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

geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel gab folgenden Uberblick tiber die Entwicklungen an den Finanzmaérkten in der Zeit nach der

letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 9.-10. September 2020:

Die Finanzmérkte hatten unter dem Einfluss zweier gegenlaufiger Kréafte gestanden. Einerseits sei das Risiko
einer Anfechtung der Prasidentschaftswahlen in den Vereinigten Staaten zurtickgegangen, und es werde bei
einem maglichen Wahlsieg Bidens ein umfangreiches Konjunkturprogramm erwartet. Diese beiden Faktoren
hatten die Risikostimmung aufgehellt und den Reflation Trade wiederbelebt. Andererseits schliigen sich die
Lockdown-MalRnahmen, die in verschiedenen Landern — vor allem im Euro-Wahrungsgebiet — aufgrund eines
Anstiegs der Neuinfektionen mit dem Coronavirus (Covid-19) erneut ergriffen worden seien, zunehmend in den

Vermoégenspreisen nieder.

Anders als im Friihjahr sei es bislang jedoch noch nicht zu einer breit angelegten Flucht in sichere Anlagen
gekommen. Stattdessen hatten sich die Renditeabstdnde von Staatsanleihen aus dem Euroraum weiter
verringert, wahrend die Spreads von Unternehmensanleihen stabil geblieben seien. Die Aktienmarkte, auf die
sich die politische Unterstitzung am wenigsten direkt ausgewirkt habe, hétten eine spurbare Korrektur
verzeichnet. Die Risikopramien an den Aktienmérkten im Eurogebiet seien gestiegen. Dies habe die Kurse
Schatzungen zufolge um nahezu 10 % seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats gedruckt,
wenngleich der Rickgang zum Teil durch einen Anstieg der kurzfristigen Gewinnerwartungen abgefedert

worden sei.

In den Vereinigten Staaten hatten sich die Aktienkurse um 5% erhéht, seit sich in den Umfragen zur
Prasidentschaftswahl am 3. November 2020 ein Sieg der Demokratischen Partei abzeichne. Zudem habe die
verbesserte Risikostimmung den US-Dollar erneut unter Abwaértsdruck gesetzt, und die Positionierungsdaten
deuteten auf das Risiko einer weiteren Abwertung hin. An den Anleihemérkten habe die gestiegene Erwartung
hinsichtlich fiskalischer Impulse in den Vereinigten Staaten dazu gefiihrt, dass die Zinsstrukturkurve von US-
Staatsanleihen merklich steiler geworden sei. Darin spiegelten sich auch zunehmende Inflationserwartungen

wider.

Im Euroraum hingegen hétten die Inflationserwartungen seit der letzten Sitzung des EZB-Rats nach unten
tendiert und somit auch Abwaértsdruck auf die Renditen ausgetbt. Die risikofreie Zinsstrukturkurve im Euro-
Wahrungsgebiet weise im historischen Vergleich den nahezu flachsten Verlauf auf. Die Kurve BIP-gewichteter
Renditen von Staatsanleihen aus dem Euroraum habe sich indes seit der September-Sitzung weiter nach unten
verlagert. Die Kurve liege mittlerweile deutlich unter ihrem vor der Pandemie verzeichneten Niveau; im
Laufzeitenspektrum bis zehn Jahre befinde sie sich klar im negativen Bereich. Durchweg alle Euro-L&ander

profitierten von negativen Renditen, die sich zumeist auf bis zu dreijahrige Laufzeiten erstreckten.
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Der Grad an Akkommodierung, der derzeit durch die Staatsanleihemarkte im Euroraum widergespiegelt werde,
sei praktisch so hoch wie seit der globalen Finanzkrise nicht mehr. Dies gelte sowohlim Hinblick auf den Umfang
als auch die geografische Breite. Die Streuung der Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in den einzelnen
Landern des Eurogebiets befinde sich auf dem gleichen Niveau wie vor der Pandemie, wobei sie schon damals
deutlich geringer gewesen sei als in den Jahren zuvor. Letzteres sei darauf zurlickzufiihren, dass sich die
Anleihespreads in den Landern, die von der Staatsschuldenkrise am starksten betroffen gewesen seien,

erheblich angenahert hatten.

Die Marktteilnehmer héatten drei wesentliche Griinde fiir die weitere Spreadverringerung erkennen lassen. Der
erste hange mit der Risikoneigung zusammen. In den Wochen vor der aktuellen Ratssitzung sei zwischen den
Renditeabstanden der Staatsanleihen aus dem Euroraum und der Kursentwicklung an den US-Aktienmarkten
eine stark negative Korrelation zu beobachten gewesen. Der zweite Grund liege darin, dass weitere
geldpolitische StitzungsmafRnahmen der EZB erwartet wirden. Der dritte betreffe schlie3lich die erste
erfolgreiche Anleiheemission im Rahmen des Programms der Europaischen Kommission zur voriibergehenden
Unterstltzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Krise (SURE), die auf eine beispiellose
Nachfrage gestof3en sei. Dies sei ein eindeutiger Beleg dafiir, dass die gemeinsame Reaktion Europas auf die
Krise dazu beigetragen habe, den auf den Euro-Landern lastenden Finanzierungsdruck zu mildern und die
Finanzierungsbedingungen zu erleichtern. Anders als in der frihen Phase der Krise sei es daher durch die
gemeinsamen finanz- und geldpolitischen Mafinahmen im Euro-Wahrungsgebiet gelungen, einen starken
Schutz vor den Risiken einer Fragmentierung und einer unerwinschten Verschérfung der

Finanzierungsbedingungen aufzubauen.

Klar erkennbar sei dies auch an den Markten fiir Unternehmensanleihen. In den vergangenen Wochen hétten
sich die Unternehmensanleihespreads trotz sich verschlechternder Wachstumsaussichten dem Aufwartsdruck
weitgehend widersetzt. Die Widerstandsfahigkeit dieser Markte sei wahrscheinlich auch der Tatsache zu
verdanken, dass Unternehmen in den letzten Monaten betrachtliche Liquiditatspuffer aufgebaut hatten. Damit
mussten sie im Falle eines erneuten Konjunktureinbruchs nicht so stark auf externe Finanzierungsmittel
zurtickgreifen. Derzeit wiesen die Unternehmen im Euroraum eine fast viermal so hohe Liquiditatsdeckung auf

als auf dem Hohepunkt der globalen Finanzkrise.

Uberdies setze die steigende Uberschussliquiditat die Geldmarktsétze und die Zinsséatze fiir Commercial Paper
zunehmend unter Abwartsdruck. So habe der Dreimonats-EURIBOR seit Anfang Oktober 2020 unter dem
Zinssatz fur die Einlagefazilitat gelegen. Unternehmen sei es zudem mdoglich gewesen, Commercial Paper mit
einer Laufzeit von drei Monaten anndhernd zum Zinssatz fur die Einlagefazilitt zu begeben, was ihnen eine
wichtige Absicherung gegen Liquiditatsengpasse geboten habe. Infolge dieser Entwicklungen seien die Zinsen

am langeren Ende noch schneller gesunken.

Alles in allem seien die Finanzmarktbedingungen Uber alle Marktsegmente hinweg nach wie vor sehr ginstig.
Allerdings bestiinden in Anbetracht der aul3ergewdhnlich hohen Unsicherheit Uber den kiinftigen Verlauf der

pandemiebedingten Krise weiterhin Anfalligkeiten.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

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

monetéaren Entwicklungen im Euroraum:

In Bezug auf das auBenwirtschaftliche Umfeld habe sich die Weltwirtschaft Anfang des dritten Quartals nach
der Aufhebung der Lockdown-Malinahmen rasch erholt. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne Euro-Wahrungsgebiet)
verdeutliche, dass die Erholung der Konjunktur bis Juli recht kraftig verlaufen sei, im September dann aber
stagniert habe. Weltweit hatten sich die Einzelhandelsumsatze deutlich erhéht. Das globale
Verbrauchervertrauen habe sich zwar von seinem Tiefstand erholt, sei allerdings immer noch sehr schwach
ausgepragt. Was den AuRenhandel betreffe, so wiesen die hochfrequenten Daten auf einen starken
Wiederanstieg im dritten Quartal 2020 hin, und auch die Frihindikatoren fir das Schlussviertel seien positiv
ausgefallen. Die globalen Finanzierungsbedingungen seien sowohl in den Industrie- als auch den
Schwellenlandern weitgehend unverandert.

Die Olpreise hatten seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom September geringfiigig zugelegt
(+1,8 %) und am 26. Oktober 2020 bei 39,8 USD je Barrel notiert, nachdem sie sich zuvor in einer engen
Spanne bewegt hatten. Der Euro habe sich seit der September-Sitzung weiterhin iberwiegend stabil gezeigt,
sowohl gegentiber dem US-Dollar (+0,4 %), der nach wie vor eine zentrale Rolle im Welthandel einnehme, als
auch in nominaler effektiver Rechnung (+0,2 %).

Im Euro-Wahrungsgebiet habe sich die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal 2020 kréaftig erholt. Fir das vierte
Quartal héatten sich unterdessen eindeutige Risiken fir das BIP-Wachstum abgezeichnet. Diese hétten sich in
erster Linie aus den aktuellen Informationen Uber geplante Verscharfungen der Lockdown-MaflRnahmen ab
November ergeben.

Die jungsten Daten sprachen dafiur, dass die Erholung im Euroraum an Schwung verloren habe. Die
Industrieproduktion sei bis August, als sich das Wachstum gegeniber dem Vormonat auf nur noch 0,7 %
abschwachte, dynamisch gewachsen. Die Einzelhandelsumséatze hatten sich in den Sommermonaten ebenfalls
verringert. AuRerdem hétten die EMIs fir das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor im
September und Oktober eine Verlangsamung der konjunkturellen Belebung im gesamten Eurogebiet erkennen

lassen.

Die Aussichten fiir den Dienstleistungssektor seien gedampft, wahrend sich die Industrie offenbar besser
behaupte. Die Ersparnisse der privaten Haushalte dirften hoch bleiben, doch sei das Vertrauen der Verbraucher
in den kommenden Monaten weiterhin stark von Einkommensbeihilfen zum Schutz der Wirtschaft abhangig.
Die Aussichten fur die Unternehmensinvestitionen wirden durch eine schwache Nachfrage, niedrige
Einnahmen und eine geringe Rentabilitat getrubt.

Im Hinblick auf den AuRenhandel des Euroraums hétten die Warenexporte und -importe ihren Erholungskurs
fortgesetzt. Was die weitere Entwicklung betreffe, so lege der EMI fur den Auftragseingang im Exportgeschaft
eine weitere Belebung der Warenausfuhren des Eurogebiets nahe, wohingegen sich der Anstieg der
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Dienstleistungsexporte abzuschwéachen scheine. Letzteres gelte besonders fiur Lander mit starkem Fokus auf

der Tourismusbranche.

Mit Blick auf die Arbeitsméarkte im Euroraum sei mit einem weiteren Riickgang der Beschéftigung zu rechnen,
und eine grof3e Zahl von Arbeitsplatzen sei gefahrdet. Der EMI fiir die Gesamtbeschaftigung habe seit dem
Fruhjahr wieder kraftig zugelegt, sei aber im Oktober bei unter 50 Punkten geblieben. Die Verschlechterung der
Beschaftigungslage seit dem Ausbruch der Pandemie sei vor allem in den arbeitsintensiven Sektoren (z. B.
Beherbergung, Nahrungsmittel, Transportleistungen und Lagerei) zu spuren gewesen. Die Arbeitslosenquote
im Euroraum sei von 7,2 % im Februar auf 8,1 % im August gestiegen, unterzeichne aber wahrscheinlich die

laufende Anpassung am Arbeitsmarkt im Eurogebiet.

Was die nominale Preisentwicklung anbelange, so sei die am HVPI gemessene Inflationsrate im September auf
-0,3 % gesunken, wahrend sich die ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnete HVPI-Rate auf einen neuen
Tiefstand von 0,2 % verringert habe. Der Rickgang der Gesamtinflation von -0,2 % im August auf -0,3 % im
September sei nicht nur durch einen geringeren Preisanstieg in der Energiekomponente, sondern auch bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie und den Dienstleistungen bedingt. Die Messgrof3en der zugrunde

liegenden Inflation gében ebenfalls nach.

Mit Blick auf das Lohnwachstum im Eurogebiet wiesen das Arbeithehmerentgelt je Arbeithnehmer und das
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde aufgrund grofRRer Veranderungen bei den geleisteten Arbeitsstunden
starke Abweichungen im Wachstum auf. Der Anstieg der Tariflohne, der von den Veranderungen der geleisteten
Arbeitsstunden nicht unmittelbar betroffen sei, habe sich nur allméhlich verlangsamt. Dabei hétten die wenigen

in den vergangenen Monaten vereinbarten Tarifabschliisse auf geringere Lohnzuwéchse hingedeutet.

Die umfragebasierten langerfristigen Inflationserwartungen gemaR dem jingsten Survey of Professional
Forecasters (SPF) der EZB zeigten, dass sich die Annahmen beziiglich der Inflation in fiinf Jahren Gberwiegend
stabil bei rund 1,6 % bis 1,7 % gehalten hatten. Seit der geldpolitischen Sitzung im September sei die Erholung
der marktbasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen auf einem weitgehend stabilen Niveau
nahe ihrer Vorpandemiestande zum Stillstand gekommen. Der fiinfjéhrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz
in funf Jahren habe am 26. Oktober 2020 bei 1,16 % gelegen.

Was die Finanzierungsbedingungen im Euroraum betreffe, so weise die EONIA-Terminzinskurve weiterhin
einen leicht inversen Verlauf auf. Es gebe jedoch keine gefestigten Erwartungen hinsichtlich einer unmittelbar
bevorstehenden Zinssenkung. Die langerfristigen risikofreien Zinssatze hatten sich trotz einer
Aufwartshewegung der Zinsen in den USA im Grof3en und Ganzen unverandert auf einem niedrigen Niveau
bewegt. Die Renditeabstdnde von Staatsanleihen hétten sich in Erwartung zuséatzlicher geldpolitischer und
fiskalischer UnterstiitzungsmafRnahmen weiter verringert. Die Markte fur Risikoaktiva wiesen ungeachtet
erheblicher Schwankungen innerhalb des Berichtszeitraums kaum Verédnderungen auf, und die

Finanzierungsbedingungen im Euroraum blieben insgesamt weitgehend stabil.

Mit Blick auf die Geldmengen- und Kreditentwicklung sei das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3)
weiterhin rege und habe sich im September auf 10,4 % gegeniber dem Vorjahr beschleunigt. In der seit Beginn
der Krise zu beobachtenden starkeren monetaren Dynamik k&men in erster Linie Vorsichtsmotive zum

Ausdruck. Die inlandische Kreditvergabe sei nach wie vor die wichtigste Quelle der Geldschépfung.
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Die Pandemie habe zu einem deutlichen Anstieg der Verschuldungsquoten nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Verhaltnis zum Bruttobetriebstiberschuss gefuhrt, und zwar sowohl auf Bruttobasis als
auch bei Herausrechnung der liquiden Aktiva. Die gestiegene Bruttoverschuldungsqguote spiegele sowohl eine
Zunahme der Schuldenstdnde als auch den starken Konjunkturriickgang wider. Dagegen sei die
Nettoverschuldung in absoluten Zahlen leicht zuriickgegangen, da die Unternehmen in groBem Umfang liquide
Aktiva aufgebaut hatten, die den Anstieg der Bruttoverschuldung ausglichen. Die AuRenfinanzierung sei seit
Beginn der Krise kraftig ausgeweitet worden, was sowohl auf die Vergabe von Bankkrediten als auch auf die
Emission von Unternehmensanleihen zuriickzufiihren sei. Die Kreditzinsen der Banken seien weiterhin sehr
ginstig und lagen in der Nahe ihrer historischen Tiefstande. Die direkte Finanzierung am Markt sei in der
Anfangsphase der Krise von den massiven Marktturbulenzen betroffen gewesen, hatte aber anschlieRend vom
Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) profitiert.

Die ginstigen Kreditbedingungen hingen weiter entscheidend von den politischen Malinahmen ab. Ein
erheblicher Teil der Bankkredite konzentriere sich in jenen Bereichen des Kreditmarkts, die von staatlichen
Garantien profitierten. Zudem habe die hohe und breit angelegte Beteiligung an den gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéften (GLRGSs), auch am jiingsten Geschéft, den Banken eine betréchtliche Reduzierung

ihrer Refinanzierungskosten ermdglicht.

Aus der Umfrage zum Kreditgeschaft vom Oktober gehe eine Verscharfung der Kreditrichtlinien hervor. Dies
hange in erster Linie damit zusammen, dass die Banken die Risiken, die sich aus dem gesamtwirtschaftlichen
Umfeld und der Bonitat der Kredithehmer ergaben, schlechter einschatzten.

Der finanzpolitische Kurs sei im Jahr 2020 expansiv, und die jungsten Haushaltsplane fir 2021 sahen eine
umfangreichere Unterstiitzung als erwartet vor. Die Haushaltspléane fir 2022 seien nach wie vor mit grof3er
Unsicherheit behaftet, aber das Programm ,Next Generation EU* (NGEU) kdnne der Wirtschaft zusatzliche

fiskalische Impulse geben.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend wies Herr Lane darauf hin, dass den eingehenden Daten zufolge die wirtschaftliche
Erholung im Euroraum verglichen mit dem zuvor prajizierten Erholungspfad an Schwung verliere, nachdem sich
die Konjunktur tiber die Sommermonate hinweg kraftig (wenn auch nur partiell und uneinheitlich) belebt habe.
Die Zunahme der Covid-19-Fallzahlen und die damit verbundene Verscharfung der Eindammungsmafnahmen
wirden die Wirtschaftstatigkeit (insbesondere in kontaktintensiven Sektoren) beeintrachtigen und so fiir eine
deutliche Verschlechterung der kurzfristigen Aussichten sorgen. Auf Hochfrequenzdaten basierende
Mobilitatsindikatoren fur Verkehr, Einzelhandel und Freizeit zeigten erste Anzeichen einer Abschwachung. Am
starksten betroffen sei die Aktivitdét im Dienstleistungssektor, da dieser am meisten unter den erneuten
Einschrankungen der Mobilitdt und der sozialen Kontakte zu leiden habe. Der Konsum der privaten Haushalte
durfte verhalten bleiben, wobei das Vorsichtssparen durch das Wiederaufflammen der Pandemie und deren
Auswirkungen auf Beschaftigung und Einkommen Auftrieb erhalte. Darliber hinaus belasteten die schwacheren
Bilanzen und die zunehmende Unsicherheit tiber die Konjunkturaussichten die Unternehmensinvestitionen.
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Die Gesamtinflationsrate sei von -0,2 % im August auf -0,3 % im September gesunken, wobei die Teuerung
ohne Energie und Nahrungsmittel von 0,4 % auf ein Allzeittief von 0,2 % zuriickgegangen sei. Mal3geblich fiir
diese Entwicklung sei eine Ausweitung der Sommerschlussverkdufe auf Artikel, die normalerweise nicht Teil
des Saisonverkaufs seien, ein Rickgang der Preise im Reiseverkehr und eine negativere Energieinflation.
Wahrend einige der inflationshemmenden Faktoren voriibergehend sein dirften, fihre die dauerhaft schwache
Nachfrage dazu, dass die Inflationsentwicklung bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie lber langere Zeit
verhalten bleibe. Zudem werde der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen den Erwartungen zufolge gering
bleiben, da der Dienstleistungssektor am starksten von der anhaltenden Verscharfung der
Eindammungsmalinahmen betroffen sei. Dementsprechend durften sich die Messgrof3en der zugrunde
liegenden Inflation vor dem Hintergrund der schwachen Nachfrage und der deutlichen Unterauslastung an den
Arbeits- und Gitermarkten weiter verhalten entwickeln. Markt- und umfragebasierte MessgréRen der
langerfristigen Inflationserwartungen verharrten weitgehend unverandert auf niedrigem Niveau.

Aufgrund des Uberraschend negativen Inflationsverlaufs und der derzeit erwarteten Energiepreisentwicklung
durfte die Gesamtinflation unter den vorherigen Erwartungen liegen und den gegenwértigen Annahmen zufolge
bis Anfang 2021, und damit Ianger als in den Basisprojektionen vom September prognostiziert, negativ bleiben.

Nach einer langen Phase relativ glinstiger Finanzmarktbedingungen lie3en die jingsten Daten darauf schlief3en,
dass die Méarkte einen pessimistischeren Pandemieausblick einpreisten.

Die monatliche Kreditvergabe an Unternehmen habe sich zuletzt abgeschwacht, und die Ergebnisse der
Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken deuteten auf eine Verschlechterung der Kreditbedingungen hin.
Insbesondere die Kreditrichtlinien fir Unternehmenskredite héatten sich im dritten Quartal 2020 nach
zurlickhaltenden Reaktionen in den friiheren Phasen der Pandemie verscharft. Die Banken gaben an, dass ihre
Refinanzierungs- und Bilanzsituation die Kreditvergabe zwar weiterhin stitze, die erhdhte Risikoeinschatzung
die Kreditvergabe jedoch beeintrachtige. Die befragten Banken teilten auch mit, dass die Kreditnachfrage von
Unternehmen im dritten Quartal gesunken sei, was auf einen riicklaufigen Bedarf an Notfall-Liquiditat und
schwéachere Unternehmensinvestitionen zuriickzufiihren sei. Dementsprechend stellten einander verstarkende
negative Ruckkopplungseffekte zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor nach wie vor ein
wesentliches Risiko dar, das es genau zu beobachten gelte.

Die als Reaktion auf die Pandemie ergriffenen geldpolitischen Mal3nahmen hétten sich als wirksam und effizient
erwiesen, um die Finanzmaérkte zu stabilisieren und die Finanzierungsbedingungen fir private Haushalte und
Unternehmen zu stitzen. Verglichen mit dem erwarteten Erholungspfad deuteten die neu verfliigbaren Daten
jedoch darauf hin, dass sich das Wachstum stérker verlangsamt habe und die Dynamik der zugrunde liegenden
Inflation schwécher ausgefallen sei. Darlber hinaus konnten auf kurze Sicht weitere, beispielsweise
geopolitische, Risiken eintreten. Im derzeitigen Umfeld seien die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des
Euroraums eindeutig abwartsgerichtet.

In den kommenden Wochen wirden wichtige Informationen eingehen. Hierzu zahlten die neuen
gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die eine Neubeurteilung der wirtschaftlichen Aussichten und der
Risikobilanz erméglichen wiirden. Solange diese Informationen noch nicht verfugbar seien, schlug Herr Lane
vor, den geldpolitischen Kurs insgesamt unverandert zu belassen und die Anwendung aller bestehenden
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geldpolitischen MaRhahmen erneut zu bekraftigen. Zugleich solle der EZB-Rat klar signalisieren, dass er auf
der Grundlage dieser aktualisierten Einschatzung im Dezember seine Instrumente der Lage entsprechend neu
kalibrieren werde, um sicherzustellen, dass die Finanzierungsbedingungen gunstig blieben. Damit solle die
wirtschaftliche Erholung unterstiitzt und den negativen Auswirkungen der Pandemie auf die projizierte
Inflationsentwicklung entgegengewirkt werden, wodurch — im Einklang mit der Verpflichtung des EZB-Rats auf
Symmetrie — die nachhaltige Annéherung der Teuerungsrate an sein Ziel geférdert werde.

In seiner Kommunikation musse der EZB-Rat a) betonen, dass den neu verfiigbaren Informationen zufolge die
wirtschaftliche Erholung im Euroraum an Dynamik verliere und die Zunahme der Covid-19-Infektionen sowie die
damit verbundene Verschéarfung der Einddmmungsmalinahmen die Wirtschaftstatigkeit belasteten, was fur eine
deutliche Verschlechterung der kurzfristigen Aussichten sorge; b) unterstreichen, dass die Messgréf3en der
zugrunde liegenden Inflation riicklaufig seien und der Inflationsdruck aufgrund der schwachen Nachfrage, des
geringeren Lohndrucks und der zuletzt verzeichneten Aufwertung des Euro weiterhin verhalten bleiben dirfte;
c) hervorheben, dass der EZB-Rat im derzeitigen Umfeld deutlich abwértsgerichteter Risiken die eingehenden
Informationen sorgféltig prifen werde, darunter den Verlauf der Pandemie und die Entwicklung des Euro-
Wechselkurses, und dass die neuen von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen im Dezember eine griindliche Neubeurteilung der wirtschaftlichen Aussichten und der Risikobilanz
ermdglichen wiirden; d) betonen, dass der EZB-Rat auf der Grundlage dieser aktualisierten Einschatzung seine
Instrumente der Lage entsprechend neu kalibrieren werde, um sicherzustellen, dass die
Finanzierungsbedingungen gunstig blieben; damit solle die wirtschaftliche Erholung unterstitzt und den
negativen Auswirkungen der Pandemie auf den prajizierten Inflationspfad entgegengewirkt werden, wodurch —
im Einklang mit der Verpflichtung des EZB-Rats auf Symmetrie — die nachhaltige Anndherung der
Teuerungsrate an sein Ziel geférdert werde; und e) unterstreichen, dass ein ambitionierter und koordinierter
finanzpolitischer Kurs angesichts des drastischen Konjunktureinbruchs im Euroraum und des Riickgangs der
privaten Nachfrage unbedingt erforderlich bleibe.

2. Diskussion und geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetéare Analyse

Im Hinblick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Ratsmitglieder allgemein die von Herrn Lane in seiner
Einfihrung vorgetragene Einschatzung der aktuellen Lage im Euro-Wahrungsgebiet und der Risiken fir die
Konjunktur. Die aktuellen Daten und Umfrageergebnisse deuteten darauf hin, dass die wirtschaftliche Erholung
im Euroraum rascher an Dynamik verliere als erwartet. Nach einer kraftigen — jedoch nur partiellen und
uneinheitlichen — Belebung im dritten Quartal belasteten die Zunahme der Covid-19-Fallzahlen und die damit
verbundene Verscharfung der Einddmmungsmaflnahmen die Wirtschaftstétigkeit und sorgten fur eine deutliche
Verschlechterung der kurzfristigen Aussichten. Die Aktivitét habe sich im verarbeitenden Gewerbe weiter erholt,
wahrend sie sich im Dienstleistungssektor, der am starksten von den neuerlichen Einschrankungen sozialer
Aktivitaten und der Mobilitat betroffen sei, merklich abgeschwécht habe. Obwohl die privaten Haushalte und
Unternehmen durch finanzpolitische Mafinahmen unterstiitzt wirden, seien die Verbraucher angesichts der
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Pandemie und ihrer Auswirkungen auf Beschéaftigung und Einkommen zuriickhaltend. Darlber hinaus litten die
Unternehmensinvestitionen unter den schwécheren Bilanzen und der zunehmenden Unsicherheit tGber die
Konjunkturaussichten. Im weiteren Verlauf dirfte die Unsicherheit Giber den Pandemieverlauf zwar das Ausmalf}
der Erholung am Arbeitsmarkt sowie bei den Konsumausgaben und Investitionen beeintrachtigen, die glinstigen
Finanzierungsbedingungen und ein expansiver finanzpolitischer Kurs sollten aber die Wirtschaft im Euroraum

weiterhin stitzen.

In Bezug auf das auRenwirtschaftliche Umfeld stimmten die Ratsmitglieder weitgehend mit der eingangs von
Herrn Lane dargelegten Beurteilung tiberein. Die globale Konjunktur habe sich Anfang des dritten Quartals rasch
und kréftiger als erwartet erholt. Allerdings habe sich die Dynamik zuletzt abgeschwécht. Zudem bestiinden
Abwartsrisiken, die mit dem weltweiten Anstieg der Covid-19-Infektionen und geopolitischen Faktoren
zusammenhingen. Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom September sei der Wechselkurs des
Euro sowohl gegeniiber dem US-Dollar als auch in nominaler effektiver Rechnung weitgehend stabil geblieben.

Mit Blick auf die Entwicklung im Euroraum betonten die Ratsmitglieder, dass es seit der letzten geldpolitischen
Sitzung sowohl positive als auch negative Datenmeldungen gegeben habe. Das reale BIP im Euro-
Wahrungsgebiet sei im zweiten Jahresviertel 2020 gegentiber dem Vorquartal um 11,8 % geschrumpft. Nach
dem Tiefstand vom April 2020 habe sich die Wirtschaft im Euroraum im dritten Quartal jedoch kréaftig erholt. Die
Aufwartsbewegung diirfte starker ausgefallen sein als dies von den Experten der EZB in ihren Projektionen vom
September erwartet worden sei, und einen Grof3teil des in der ersten Jahreshalfte verbuchten Rickgangs
wettgemacht haben. Allerdings sei die kraftige Erholung mdglicherweise auch darauf zurtickzufuhren, dass die
Lander ihre Einddmmungsmaflnahmen zu stark und zu frih gelockert héatten. Nach Auffassung der
Sitzungsteilnehmer wiirden die steigenden Covid-19-Infektionszahlen das Vertrauen wieder untergraben und
zu weiteren Einddmmungsmalnahmen fiihren. Dadurch werde die Wachstumsdynamik im vierten Quartal
friiher und schneller als erwartet an Schwung verlieren. Es wurde auf den Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor verwiesen, der auf einen Stand von unter
50 Punkten gesunken sei, sowie auf die Tatsache, dass der EMI bezogen auf das Neugeschéft sogar noch
starker zurlickgegangen sei.

In den bisherigen Datenverdffentichungen seien die jungsten Ankundigungen zu weiteren
Eindammungsmalnahmen noch nicht berticksichtigt. Wie bereits im Marz sei die Wirtschaft raschen
Veranderungen unterworfen. Es sei nicht auszuschlieRen, dass es im Euroraum — oder zumindest in einigen
Euro-Landern — zu einer Double-Dip-Rezession komme. Die wirtschaftlichen Aussichten des Euroraums hingen
ganz wesentlich von der Wirksamkeit der administrativen MaRnahmen und von der Infektionsdynamik der
Pandemie ab, sodass Ausmalf3 und Dauer eines weiteren Abschwungs sehr unsicher seien.

Es wurde angemerkt, dass die nun umgesetzten Beschrankungen tendenziell gezielter auf Regionen oder
Sektoren ausgerichtet seien als im Frihjahr und ihr Einfluss auf die Konjunktur daher geringer sein konnte als
vor einigen Monaten. Ferner wurde darauf hingewiesen, dass die Infektionsrate anscheinend von gréR3erer
Bedeutung fir die Wirtschaftstatigkeit sei als die Rigiditat der Eindammungsmaflnahmen, die erheblich variiere.
Im Vergleich zu den umfassenderen Lockdown-Mal3nahmen vor einigen Monaten wurden einige Sektoren im

Euroraum (wie das verarbeitende Gewerbe und das Baugewerbe) von den neuen Restriktionen zwar weniger
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stark berthrt, andere Wirtschaftszweige (wie Unterhaltung und Freizeit oder Tourismus) wirden nun jedoch hart

getroffen.

Die Ratsmitglieder vertraten die Ansicht, dass in néchster Zeit rigorosere Eindammungsmalnahmen zu
erwarten seien, die langer als zuvor angenommen wahren kénnten. Bei der Einddammung des Virus wiirden die
Wintermonate eine Herausforderung darstellen, sodass sich eine Abfolge temporarer Lockdowns als notwendig
erweisen kdnnte, um die Infektionswelle zu brechen. Demzufolge verlaufe der Wachstumspfad moglicherweise
holpriger als erwartet. Zugleich wurde daran erinnert, dass die Wirtschaft nach Ablauf der wahrend der ersten
Pandemie-Welle verhéngten Lockdowns wieder deutlich an Fahrt aufgenommen habe und kiinftig eine &hnlich
dynamische Erholung erwartet werden kénne. Es sei allerdings unklar, ob die von den Unternehmen und
privaten Haushalten in den letzten Monaten aufgebauten Liquiditatspuffer ausreichten, um in der nachsten Zeit
einer erneuten wirtschaftlichen Verschlechterung standzuhalten. Das Einsetzen der zweiten Pandemie-Welle
kénne zu weiterreichenden Geschéftsschlieungen in einer Reihe von Sektoren fihren, zum Beispiel im
Einzelhandel. Ferner wurde vorgebracht, dass die Regierungen nach den Erfahrungen wéahrend der
Sommermonate nun maglicherweise grol3ere Vorsicht bei der Lockerung der Eindammungsmaf3nahmen walten

lieRen. Demzufolge kénnten die Wachstumszahlen fur 2021 insgesamt negativ beeinflusst werden.

Vor diesem Hintergrund sollte einigen Ratsmitgliedern zufolge mit Blick auf die Zukunft die Méglichkeit in
Betracht gezogen werden, dass von der Pandemie langer anhaltende Auswirkungen sowohl auf die Nachfrage
als auch das Angebot ausgehen kdnnten, wodurch sich das Potenzialwachstum verringere. Es wurden auch
Bedenken hinsichtlich mdglicher, von Verstarkungseffekten Uber Finanzkanéle ausgehender nicht linearer
Effekte geduRert sowie hinsichtlich des Einflusses der Pandemie auf die Bilanzpositionen von Unternehmen,
privaten Haushalten, Banken und Staaten. Dies gelte vor allem angesichts der Persistenz der Krise. Insgesamt
wurde betont, dass kein eindeutiger Zielkonflikt bestehe zwischen den zur Begrenzung des Virus notwendigen
Einddmmungsmafnahmen und den Auswirkungen auf die Wirtschaft. Es wurde anerkannt, dass die Bedenken
bezuglich der wirtschaftlichen Entwicklung letztlich so lange bestehen bleiben wiirden, bis auf breiter Basis ein
Impfstoff oder eine wirksame Behandlungsmaglichkeit zur Verfligung stehe, was einige Zeit dauern konne. In
diesem Zusammenhang hoben die Ratsmitglieder die Bedeutung sowohl der nationalen als auch der
européischen Fiskalpolitk bei der Abfederung der von den notwendigen EinddmmungsmalRnahmen
ausgehenden wirtschaftlichen Auswirkungen hervor. Vor allem wurde positiv bewertet, dass zusatzliche
Fiskalimpulse zeitgleich mit den neuen MalRnahmen zur Begrenzung des Virus angekindigt wirden. Diese
neuen finanzpolitischen Mal3nahmen gingen deutlich Gber das in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
September erwartete Maf3 hinaus.

Die Mitglieder tauschten sich darUber aus, inwieweit die jingsten Entwicklungen nach wie vor mit dem
Basisszenario im Einklang stiinden, das in den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom September
enthalten sei, oder ob Korrekturen im Rahmen der anstehenden Dezember-Projektionen der Experten des
Eurosystems dazu fuhren dirften, dass das Basisszenario ndher am schweren Szenario der September-
Projektionen liegen werde. Wahrend im Basisszenario vom September ein gewisses Wiederaufflammen der
Pandemie und die Notwendigkeit anhaltender Einddmmungsmalinahmen unterstellt worden sei, gelte die
jungste Entwicklung als ein klares Abwartsrisiko fur die Projektionen. Es wurde betont, dass die Unsicherheit
weiterhin — wie schon im gesamten Jahresverlauf — sehr hoch sei. Allerdings dirften bis zur geldpolitischen
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Sitzung im Dezember Angaben zu wichtigen geopolitischen Entwicklungen — etwa das Ergebnis der US-
Prasidentschaftswahl und Informationen zum Brexit — sowie erste Belege Uber die Wirksamkeit der neuen
Beschréankungen zur Einddmmung des Virus und Uber die wirtschaftlichen Auswirkungen dieser
Beschrankungen vorliegen. AuRerdem sollten bis dahin auch die nationalen Haushaltsentwirfe und deren
Bewertung durch die Européaische Kommission sowie weitere Informationen zur voraussichtlichen Nutzung der

Mittel aus dem NGEU-Programm verfligbar sein.

Insgesamt waren die Mitglieder der Auffassung, dass die Risiken fur die Wachstumsaussichten eindeutig
abwartsgerichtet seien. Ausschlaggebend fiir diese Einschatzung seien in erster Linie der jlungste
Wiederanstieg  der  Covid-19-Infektionszahlen, die = damit  verbundene  Verscharfung  der
Einddmmungsmafnahmen sowie die hohe Unsicherheit im Zusammenhang mit dem zeitlichen Verlauf der

Pandemie und den Auswirkungen auf die Wirtschafts- und Finanzlage.

Was die Finanzpolitik betrifft, so sei angesichts des starken Konjunkturabschwungs im Eurogebiet nach wie vor
ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs unabdingbar. Die in Reaktion auf die Pandemie
ergriffenen finanzpolitischen Maf3nahmen sollten so weit wie mdoglich zielgerichtet und zeitlich befristet sein.
Aufgrund der schwachen Nachfrage von Unternehmen und privaten Haushalten sowie des erhohten Risikos
einer verzogerten Erholung sei jedoch eine anhaltende Unterstiitzung durch die nationale Finanzpolitik
erforderlich. Die drei Sicherheitsnetze fir Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten, die der Européaische Rat
gebilligt habe, leisteten in diesem Zusammenhang eine wichtige Finanzierungsunterstiitzung. Die zentrale Rolle
des NGEU-Pakets wurde hervorgehoben, und es wurde betont, wie wichtig es sei, dessen Einsatzfahigkeit
unverziglich herzustellen. Unter der Voraussetzung, dass die Mittel fur produktive Offentliche Ausgaben
eingesetzt wirden und mit Strukturreformen zur Produktivitatssteigerung einhergingen, werde das NGEU-
Programm zu einer rascheren, starkeren und einheitlicheren Erholung beitragen. Dadurch wirden die
Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial der Volkswirtschaften in den Mitgliedstaaten erhéht und so die
Wirksamkeit der Geldpolitik im Euroraum unterstiitzt. Diese strukturpolitischen MaRnahmen seien vor allem
wichtig, um seit Langem bestehende strukturelle und institutionelle Schwéchen anzugehen und den
Okologischen und den digitalen Wandel zu beschleunigen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so traf die eingangs von Herrn Lane geéuf3erte Einschéatzung auf breite
Zustimmung. Die jahrliche HVPI-Inflation im Euroraum sei von -0,2 % im August 2020 auf -0,3 % im September
gesunken. Zuriickzufiihren sei dies auf die Entwicklung der Preise fUr Energie, Industrieerzeugnisse ohne
Energie und Dienstleistungen. Auf Grundlage der Olpreisentwicklung und unter Beriicksichtigung der
voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland sei damit zu rechnen, dass die Gesamtinflation bis
Anfang 2021 negativ bleibe. Zudem werde der Preisdruck auf kurze Sicht verhalten bleiben. Griinde hierfir
seien die schwache Nachfrage, vor allem im Tourismus- und Reisesektor, sowie der geringere Lohndruck und
eine Aufwertung des Euro. Sobald der Einfluss der Pandemie nachlasse, werde eine durch die
akkommodierende Geld- und Finanzpolitik getragene Belebung der Nachfrage mittelfristig Aufwartsdruck auf
die Inflation ausiiben. Markt- und umfragebasierte Messgrof3en der langerfristigen Inflationserwartungen lagen

weitgehend unverandert auf niedrigem Niveau.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



-12 -

Es wurde festgestellt, dass die Gesamtinflation aus heutiger Sicht Ianger im negativen Bereich liegen diirfte, als
gemalf den Projektionen der EZB vom September erwartet worden sei. Zudem wurde hervorgehoben, dass die
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel im September aufgrund der niedrigeren
Preissteigerungsraten fir Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen auf einen neuen Tiefstand
(0,2 %) gesunken sei. Zugleich habe sich auch bei anderen Indexpositionen der Preisauftrieb verringert, was
als bedenklich angesehen werde. Es wurde darauf hingewiesen, dass 35 % aller Positionen derzeit negative
Wachstumsraten aufwiesen und auch der zugrunde liegende Preisdruck schwach sei, was Bedenken
hinsichtlich eines nachhaltigen Einflusses aufwerfe. Zugleich wurde in diesem Zusammenhang jedoch betont,
dass die temporére Natur der aktuellen Inflationsdynamik hervorgehoben werden miisse, die unter anderem auf
Sonderfaktoren wie auergewdhnliche Verlaufe saisonaler Schlussverkdufe und zeitlich befristete
Steuersenkungen zurlickzufihren sei. Darlber hinaus sollten auch Veranderungen im Warenkorb
beriicksichtigt werden, die implizierten, dass die tatsachliche Inflationsrate sogar leicht Uiber der ausgewiesenen
Rate liegen kénne. Die Auswirkungen der jingsten Wachstums- und Inflationsentwicklung auf die mittelfristigen
Inflationsaussichten missten in den Dezember-Projektionen sorgféltig evaluiert werden. Allerdings wurde die
Ansicht vertreten, dass die Wahrscheinlichkeit von Inflationsraten, die ndher am in den September-Projektionen
enthaltenen schweren Szenario liegen, auch dann zunehme, wenn keine weiteren negativen Uberraschungen
eintraten.

Im Hinblick auf die jingste Entwicklung der Inflationserwartungen stellten die Ratsmitglieder fest, dass sich die
langerfristigen Inflationserwartungen laut dem Survey of Professional Forecasters der EZB auf 1,7 % beliefen
und somit stabil seien, wahrend sich die marktbasierten Indikatoren der Inflationserwartungen leicht verringert
héatten. So belaufe sich der funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in finf Jahren auf 1,16 %. Betont
wurde in diesem Zusammenhang, dass die SPF-Umfrage fiir das vierte Quartal 2020 Anfang Oktober
durchgefiihrt worden sei, also vor dem Wiederaufflammen der Pandemie und der verbreiteten Wiedereinfiihrung
von Einddmmungsmaf3nahmen. Die Ergebnisse seien daher mit Vorsicht zu interpretieren. Es misse
sichergestellt werden, dass die anhaltende Phase niedrigerer Inflationsraten auf kurze Sicht nicht zu geringeren
mittel- und langfristigen Inflationserwartungen fiihre.

Was die monetére Analyse anbelangt, so stimmten die Sitzungsteilnehmer weitgehend mit der eingangs von
Herrn Lane dargelegten Einschatzung Uberein, dass das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3
weiterhin die inlandische Kreditvergabe und die laufenden Ankaufe von Vermdgenswerten seitens des
Eurosystems  widerspiegele. Wahrend sich die monatliche Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in den vergangenen Monaten angesichts eines ricklaufigen Bedarfs an Notfall-Liquidité&t
und verhaltener Investitionen abgeschwacht habe, werde die Kreditvergabe der Banken an den privaten Sektor
nach wie vor von den staatlichen Garantien und den geldpolitischen Maf3nahmen, insbesondere den GLRG llI,
getragen, welche den Banken eine betrachtliche Reduzierung ihrer Refinanzierungskosten ermdglichten. Die
Kreditzinsen der Banken beféanden sich weiterhin in der N&ahe ihrer historischen Tiefstande.

Nach Ansicht der Sitzungsteilnehmer hatten die GLRG-III-Geschéfte die Kreditvergabe der Banken weiterhin
gestltzt. Dies zeige sich daran, dass die Mittelaufnahme im Rahmen des jingsten GLRG-II-Geschéfts hoher
als erwartet ausgefallen sei. Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euro-Wahrungsgebiet
signalisierten fur das dritte Quartal 2020 eine Verscharfung der Kreditrichtlinien. Zuriickzufihren sei dies in
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erster Linie auf die negativere Einschatzung der Banken im Hinblick auf die Risiken fiir das gesamtwirtschaftliche
Umfeld und die Bonitét der Kreditnehmer. Die Refinanzierungskosten der Banken und ihre Bilanzsituation hatten
der Umfrage zufolge nicht zur Verschéarfung beigetragen, was die positiven Auswirkungen der geldpolitischen
MaBnahmen auf die Refinanzierungsbedingungen der Banken unterstreiche. Fir das vierte Quartal 2020
rechneten die Banken per saldo mit einer abermaligen erheblichen Verscharfung der Kreditrichtlinien.
Gleichwohl wurde angemerkt, dass die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft angesichts der im zweiten
Quartal beobachteten sehr deutlichen, durch staatliche Kreditgarantien gestitzten Kreditlockerung nicht
Uberbewertet oder Uberschéatzt werden sollten. AuRRerdem koénnten sich im vierten Quartal weitere

finanzpolitische und aufsichtliche Malinahmen abzeichnen.

Es wurde darauf hingewiesen, dass die gestiegene Unsicherheit im Zusammenhang mit der zweiten Pandemie-
Welle und den damit verbundenen Eindammungsmafinahmen erneute Risiken fur die Transmission der
Geldpolitik Gber den Bankensektor bergen kénne. Dies muisse genau beobachtet werden. So kénnten
insbesondere finanzielle Schwachstellen im Unternehmenssektor die Bankbilanzen belasten und negative
Ruckkopplungsschleifen zwischen Realwirtschaft und Finanzsektor hervorrufen. Vor diesem Hintergrund
wurden Bedenken geaul3ert, dass die Zahl notleidender Kredite zunehmen und sich die Pandemie in den
einzelnen Landern unterschiedlich stark auf den Bankensektor auswirken kénne. Die jlingste Entwicklung an
den Aktienmarkten lasse darauf schlief3en, dass die Markte begonnen haben kdnnten, die vom Wiederanstieg
der Corona-Infektionen ausgehenden negativen Auswirkungen auf das Bankensystem einzupreisen. Dies zeige
sich in der unterdurchschnittlichen Aktienkursentwicklung im Finanzsektor. In diesem Zusammenhang wurde
daran erinnert, dass die geringe Ertragskraft im Bankensektor und die gesunkenen Nettozinsmargen die Banken
des Euroraums weiterhin vor Herausforderungen stellten. Es wurde die Ansicht vertreten, dass finanzpolitische
Initiativen zum Umgang mit notleidenden Krediten und zur Gewahrleistung einer angemessenen
Eigenkapitalausstattung im Bankensektor bestarkt werden sollten. Die Geldpolitik leiste indes ihren Beitrag,
indem sie die gunstigen Finanzierungsbedingungen stiitze und den Bankensektor mit hinreichend Liquiditét

versorge.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

Mit Blick auf die Finanzierungsbedingungen stimmten die Ratsmitglieder weitgehend der eingangs von Frau
Schnabel und Herrn Lane vorgetragenen Einschatzung zu. Es wurde angemerkt, dass die Lage an den
Finanzmarkten des Euroraums verhaltnismafig ruhig sei. Die finanziellen Bedingungen — einschlief3lich der
Wechselkursentwicklungen — seien weitgehend stabil und die Finanzierungbedingungen fiir Banken, private
Haushalte und Unternehmen nach wie vor sehr ginstig. Die relativ verhaltene Reaktion der Markte auf die
zweite Pandemie-Welle wurde als Beleg daflir angesehen, dass die geldpoliischen Malnahmen der EZB
wirksam seien, um Extremrisiken wie etwa jenes einer Fragmentierung der Markte einzudammen. Zugleich sei
die Lage an den Méarkten nach wie vor fragil. Es kdnne zu einer Neubewertung kommen, wenn beispielsweise
der Brexit ohne Abkommen mit der EU erfolge, sich die Pandemie weiter verschlimmere oder sich eine Einigung
Uber die Auszahlung von Mitteln Gber das NGEU-Programm verzégere.
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Die Ratsmitglieder erachteten den geldpolitischen Kurs zum aktuellen Zeitpunkt als auf3erst akkommodierend
und angemessen. Es wurde hervorgehoben, dass die Geldpolitk darauf abzielen misse, die glnstigen
Finanzierungsbedingungen auch in Zukunft aufrechtzuerhalten, um die Wirtschaft zu unterstiitzen. Vor diesem
Hintergrund beflrworteten die Sitzungsteilnehmer den Vorschlag von Herrn Lane, den allgemeinen
geldpolitischen Kurs unverandert zu belassen und die Anwendung aller bestehenden geldpolitischen
MaRnahmen erneut zu bekréaftigen. Darliber hinaus stimmten sie weitgehend darin Gberein, dass es angesichts
der starkeren Verlangsamung des Wachstumstempos und der sich abschwachenden Dynamik der zugrunde
liegenden Inflation gegenuber friheren Erwartungen und auch angesichts der Verschlechterung der
Risikobilanz geboten sei, das geldpolitische Instrumentarium im Dezember neu zu kalibrieren. Es wurde
angemerkt, dass es den vorherrschenden Erwartungen der Marktteilnehmer entsprechen wirde, wenn im
Dezember neue geldpolitische Beschliisse gefasst wirden. Es wurde aber auch betont, dass der EZB-Rat bei
Bedarf jederzeit handeln kénne. Zugleich wurde hervorgehoben, dass der Rahmen des PEPP zu weniger als
der Halfte ausgeschopft sei und damit bei neuerlichen Marktturbulenzen die laufenden Ank&ufe flexibel
durchgefihrt werden konnten. Bei der Sitzung im Dezember stiinden aktualisierte Projektionen zur Verfiigung.
AuRRerdem zeichneten sich bis dahin mdéglicherweise der Verlauf der Pandemie sowie die Aussichten fur einen
Impfstoff klarer ab, und es durften mehr Informationen zu den finanzpolitischen Reaktionen im Eurogebiet

vorliegen.

Unter den Ratsmitgliedern herrschte breiter Konsens, dass die geldpolitischen Maf3nahmen, die seit Anfang
Marz ergriffen worden seien, dabei hélfen, glinstige Finanzierungsbedingungen fir alle Sektoren und Lander im
Euroraum aufrechtzuerhalten. Sie triigen auf diese Weise maf3geblich dazu bei, die Wirtschaft zu unterstitzen
und mittelfristig Preisstabilitat zu gewahrleisten. Nach Ansicht der Sitzungsteilnehmer wirden den Banken mit
den GLRGs Mittel zu glinstigen Zinssatzen bereitgestellt; zudem leisteten sie ihrer Auffassung nach einen
Beitrag zu niedrigen Zinsen fiir Bankkredite und hatten bislang eine Kreditklemme verhindert. Das PEPP
erweise sich bei der Stabilisierung der Finanzmarktbedingungen und der Verringerung der Fragmentierung der
Finanzmaérkte als erfolgreich. Das Programm trage auch zur Lockerung des geldpolitischen Kurses bei. Es
wurde angemerkt, dass die flexible Ausgestaltung des PEPP fiir seinen weiteren Erfolg entscheidend sei.

Die bestehenden geldpolitischen Instrumente zeigten zwar ihre Wirkung, doch wurden vor dem Hintergrund
einer hohen Unsicherheit und sehr glnstiger Finanzierungsbedingungen Fragen im Hinblick auf mdgliche
Nichtlinearitaten, Nebenwirkungen und einen abnehmenden Nutzen aufgeworfen. Da sich die Méarkte seit der
Einfihrung der pandemiebedingten geldpolitischen Mafinahmen im Méarz stabilisiert hatten, wurde darauf
hingewiesen, dass zuséatzliche Ankaufe von Vermdgenswerten maglicherweise nicht die gleiche Wirkung auf
die Finanzierungsbedingungen und die realwirtschaftliche Entwicklung hétten wie noch im friheren
Jahresverlauf.

Es wurde betont, dass die Geldpolitik im gegenwartigen Umfeld zum Teil dadurch wirke, dass sie durch giinstige
Finanzierungskosten eine expansive Finanzpolitik ermdgliche, und dass beide Politikbereiche ,Hand in Hand"
arbeiteten. Allerdings musse auch anerkannt werden, dass aufgrund eines akkommodierenden geldpolitischen
Kurses die Regierungen versucht sein konnten, Verpflichtungen einzugehen, die nur schwer wieder
zurtickzunehmen seien. Dadurch kénnten die Ausgaben stéarker ausgeweitet werden als zur Bewadltigung der
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Pandemie erforderlich sei, was strukturelle Defizite verschéarfen und die langfristige Tragféhigkeit der 6ffentlichen

Finanzen beeintréachtigen wirde.

Mit Blick auf die Kommunikation waren die Ratsmitglieder weitgehend mit den von Herrn Lane eingangs
unterbreiteten Vorschlagen einverstanden. Der EZB-Rat misse signalisieren, dass er bereit sei, unter
Ausnutzung der gesamten Flexibilitat der als Reaktion auf die Pandemie beschlossenen geldpolitischen
Notfallinstrumente zu handeln; gleichzeitig misse er seine Entschlossenheit zum Handeln betonen sowie seine
Bereitschaft signalisieren, bei Bedarf alle seine Instrumente anzupassen. Es wurde hervorgehoben, dass
jedwedes — auch unbeabsichtigtes — Anzeichen dafir, dass man sich mit dem Erreichten zufriedengebe, unter

den gegenwartigen Umstanden schadlich sein kdnnte.

Zwar herrschte weitgehende Einigkeit dartiber, dass auf der geldpolitischen Sitzung im Dezember die
Notwendigkeit einer Neukalibrierung der geldpolitischen Instrumente der EZB signalisiert werden miisse, doch
wurde zu bedenken gegeben, dass sich der EZB-Rat nicht vorab auf konkrete Mal3Bnahmen festlegen solle.

In seiner Kommunikation misse der EZB-Rat darauf hinweisen, dass die Abwartsrisiken fiir das in den
September-Projektionen dargestellte Basisszenario deutlich zugenommen hétten, sodass sich die Risikobilanz
weiter nach unten verlagert habe. Zudem musse betont werden, dass der EZB-Rat die Zuspitzung der
Pandemie und die damit verbundene Intensivierung der staatlichen Einddmmungsmaf3nahmen im Hinblick auf
ihre Auswirkungen auf die kurzfristigen Aussichten genau verfolge. Daher bestand weitgehend Einigkeit
dariiber, dass der EZB-Rat kommunizieren sollte, dass er auf der Grundlage dieser aktualisierten Einschatzung
seine Instrumente der Lage entsprechend neu Kkalibrieren werde, um sicherzustellen, dass die
Finanzierungsbedingungen gtinstig blieben. Damit solle die wirtschaftliche Erholung unterstiitzt und den
negativen Auswirkungen der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegengewirkt werden,
wodurch — im Einklang mit der Verpflichtung des EZB-Rats auf Symmetrie — die nachhaltige Annaherung der

Teuerungsrate an sein Ziel geférdert werde.

Ein breiter Konsens bestand schlieRRlich auch dariiber, zu unterstreichen, dass nach wie vor ein ambitionierter
und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich sei und dieser in der derzeitigen Situation die effektivste
Strategie fir den Umgang mit den Folgen der Pandemie und den damit verbundenen
Einddammungsmalfinahmen darstelle. In seiner Kommunikation sollte der EZB-Rat zum Ausdruck bringen, dass
er das NGEU-Paket nachdricklich begriiRe und den EU-Institutionen nahelege, dem Paket rasch zuzustimmen,
damit es zeitnah aktiviert werden kdnne, um den am starksten von der Pandemie betroffenen Regionen und
Sektoren zu helfen. In diesem Zusammenhang kdnne betont werden, dass die Geldpolitik Hindernisse fiir eine
expansive Finanzpolitik ausrdume, indem sie ginstige Finanzierungsbedingungen und das reibungslose
Funktionieren der Finanzmarkte unterstitze. Auf diese Weise verstarkten sich die Finanzpolitik und die
Geldpolitik im aktuellen Umfeld gegenseitig, und die Geldpolitik steigere ihre eigene Wirksamkeit dadurch, dass

sie die Finanzpolitik stlitze und das Vertrauen fordere.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank
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Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Unter Beriicksichtigung der vorangegangenen Beratungen fasste der EZB-Rat auf Vorschlag der Prasidentin,
die feststellte, dass die Beschlisse und die vorgeschlagene Kommunikation von allen Mitgliedern mitgetragen

wirden, die folgenden geldpolitischen Beschlisse:

1) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssatze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitdt wirden unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,50 % belassen. Der EZB-Rat gehe
davon aus, dass die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau blieben, bis er
feststelle, dass sich die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annéherten,
das hinreichend nahe, aber unter 2 % liege, und dass sich diese Ann&herung in der Dynamik der zugrunde

liegenden Inflation durchgéngig widerspiegele.

2) Der EZB-Rat werde seine Ankaufe im Zuge des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) im Rahmen von
insgesamt 1 350 Mrd € fortsetzen. Diese Ankaufe triigen zur Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses
bei und hélfen so, dem dampfenden Einfluss der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung
entgegenzuwirken. Die Ank&ufe wiirden auch weiterhin flexibel Uber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die
Lander hinweg durchgefiihrt. Dies ermdgliche es dem EZB-Rat, Risiken fir die reibungslose Transmission der
Geldpolitik wirksam abzuwehren. Der EZB-Rat werde die Nettoankaufe im Rahmen des PEPP mindestens bis
Ende Juni 2021 und in jedem Fall so lange durchfiihren, bis die Phase der Coronakrise seiner Einschéatzung
nach Uberstanden sei. Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere wirden
mindestens bis Ende 2022 bei Félligkeit wieder angelegt. Das zukinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios werde
in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintréachtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden

werde.

3) Die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) im Umfang von
monatlich 20 Mrd € wiirden zusammen mit den Ankaufen im Zuge des zusatzlichen voriibergehenden Rahmens
in Hohe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres fortgesetzt. Der EZB-Rat gehe weiterhin davon aus, dass die
monatlichen Nettoankaufe von Vermégenswerten im Rahmen des APP so lange fortgesetzt wiirden, wie dies
fur die Verstéarkung der akkommodierenden Wirkung seiner Leitzinsen erforderlich sei, und dass sie beendet
wirden, kurz bevor er mit der Erhdhung der EZB-Leitzinsen beginne. Der EZB-Rat beabsichtige, die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin bei Falligkeit fir langere Zeit Gber
den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhéhung der Leitzinsen beginne, vollumfanglich wieder anzulegen und
in jedem Fall so lange wie erforderlich, um gunstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche
geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

4) Der EZB-Rat werde zudem weiterhin reichlich Liquiditét Giber seine Refinanzierungsgeschéfte zur Verfligung
stellen. Insbesondere stelle die dritte Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRG IlI) nach
wie vor eine attraktive Finanzierungsquelle fir Banken dar, wodurch deren Kreditvergabe an Unternehmen und

private Haushalte unterstitzt werde.

Anschliel3end finalisierten die Ratsmitglieder die ,Einleitenden Bemerkungen®, die die Prasidentin und der
Vizeprasident wie tblich in der Pressekonferenz nach der EZB-Ratssitzung vortrugen.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank
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Einleitende Bemerkungen

29. Oktober 2020 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilung

29. Oktober 2020 — Geldpolitische Beschliisse
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Sitzung des EZB-Rats, 28.-29. Oktober 2020

Mitglieder

Frau Lagarde, Prasidentin
Herr de Guindos, Vizeprasident
Herr Centeno

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 Oktober 2020 gemaf Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.
Sonstige Teilnehmende

Herr Dombrovskis, Vizeprasident der EU-Kommission**

Frau Senkovic, Sekretérin, Generaldirektorin Sekretariat

Herr Smets, Sekretar fur Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

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

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

Herr Aucremanne
Herr Bradesko
Frau Buch

Herr Demarco
Frau Donnery
Herr Gaiotti

Frau Goulard
Herr Haber

Herr Kaasik

Herr Kuodis

Herr Kyriacou
Herr Linnemann
Herr Novo

Herr Odor

Herr Pattipeilohy
Herr Rutkaste
Herr Tavlas

Herr Valimaki

Sonstige Beschaftigte der EZB

Herr Bracke, Stellvertretender Generaldirektor Kommunikation

Herr Straub, Berater der Prasidentin

Frau Rahmouni-Rousseau, Generaldirektorin Finanzmarktoperationen
Herr Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik

Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor VVolkswirtschaft

Die Verdffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir Donnerstag, den
14. Januar 2021 vorgesehen.

Européaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

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

Internet: Www.ecb.euroga.eu
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