigkeit der Unternehmen auf
kurze Sicht gedampft bleiben dirfte. Trotz einer gewissen Volatilitdt im Zusammenhang mit dem Brexit seien

die Warenexporte in Lander auBerhalb des Euroraums in den vergangenen vier Monaten gestiegen.

Mit Blick auf die Entwicklung des Arbeitsmarkts im Euro-Wahrungsgebiet habe sich die Beschéftigung im
Euroraum im dritten Quartal abermals erhoht. Allerdings sei der Anstieg im Einklang mit der Abschwéchung des
Wirtschaftswachstums nur gering ausgefallen. Die Arbeitslosenquote des Euroraums habe im November bei

7,5 % gelegen und sei somit seit August im Wesentlichen unverandert.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet sei im Dezember auf 1,3 % gestiegen, was in erster
Linie einem stérkeren Preisauftrieb bei Energie geschuldet gewesen sei. Allerdings bleibe sie weiterhin deutlich
hinter dem Inflationsziel des EZB-Rats zuriick. Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet habe sich die
Teuerung nach dem HVPI unveréndert auf 1,3 % belaufen. Der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen sei dabei
weiterhin deutlich starker gewesen als bei den Industrieerzeugnissen (ohne Energie). Die MessgrofRen der
zugrunde liegenden Inflation hatten sich insgesamt zwar weiterhin verhalten entwickelt, es gebe jedoch weitere
Anzeichen, dass sie im Einklang mit den bisherigen Erwartungen leicht anstiegen. In den vergangenen Jahren
hatten Teilkkomponenten des HVPI mit einem relativ hohen binnenwirtschaftichen Anteil als
Bestimmungsfaktoren der zugrunde liegenden Inflation an Bedeutung gewonnen.

Das Lohnwachstum sei nach wie vor solide. Die jahrliche Zuwachsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer habe im dritten Quartal 2019 wie im zweiten Quartal bei 2,2 % gelegen und entspreche damit
weitgehend dem langfristigen Durchschnitt von 2,1 %. Au3erdem sei das Lohnwachstum Uber die einzelnen

Sektoren hinweg nach wie vor breit angelegt gewesen.

Dem aktuellen Survey of Professional Forecasters (SPF) zufolge lagen die Erwartungen fur die HVPI-Inflation
fur 2020, 2021 und 2022 bei 1,2 %, 1,4 % bzw. 1,5 %. Nachdem in den vier Umfragerunden zuvor jeweils
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Abwartskorrekturen vorgenommen worden seien, hatten die Umfrageteilnehmer ihre Inflationsprognosen im
Wesentlichen unveréndert belassen. Die langerfristigen Inflationserwartungen beliefen sich auf 1,7 %. Die
marktbasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet hatten sich seit
der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats leicht erholt, Iagen aber weiterhin auf niedrigem Niveau. Der
funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in finf Jahren liege bei knapp tber 1,3 %.

In Bezug auf die Finanzierungsbedingungen im Euroraum hétten sich die langfristigen risikofreien Zinssatze seit
der Ratssitzung im Dezember kaum veréndert. Dies gelte auch fur die Terminzinskurve des EONIA, die am

kurzen Ende nahezu flach geblieben sei.

Die Aktienkurse sowohl finanzieller als auch nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
seien seit der Dezember-Sitzung weiter gestiegen. Die auf die akkommodierende Geldpolitik
zurtickzufiihrenden niedrigeren Diskontséatze hatten wesentlich dazu beigetragen, die Aktienkurse im Euroraum
2019 zu stiitzen, wahrend sich die rucklaufigen langerfristigen Gewinnerwartungen negativ ausgewirkt hatten.
Die Finanzierungsbedingungen fir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum seien gegenuber der

EZB-Ratssitzung vom Dezember weitgehend unverandert und nach wie vor sehr guinstig.

Was die Geldmengen- und Kreditentwicklung anbelange, so sei die Jahreswachstumsrate der weit gefassten
Geldmenge M3 im November mit 5,6 % robust geblieben. Zurlickzufihren sei dies nahezu vollstandig auf das
jahrliche M1-Wachstum. Portfoliotiberlegungen im Zusammenhang mit den niedrigen Opportunitétskosten fiir
das Halten von M3 seien der wichtigste wirtschaftliche Faktor gewesen, der das robuste Wachstum der weit
gefassten Geldmenge unterstitze. Bei den Gegenposten habe die Kreditvergabe an den privaten Sektor etwa
die Halfte des Wachstums der weit gefassten Geldmenge ausgemacht, die andere Halfte sei auf die monetéren
Zuflisse von aulRerhalb des Euroraums (netto) entfallen.

Die akkommodierende Geldpolitik wirke nach wie vor auf die Kreditzinsen der Banken im Euroraum durch,
wenngleich sich die Kreditzinsen im November stabilisiert hatten und leicht tiber ihrem historischen Tiefstand
lagen. Dies dirfte vorangegangene Veranderungen der Marktsatze widerspiegeln. Seit Februar 2019 seien die
Zinsen fur Kredite an den privaten Sektor riicklaufig.

Das Wachstum der Buchkredite an private Haushalte und Unternehmen sei nach wie vor solide. Wéhrend die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte mit 3,5 % im November gegenliber Oktober
unverandert geblieben sei, sei die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften von 3,8 % auf 3,4 % gesunken. Grund fir diese Abschwéachung durfte eine verzégerte
Reaktion auf die vorangegangene Konjunkturabkiihlung gewesen sein.

Laut der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet vom Januar 2020 seien die Richtlinien fur die
Vergabe von Unternehmenskrediten im vierten Quartal 2019 weitgehend gleich geblieben. Dabei werde der
anhaltend verscharfende Einfluss der Risikoeinschatzung, der im Einklang mit der verhaltenen
Konjunkturentwicklung im Euroraum stehe, durch einen lockernden Einfluss des Wettbewerbsdrucks
ausgeglichen. Die Umfrage deute auch auf eine sich abschwéachende Nachfrage nach Unternehmenskrediten
hin, was sich mit der seit 2018 zu beobachtenden Verringerung der konjunkturellen Dynamik decke. Was die
Finanzpolitik betreffe, so diirfte der finanzpolitische Kurs im Euroraum 2019-2021 leicht expansiv ausfallen.
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Fiskalische Impulse erfolgten in erster Linie Gber Senkungen direkter Steuern und héhere Transferzahlungen.
Sie durften 2019-2021 positiv zum Wachstum des verfiigbaren Einkommens beitragen. Dies liefere erstmals

seit 2010 einen Stimulus fur die privaten Konsumausgaben.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Lane fest, dass die Finanzierungsbedingungen weiterhin akkommodierend
seien. Sie wirden von den nachlassenden Handelsspannungen und der Wirkung des im September
beschlossenen Pakets geldpolitischer MaRnahmen gestiitzt. Die Kreditvergabebedingungen der Banken fiir
Unternehmen und private Haushalte seien nach wie vor gunstig, was auf ein andauerndes Durchwirken der

ginstigen Finanzierungsbedingungen am Markt hindeute.

Die aktuellen Wirtschaftsdaten bestétigten die bisherige Einschatzung des EZB-Rats eines anhaltenden, aber
moderaten Wachstums, wobei von den zukunftsorientierten Indikatoren etwas positivere Signale ausgingen.
Die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem internationalen Handel habe zum Teil nachgelassen. Allerdings
seien die Risiken fir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets, die mit geopolitischen Faktoren,
Protektionismus und Anfalligkeiten in den Schwellenlandern zusammenhingen, nach wie vor abwartsgerichtet.

Die HVPI-Inflation und die zugrunde liegende Inflation héatten sich insgesamt weiterhin verhalten entwickelt.
Markt- und umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen wiesen nach wie vor auf das Risiko einer
anhaltenden Phase niedriger Preissteigerungsraten hin. Indes zeige sich das Lohnwachstum solide und breit
angelegt, obwohl es nach wie vor nur langsam auf die Inflation durchwirke. Darliber hinaus gebe es erste

Anzeichen fir einen allmahlichen Anstieg der zugrunde liegenden Inflation.

Insgesamt seien die Aussichten fiir die Preisentwicklung trotz einiger positiver Signale in Bezug auf die
Wachstums- und Inflationsentwicklung hinter dem mittelfristigen Ziel des EZB-Rats zuriickgeblieben, und die
Risiken fur die Aussichten seien immer noch erhéht. Allerdings seien die Finanzierungsbedingungen weiterhin
ginstig, und es kdnne davon ausgegangen werden, dass die inhédrente automatische Stabilisierungsfunktion
der Forward Guidance kurzfristige Schwankungen im Ausblick auffange. Angesichts erster Anzeichen einer
Stabilisierung der Wirtschaft des Euroraums werde der EZB-Rat abwarten, ob die weiteren Daten begriindeten

Anlass fiir Optimismus béten.

Auf der Grundlage dieser Einschétzung schlug Herr Lane vor, den geldpolitischen Kurs auf der aktuellen Sitzung
beizubehalten. Dazu gehére auch eine nochmalige Bekraftigung der Forward Guidance zu den Leitzinsen, zum
Nettoerwerb von Vermégenswerten und zur Wiederanlage der Tilgungsbetrage. Zugleich solle der EZB-Rat in
seiner Kommunikation erneut betonen, dass er nach wie vor bereit sei, alle seine Instrumente gegebenenfalls
anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate —im Einklang mit der Verpflichtung des EZB-Rats

auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise dem Inflationsziel annéhere.
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2. Diskussion und geldpolitische Beschlisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetére Analyse

Bei der wirtschaftlichen Analyse stimmten die Mitglieder des EZB-Rats der von Herrn Lane in seiner Einfihrung
vorgetragenen Einschatzung der Aussichten und Risiken fir die Konjunkturentwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet allgemein zu. Die seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Dezember verfiigbar
gewordenen Daten stinden mit dem Basisszenario der von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2019 in Einklang, das von einem anhaltenden, aber
moderaten Wirtschaftswachstum im Euro-Waé&hrungsgebiet ausgehe. Vor allem die Schwéache im
verarbeitenden Gewerbe bremse weiterhin die Wachstumsdynamik im Euroraum. Indes werde die
Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft des Eurogebiets nach wie vor durch das anhaltende, wenn auch

nachlassende Beschaftigungswachstum und das robuste Lohnwachstum gestitzt.

Bei der Betrachtung der Aussichten und Risiken fiir das auRenwirtschaftliche Umfeld merkten die Ratsmitglieder
an, dass es trotz der nach wie vor schwachen Entwicklung der Weltwirtschaft und des internationalen Handels
einige Hinweise auf eine Stabilisierung und sogar eine mogliche Belebung gebe. Dies sei auch in den jingsten
Umfrageergebnissen zum Ausdruck gekommen. Es wurde auf das Update des World Economic Outlook des
IWF vom Januar 2020 verwiesen. Darin werde von einem weltweiten Wirtschaftswachstum ausgegangen, das
leicht Giber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember
2019 liege. AuRBerdem gehe der IWF davon aus, dass das Wachstum im Jahr 2020 kréaftiger ausfallen werde
als 2019. Ferner wurde auf die Einschatzung des IWF verwiesen, dass die temporaren Faktoren hinter der
Konjunkturverlangsamung im globalen verarbeitenden Gewerbe — wie die Anpassung an neue
Emissionsstandards im Automobilsektor oder die zurtickhaltende Einfuhrung neuer Technologieprodukte — an
Bedeutung zu verlieren schienen. Die Ratsmitglieder stimmten zudem darin Uberein, dass die Unsicherheit im
Welthandel zum Teil nachgelassen habe, obwohl die Risiken fir das auRenwirtschaftliche Umfeld im
Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, zunehmendem Protektionismus und Anfalligkeiten in den

Schwellenlandern weiterhin abwartsgerichtet seien.

Im Zuge der Diskussion Uber die Risiken fur das aul3enwirtschaftliche Umfeld sprachen die Ratsmitglieder das
Teilabkommen zwischen den Vereinigten Staaten und China (,Phase-1-Handelsabkommen®) an, das das
Vertrauen anscheinend gestarkt habe und positiv von den Finanzmérkten aufgenommen worden sei. In
Verbindung mit der gréReren Klarheit Gber den Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus der EU im Anschluss
an die Parlamentswahlen im Vereinigten Konigreich im Dezember habe dies zu einem Rickgang der
internationalen Risiken beigetragen, obwohl nach wie vor erhebliche Unsicherheit bestehe. Zugleich wurde
darauf hingewiesen, dass sowohl die von China als auch die von den Vereinigten Staaten verhangten Zolle
weitgehend beibehalten worden seien. Zudem kénne sich das Handelsabkommen aufgrund der Umlenkung
von Handelsstromen negativ auf die Warenexporte des Euroraums auswirken. Uberdies gebe es nach wie vor
offene Fragen in Bezug auf den Handel zwischen den Vereinigten Staaten und der EU, und es gebe Hinweise,

dass die Unsicherheit — auch hinsichtlich der Auswirkungen madglicher Zélle auf den Automobilsektor — die
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Unternehmen belaste. Obwohl jetzt Klarheit dariiber herrsche, dass das Vereinigte Konigreich die EU Ende
Januar 2020 verlassen werde, mussten die kiunftigen Handelsbeziehungen noch vereinbart werden. Dabei

kénne es grol3ere Divergenzen geben als bislang erwartet.

Mit Blick auf die Konjunktur im Eurogebiet waren sich die Ratsmitglieder weitgehend einig, dass die jiingsten
Wirtschaftsdaten und Umfrageergebnisse auf eine gewisse Stabilisierung der Wachstumsdynamik im Euroraum
hindeuteten. Das Wirtschaftswachstum dirfte auf kurze Sicht ein &hnliches Tempo aufweisen wie in den
vorangegangenen Quartalen und sich damit im Wesentlichen im Einklang mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2019 entwickeln. Nach einem Plus
von 0,2 % im zweiten Quartal 2019 sei das reale BIP im dritten Quartal um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal
gestiegen. Dieser moderate Wachstumsverlauf spiegele die anhaltende Schwéche des Welthandels in einem
Umfeld fortdauernder globaler Unsicherheiten wider, die insbesondere das verarbeitende Gewerbe im
Eurogebiet belastet und auch das Investitionswachstum gedampft hatten. Der Dienstleistungssektor und das
Baugewerbe hingegen zeigten sich trotz einer leichten Abschwéachung in der zweiten Jahreshélfte 2019 nach

wie vor widerstandsfahiger.

Unter Berlcksichtigung der jingsten Datenverédffentlichungen lieRen Nowcasting-Modelle darauf schlief3en,
dass sich das Wachstum auf niedrigem Niveau unterhalb der geschétzten Potenzialrate stabilisiert habe. Der
EuroCOIN-Indikator sei im Dezember weitgehend unverandert geblieben, da der Einfluss der positiven
Aktienmarktentwicklung durch den anhaltenden Pessimismus der Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe
wettgemacht worden sei. Es wurde angemerkt, dass die Kursgewinne an den Aktienmaérkten offenbar nicht mit
einem Anstieg der Gewinnerwartungen einhergingen. Wie auch in den Vereinigten Staaten deute dies auf eine
mdgliche Loslésung der boomenden Finanzmaérkte vom weiterhin verhaltenen Ausblick fuir die Entwicklung der

Realwirtschaft hin.

Die Gefahr negativer Ubertragungseffekte der anhaltenden Schwéche im verarbeitenden Gewerbe auf andere
Wirtschaftssektoren miisse weiterhin genau beobachtet werden. Es wurde darauf hingewiesen, dass die
Konjunktur im Dienstleistungssektor, die von der Binnennachfrage, den glinstigen Finanzierungsbedingungen
im Zuge des geldpolitischen MafRnahmenpakets der EZB vom September 2019 und der expansiven
Finanzpolitik getragen werde, bislang recht widerstandsféhig sei. Zwar sei die Talsohle im verarbeitenden
Gewerbe mdglicherweise schon durchschritten, doch sei es noch zu frih zu beurteilen, ob die
Wachstumsverlangsamung im Dienstleistungssektor zum Stillstand gekommen sei, denn Ubertragungseffekte
kénnten sich mit einer zeitlichen Verzégerung ergeben, und die derzeitige Widerstandsfahigkeit des Sektors sei

unter Umstanden nicht von Dauer.

Angefuhrt wurde dartiber hinaus, dass die Stabilisierung des Wachstums im Euroraum hauptséchlich auf die
Konsumausgaben der privaten Haushalte zurtickzufiihren sei, wahrend sich die Auslandsnachfrage und die
Unternehmensinvestitionen weiterhin verhalten entwickelten. Die schwache Investitionsdynamik lege nahe,
dass ein anhaltender Anstieg des Wachstumspotenzials und der Produktivitat kaum zu erwarten sei. Uberdies
wurde auf die Abschwachung des Beschéaftigungswachstums hingewiesen. In der gré3ten Volkswirtschaft des
Eurogebiets konne der nachlassende Beschéftigungszuwachs als normales Merkmal eines an Reife
gewinnenden Konjunkturzyklus mit aufkommenden Angebotspassen am Arbeitsmarkt gewertet werden, doch

in anderen Landern herrsche keine Vollbeschéftigung. Mit 7,5 % liege die Arbeitslosenquote im Euro-
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Wahrungsgebiet zwar in etwa auf ihnrem Vorkrisenstand, doch weise sie schon seit geraumer Zeit keine
Veranderung auf. Zudem gebe es zwischen den einzelnen Landern grof3e Unterschiede hinsichtlich der

Arbeitslosenquote.

Positive Erwahnung fand die Entwicklung einiger Euroraum-Indikatoren, darunter die Verbesserung der im
Rahmen von Unternehmensumfragen erhobenen zukunftsgerichteten Erwartungen und der Anstieg des
Surprise-Indikators der Citigroup. Es wurde als wichtig angesehen, diese positiven Signale anzuerkennen.
Dabei miisse man sorgfaltig darauf achten, mit Blick auf eine Anderung der Risikobeurteilung nicht zu z6gerlich
vorzugehen. AuBerdem wurde angemerkt, dass die Automobilindustrie weiterhin Anlass zur Besorgnis biete
und dass sie auch von grundlegenderen strukturellen Faktoren beeinflusst werde, die genau beobachtet werden

mussten.

Zugleich sei aber auch Vorsicht geboten, zu optimistisch zu werden. Der EMI fiir das verarbeitende Gewerbe
sei zwar gestiegen, liege aber noch immer auf einem Niveau, das auf eine Kontraktion hindeute. Insbesondere
sei in der grolten Volkswirtschaft des Eurogebiets ein Rickgang im Automobilsektor und in der
Industrieproduktion zu verzeichnen, der sich— zum Teil Uber Wertschépfungsketten — auf andere Lander
auswirken werde. Zudem sei der Anstieg des Surprise-Indikators der Citigroup im Wesentlichen auf die
Vertrauensindikatoren zurtickzufhren, wéhrend sich die Realwirtschaft weiterhin schwach entwickle und die
harten Daten kaum Verbesserungen signalisierten.

Die Risiken fur die Wachstumsaussichten des Eurogebiets, die mit geopolitischen Faktoren, zunehmendem
Protektionismus sowie Anfélligkeiten in den Schwellenlandern zusammenhingen, seien nach wie vor
abwartsgerichtet, hatten sich aber abgeschwacht, da die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Welthandel
zum Teil nachgelassen habe.

Es sei zu erwarten, dass die Wirtschaft einige Unterstiitzung durch den finanzpolitischen Kurs im Euroraum
erhalte. Angesichts der triiben Konjunkturaussichten begriiRe der EZB-Rat die Forderung der Eurogruppe vom
Dezember nach differenzierten finanzpolitischen Antworten und ihre Bereitschaft zur Koordinierung.
Regierungen, die tber fiskalischen Spielraum verfigten, sollten bereit sein, zeithah wirksame Malinahmen zu
ergreifen, wahrend es in hoch verschuldeten Landern notwendig sei, dass die Regierungen eine umsichtige
Politik verfolgten und die Zielvorgaben fir den strukturellen Finanzierungssaldo erfilllten, damit ein Umfeld
entstehe, in dem die automatischen Stabilisatoren frei wirken kénnten. Alle Lander sollten ihre Anstrengungen
im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der 6ffentlichen Finanzen intensivieren.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so traf die eingangs von Herrn Lane geduRRerte Einschatzung auf breite
Zustimmung. Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Euroraum habe sich Eurostat zufolge im
Dezember 2019 auf 1,3 % belaufen, verglichen mit 1,0 % im November, was in erster Linie einem héheren
Preisauftrieb bei Energie geschuldet sei. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fir Ol diirfte sich die
Gesamtinflation in den néchsten Monaten um das derzeitige Niveau bewegen. Die MessgrofRen der zugrunde
liegenden Inflation hatten sich insgesamt zwar weiterhin verhalten entwickelt, es gebe jedoch weitere Hinweise
darauf, dass sie sich im Einklang mit den bisherigen Erwartungen leicht erh6ht hatten. Die Indikatoren der
Inflationserwartungen lagen zwar nach wie vor auf einem niedrigen Niveau, héatten sich aber zuletzt stabilisiert
bzw. seien leicht angestiegen. Der Arbeitskostendruck habe sich angesichts der angespannteren Lage an den
Arbeitsmarkten verstarkt, die schwachere Wachstumsdynamik verzégere aber das Durchwirken auf die
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Inflation. Getragen von den geldpolitischen MaRhahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und

dem robusten Lohnwachstum diirfte sich die Inflation auf mittlere Sicht erhhen.

Bei der Erorterung der jingsten Inflationsentwicklung fihlten sich die Ratsmitglieder dadurch bestarkt, dass sich
die Gesamtinflation und die zugrunde liegende Inflation zuletzt im Einklang mit den Projektionen vom Dezember
entwickelt hatten. Untermauert werde ihre Einschétzung auch dadurch, dass Anzeichen eines allmahlichen
steten Aufwartstrends bei einigen Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation erkennbar seien. Die am HVPI
gemessene Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel weise ihren hochsten Stand seit vier Jahren auf,
wenngleich sie noch etwas unter dem durchschnittlichen Vorkrisenwert liege. Es wurde betont, dass dieses
Niveau erreicht worden sei, auch ohne dass die Inflationsmessgréfen die Wohnkosten vollstéandig abbildeten.
Wahrend die Warenpreise durch globale Faktoren und eine schwache Nachfrage gedampft wiirden, legten die
Dienstleistungspreise unter dem Einfluss der geldpolitischen Mal3nahmen der EZB schrittweise zu. Mit Blick auf
die Entwicklung anderer InflationsmafRe wurde angemerkt, dass sich der BIP-Deflator ebenfalls erhdhe.
Gleichzeitig wurde darauf hingewiesen, dass sich die zugrunde liegende Inflation nach wie vor auf einem
niedrigen Niveau bewege, wobei die Wahrscheinlichkeit eines allgemeinen Aufwartstrends der
Inflationsdynamik jedoch gestiegen sei.

Die Sitzungsteilnehmer stimmten der eingangs von Herrn Lane dargelegten Einschatzung zu, wonach sich das
Lohnwachstum angesichts einer stabilen Arbeitsmarktlage weiterhin solide zeige und breit angelegt sei. Der
beobachtete Aufwartstrend der Inflation habe das Vertrauen gestarkt, dass das aktuelle Wachstum der Léhne
und Gehaélter, das mit einem Plus von 2,5 % im dritten Quartal 2019 Uber seinem langfristigen Durchschnitt
gelegen habe, im Laufe der Zeit auf die Inflation durchwirken werde. Es wurde jedoch die Notwendigkeit
gesehen, das Durchschlagen der Lohne auf die Inflation und die Entwicklung der Gewinnmargen weiter zu

untersuchen.

Bezuglich der langerfristigen Inflationserwartungen merkten die Ratsmitglieder an, dass diese nach wie vor
niedrig seien, wenngleich sich die Indikatoren zuletzt entweder stabilisiert oder leicht erhdht héatten. Die
marktbasierten Inflationserwartungen auf Grundlage des funfjahrigen inflationsindexierten Termin-Swapsatzes
in funf Jahren lagen derzeit bei 1,3 %. Was die umfragebasierten Messgro3en anbelange, so hatten die
langerfristigen Inflationserwartungen laut der SPF-Umfrage fiir das erste Quartal 2020 unverandert bei 1,7 %
gelegen. Es wurde daran erinnert, dass die Messung der Inflationserwartungen mit grol3en Schwierigkeiten
verbunden sei und sich die Diskrepanz zwischen den umfrage- und marktbasierten MessgrofRen der
langerfristigen Inflationserwartungen weitgehend mit den Schéatzungen der Risiko- und Liquiditatspramien
erklaren lasse. Es wurde auch darauf aufmerksam gemacht, dass das Deflationsrisiko weiter gesunken sei.
Allerdings verdeutliche das niedrige Niveau der Inflationserwartungen, dass die Teuerung nach Einschéatzung
der meisten Anleger noch fiir einige Zeit unter dem Ziel der EZB verharren werde.

Des Weiteren wurde auf Umfrageergebnisse der Europadischen Kommission verwiesen, wonach eine enge
Korrelation zwischen den Inflationswahrnehmungen der privaten Haushalte und der gemessenen HVPI-Inflation
bestehe. Es wurden auch Analysen angefiihrt, die zeigten, dass die kurzfristigen Inflationserwartungen stark
von der tatséchlichen Inflation beeinflusst wiirden und sich ihrerseits auf die langfristigen Inflationserwartungen

auswirkten. Ferner wurde die Sorge gedul3ert, dass die leichte Zunahme der marktbasierten Messgré3en der
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Inflationserwartungen, die in der letzten Zeit zu beobachten gewesen sei, mit den gestiegenen Olpreisen

zusammenhangen kénne und deshalb moglicherweise nicht von Dauer sei.

Mit Blick auf die monetare Analyse stimmten die Sitzungsteilnehmer weitgehend mit der von Herrn Lane
eingangs dargelegten Einschatzung tberein, dass die Geldmengen- und Kreditentwicklung im Grof3en und
Ganzen nach wie vor robust sei. So habe das jahrliche Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 im
November 2019 bei 5,6 % gelegen und sei damit seit August weitgehend unverdndert geblieben. Die
Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte wachse in solidem Tempo weiter und werde von den
sehr niedrigen Kreditzinsen der Banken sowie der anhaltenden Unterstiitzung durch den &aufRerst
akkommodierenden geldpolitischen Kurs getragen. Wahrend die Jahreswachstumsrate der Kredite an private
Haushalte im November stabil geblieben sei, habe sich die Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften abgeschwécht, was vermutlich eine verzogerte Reaktion auf die vorangegangene
Konjunkturabkiihlung gewesen sei. Diese Entwicklungen zeigten sich auch in den Ergebnissen der Umfrage
zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet fiir das erste Quartal 2020. Demnach habe sich die Nachfrage
nach Unternehmenskrediten erstmals seit 2013 verringert, und die Ablehnungsquoten nahmen zu. Dies kdnne
auf einen weiteren Riickgang des Kreditwachstums in den kommenden Monaten hindeuten. Allerdings wurde
zu bedenken gegeben, dass in der Umfrage zum Kreditgeschéaft Schatzungen der Banken zur Nachfrage
ausgewiesen wirden und nicht das tatsichliche Kreditwachstum, das in einigen Landern nach wie vor
dynamisch sei. AuBerdem seien die Kreditrichtlinien sowohl fur Ausleihungen an Unternehmen als auch fur
Wohnungsbaukredite an private Haushalte weitgehend unveréndert geblieben, was auf weiterhin glinstige
Kreditangebotsbedingungen schlief3en lasse.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs fand die von Herrn Lane in seiner Einleitung vorgetragene Einschétzung
breite Zustimmung. Die finanziellen Bedingungen seien insgesamt nach wie vor sehr akkommodierend. Alle
Komponenten der Indizes der finanziellen Bedingungen (d. h. die kurz- und die langfristigen Zinsen, die
Wechselkurse und die Aktienkurse) seien tber das Jahr 2019 hinweg zuriickgegangen. Die auf der Sitzung des
EZB-Rats im September beschlossenen geldpolitischen MaRnahmen hatten zu einer Verringerung der
Laufzeitpramien gefuhrt und zu der insgesamt deutlichen Lockerung der Finanzierungsbedingungen
beigetragen. Die Marktstimmung habe sich ins Positive gewendet, und die Risikobereitschaft der
Marktteilnehmer scheine hoch zu sein. Die Unsicherheit werde als ricklaufig eingeschatzt, was insbesondere
mit den verringerten Handelsspannungen zwischen den Vereinigten Staaten und China sowie der jlingsten
Stabilisierung der Wirtschaftsaussichten zusammenhange. Dies habe zu einer leichten Aufwéartsbewegung der
risikofreien Zinssatze gefiihrt, wobei derzeit keine weiteren Zinssenkungen in der Terminzinskurve eingepreist
seien. Der akkommodierende geldpolitische Kurs gewahrleiste nach wie vor sehr glnstige
Kreditvergabebedingungen der Banken, was die Investitionsnachfrage der privaten Haushalte, die Erwartungen

der Verbraucher hinsichtlich ihrer finanziellen Situation und das Verbrauchervertrauen stiitze.

Die Ratsmitglieder sahen Anzeichen dafir, dass das vom EZB-Rat im September beschlossene

MaRnahmenpaket nach und nach auf die Wirtschaft durchwirke. Sie &uf3erten sich zuversichtlich, dass mit den
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geldpolitischen MaRRnahmen der notwendige geldpolitische Impuls gesetzt werden kénne, um das
Wirtschaftswachstum im Euroraum und den allmahlichen Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Kostendrucks zu
unterstitzen. Zum zweistufigen System fur die Verzinsung der Reserveguthaben wurde angemerkt, dass die
Umsetzung der Staffelung gut funktioniert habe. Der Zugang der Banken zu den GLRG IIl wurde als zusatzliche
Maflnahme hervorgehoben, die zur Erhaltung glinstiger Kreditvergabebedingungen der Banken beitrage.

Die Wirtschaft profitiere vom akkommodierenden geldpolitischen Kurs, da dieser dazu beitrage, die
Widerstandsfahigkeit der Binnennachfrage insbesondere im Dienstleistungssektor zu kraftigen. Dagegen leide
das verarbeitende Gewerbe nach wie vor unter der weltweiten Nachfrageschwache. Trotz der niedrigen
Kreditfinanzierungskosten wirden vor allem Investitionen aufgrund der internationalen Unsicherheit
zurlickgestellt. In diesem Zusammenhang wurde allerdings auch darauf verwiesen, dass die Zinselastizitéat der
Investitonen schon immer gering gewesen sei und dass das Fehlen einer Korrelation zwischen

Kreditfinanzierungskosten und Investitionsnachfrage nicht bedeute, dass die Geldpolitik unwirksam sei.

Die Mitglieder stimmten Uberein, dass die Geldpolitik Uber einen langeren Zeitraum auf3erst akkommodierend
bleiben musse. Die Inflation sei nach wie vor weit vom Ziel des EZB-Rats entfernt, und eine deutliche
Annaherung der Teuerung an dieses Ziel sei bislang trotz eines leichten Anstiegs der zugrunde liegenden
Inflation nicht gewahrleistet. Die aktuelle Ausgestaltung der Geldpolitik sei angemessen und reiche aus, um den
Druck auf die zugrunde liegende Inflation und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stiitzen.
Es wurde vorgebracht, dass in letzter Zeit keine grof3en Projektionsfehler bei der Kerninflation verzeichnet
worden seien. Dies sollte die Zuversicht des EZB-Rats starken, dass sich die Teuerung deutlich auf das
mittelfristige Ziel zubewege. Obschon sich die marktbasierten MessgrofRen der Inflationserwartungen leicht
erhoht hatten, woflr ebenfalls der akkommodierende geldpolitische Kurs verantwortlich zeichne, wurde darauf
hingewiesen, dass die Gefahr einer Entankerung der langerfristigen Inflationserwartungen weiterhin gegeben
sei.

Vor diesem Hintergrund stimmten alle Mitglieder dem von Herrn Lane unterbreiteten Vorschlag zu, den
geldpolitischen Kurs beizubehalten. Anschlief3end erfolgte eine nochmalige Bekraftigung der Forward Guidance
des EZB-Rats zu den Leitzinsen, zum Nettoerwerb von Vermégenswerten und zur Wiederanlage der
Tilgungsbetrage. Um das Wachstum im Euroraum, den Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und
damit die deutliche Anndherung der Teuerungsrate an das mittelfristige Ziel des EZB-Rats zu unterstiitzen, sei
fur einen langeren Zeitraum ein dul3erst akkommodierender geldpolitischer Kurs geboten. Den im September
ergriffenen Mal3nahmen musse Zeit gegeben werden, damit sie ihre volle Wirkung auf die Wirtschaft des

Euroraums entfalten kénnten.

In diesem Zusammenhang hoben einige Ratsmitglieder die wesentliche Bedeutung der zustandsabhéangigen
Forward Guidance des EZB-Rats fur die Gewahrleistung der geldpolitischen Akkommodierung hervor. Es
misse deutlich gemacht werden, dass die Formulierung der Forward Guidance eine Anpassung der
Finanzierungsbedingungen im Einklang mit Anderungen der Inflationsaussichten sicherstelle, indem die
voraussichtliche Entwicklung der Leitzinsen eng mit einem Inflationsausblick, der hinreichend nahe, aber unter
2 % liege, sowie mit einem stetigen Anstieg der beobachteten zugrunde liegenden Inflation verknipft werde.

Dariiber hinaus werde durch die Verknipfung der wahrscheinlichen Leitzinsentwicklung mit den
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Inflationsaussichten gewdhrleistet, dass sich die Finanzierungsbedingungen nicht verfriiht verschérften, allein

weil sich die Wachstumsaussichten verbesserten.

Zugleich wurde die Notwendigkeit betont, weiterhin zu prifen, inwieweit die geldpolitischen MaRnahmen vom
September durchwirkten, und zwar auch im Hinblick auf potenzielle Nebenwirkungen des aktuellen
geldpolitischen Impulses. Finanzstabilitdtsbezogene Risiken missten eng Uberwacht werden, da sich
potenzielle Nebenwirkungen verstarken kénnten, wenn ein von niedrigen Zinsen und einer flachen
Zinsstrukturkurve gepragtes Umfeld lange Zeit andauere. In diesem Zusammenhang wurde angemerkt, dass
eine Verschiebung von bankbasierter hin zu marktbasierter Finanzierung in Kombination mit der Renditesuche
der Anleger zu einer erhdhten Risikonahme fiihren kénne. Hier wurde auf die Aktienméarkte Bezug genommen,
an denen sich die kontinuierlich steigenden Bewertungen nur schwer mit den schwécheren Renditeaussichten
auf beiden Seiten des Atlantiks, den gedampften Gewinnmargen und der allgegenwartigen Unsicherheit
vereinbaren lieRen. Zudem wurde darauf hingewiesen, dass hohere Preise fur Wohnimmobilien zu
Anfalligkeiten im Finanzsystem fiihren kdnnten, denen méglicherweise keine hinreichenden makroprudenziellen
Malnahmen entgegenstiinden.

Mit Blick auf die Kommunikation waren die Ratsmitglieder weitgehend mit den von Herrn Lane eingangs
unterbreiteten Vorschlagen einverstanden. Es muisse hervorgehoben werden, dass ein anhaltender
akkommodierender geldpolitischer Kurs erforderlich, die geldpolitische Transmission wirksam und der EZB-Rat
zuversichtlich sei, dass der substanzielle geldpolitische Impuls auf die Inflation durchwirken werde.

Des Weiteren wurde dargelegt, dass die Risiken nach wie vor abwartsgerichtet seien, wenngleich sie sich etwas
abgeschwacht hatten, da die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem internationalen Handel teilweise
zurlickgegangen sei. Eine positivere Einschatzung der Risiken kénne zwar das Vertrauen in den Aufschwung
starken und die gunstige wirtschaftliche Entwicklung weiter fordern, doch wurde in Bezug auf eine
optimistischere Einschatzung der Wirtschaftsaussichten eine umsichtige Kommunikation angemahnt, damit es

nicht zu einer verfriihten Verschéarfung der Finanzierungsbedingungen komme.

Mit Blick auf die Forward Guidance des EZB-Rats musse betont werden, dass diese an den Inflationsausblick
geknupft sei. Deshalb werde so lange ein akkommodierender Kurs aufrechterhalten, bis der EZB-Rat feststelle,
dass sich die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau ann&herten, das
hinreichend nahe, aber unter 2 % liege, und dass sich diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde
liegenden Inflation durchgéngig widerspiegele. Zugleich musse der EZB-Rat seine Bereitschaft bekraftigen, alle
seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang
mit der Verpflichtung des EZB-Rats auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise dem Inflationsziel annéhere.

Nachdem bereits auf der Sitzung vom Dezember 2019 vorlaufige Uberlegungen angestellt worden waren,
beschloss der EZB-Rat, mit einer Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der EZB zu beginnen. Seit der
letzten Uberpriifung im Jahr 2003 hétten in der Wirtschaft des Euroraums und der Weltwirtschaft tief greifende
strukturelle Veranderungen stattgefunden. Der Rickgang des Trendwachstums aufgrund einer sich
verlangsamenden Produktivitat und einer alternden Bevolkerung sowie die Nachwirkungen der Finanzkrise
hatten zu einem niedrigeren Zinsniveau gefiihrt. Dies verringere den Spielraum der EZB und anderer
Zentralbanken, in Zeiten ungunstiger Konjunkturentwicklungen uber herkémmliche Instrumente eine

geldpolitische Lockerung zu erzielen. Zudem stelle eine niedrige Inflation die Geldpolitik vor andere
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Herausforderungen, als sie es aus historischer Perspektive von der Bewaltigung einer hohen Inflation kenne.
Die Bedrohung der Umwelt, die rasche Digitalisierung, die Globalisierung und sich wandelnde finanzielle
Strukturen hatten das Umfeld, in dem die Geldpolitik agiere — einschlie3lich der Inflationsdynamik —, weiter
verandert. Es wurde betont, dass die Diskussion um die Strategie von den laufenden geldpolitischen Beratungen
getrennt gehalten werden sollte. Es diirfe nicht der Eindruck entstehen, dass der EZB-Rat durch die Uberpriifung
der Strategie in seiner Bereitschaft eingeschrankt werde, gegebenenfalls alle seine Instrumente anzupassen.

Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Unter Berlcksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat, den Zinssatz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschéafte sowie die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die
Einlagefazilitat unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,50 % zu belassen. Der EZB-Rat gehe davon aus, dass
die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben wirden, bis er feststelle,
dass sich die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annaherten, das
hinreichend nahe, aber unter 2 % liege, und dass sich diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde

liegenden Inflation durchgéngig widerspiegele.

Der EZB-Rat werde die Nettoank&ufe im Rahmen seines Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset
Purchase Programme — APP) in einem monatlichen Umfang von 20 Mrd € fortsetzen. Er gehe davon aus, dass
sie so lange fortgesetzt wirden, wie es fir die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung seiner Leitzinsen
erforderlich sei, und dass sie beendet wiirden, kurz bevor er mit der Erhéhung der EZB-Leitzinsen beginne.

Der EZB-Rat beabsichtige, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere fur langere
Zeit Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhéhung der Leitzinsen beginne, bei Falligkeit weiterhin
vollumfanglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um gunstige

Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Dariiber hinaus beschloss der EZB-Rat, mit einer Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der EZB zu

beginnen, und billigte die diesbeziigliche Pressemitteilung.

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

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

Einleitende Bemerkungen

23. Januar 2020 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilungen

23. Januar 2020 — Geldpolitische Beschliisse

23. Januar 2020 — EZB beginnt mit Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie
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Sitzung des EZB-Rats, 22.-23. Januar 2020

Mitglieder

Frau Lagarde, Prasidentin
Herr de Guindos, Vizeprasident
Herr Costa

Herr Hernandez de Cos*
Herr Herodotou

Herr Holzmann

Herr Kazaks*

Herr Kazimir

Herr Knot

Herr Lane

Herr Makhlouf

Herr Mersch

Herr Muller

Herr Panetta

Herr Rehn

Herr Reinesch*

Frau Schnabel

Herr Stournaras

Herr Vasiliauskas*

Herr Vasle

Herr Vella

Herr Villeroy de Galhau
Herr Visco

Herr Weidmann

Herr Wunsch

* Mitglieder, die im Januar 2020 geman Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.
Sonstige Teilnehmer

Herr Teixeira, Sekretar, Generaldirektor Sekretariat

Herr Smets, Sekretér fur Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

Herr Winkler, Stellvertretender Sekretar fir Geldpolitik, Senior-Berater, GD Volkswirtschaft
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Begleitpersonen
Herr Antunes
Herr Arce

Herr Aucremanne
Herr Bonello
Herr Bradesko
Frau Buch

Herr Demarco
Frau Donnery
Herr Gaiotti

Frau Goulard
Herr Haber

Herr Kaasik

Herr Kuodis

Herr Kyriacou
Herr Linnemann
Herr Odor

Herr Pattipeilohy
Herr Rutkaste
Herr Tavlas

Herr Valimaki

Sonstige Mitarbeiter der EZB

Frau Graeff, Generaldirektorin Kommunikation

Herr Straub, Berater der Prasidentin

Herr Silvonen, Stellvertretender Generaldirektor Marktoperationen
Herr Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik

Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor VVolkswirtschaft

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

9. April 2020, vorgesehen.

Européische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

Sonnemannstral3e 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland
Tel.: +49 69 1344 7455, E-Mail: media@ech.europa.eu

Internet: www.ecb.europa.eu

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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