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1. Uberblick Uiber die finanziellen, wirtschaftlichen und
monetaren Entwicklungen sowie die geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel stellte fest, dass die rasche Lockerung der Finanzierungsbedingungen, die nach der
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 25.-26. Oktober 2023 zu beobachten gewesen sei, seit der
Sitzung am 13.-14. Dezember 2023 zum Stillstand gekommen und inzwischen auch leicht

zurickgenommen worden sei.

Die Finanzierungsbedingungen seien im November und Dezember deutlich lockerer geworden, da
sich das Narrativ an den Finanzmarkten verschoben habe. Inzwischen werde nicht mehr mit einer
Uber einen langeren Zeitraum anhaltenden hoheren Inflationsrate (,higher for longer®), sondern mit
einer schnellen Disinflation und einer bevorstehenden geldpolitischen Lockerung gerechnet. Nach der
Sitzung des EZB-Rats vom 13.-14. Dezember hatten sich die Finanzierungsbedingungen zunachst bis
Ende Dezember weiter entspannt, im Anschluss aber wieder leicht verscharft. Dies sei auf die
Kommunikation der EZB zurlickzufiihren, die effektiv gegengesteuert habe, als die Markte einen

bereits im Marz 2024 einsetzenden Zinssenkungszyklus offensiv einpreisten.

Aktuell mafRen die Markte einer Leitzinssenkung um 25 Basispunkte im April eine Wahrscheinlichkeit
von rund 60 % bei, und vollstandig eingepreist sei eine erste Zinssenkung nun erst fur Juni. Das
Gesamtausmal der bis zum Jahresende erwarteten Zinssenkungen habe sich seit der Dezember-
Sitzung leicht auf rund 130 Basispunkte verringert. Auch in den Vereinigten Staaten seien die
Leitzinserwartungen an den Terminmarkten zurickgenommen worden, wenngleich in etwas
geringerem Male. Dort preisten die Markte eine erste Leitzinssenkung um 25 Basispunkte im Mai ein,
und die Wahrscheinlichkeit, dass bereits im Marz ein erster Zinsschritt erfolgen werde, werde mit 40 %
beziffert. Zudem erwarteten die Anleger in den USA im Verlauf des Jahres 2024 fast dasselbe
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Ausmald an Zinssenkungen wie im Euroraum, was auf einen weltweit synchronisierten

Normalisierungszyklus schlielen lasse.

Diese Einschatzung des geldpolitischen Kurses sei allerdings mit einer hohen Unsicherheit behaftet,
was sich auch an der anhaltenden Volatilitat der Anleihemarkte zeige. Die Lockerung der globalen
Finanzierungsbedingungen im November und Dezember 2023 sei mit einer geringeren Volatilitat an
den Markten fur risikoreiche Anlagen einhergegangen. Die implizite Volatilitdt an den Aktienmarkten
des Euroraums sei trotz der erheblichen geopolitischen Spannungen und der Gefahr einer
anhaltenden Konjunkturschwache auf den niedrigsten Stand seit dem Ausbruch der Corona-
Pandemie im Februar 2020 gesunken. Allerdings gehe die geringere implizite Volatilitat an den
Markten fir risikoreiche Anlagen nicht mit einer signifikant niedrigeren impliziten Volatilitat an den
Anleihemarkten einher, denn diese habe sich von der Aktienmarktvolatilitat entkoppelt.

Diese erhdhte geldpolitische Unsicherheit ergebe sich potenziell aus zwei Aspekten. Der erste betreffe
den Anfangszeitpunkt und das Tempo der bevorstehenden geldpolitischen Anpassung, der zweite ihr
Ausmal. Die Erwartungen in Bezug auf das Tempo der im Jahresverlauf bevorstehenden
Zinssenkungen seien in der letzten Umfrage unter geldpolitischen Analysten (Survey of Monetary
Analysts — SMA) zwar angehoben worden, die umfragebasierten Erwartungen seien aber weiterhin
vorsichtiger als die Erwartungen an den Finanzmarkten. Diese rechneten aktuell bis zum Jahresende
mit kumulierten Zinssenkungen von rund 130 Basispunkten, die Befragten der SMA hingegen nur mit
insgesamt 100 Basispunkten. Diese Diskrepanz hange mdglicherweise mit unterschiedlichen
Einschatzungen der Inflationsaussichten zusammen. So seien die Inflationsaussichten der Anleger an
den Finanzmarkten deutlich optimistischer als der Median der SMA-Umfrage. Auferdem passten die
beiden Gruppen ihre Erwartungen womdglich unterschiedlich schnell an neue Informationen an.
Wahrend des Zinsstraffungszyklus in den Jahren 2022 und 2023 héatten die Erwartungen an den
Markten durchgéngig einen meist mehrmonatigen Vorlauf gegeniiber den umfragebasierten
Erwartungen aufgewiesen.

Der zweite Aspekt der Ungewissheit Giber den mittelfristigen Leitzinspfad betreffe das Ausmal der
Anpassung, die erforderlich sei, um zu einem neutralen Leitzins zurlickzukehren, und die
Unsicherheit, mit der Schatzungen eines solchen Leitzinses behaftet seien. Der sich aus der SMA-
Umfrage ergebende Median der langerfristigen Leitzinserwartungen sei gegeniber dem Niveau vor
Beginn des zurlckliegenden Straffungszyklus merklich gestiegen.

Die erwartete Umkehr der im Jahr 2023 vorgenommenen geldpolitischen Straffung manifestiere sich
auch am langen Ende der Zinsstrukturkurve. Der zehnjahrige reale Zinssatz fir Tagesgeldsatz-Swaps
(OIS-Satz) im Euroraum liege weiterhin in der Nahe des Niveaus von Anfang 2023 und leicht unter
seinem Niveau zum Zeitpunkt der letzten Leitzinsanhebung der EZB im September 2023. Der
entsprechende nominale OIS-Satz sei mittlerweile sogar niedriger als Anfang 2023. In den Vereinigten
Staaten habe sich der zehnjahrige reale OIS-Satz seit Ende Oktober &hnlich stark verringert, liege
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aber weiterhin Uber dem Niveau von Anfang 2023. Zusammen mit den neusten Meldungen zu den
Wachstumsaussichten und zur Entwicklung der &ffentlichen Finanzen sei die Neubewertung der
geldpolitischen Aussichten der wichtigste Bestimmungsfaktor des Riickgangs der Anleiherenditen seit
der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Oktober gewesen.

Auch an den Markten fir risikoreiche Anlagen habe sich bemerkbar gemacht, dass Leitzinssenkungen
nicht mehr so offensiv eingepreist wirden. Die Aktienmarkte des Euroraums héatten sich jedoch seit
der Dezember-Sitzung kaum verandert. Eine l&angerfristige Betrachtung der Entwicklung seit

Anfang 2023 zeige, dass die Aktienmarkte wie auch andere Markte fir risikoreiche Anlagen robust
seien und somit in Richtung einer Lockerung der Finanzierungsbedingungen gewirkt hatten. Dass die
Neubewertung der geldpolitischen Erwartungen im Euroraum etwas ausgepragter sei als in den
Vereinigten Staaten, spiegele sich in einer leichten Aufwertung des Euro wider. Allerdings habe sich
der US-Dollar auch gegenuber einer Vielzahl anderer Wahrungen abgeschwécht.

Innerhalb des Euroraums seien die Renditeabstédnde von Staatsanleihen weiter gesunken, da der
Markt die Ankindigung der EZB, die Reinvestitionen im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) auslaufen zu lassen, gut absorbiert habe und einige Staatsanleihen
eine Rekordnachfrage verzeichnet hatten. Weder die Ankiindigung zum PEPP noch der allmahliche,
vorhersehbare Abbau der Bestdnde aus dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP)
hatten die Sensitivitat der Spreads gegentiber Anderungen der risikofreien Zinsséatze erhoht. Dies
deute darauf hin, dass die Fragmentierungsrisiken gering blieben.

Die Staatsanleihemarkte des Euroraums hatten das entsprechende Angebot dank der glinstigen
Liquiditatsbedingungen und der Rickkehr auslandischer Investoren und Investmentfonds gut
absorbiert. Somit sei die Aussicht auf einen reibungslosen und gesunden Absorptionsprozess im

Jahr 2024 weiterhin im GroRen und Ganzen gegeben. Auch die Handelsaktivitadt und das
Funktionieren des Repomarkts um das Jahresende seien Ausdruck der giinstigen Marktbedingungen.
Die Reposéatze an den Markten fur allgemeine (General Collateral) und nicht allgemeine (Non-General
Collateral) Sicherheiten seien deutlich weniger stark gesunken als zum Jahresende 2021 und 2022.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im
Euroraum

Mit Blick auf das internationale Umfeld stellte Herr Lane fest, dass sich die Wirtschaftstatigkeit im
vierten Quartal 2023 weltweit abgeschwacht habe. Zugleich nehme das Wachstum des Welthandels
im Zuge der Normalisierung nach der Pandemie zu. Die jingsten Spannungen am Roten Meer und
am Golf von Aden stellten jedoch ein Abwartsrisiko fur den Handel dar, da sie sich negativ auf die
Lieferzeiten und die Seefrachtkosten auswirken kénnten. Dies betreffe insbesondere die
Handelsrouten zwischen China und Europa. Seit Ende Dezember seien die Transitvolumen stark
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gesunken, und teilweise wirden Schiffe um Afrika herumgeleitet. Bislang habe sich dies nicht auf die
Charterraten fir Containerschiffe ausgewirkt, was vermutlich auf Kapazitatsreserven zurtickzufiihren
sei. Dagegen hatten die Seefrachtkosten bereits angezogen.

Die Olférderung diirfte von den Entwicklungen im Roten Meer nicht beeinflusst werden. In den
jingsten Prognosen der Internationalen Energieagentur werde davon ausgegangen, dass Olangebot
und -nachfrage im ersten Quartal 2024 weitgehend im Gleichgewicht bleiben und die Markte im
weiteren Jahresverlauf Uberschiisse ausweisen wiirden. Allerdings seien die Energiepreise starken
Schwankungen ausgesetzt. Die Preise fiir Ol-Terminkontrakte lagen deutlich Giber den zum Zeitpunkt
der Dezember-Sitzung des EZB-Rats verzeichneten Niveaus, wahrend sich die Preise fir Gas-
Terminkontrakte deutlich darunter bewegten. Herr Lane wies darauf hin, dass es bei der Analyse der
Energiepreise auch wichtig sei, die Entwicklungen im EU-Emissionshandelssystem (EU-EHS) in den
Blick zu nehmen. Die Preise fur Emissionszertifikate seien in den ersten drei Januarwochen um 22 %
gesunken, was auf eine schwache Nachfrage aus dem Industrie- und dem Stromsektor
zurlickzufliihren sei. Im Stromsektor sei diese Entwicklung durch den zunehmenden Einsatz
erneuerbarer Energien bedingt.

Die weltweiten Rohstoffpreise fir Nahrungsmittel und Metalle hatten sich seit der letzten Sitzung des
EZB-Rats kaum verandert. Auch beim Euro-Wechselkurs héatten sich in diesem Zeitraum sowohl
gegenlber dem US-Dollar als auch in nominaler effektiver Rechnung nur begrenzte Veranderungen
ergeben.

Mit Blick auf das Euro-Wahrungsgebiet erinnerte Herr Lane daran, dass sich die Inflation aufgrund
energiepreisbedingter Basiseffekte von 2,4 % im November auf 2,9 % im Dezember erhdht habe.
Damit sei der Anstieg jedoch geringer ausgefallen als erwartet. Wahrend der Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen mit 4,0 % stabil geblieben sei, hatten sich die Teuerungsraten fur Nahrungsmittel
und Industrieerzeugnisse ohne Energie weiter verringert. Die Gesamtinflation und die Kerninflation —
gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) bzw. am HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel — durften ihren Abwartstrend im weiteren Verlauf fortsetzen.

Die Binneninflation sei mit 4,5 % hoch geblieben, was auf das erhéhte Tempo der Lohnsteigerungen
und die abnehmende Arbeitsproduktivitat zurlickzufiihren sei, doch habe auch sie inzwischen zu
sinken begonnen. Die Indikatoren der Gesamtinflation und ihrer Komponenten seien weiter ricklaufig.
Das annualisierte Dreimonatswachstum der saisonbereinigten Kerninflationsraten sei unter 1,5 %
gesunken, wobei die Teuerungsrate fur Waren bei null und jene fur Dienstleistungen und
Nahrungsmittel nahe 2 % lagen. Zahlreiche Messgré3en der zugrunde liegenden Inflation seien im
Dezember ebenfalls zurlickgegangen. Darin komme zu Ausdruck, dass die Auswirkungen der
vorangegangenen Schocks nachliefsen und sich die Nachfrage abschwache. Ursachlich hierfiir sei
zum Teil die anhaltend starke Transmission der restriktiveren Geldpolitik. Die persistente und
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gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI), die der beste Indikator fir die Inflation in ein und zwei
Jahren sei, habe sich auf 2 % verringert.

Insgesamt lieferten die Inflationszahlen vom Dezember weitere Hinweise darauf, dass der
Disinflationsprozess gut voranschreite und sogar schneller vonstattengehen kénnte als zuvor erwartet.
Allerdings durfte die Inflationsdynamik aufgrund verschiedener Faktoren wieder an Fahrt aufnehmen.
Dies komme auch in den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember zum Ausdruck. So spiele der Lohndruck eine immer groRere Rolle fur die
Entwicklung der Kerninflation, wahrend sowohl die Effekte der vorangegangenen
Energiepreisriickgange als auch der Disinflationsdruck, der sich durch die Beseitigung der
Lieferengpasse ergeben habe, nachlieRen.

In der Vergangenheit sei es schwierig gewesen, aus den Einkaufsmanagerindizes (EMIs) fur Preise
die Entwicklung der Waren- und Dienstleistungsinflation abzulesen. Seit 2020 hatten sich die
Korrelationen jedoch verbessert, und die EMIs wiesen nun einen Vorlauf von sechs Monaten
gegeniber den Warenpreisen und von neun Monaten gegeniiber den Dienstleistungspreisen auf. So
lege die Entwicklung der EMIs nun nahe, dass sich der Abwartsdruck auf die Teuerung bei Waren und
Dienstleistungen auf kurze Sicht fortsetzen dirfte. An den jlingsten Werten sei jedoch eine leichte
Umkehr abzulesen, was darauf schlieRen lasse, dass dieser Druck nachlasse.

Die erwartete Abschwachung des Disinflationsprozesses zeige sich auch anhand einer Zerlegung der
Dienstleistungsinflation in ,lohnintensive® und ,nicht lohnintensive“ Komponenten. Bislang seien die
Ruckgange durch die nicht lohnintensive Komponente bedingt gewesen, wahrend sich der Beitrag der
lohnintensiven Komponente nur sehr allmahlich verringert habe.

Das Tempo des Lohnwachstums sei zwar weiterhin erhdht, doch gebe es erste Anzeichen einer
Verlangsamung. Im dritten Quartal 2023 seien die Lohnstuckkosten um 6,7 % und das
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer um 5,3 % gestiegen. Das Wachstum der Tarifverdienste sei von
4,8 % im September auf 4,6 % im Oktober gesunken. Der zukunftsgerichtete Indikator der
Lohnentwicklung signalisiere, dass die Lohndynamik weitgehend mit der in den Dezember-
Projektionen erwarteten Entwicklung im Einklang stehe. Herr Lane erinnerte zudem daran, dass der
Indikator der Lohnentwicklung sowohl Informationen zu alten als auch zu neuen Vertragen beinhalte,
die zu unterschiedlichen Zeitpunkten neu verhandelt wiirden. In den Ende 2023 unterzeichneten
neuen Vertradgen seien — unter Bericksichtigung von Einmalzahlungen — weiterhin Lohnerhéhungen
von Uber 5 % vereinbart worden. Zudem durften viele fur das erste Quartal 2024 angesetzte
Tarifverhandlungen im Februar oder Marz abgeschlossen sein.

Aus umfragebasierten MessgréRen der Lohnerwartungen gehe hervor, dass Unternehmen und
professionelle Prognostiker fiir 2024 mit einem Rickgang der Lohndynamik rechneten. Laut der
Telefonumfrage bei Unternehmen vom Januar durfte das Lohnwachstum von 5,3 % im Jahr 2023 auf

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite 5 von 26



4,4 % im Jahr 2024 zurtickgehen. Damit seien die Erwartungen nun etwas niedriger als in den
vorangegangenen Umfragerunden. Auch im jingsten Survey of Professional Forecasters deuteten die
Erwartungen flr das jahrliche Wachstum des Arbeithnehmerentgelts je Arbeitnehmer darauf hin, dass
sich das Lohnwachstum ab 2024 abschwachen werde. Fir die langeren Zeithorizonte seien sie nach
unten korrigiert worden. So liege der erwartete Lohnzuwachs ab 2026 unter 3 %, was allgemein als
der trendmaBige Anstieg angesehen werde, der mit dem mittelfristigen Inflationsziel der EZB von 2 %
im Einklang stehe.

Der Beitrag der Stiickgewinne zum binnenwirtschaftlichen Preisdruck habe sich im dritten

Quartal 2023 weiter verringert. Dies deute darauf hin, dass ein Teil des von den Lohnerhéhungen
ausgehenden Preisdrucks — wie erwartet — durch die Gewinnmargen absorbiert werde. Aus der
Telefonumfrage bei Unternehmen vom Januar gehe auch hervor, dass die Unternehmen ihre
Gewinnmargen im Jahr 2023 angepasst hatten. Zwar seien die Gewinnmargen nach Angaben der
Unternehmen am Jahresende leicht gestiegen, doch blieben sie weiterhin unter ihrem langfristigen
Durchschnitt, nachdem sie von Anfang 2021 bis Mitte 2023 darliber gelegen hatten. Dadurch werde
nochmals bestatigt, dass die inflationare Wirkung der Lohnerhéhungen inzwischen von den Gewinnen
abgemildert werde.

Die Inflation durfte im Jahresverlauf 2024 weiter zuriickgehen, da sich die Effekte der vergangenen
Energiepreisschocks, der Angebotsengpéasse und des Wiederhochfahrens der Wirtschaft nach der
Pandemie weiter abschwéachen wirden und die straffere Geldpolitik die Nachfrage eindamme.

Die MessgroRen der kiirzerfristigen Inflationserwartungen seien deutlich gesunken, wahrend jene der
langerfristigen Inflationserwartungen im Grof3en und Ganzen bei rund 2 % lagen. Die aus Fixing-
Kontrakten abgeleiteten marktbasierten Messgrofien fiir Inflationskompensation spiegelten die
Erwartung der Anleger wider, dass die Inflation bereits im April auf 2 % zurlickgehen und sich im
restlichen Jahresverlauf zumeist bei 2 % oder Werten darunter einpendeln werde. Diese MessgréRen
wirden aus Swap-Kontrakten gewonnen, die auf sehr kurzfristige Inflationszahlen des Euroraums
bezogen seien. Aus der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen gehe hervor, dass die
Wahrnehmung hinsichtlich der Inflationsentwicklung in den letzten Monaten schlielich
zurlickgegangen sei. Die Erwartungen der privaten Haushalte fiir die Teuerung in einem Jahr seien in
der Zeit von Oktober bis Dezember merklich gesunken, wahrend sich die Erwartungen fur die Inflation
in drei Jahren seit Oktober seitwarts bewegt hatten. Die Inflationserwartungen der professionellen
Prognostiker hatten sich Gber den gesamten Zeithorizont hinweg nach unten verschoben. Auf die
langere Frist werde nun mit einem Wert von 2 % gerechnet.

Zu den Aufwartsrisiken fiir die Inflation zahlten die erhéhten geopolitischen Spannungen,
insbesondere im Nahen Osten. Sie kénnten die Energiepreise und die Frachtkosten auf kurze Sicht
nach oben treiben und den Welthandel beeintrachtigen. Zudem kdnnte die Teuerung héher ausfallen
als gedacht, wenn die Léhne deutlicher stiegen als erwartet oder sich die Gewinnmargen weiterhin
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robust zeigten. Die Teuerung kénnte aber auch niedriger ausfallen als angenommen, wenn die
Geldpolitik die Nachfrage starker dampfe als erwartet oder wenn sich das wirtschaftliche Umfeld in der
Ubrigen Welt Gberraschend eintriibe. Darliber hinaus konnte die Inflation auf kurze Sicht rascher
sinken, wenn sich die Energiepreise so entwickelten, wie es die aktuelle Abwartsverschiebung der

Markterwartungen fiir die kiinftige Ol- und Gaspreisentwicklung nahelege.

Die Wirtschaft des Euroraums habe aller Voraussicht nach im vierten Quartal 2023 stagniert, nachdem
das reale BIP im Vorquartal leicht geschrumpft sei. Die jungsten Datenverdffentlichungen zur
Produktion im Dienstleistungssektor und in der Industrie wiesen einen Riuckgang gegenlber dem
dritten Jahresviertel aus, und auch die Umfrageindikatoren einschlief3lich der EMIs lagen nach wie vor
auf einem Niveau, das eine schwachere Aktivitat impliziere. Allerdings legten die zukunftsgerichteten
Indikatoren im Januar nahe, dass das Wachstum in der kommenden Zeit etwas anziehen werde.

Mit Blick auf die Nachfragekomponenten sei der private Konsum den Schatzungen zufolge Ende 2023
verhalten geblieben. Herr Lane erinnerte daran, dass die gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember eine kraftige Erholung der privaten Konsumausgaben fir 2024 vorhergesagt hatten. Fir
das erste Quartal lagen noch keine Indikatoren vor. Die Erwartungen der Unternehmen fiir den
Einzelhandel seien jedoch immer noch gedampft, wahrend sie sich in Bezug auf die kontaktintensiven

Dienstleistungen Uber den historischen Durchschnittswerten hielten.

Die Wohnungsbauinvestitionen seien die Nachfragekomponente des BIP, bei der sich der Einfluss der
geldpolitischen Transmission am deutlichsten zeige. Diese seien in den vergangenen zwei Jahren und
Schatzungen zufolge auch im Schlussquartal 2023 gesunken. Die Dezember-Projektionen gingen
nunmehr von einem langsameren Riickgang aus. Zugleich liege der EMI fiir die Produktion im
Wohnungsbau nach wie vor tief im negativen Bereich, wenngleich sich hier eine Bodenbildung

abzeichne.

Bei den Unternehmensinvestitionen ergebe sich ein gemischtes Bild. Im Jahr 2023 héatten sie noch
zugelegt, doch die Projektionen vom Dezember gingen von einer Verringerung im vierten Quartal aus.
Es habe sich ein gewisser Bestand an fertigen Investitionsglitern aufgebaut, der den
Investitionsriickgang in der jingeren Vergangenheit abgefedert haben kdnnte. Auch die Auftragslage
im Investitionsgutersektor trage dazu bei, das Investitionswachstum im positiven Bereich zu halten.
Gleichwohl gingen die Neuauftrage immer noch deutlich zurtick, was auf eine anstehende
Investitionsschwéche schlieen lasse.

Der Welthandel habe sich zwar erholt, doch héatten sich die Exporte des Eurogebiets zum Jahresende
2023 weiter verhalten entwickelt. Die Einfuhrtatigkeit sei aufgrund einer ungiinstigen
Zusammensetzung der Nachfrage sowie des Abbaus von Lagerbestanden ebenfalls schwach

geblieben, und zwar sowohl auf globaler Ebene als auch im Euroraum.
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Der Arbeitsmarkt zeige sich nach wie vor robust. So sei die Arbeitslosenquote im November auf 6,4 %
gefallen, wobei die Zahl der Erwerbspersonen sogar gestiegen sei. Der Arbeitsmarkt habe von der
Zunahme der Gewinnmargen im Jahr 2022 profitiert, da diese den Unternehmen erlaubt habe,
Arbeitskrafte trotz der abflauenden Nachfrage zu halten. Zugleich schwache sich die Nachfrage nach
Arbeitskraften ab, und die Zahl der Stellenausschreibungen sei riicklaufig.

Im Hinblick auf finanzpolitische MalRhahmen gebe es nicht viel Neues zu berichten. Die wenigen
MaRnahmen, die ergriffen worden seien, neutralisierten sich gegenseitig auf der aggregierten Ebene
des Eurogebiets, da einige Lander neue MaRnahmen eingeleitet und andere ihre friiheren Plane
zurlickgefahren hatten.

Die Risiken fur das Wirtschaftswachstum seien nach wie vor abwartsgerichtet. Das Wachstum kénnte
geringer ausfallen als angenommen, wenn die Geldpolitik eine starkere Wirkung entfalten sollte als
erwartet. Auch eine schwachere Weltwirtschaft oder eine weitere Verlangsamung des Welthandels
wirden das Wachstum im Euroraum belasten. Von dem ungerechtfertigten Krieg Russlands gegen
die Ukraine und dem tragischen Konflikt im Nahen Osten gingen wesentliche geopolitische Risiken
aus. Diese konnten zur Folge haben, dass Unternehmen und private Haushalte weniger zuversichtlich
in die Zukunft blickten und es zu Stérungen des Welthandels komme. Das Wachstum kénnte indes
héher ausfallen, wenn die Konsumausgaben aufgrund der steigenden Realeinkommen starker
zundhmen oder wenn die Weltwirtschaft kraftiger wachse als erwartet.

Was die monetare und finanzielle Analyse anbelange, so hatten sich die Marktzinsen seit der letzten
Sitzung des EZB-Rats weitgehend seitwarts bewegt. Ebenso hatten sich die risikofreien Zinssatze und
Staatsanleiherenditen am langeren Ende der Zinsstrukturkurve insgesamt kaum verandert,

wenngleich in der Zwischenzeit gewisse Schwankungen aufgetreten seien.

Die Geldmengenaggregate seien auf Jahressicht erneut gesunken und beféanden sich nahe ihren
historischen Tiefstanden. Die breit gefasste Geldmenge M3 habe sich im November 2023 um 0,9 %
gegenlber dem Vorjahr verringert. Dies stehe im Einklang mit der stagnierenden aggregierten
Kreditvergabe; in realer Rechnung ergebe sich indessen ein noch viel starkerer Rlickgang. Die eng
gefasste Geldmenge M1, die den Bargeldumlauf und die taglich falligen Einlagen umfasse, sei im
November vor dem Hintergrund von Portfolioumschichtungen abermals sehr deutlich gesunken.

Der restriktive geldpolitische Kurs wirke weiterhin auferordentlich stark auf die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen durch. Die Zinssatze fur Unternehmenskredite seien im November
geringfigig auf 5,2 % gesunken. Dabei hatten sie sich aber in der Nahe ihrer historischen
Hochstwerte gehalten. Die Hypothekenzinsen seien weiter gestiegen und lagen nun bei 4,0 %. Die
Umfrage zum Kreditgeschaft vom Januar lasse darauf schlief3en, dass die gestiegenen Kreditzinsen
und die damit verbundene Begrenzung der Investitionsvorhaben und Hauskaufe im vierten Quartal zu
einer weiteren Drosselung der Kreditnachfrage gefuhrt hatten. In diesem Umfeld habe sich die
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Kreditentwicklung zwar etwas verbessert; sie sei jedoch im November insgesamt gedampft geblieben,
obwohl die Vergabe kurzfristiger Kredite an Unternehmen — wahrscheinlich aufgrund eines hdheren
Bedarfs an Betriebskapital — gestiegen sei. Gleichzeitig sei die im Januar gemeldete weitere
Verscharfung der Kreditrichtlinien fir Unternehmen recht moderat ausgefallen. Dies sei ein Zeichen
dafir, dass der Trend zu immer restriktiveren Kreditbedingungen, der in den vergangenen beiden
Jahren zu beobachten gewesen sei, nun mdglicherweise auslaufe.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Insgesamt hatten die aktuellen Daten weitgehend die bisherige Einschatzung des EZB-Rats zu den
mittelfristigen Inflationsaussichten, zur Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und zur Starke der
geldpolitischen Transmission bestatigt. Die Inflation nahere sich dem Inflationsziel von 2 %
moglicherweise rascher an als bislang erwartet. Das gegenwartige Niveau der Leitzinsen werde
wesentlich zur Erreichung dieses Ziels beitragen, wenn es lange genug aufrechterhalten werde. Um
den Leitzinspfad insgesamt bewerten zu kénnen, misse der Disinflationsprozess zunachst weiter
vorangeschritten sein. Erst dann kénne der EZB-Rat mit hinreichender Sicherheit davon ausgehen,
dass die Inflation zeitnah zu ihrem Zielwert zurtickkehren und sich dauerhaft auf diesem Niveau
einpendeln werde. Daher schlug Herr Lane vor, die drei Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen.

Die drei Elemente der Reaktionsfunktion des EZB-Rats bildeten einen robusten Rahmen, um die
Daten zu bewerten und um eine Orientierungshilfe fir die Beschliisse auf den kommenden
geldpolitischen Sitzungen zu geben. Bei der Festlegung der angemessenen Hohe und Dauer des
restriktiven Niveaus solle der EZB-Rat nach wie vor einen datengestutzten Ansatz verfolgen. Seine
ZinsbeschlUsse sollten weiterhin vor allem auf seiner Einschatzung der Inflationsaussichten vor dem
Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation
sowie der Starke der geldpolitischen Transmission basieren.

Ferner schlug Herr Lane vor, an der Moglichkeit festzuhalten, bei der Wiederanlage der
Tilgungsbetrage fallig werdender Wertpapiere im Portfolio des PEPP flexibel zu agieren, um den
immer noch vorhandenen pandemiebedingten Risiken flir den geldpolitischen

Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken.
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2. Diskussion und geldpolitische Beschlisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche, monetare und finanzielle Analyse

Mit Blick auf das aulRenwirtschaftliche Umfeld nahmen die Ratsmitglieder die von Herrn Lane
vorgetragene Einschatzung zur Kenntnis, dass sich das BIP-Wachstum weltweit im vierten

Quartal 2023 verlangsamt habe. Zugleich wiesen aktuelle Handelsdaten jedoch darauf hin, dass sich
die Dynamik im Warenhandel wieder ins Positive kehre. Dies stehe im Einklang mit der Einschatzung,
dass eine Normalisierung des Lagerhaltungszyklus und der Konsumverteilung auf Waren und
Dienstleistungen den Handel stltzen durfte. Darlber hinaus wirkten sich die jungsten Entwicklungen
im Roten Meer bislang nur begrenzt auf den Welthandel aus. In Bezug auf die fihrenden
Volkswirtschaften der Welt sei anzumerken, dass die Vereinigten Staaten auf eine weiche Landung
zusteuerten, wahrend sich das BIP-Wachstum in China im letzten Quartal 2023 verlangsamt habe.
Angesichts der schwacheren Inlandsnachfrage in China wurde angemerkt, dass die chinesischen
Exporte die internationalen Preise zusatzlich unter Abwartsdruck setzen wirden. Die Schwéache
Chinas habe sich auch negativ auf die Exporte des Euroraums ausgewirkt und die Unsicherheit Uber
die Konjunkturaussichten erhoht.

Was die Energierohstoffe betreffe, so seien die Olpreise seit der Sitzung des EZB-Rats im
Dezember 2023 gestiegen. Die europaischen Gaspreise seien indessen weiter gesunken, da die
Nachfrage immer noch gedampft sei und die Gasspeicher gut gefillt seien. Die Wirtschaft des
Euroraums unterliege in besonderem Male geopolitischen Risiken. Diese Gefahr durfte auf Jahre
hinaus erhoht bleiben. Zum einen sei der Krieg in der Ukraine immer noch ein wichtiger Risikofaktor.
Zum anderen habe der Konflikt im Nahen Osten aufgrund der jingsten Angriffe auf Frachtschiffe im
Roten Meer und im Golf von Aden steigende Frachtkosten und langere Lieferzeiten nach sich
gezogen. Bislang habe es keine gréReren Stérungen im Handel gegeben. Am starksten sei hier zu
Buche geschlagen, dass Schiffe einen Umweg um Afrika hatten in Kauf nehmen missen, wodurch
sich die Seefrachtraten erh6éht und die Lieferzeiten verlangert hatten. Vereinzelt scheine es hierdurch
im Euroraum allerdings bereits zu Produktionsstillstdnden aufgrund fehlender Komponenten
gekommen zu sein. Vor diesem Hintergrund der erhéhten globalen Unsicherheit sei es erstaunlich,
dass sich die internationalen Energiepreise insgesamt weiterhin sehr gunstig entwickelt hatten.

Im Hinblick auf die Konjunkturentwicklung stimmten die Ratsmitglieder mit Herrn Lane Uberein, dass
die Wirtschaft im Euroraum im letzten Quartal 2023 wohl stagniert habe. Auf kurze Sicht deuteten die
eingegangenen Daten weiterhin auf eine schwache Entwicklung hin. Allerdings legten einige
zukunftsgerichtete Umfrageindikatoren nahe, dass das Wachstum anschlieend anziehen werde. Der
Arbeitsmarkt sei nach wie vor robust. Die Arbeitslosenquote sei im November mit 6,4 % auf ihren
niedrigsten Stand seit Einfiihrung des Euro gefallen, und mehr Menschen gingen einer
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Erwerbstatigkeit nach. Zugleich schwache sich die Nachfrage nach Arbeitskraften ab, und die Zahl der
Stellenausschreibungen gehe zuriick. Die Regierungen sollten die Riicknahme energiebezogener
Stiitzungsmalnahmen fortsetzen, um zu verhindern, dass sich der mittelfristige Inflationsdruck
erhohe. Finanz- und strukturpolitische Malinahmen sollten darauf ausgerichtet sein, die Produktivitat
und Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft im Euroraum zu steigern sowie die hohen 6ffentlichen
Schuldenquoten allmahlich abzubauen. Strukturelle Reformen und Investitionen zur Verbesserung der
Angebotskapazitaten des Euroraums — die durch die vollstdndige Umsetzung des Programms ,Next
Generation EU“ geférdert wiirden — konnten auf mittlere Sicht zu einer Verringerung des Preisdrucks
beitragen. Zugleich kdénnten sie den dkologischen und digitalen Wandel unterstiitzen. Nachdem sich
der ECOFIN-Rat kiirzlich auf eine Reform des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU
verstandigt habe, sollte das Gesetzgebungsverfahren rasch abgeschlossen werden, damit die neuen
Regelungen unverziglich umgesetzt werden kénnten. AuRerdem sei es unerlasslich, auf dem Weg

zur Kapitalmarktunion und zur Vollendung der Bankenunion schneller voranzukommen.

Die Ratsmitglieder waren sich weitgehend einig, dass das Wachstum auf kurze Sicht voraussichtlich
schwacher ausfallen werde als zuvor erwartet. Bislang gehe der Inflationsriickgang jedoch mit relativ
geringen konjunkturellen Riickschlagen einher. Zum einen deuteten Umfrageindikatoren darauf hin,
dass die Wirtschaft ihre Talsohle durchschritten haben kénnte. So héatten sich die EMI-Indikatoren
stabilisiert und seien sogar leicht gestiegen. Dies trage zum Narrativ einer weichen Landung bei. Den
EMI-Schnellschatzungen fir Januar zufolge liege die Wirtschaftstatigkeit im verarbeitenden Gewerbe
zwar nach wie vor klar im negativen Bereich, weise aber einen Aufwartstrend auf. Die
zukunftsgerichteten EMiIs fir den Dienstleistungssektor hatten sich merklich erhdht, und auch die
Beschaftigungserwartungen seien leicht gestiegen. Zum anderen wurde darauf verwiesen, dass die
Wirtschaft nun wohl das flnfte Quartal in Folge stagniert habe. Zudem werde sich der Beginn der
Erholung in den ndchsten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wahrscheinlich abermals um ein oder
zwei Quartale nach hinten verschieben. Das Verbrauchervertrauen bleibe schwach, und der EMI far
den Dienstleistungssektor sei im Januar hinter den Erwartungen der Analysten zurlickgeblieben. Aus
dem Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen gehe hervor, dass sich die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen nach Auffassung der Befragten nicht verschlechtert, aber auch nicht verbessert
hatten. Der EZB-Rat warte daher noch immer auf deutlichere Anzeichen dafir, dass die Erholung auf
dem richtigen Weg sei.

Den Projektionen vom Dezember 2023 zufolge durfte der Konsum die Haupttriebfeder der erwarteten
Erholung sein. Er dirfte sich infolge des allmahlich steigenden realen Einkommens der privaten
Haushalte beleben. Ein weiterer moglicher Wachstumsfaktor seien die Investitionen. Die
Wohnungsbauinvestitionen seien fast zwei Jahre lang recht schwach gewesen, kénnten sich aber
nach und nach erholen, da die Hypothekenzinsen inzwischen ihren Héchststand Gberschritten hatten.
In diesem Zusammenhang wurde auf die Umfrage zum Kreditgeschaft verwiesen, in der fur das erste
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Quartal 2024 eine steigende Nachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten
prognostiziert werde. Die Unternehmensinvestitionen hatten sich besser behauptet als erwartet. Diese
Entwicklung kénne sich fortsetzen, besonders wenn die Finanzierungsbedingungen weiter gelockert
wirden. Die Auftragsbestande im Investitionsgtiterbereich seien nadmlich noch immer hoch, und die
Gewinne lagen weiterhin Uber ihrem vor der Pandemie verzeichneten Trend. Dies alles stelle im
Hinblick auf die schwache Investitionsentwicklung, die in den Dezember-Projektionen vorhergesagt
worden sei, vor allem kurzfristig ein Aufwartsrisiko fiir die wirtschaftlichen Aussichten dar. Zugleich
wurde hervorgehoben, dass weiterhin eine sehr starke Transmission der geldpolitischen Straffung
insbesondere auf den Wohnimmobiliensektor zu beobachten sei. Dies zeige sich auch in der
schwachen Entwicklung der Wohnungsbaukredite.

Die Situation am Arbeitsmarkt sei nach wie vor sehr angespannt. Die Arbeitslosenquote liege noch
immer auf einem historischen Tiefstand. Daher kénne man argumentieren, dass sich das
Opferverhaltnis der Rickflihrung der hohen Inflation praktisch auf null belaufen habe. In Anbetracht
der sehr angespannten Arbeitsmarktlage sei es angebracht, dass der EZB-Rat mit Blick auf die
Aussichten fiir die Lohnentwicklung Vorsicht walten lasse und auf Belege daflir warte, dass sich das
Lohnwachstum tatsachlich — wie fiir 2024 projiziert — abschwéache. Es wurde angefiihrt, dass dem
EZB-Rat zunachst gesicherte Daten vorliegen mussten, die bestétigten, dass die Lohndynamik einen
Wendepunkt erreicht habe. Unterdessen wurde aber auch hervorgehoben, dass es am Arbeitsmarkt
klare Anzeichen fur eine Abkuhlung gebe, die sich aller Wahrscheinlichkeit nach ddmpfend auf das
kinftige Lohnwachstum auswirken werde. Da in erheblichen Umfang Arbeitskrafte gehortet wiirden,
musse sich entweder die Konjunktur bald erholen oder das Beschéaftigungs- und Lohnwachstum
sinken. Eine gewisse Eintriibung der Situation am Arbeitsmarkt sei bereits zu beobachten, denn die
Zahl der offenen Stellen gehe zurtick. Dies sei in der Regel die erste Variable, bei der es zu
Anpassungen komme.

Vor diesem Hintergrund erachteten die Ratsmitglieder die Risiken fur das Wirtschaftswachstum als
weiterhin abwartsgerichtet. Das Wachstum konnte geringer ausfallen, wenn die Geldpolitik eine
starkere Wirkung entfalten sollte als erwartet. Auch eine schwachere Weltwirtschaft oder eine weitere
Verlangsamung des Welthandels wirden das Wachstum im Euroraum belasten. Zudem gingen von
dem ungerechtfertigten Krieg Russlands gegen die Ukraine und dem tragischen Konflikt im Nahen
Osten wesentliche geopolitische Risiken aus. Diese kénnten zur Folge haben, dass Unternehmen und
private Haushalte weniger zuversichtlich in die Zukunft blickten und es zu Stérungen im Welthandel
komme. Das Wachstum kénnte héher ausfallen, wenn die Konsumausgaben aufgrund der steigenden
Realeinkommen starker zunahmen oder wenn die Weltwirtschaft kraftiger wachse als erwartet.

In diesem Zusammenhang wurde die Ansicht geduflert, dass die in den Projektionen vom
Dezember 2023 enthaltenen Risiken fir das Wachstum und fir die Inflation insgesamt zunehmend
abwartsgerichtet seien. Ein niedrigeres Wirtschaftswachstum im vierten Quartal 2023 — also eine
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Stagnation oder gar ein Schrumpfen der Wirtschaft — wiirde mechanisch dazu fuhren, dass das
Wachstum im Jahr 2024 aufgrund eines statistischen Unterhangs erheblich geringer ausfiele. Darlber
hinaus werde die Wachstumsrate 2023 und auch 2024 deutlich hinter ihnrem Potenzial zurtickbleiben.
Verantwortlich hierfir seien in erster Linie die restriktiveren Finanzierungsbedingungen, die gedampfte
Stimmung, die Rickfuhrung der fiskalischen Hilfsmaflnahmen sowie die verzdgerten Auswirkungen
der geldpolitischen Straffung.

Da das Wachstum im Euroraum auch mittelfristig betrachtet nach wie vor enttduschend sei, misse die
Notwendigkeit von Strukturreformen hervorgehoben werden, mit deren Hilfe der niedrigen
Produktivitat und angebotsseitigen Hemmnissen begegnet werden kénnte. Das geringe
Potenzialwachstum in Europa mache deutlich, wie wichtig es sei, Fortschritte auf dem Weg hin zu
einer Kapitalmarktunion zu erzielen und die Funktionsfahigkeit des Binnenmarkts und anderer Faktor-
und Gitermarkte zu verbessern. Hierzu wurde angemerkt, dass die Regierungen auf nationaler Ebene
vor verschiedenen strukturellen Herausforderungen stinden. Dazu gehdrten die Bevélkerungsalterung
sowie der dkologische und digitale Wandel, die allesamt vor dem Hintergrund der erhdhten
geopolitischen Risiken bewaltigt werden missten. Auch wenn sich die Wirtschaftstatigkeit und die
Stimmung im verarbeitenden Gewerbe langsam verbesserten, seien die Unternehmen nach wie vor
strukturellen Belastungen ausgesetzt. Diese stinden in keinem Zusammenhang mit der Geldpolitik
der EZB und mussten in erster Linie von den Regierungen mithilfe von Strukturreformen angegangen

werden.

In Bezug auf die Reform des finanzpolitischen Steuerungsrahmens der EU wurde betont, dass die
Europaische Kommission und der Europaische Rat die neuen Regeln so transparent und effizient wie
maoglich umsetzen sollten. Zudem misse die Umsetzung so erfolgen, dass weitere Fortschritte bei der
Haushaltskonsolidierung ermdglicht wirden und gleichzeitig Spielraum fur Investitionen geschaffen
werde. Es wurde auch daran erinnert, dass die Regierungen die hohen 6ffentlichen Schuldenquoten
zurickflhren und gleichzeitig bereit sein missten, ihren Beitrag zur Schlielung der Investitionslicke
beim 6kologischen Wandel und der Anpassung an den Klimawandel zu leisten. Sie miissten also nicht
nur den Pfad der Finanzpolitik insgesamt anpassen, sondern auch die Struktur ihrer
Haushaltsbudgets, um eine wahrhaft nachhaltige Wirtschaftstatigkeit zu ermdglichen, die sich auch
angesichts des zunehmend plausiblen Szenarios, dass die Welt die Ziele des Pariser
Klimaschutzabkommens verfehlen werde, als widerstandsfahig erweise.

Im Hinblick auf die Preisentwicklung teilten die Ratsmitglieder die eingangs von Herrn Lane gedulierte
Einschatzung. Die Inflation habe sich im Dezember 2023 auf 2,9 % erhdht, da einige der
zurlickliegenden finanzpolitischen MaRnahmen, die zur Abfederung der Auswirkungen hoher
Energiepreise ergriffen worden waren, aus der Jahresinflationsrate herausgefallen seien. Allerdings
sei der Wiederanstieg schwacher als erwartet. Lasse man diesen Basiseffekt aulRer Acht, setze sich
der allgemeine Abwartstrend der Inflation fort. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln habe sich im
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Dezember auf 6,1 % abgeschwacht. Die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel sei ebenfalls
erneut zurliickgegangen, und zwar auf 3,4 %. Dies sei einer Verringerung des Preisauftriebs bei
Waren auf 2,5 % zuzuschreiben. Bei den Dienstleistungen liege die Teuerung unverandert bei 4,0 %.
Die Inflation dirfte im Jahresverlauf 2024 weiter nachlassen, da sich die Effekte der vergangenen
Energieschocks und Angebotsengpéasse sowie des Wiederhochfahrens der Wirtschaft nach der
Pandemie abschwachen wirden und die Nachfrage weiterhin durch die straffere Geldpolitik gedampft
wirde. Fast alle Messgréen der zugrunde liegenden Inflation seien im Dezember 2023 weiter
zurlickgegangen. Aufgrund der erhohten Lohnsteigerungen und einer abnehmenden
Arbeitsproduktivitat bleibe der binnenwirtschaftliche Preisdruck hoch, wenngleich auch dieser
allmahlich nachlasse. Die Stlickgewinne seien zuriickgegangen, wodurch sich der Inflationseffekt der
steigenden Lohnstickkosten abgeschwacht habe. Die MessgroRen der kurzerfristigen
Inflationserwartungen seien deutlich zuriickgegangen, wahrend jene der langerfristigen
Inflationserwartungen zumeist bei rund 2 % lagen.

Die Sitzungsteilnehmerinnen und -teilnehmer unterstrichen, dass der jlingste Inflationsriickgang eine
gute Nachricht sei. Die Raten der Gesamtinflation und der zugrunde liegenden Inflation hatten in
letzter Zeit kontinuierlich unterhalb des jeweils vorhergesagten Niveaus gelegen. Dies lasse auf einen
Uberraschend schnellen Disinflationsprozess schlie3en. Daher sei bei der ndchsten Projektionsrunde
im Marz mit einer Abwartskorrektur der Inflationsentwicklung fur das Jahr 2024 zu rechnen. Hierbei
wurde aber auch darauf hingewiesen, dass die Projektionen die Verdnderungen der Inflationsdynamik
in beide Richtungen tendenziell unterschatzten. Darlber hinaus gingen derzeit unerwartet niedrige
Inflationsraten mit ebenfalls unerwartet niedrigen Wachstumszahlen und wiederholten Anzeichen
einer Uberraschend starken geldpolitischen Transmission einher. Zudem rechneten die
Marktteilnehmer insbesondere fiir 2024 mit einem niedrigeren Inflationsverlauf. Dies deute darauf hin,
dass die Risiken fur die Inflationsprojektionen vor allem auf die kurze Sicht starker abwartsgerichtet

ausfallen konnten.

Es wurde jedoch betont, dass die Inflationsaussichten auf kurze Sicht weiterhin besonders unklar
seien. Saisonale Effekte kdnnten hier eine lGberproportional groRe Rolle spielen. So hatten viele
Unternehmen zu Jahresbeginn neue Preise ausgewiesen. Dies durfte die Interpretation neuer
Inflationszahlen erschweren. Au3erdem wurde hervorgehoben, dass die aus Monatsdaten
herausgefilterten Signale Uber die mittelfristige Inflationsentwicklung mit erheblicher Unsicherheit
behaftet seien. Nach wie vor entscheidend seien in diesem Zusammenhang die mittelfristige
Komponente der Lohndynamik und die Entwicklung der Inflationserwartungen. Es sei auch weiterhin
unklar, wie sich die pandemiebedingten Veranderungen der Dienstleistungspreise im Verhaltnis zu
denen der Warenpreise zurlickbilden wiirden. So konnte es entweder zu einer anhaltenden Deflation

der Warenpreise kommen, oder die Dienstleistungspreise kénnten langere Zeit aulerordentlich stark
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ansteigen. Dabei seien die Dienstleistungspreise in der Regel starrer und wirden starker durch die
Léhne bestimmt.

Zwar entwickele sich die Gesamtinflation der allgemeinen Einschatzung entsprechend hin zum
Inflationsziel der EZB von 2 %, jedoch sei der Inflationspfad insbesondere mittelfristig weiterhin mit
betrachtlicher Unsicherheit behaftet. Der Ausblick, dass die Inflation zeitnah und nachhaltig zum
Zielwert zurtickkehren werde, bleibe daher fragil und hdnge davon ab, dass sich eine Reihe glnstiger
Annahmen tatsachlich bestatige. Dies betreffe insbesondere den projizierten Rickgang des
rekordhohen Wachstums der Lohnstlickkosten, der auf einer Erholung der Produktivitat und einer
gleichzeitigen Abschwachung des Lohnwachstums im laufenden Jahr basiere. Auflerdem gingen die
Annahmen davon aus, dass die héheren Arbeitskosten nach wie vor tber die Gewinne absorbiert
wirden. Dies sei am projizierten geringeren Beitrag der Stlickgewinne zur Binneninflation abzulesen.
Es wurde auch nochmals auf die Schwierigkeiten der ,letzten Etappe” verwiesen, wonach das letzte
Stuck des Weges zum Inflationsziel schwerer zu bewaltigen sei als die Phasen davor. Dies stelle ein
Risiko dar, da die rasche Disinflation nach der Umkehr der Angebotsschocks und der kraftvollen
geldpolitischen Straffung bald nachlassen werde. Auch konnten sich die binnenwirtschaftlichen
Inflationskomponenten als dauerhafter erweisen, und neue Schocks konnten den Fortschritt
beeintrachtigen. So habe sich die Dienstleistungsinflation zwar in ihrer Dynamik abgeschwéacht, aber
die Jahreswachstumsrate sei mit 4 % im Dezember nach wie vor hoch gewesen. Auch die
Binneninflation sei zuriickgegangen, sei aber weiterhin hdher als andere Messgréf3en der zugrunde
liegenden Inflation. AuRBerdem sei nicht sicher, dass héhere Inputkosten durch geringere
Gewinnmargen absorbiert wiirden, wie der Anstieg der Verkaufspreiserwartungen den dritten Monat in
Folge nahelege.

In Bezug auf die Lohnentwicklung im Detail merkten die Ratsmitglieder nochmals an, dass der
Lohndruck fur die mittelfristigen Inflationsaussichten entscheidend sei. Bislang sei das Lohnwachstum
kraftig geblieben und habe im Verbund mit dem negativen Produktivitdtswachstum dazu gefihrt, dass
die Lohnstiickkosten im dritten Quartal 2023 mit 6,7 % so stark gestiegen seien wie nie zuvor. Die
Differenz zwischen dem aktuellen Lohnwachstum von rund 5 % und einem trendmafigen
Lohnzuwachs von 3 % oder 2% %, der — unter der Annahme eines trendmafigen
Produktivitdtswachstums von 1 % oder 72 % — mit dem Inflationsziel von 2 % im Einklang stiinde, sei
recht signifikant. Diese Differenz durfte erst im Laufe der Zeit allmahlich abnehmen. Es bleibe
abzuwarten, ob das Wachstum der Lohnstlickkosten 2024 tatsachlich, wie in den Projektionen vom
Dezember unterstellt, stark sinken werde. Die Projektionen basierten unter anderem auf der Annahme
einer recht kraftigen Erholung des Produktivitidtswachstums bei einer gleichzeitigen Abschwachung
des Lohnwachstums.

Trotz einer Stagnation schaffe die Wirtschaft weiterhin neue Arbeitsplatze. Die Arbeitslosenquote liege
deutlich unter allen verfigbaren Schatzungen der inflationsstabilen Arbeitslosenquote (NAIRU) fur den
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Euroraum. Daher kénnten sich die Gewerkschaften noch immer in einer recht starken
Verhandlungsposition sehen. AuRerdem sollte berlicksichtigt werden, dass der Aufschub von
Lohnerhdhungen in einigen Landern einen langer anhaltenden Druck auf das Lohnwachstum
verursache, der sich bis weit ins Jahr 2025 bemerkbar machen werde. Andererseits sei die Annahme,
dass es im laufenden Jahr zu einer deutlichen Verbesserung der Lohnstliickkosten kommen werde,
darin begriindet, dass in den Dezember-Projektionen mit einer kraftigen Erholung der Wirtschaft
gerechnet werde. Dem Basisszenario zufolge kénnten die Unternehmen ihre Produktionsleistung
dieses Jahr also erhéhen, ohne zwangslaufig Beschaftigung aufzubauen, und durch eine
Verbesserung der Produktivitat ware sichergestellt, dass die Lohnstickkosten rascher sanken als die
Lohne. Bei einem geringeren Wirtschaftswachstum wiirden die Lohnstiickkosten méglicherweise nicht
zurickgehen, und der Inflationsdruck kénnte fortbestehen. Es wurde aber auch angefuhrt, dass dies
unwahrscheinlich sei, da die Unternehmen mit einer schwacheren Nachfrage und einer geringeren
Preissetzungsmacht konfrontiert seien, sodass sie letztlich mit Entlassungen reagieren wirden. Dies
wilrde einem weiteren Rickgang der Arbeitsproduktivitat entgegenwirken.

Es wurde auch angemerkt, dass der jingste Nominallohnzuwachs — der sich laut den zuletzt
verfliigbaren Daten zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im dritten Quartal 2023 auf rund

5 % belaufen habe — in einer Aufholphase nicht unbedingt als GbermafRig hoch anzusehen sei.
SchlieBlich seien die Realldhne seit Beginn des Inflationsanstiegs um etwa 7 % gesunken. Eine
Erholung der Realléhne, wie sie auch in den Projektionen vom Dezember enthalten sei, kdnnte als
notwendig betrachtet werden, damit die Wirtschaft des Euroraums ihre aktuelle Stagnationsphase
Uberwinden kénne. Vor dem Hintergrund einer schwachen Nachfrage dirfte dies keinen
Aufwartsdruck auf die Inflation auslben. Sollten sich Beschaftigung und Léhne hingegen zu stark
abschwéchen, laufe die Wirtschaft Gefahr, schnell wieder in ein Umfeld mit niedrigen Wachstums- und
Inflationsraten zu geraten. Angesichts der raschen Disinflation sei es zudem wahrscheinlich, dass die
Gewerkschaften niedrigere Nominallohnerhéhungen akzeptieren wiirden, um denselben
Reallohnanstieg zu erzielen. Es wurde davor gewarnt, das Signal des gegenwartigen Lohnwachstums
Uberzubewerten, da der Arbeitsmarkt in der Regel der Wirtschaftsleistung nachlaufe. Die
Auswirkungen der geldpolitischen Straffung durften sich daher ebenfalls mit einer zeitlichen

Verzdgerung im Lohnwachstum niederschlagen.

Vor diesem Hintergrund war man weithin der Auffassung, dass das Lohnwachstum im ersten Quartal
des laufenden Jahres wichtige Signale liefern werde, da in den kommenden Monaten zahlreiche
Tarifvertrage abgeschlossen werden dirften. Es sei aktuell noch unklar, wie die Arbeithnehmer auf das
neue Umfeld einer sinkenden Inflation reagieren wiirden, da das Preisniveau verglichen mit dem
Lohnniveau noch immer hoch sei. Die eingehenden Informationen aus dem Indikator fiir die
Lohnentwicklung stiinden weitgehend mit dem Basisszenario der Dezember-Projektionen im Einklang.
In diesem Zusammenhang wurde die Frage aufgeworfen, ob die neuen Tarifvereinbarungen die

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite 16 von 26



zuletzt beobachteten, mit den Projektionen im Einklang stehenden ersten Zeichen einer
Abschwachung bestatigen wirden und ob die Unternehmen ihre Margen weiter schmalern wirden.
Beides ware mit der mittelfristigen Rickkehr der Inflation auf den Zielwert konsistent. Zudem wurde
auch daran erinnert, dass die Tarifverdienste in der Regel ein nachlaufender Indikator des
Wirtschaftswachstums seien, wohingegen die Lohndrift — die andere Komponente des
Lohnwachstums — deutlich zeitndher auf den Konjunkturzyklus reagiere. Da die Wirtschaft nahezu
eineinhalb Jahre stagniert habe, dlrfte diese Komponente des Lohnwachstums also schwacher
ausfallen, als dies die Informationen zu den Tarifverdiensten aus dem Indikator fiir die
Lohnentwicklung nahelegten.

Es wurde noch ein weiterer Grund angeflhrt, weshalb die Inflation moglicherweise trotz steigender
Léhne absinke. Da die Léhne nur rund 40 % der Gesamtkosten der Unternehmen ausmachten und
die meisten Indikatoren der Vorleistungskosten derzeit riicklaufig seien, ergebe sich bei gemeinsamer
Betrachtung der Léhne und Vorleistungskosten anhand der Gesamtkosten ein rucklaufiger Druck auf
die Inflation. Erzeugerpreisanderungen gingen Anpassungen bei den Verbraucherpreisen in der Regel
einige Quartale voraus. Daher dirfte der Rickgang des Kostendrucks in den nachsten Quartalen auf
die Verbraucherpreise durchwirken. Angesichts der Tatsache, dass sich die Vorleistungskosten
gegenwartig entgegengesetzt zur Lohnentwicklung bewegten, reiche das Lohnwachstum als Indikator
nicht aus, um den Gesamtkostendruck in der Wirtschaft abzubilden, da die Preise in der Regel einen
Aufschlag auf die Gesamt- und nicht nur die Lohnkosten darstellten.

Uberdies kam die Frage auf, ob die Gewinnmargen in nachster Zeit ausreichend Spielraum bieten
wiirden, um den Anstieg der Lohnstlickkosten weiterhin zu absorbieren. Andernfalls kénnten die
Unternehmen die hohen Lohnstlickkosten zunehmend Uber die Preise weitergeben. Die
Unternehmensgewinne lagen bei Weitem nicht mehr auf dem auRergewdhnlich hohen Niveau des
Jahres 2022, als die Unternehmen die hohe Inflation scheinbar ausgenutzt hatten, um ihre
Gewinnmargen auszuweiten. Tatsachlich seien die Gewinnmargen bereits so weit gesunken, dass die
anekdotische Evidenz den Schluss zulasse, einige Unternehmen hatten inzwischen begonnen,
Investitionen zurlickzufahren, da sie ihrer Einschatzung nach durch eine mangelnde Ertragskraft
eingeschrankt wirden. Die Ertragslage im vom internationalen Wettbewerb abhangigen
verarbeitenden Gewerbe habe sich abgeschwacht, sodass Gewinne maglicherweise weiterhin als
Puffer gegen eine Anpassung der Lohnstlckkosten eingesetzt werden mussten. Im Gegensatz dazu
sei der Dienstleistungssektor weitgehend vor dem globalen Wettbewerb geschitzt und verzeichne
eine nach wie vor robuste Nachfrage. Aus diesem Grund diirfte es dort wohl leichter sein, die hohen
Lohnstlickkosten Uber die Preise weiterzugeben. In diesem Zusammenhang wurde auch angemerkt,
dass die Aktienrenditen auf eine insgesamt nach wie vor hohe Ertragslage der Unternehmen
schliellen lieRen. Des Weiteren bestehe erhebliche Unsicherheit hinsichtlich des Zusammenhangs
zwischen Léhnen und Preissetzung, und es wurde betont, dass sich der EZB-Rat nicht nur auf wenige
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Indikatoren verlassen durfe, sondern ein breites Spektrum an Variablen beobachten misse, um zu
verstehen, wie sich die derzeitige Arbeitsmarktlage letztlich auf die Inflation auswirken werde.

Mit Blick auf die langerfristigen Inflationserwartungen seien die marktbasierten MessgréRen merklich
gesunken und nach wie vor weitgehend bei 2 % verankert. Dies spiegele die Einschatzung des
Marktes wider, der zufolge die Inflation rasch nachlassen und sich bei rund 2 % stabilisieren werde.
Vor diesem Hintergrund wurde auf das Risiko einer Entankerung der Inflationserwartungen nach
unten hingewiesen, das sich aus der wirtschaftlichen Flaute und einer unerwartet raschen und
weitreichenden Disinflation ergabe. Zugleich wurde jedoch auch die Ansicht gedullert, dass es keine
Hinweise auf eine Entankerung der Erwartungen nach unten gebe. Vielmehr tendierten die
Inflationserwartungen der privaten Haushalte und Unternehmen nach oben. Insgesamt herrschte die
Auffassung vor, die Entwicklung gehe in die richtige Richtung.

Aufwartsrisiken fur die Inflation ergaben sich vor diesem Hintergrund unter anderem durch die
erhohten geopolitischen Spannungen, insbesondere im Nahen Osten. Sie kdnnten die Energiepreise
und die Frachtkosten auf kurze Sicht in die Hohe treiben und den Welthandel beeintrachtigen. Zudem
konnte die Inflation hoher ausfallen als gedacht, wenn die Léhne starker anzdgen als erwartet oder
wenn sich die Gewinnmargen als robuster erwiesen. Die Inflation kdnnte aber auch niedriger ausfallen
als angenommen, wenn die Geldpolitik die Nachfrage starker dampfe als erwartet oder sich das
wirtschaftliche Umfeld in der Ubrigen Welt Gberraschend eintriibe. Dariber hinaus kénnte die Inflation
auf kurze Sicht rascher sinken, wenn sich die Energiepreise so entwickelten, wie es die aktuelle
Abwartsverschiebung der Markterwartungen beziiglich der kiinftigen Entwicklung der OI- und
Gaspreise nahelege.

Was die monetéare und finanzielle Analyse anbelange, so hatten sich die Marktzinsen (trotz
erheblicher Schwankungen) seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats kaum verandert.
Der bis etwa zum Jahreswechsel beobachtete rasche Riickgang der Marktzinsen habe sich
anschlieRend umgekehrt, da durch AuRerungen von EZB-Ratsmitgliedern die Erwartungen hinsichtlich
unmittelbar bevorstehender Leitzinssenkungen geschmalert worden seien. Dies habe dazu geflihrt,
dass die Markte eine geringere Wahrscheinlichkeit dafiir einpreisten, dass die Leitzinsen auf den
kommenden EZB-Ratssitzungen gesenkt wiirden. Dennoch erwarteten die Markte derzeit fir das Jahr
2024 insgesamt fast doppelt so starke Leitzinssenkungen wie in den Dezember-Projektionen
angenommen, die von einem Rlckgang um insgesamt 75 Basispunkte ausgingen. Zudem wurde
angefihrt, dass die Markte deshalb mit niedrigeren Zinsen rechneten, weil sie davon ausgingen, dass
die Wachstums- und Inflationsraten vor allem 2024 niedriger ausfallen wirden als projiziert.

Vor diesem Hintergrund wurde weitgehend die Ansicht vertreten, dass die aktuelle Bepreisung der
kinftigen Zinssatze am Markt kein Anzeichen dafiir sei, dass die Markte die Reaktionsfunktion der
EZB nicht verstiinden. Vielmehr scheine es so zu sein, dass die Markte einfach davon ausgingen,
dass die Inflationsrate vor allem im Jahr 2024 niedriger sein werde als in den Dezember-Projektionen
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projiziert. Da sich die Markterwartungen bezlglich der Teuerung und der kiinftigen Entwicklung der
nominalen Zinssatze im Gleichlauf nach unten bewegt hatten, habe sich das Profil der erwarteten
realen Zinssatze kaum verandert. Die Einschatzung der Markte dirfe nicht abgetan werden, und bei
der Beurteilung der Markterwartungen fir Inflation und Zinssatze sei Bescheidenheit geboten. Dies
bedeute allerdings nicht, dass der EZB-Rat diesen Erwartungen folgen oder sie validieren musse. Die
Marktpreise durften sowohl auf neue Daten als auch auf die vom EZB-Rat kommunizierte eigene

Einschatzung reagieren.

Nach Ansicht der Ratsmitglieder sei die Entwicklung an den Aktienmarkten des Euroraums 2023 recht
dynamisch gewesen, und auch 2024 zeige sie sich trotz der schwacheren Wirtschaftsaussichten
weiterhin robust. Dies konnte unter anderem auf eine Neubewertung der Zinsaussichten durch die
Finanzmarkte zuriickzufiihren sein, in der das Risiko eines flacheren geldpolitischen
Lockerungszyklus zu niedrig eingepreist werde. Die Starke an den Aktienmarkten kdnne aber auch als
Zeichen dafur interpretiert werden, dass die Finanzmarktteilnehmer von weiterhin widerstandsfahigen
Gewinnen ausgingen, was die gegenwartigen Aktienkurse vor allem der weltweit tatigen Unternehmen
erklaren konnte.

Die Ratsmitglieder wiesen ferner darauf hin, dass die Finanzmarkte im Euroraum weiterhin gut
funktionierten. So hielten sich die Spreads von Staats- und Unternehmensanleihen allgemein in
Grenzen und seien zudem uberwiegend ricklaufig. Vor dem Hintergrund der sich normalisierenden
Bilanz des Eurosystems gebe es keine Hinweise auf eine Fragmentierung des Marktes. Dies sei eine
begrilenswerte Entwicklung. Insgesamt seien die Finanzierungsbedingungen seit der geldpolitischen
Sitzung vom Oktober 2023, auf der der EZB-Rat seinen im Juli 2022 begonnenen
Zinserhéhungszyklus erstmals pausiert habe, stark gelockert worden. Seit ihrem Tiefstand gegen
Ende 2023 seien die Finanzierungsbedingungen nur geringfiigig verscharft worden.

Die Mitglieder stimmten darin Uberein, dass die restriktive Geldpolitik der EZB stark auf die
Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen und private Haushalte durchgeschlagen habe. Dabei
hatten sich in jingster Zeit Hinweise darauf ergeben, dass die Kreditkosten einen Héchststand
erreicht haben kénnten. Die Kreditzinsen der Banken fiir Unternehmen seien im November 2023
erstmals seit langer Zeit gesunken. Zudem deute die Umfrage zum Kreditgeschaft trotz eines weiteren
Anstiegs der Hypothekenzinsen auf eine gewisse Abflachung der Verscharfungstendenz bei den
Kreditrichtlinien und eine Lockerung der Bedingungen fur Wohnungsbaukredite hin. Allerdings wurde
darauf hingewiesen, dass selbst unter der Annahme, dass die Zinssatze fir Neukredite vor einem
Wendepunkt stiinden, die Héherverzinsung der vorhandenen Kreditbestande aber zum Grof3teil noch

ausstehe.

Die Kreditdynamik habe etwas zugenommen, sei aber insgesamt nach wie vor schwach. Darin
spiegelten sich die Auswirkungen der zuriickliegenden geldpolitischen Straffung wider, die laut der
jungsten Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken auch zu einem weiteren Riickgang der
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Kreditnachfrage im vierten Quartal 2023 beigetragen habe. Auf der Kreditangebotsseite kdnnte, so
wurde angeflhrt, auch eine Rolle gespielt haben, dass die Banken wenig Anreiz hatten, Kredite zu
vergeben. Die Banken verfugten Uber attraktive Alternativen fir den Einsatz ihrer Liquiditat. Dazu
zahlten Investitionen an den Anleihemarkten und die Platzierung von Mitteln in der Einlagefazilitat der
EZB. Gleichwohl lasse die anekdotische Evidenz darauf schliefen, dass das Kreditangebot von den
Unternehmen nicht als bedeutsames Problem angesehen werde. Andere Griinde wie die Regulierung
und der Mangel an qualifizierten Arbeitskraften seien nach Angaben der Unternehmen wichtiger.
Insgesamt wurde die geldpolitische Transmission auf das Kreditvolumen insbesondere bei
Hypothekarkrediten weiterhin als stark eingeschatzt. Zugleich stehe die Kreditentwicklung
augenscheinlich im Einklang mit dem Narrativ einer weichen Landung der Wirtschaft. Darliber hinaus
sei die Tatsache, dass die monatlichen Kreditstrome an Unternehmen ihren héchsten Stand seit mehr
als einem Jahr erreicht hatten und auch die Kreditvergabe an private Haushalte gestiegen sei, ein
mdgliches Indiz daflr, dass die Kreditdynamik kurz vor einer Kehrtwende stehe und die Transmission
der Geldpolitik auf das Volumen der Bankkreditvergabe ihren Héhepunkt erreicht haben kénnte.

Schlie3lich wurde angemerkt, dass sich die Refinanzierungsstrategien der Banken als Reaktion auf
Veranderungen des geldpolitischen Straffungsgrades allmahlich normalisierten. Dies gelte sowohl fir
die Zinsgestaltung der Banken als auch fur deren Ruckgriff auf die Bilanz des Eurosystems. Die
Banken hatten den Vorteil gehabt, auf gut funktionierende Refinanzierungsmarkte mit stabilen und
tragfahigen Spreads zurlckgreifen zu kdnnen. Starker diversifizierte Refinanzierungsstrategien
kénnten zwar einen Anstieg der aggregierten Refinanzierungskosten der Banken zur Folge haben,
trigen aber zu robusten Bankbilanzen bei und erhéhten somit im aktuell unsicheren makrofinanziellen
Umfeld die Widerstandsfahigkeit der Banken gegenliber Schocks. Dies wiirde auch eine
ordnungsgemalle und reibungslose Transmission der Geldpolitik unterstitzen, falls Schocks auftreten
sollten.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs beurteilten die Ratsmitglieder die seit der letzten Sitzung neu
verfigbaren Daten im Einklang mit den drei Hauptelementen, die der EZB-Rat 2023 kommuniziert und
als wichtig fUr die Ausgestaltung seiner Reaktionsfunktion bezeichnet hatte. Diese seien a) die
Auswirkungen der neu eingegangenen Wirtschafts- und Finanzdaten auf die Inflationsaussichten,

b) die Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation und c) die Starke der geldpolitischen
Transmission. Insgesamt stehe die jliingste Entwicklung der Konjunktur und der Inflation im Einklang
mit dem aktuellen geldpolitischen Kurs. Bei allen drei Elementen der Reaktionsfunktion seien weitere
Fortschritte erzielt worden. Dies gebe Anlass zur Zuversicht, dass die Geldpolitik ihre Wirkung entfalte.
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Was zunachst die Inflationsaussichten betreffe, so deuteten die seit der letzten Sitzung
veroffentlichten Daten darauf hin, dass der Disinflationsprozess im Gro3en und Ganzen planmafig
oder sogar etwas schneller als zuvor erwartet verlaufe. Es wurde angefihrt, dass die im Marz
anstehenden gesamtwirtschaftlichen Projektionen — ausgehend von den derzeit vorliegenden
Informationen und aktualisierten Annahmen und insbesondere angesichts der niedrigeren
Energiepreise — eine Abwartskorrektur der Inflation fir 2024 enthalten dirften. Die aus geldpolitischer
Sicht wichtige Frage sei jedoch, inwieweit sich die Meldungen zur kurzfristigen Inflationsentwicklung in
veranderten mittelfristigen Inflationsaussichten niederschlagen wirden. Wenngleich die neu
verfligbaren Daten die bisherige Einschatzung des mittelfristigen Inflationsausblicks weitgehend
bestatigt hatten, sei es zu friih, diesbezlglich endgultige Schlussfolgerungen zu ziehen. Hierzu
bedirfe es einer umfassenderen Bewertung anhand der Méarz-Projektionen. Die Teuerung gehe zwar
schneller zurtick als erwartet, doch sei dies zum Teil Sonderfaktoren und der Entwicklung der
Energiepreise zuzuschreiben, die ohne Weiteres entfallen bzw. sich wieder umkehren kénnten. Bei
der Beurteilung der mittelfristigen Inflationsaussichten musse eine Vielzahl an Variablen bertcksichtigt
werden, insbesondere die Frage, inwieweit die Disinflation zu niedrigeren Lohnforderungen fiihren

werde.

Fir die neuen Stabsprojektionen seien zudem die vorherrschenden Markterwartungen bezuglich der
Zinsentwicklung als konditionierende Annahmen von Bedeutung. Die Markterwartungen seien derzeit
deutlich niedriger als jene, die den Projektionen vom Dezember zugrunde gelegen hatten. Da der
aktuell am Markt erwartete niedrigere Zinspfad zum Teil eine endogene Reaktion auf den
schwacheren Preisauftrieb sei, misse sorgfaltig gepriift werden, inwieweit niedrigere Nominalzinsen
in der Zukunft zu einem héheren Wachstum und einer héheren Inflation fihren wiirden. Dabei misse
auch darauf geachtet werden, wie sich die erwartete Entwicklung der Realzinsen bei neuen

Annahmen in den Projektionen verandern wirde.

Die Ratsmitglieder stellten fest, dass die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation ihren
Hoéchststand Gberschritten hatten und seit dem Sommer riicklaufig seien. Zudem sei die Teuerung
nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel schwacher ausgefallen als in den jiingsten
Datenveroffentlichungen prognostiziert. Auch bei jenen Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation,
die nach wie vor relativ hohe Werte aufwiesen (wie etwa der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen
und die Binneninflation), habe sich die Dynamik abgeschwacht. Bei den Léhnen seien indes weiterhin
kraftige Zuwachse zu verzeichnen, und es gebe diesbeziiglich bislang nur geringe Anzeichen fiir eine
Kehrtwende. Dariber hinaus hatten sich die Lohnstlickkosten stark erhéht, was unter anderem auf ein
schwaches Produktivitatswachstum zuriickzufiihren sei. Es bleibe abzuwarten, ob der Anstieg der
Lohnstlckkosten tatsachlich so langsam vonstattengehe wie in den Projektionen unterstellt. Diese
basierten auf der Annahme einer Erholung des Produktivitdtswachstums und einer Abschwachung
des Lohnwachstums. Weitere Unsicherheit ergebe sich aus der Frage, inwieweit der Beitrag der
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Stickgewinne zur Binneninflation wie projiziert weiter sinken werde und die Unternehmen hdhere

Arbeitskosten absorbieren wirden, anstatt sie an die Verbraucher weiterzugeben.

Mit Blick auf die Beurteilung der geldpolitischen Transmission merkten die Ratsmitglieder an, dass
belastbare Belege fiir ein Durchwirken der Geldpolitik auf die Finanzmarkte, die Finanzierungs- und
die Kreditbedingungen vorlagen. Dabei sei der Effekt aller Wahrscheinlichkeit nach starker gewesen
als erwartet. Allerdings sei nach wie vor ungewiss, wann der Effekt seinen Hohepunkt erreichen und
wie sich die geldpolitische Straffung letztendlich insgesamt auf die Realwirtschaft und die Inflation

auswirken werde.

Alles in allem signalisierten die Mitglieder, dass nach wie vor Kontinuitat, Vorsicht und Geduld
erforderlich seien, da der Disinflationsprozess fragil bleibe und ein zu friihes Nachlassen einige der
erzielten Fortschritte zunichtemachen kénne. Wahrend sich der anfangliche Inflationsschock
weitgehend wieder zurickgebildet habe, stehe als Nachstes die Umkehr von Zweitrundeneffekten an,
die sich als hartnackiger erweisen kdnnten. Unterdessen zeigten sich die Ratsmitglieder zunehmend
zuversichtlich, dass die Inflation zeitnah in Richtung des Zielwerts von 2 % zuriickgefuhrt werde. Es
wurde darauf hingewiesen, dass die Risiken flir das Erreichen des Inflationsziels erstmals seit vielen
Sitzungen als weitgehend oder zumindest als starker ausgewogen angesehen wiirden. Zugleich
wurde die Ansicht gedulRert, dass nach mehreren Jahren, in denen das Inflationsziel deutlich
tiberschritten worden sei, die Kosten eines weiteren Uberschreitens hoher sein diirften als die Kosten

eines Unterschreitens.

In diesem Zusammenhang betonten die Mitglieder, dass das Inflationsziel der EZB symmetrisch sei.
Dementsprechend miisse sowohl ein Unterschreiten als auch ein Uberschreiten vermieden werden,
solange die Leitzinsen nicht in der Nahe der effektiven Zinsuntergrenze lagen. Auf dem Weg hin zum
2 %-Ziel durfte es indessen zu gewissen Schwankungen bei der Inflation kommen, und es kdnnten
neue Schocks eintreten. Auch wenn die Inflationsrate den Projektionen zufolge voribergehend bei
unter 2 % liegen werde, laute die geldpolitische Schlussfolgerung im Einklang mit der mittelfristigen
Ausrichtung der EZB, dass der EZB-Rat nicht unbedingt darauf reagieren misse, solange es sich
nicht um eine starke oder dauerhafte Abweichung handele. Da die geldpolitische Strategie der EZB
kein durchschnittliches Inflationsziel vorschreibe, solle der EZB-Rat allerdings keine Unterschreitung
anstreben. Jedwede dauerhafte Abweichung vom Inflationsziel, gleich welcher Richtung, erfordere
eine geldpolitische Reaktion.

Geldpolitische Beschllisse und Kommunikation

Vor diesem Hintergrund stimmten alle Ratsmitglieder dem Vorschlag von Herrn Lane zu, die drei
Leitzinssatze der EZB auf ihrem aktuellen Niveau zu belassen. Es wurde bekraftigt, dass weitere
Fortschritte im Disinflationsprozess notwendig seien, bevor der EZB-Rat hinreichend zuversichtlich
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sein konne, dass die Teuerungsrate den Zielwert der EZB zeitnah und nachhaltig erreichen werde.
Zum gegenwartigen Zeitpunkt sei es wichtig, dass die Geldpolitik auf Kurs bleibe und der EZB-Rat
weiterhin mit ruhiger Hand agiere. Unterdessen betonten die Mitglieder, dass die Geldpolitik nach wie
vor von der Datenlage abhange. Wie nochmals betont wurde, sei der EZB-Rat auf Grundlage seiner
aktuellen Beurteilung der Auffassung, dass sich die EZB-Leitzinsen auf einem Niveau befanden, das —
wenn es lange genug aufrechterhalten werde — einen erheblichen Beitrag zu einer zeitnahen
Rickkehr der Inflation auf den mittelfristigen Zielwert leisten werde. Die zukinftigen Beschlisse
wiirden daflir sorgen, dass die Leitzinsen so lange wie erforderlich auf einem ausreichend restriktiven
Niveau festgelegt wirden.

Die Sitzungsteilnehmer waren sich weitgehend darin einig, dass es verfriiht sei, auf der aktuellen
Sitzung Uber Zinssenkungen zu beraten. Um diese Ansicht zu untermauern, wurden dabei vielfach
Uberlegungen zum Risikomanagement angefiihrt. Das Risiko einer zu frilhen Herabsetzung der
Leitzinsen wiege dabei nach wie vor starker als das Risiko einer zu spaten Leitzinssenkung. Eine
notwendige Kurskorrektur fiir den Fall, dass die Konjunktur starker anziehe als erwartet, sich das
Lohnwachstum beschleunige oder ein erneuter Inflationsdruck entstehe, kdnne hohe
Reputationskosten nach sich ziehen. Zudem werde das Risiko einer unbeabsichtigten geldpolitischen
Uberstraffung dadurch abgemildert, dass die Finanzmarkte bereits eine Reihe von Zinssenkungen im
Jahr 2024 einpreisten, was zu einer Entspannung der Lage an den Finanzmarkten und einer
Lockerung der Finanzierungsbedingungen beitrage. Allerdings wurde auch argumentiert, dass eine
solche Lockerung verfriiht sein kénnte und eine zeitnahe Riickkehr der Inflation zum Zielwert
verhindern oder verzogern kénne. In jedem Fall stimmten die Mitglieder darin Gberein, dass es wichtig
sei, einen datengestlitzten und keinen kalenderbasierten Ansatz zu verfolgen. Dies stehe im Einklang
mit den Elementen der Reaktionsfunktion, die der EZB-Rat im vergangenen Jahr kommuniziert habe.

Der Vorschlag des Direktoriums, bei der Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig werdender
Wertpapiere im PEPP-Portfolio weiterhin flexibel zu agieren, fand bei den Ratsmitgliedern

Zustimmung.

Unter Berlicksichtigung der vorangegangenen Beratungen fasste der EZB-Rat auf Vorschlag der
Prasidentin die in der Pressemitteilung zu den geldpolitischen Beschllissen dargelegten Beschlusse.
Im Anschluss finalisierten die Ratsmitglieder die Erklarung zur Geldpolitik, die die Prasidentin und der
Vizeprasident wie Ublich in einer Pressekonferenz nach der EZB-Ratssitzung vortrugen.

Erklarung zur Geldpolitik
Erklarung zur Geldpolitik vom 25. Januar 2024
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Pressemitteilung
Geldpolitische Beschliisse von 25. Januar 2024

Sitzung des EZB-Rats, 24.-25. Januar 2024

Mitglieder

e Frau Lagarde, Prasidentin
e Herr de Guindos, Vizeprasident
e Herr Centeno®

e Herr Cipollone

e  Herr Elderson

e Herr Hernandez de Cos

e  Herr Herodotou

e  Herr Holzmann*

e Herr Kazaks

e Herr Kazimir

e  Herr Knot*

e HerrLane

e  Herr Makhlouf

e  Herr Miller

e Herr Nagel

e Herr Panetta

e  Herr Reinesch*

e  Frau Schnabel

e Herr Scicluna®

e  Herr Simkus

. Herr Stournaras

° Herr Valimaki, Interimsvertreter fir Herrn Rehn

e Herr Vasle
e Herr Villeroy de Galhau
e  Herr Vujc€i¢

. Herr Wunsch
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* Mitglieder, die im Januar 2024 gemaR Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt

waren.

Sonstige Anwesende

e  Herr Dombrovskis, Exekutiv-Vizeprasident der EU-Kommission**

e  Frau Senkovic, Sekretarin, Generaldirektorin Sekretariat

e Herr Rostagno, Sekretar fir Geldpolitik, Generaldirektor Geldpolitik

e Herr Winkler, Stellvertretender Sekretar fir Geldpolitik, Senior Adviser, GD Volkswirtschaft

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

Begleitpersonen

e  Frau Bénassy-Quéré
e  Herr DabusSinskas

e  Herr Demarco

e Herr Gavilan

e  Herr Haber

e Herr Kaasik

e  Herr Koukoularides

e Herr Lunnemann

e  Herr Madouros

e  Herr Martin

e  Frau Mauderer

e  Herr Nicoletti Altimari
e Herr Novo

e Herr P6s6

e Herr Rutkaste

e Herr Sleijpen

e  Herr Sosi¢

. Herr Vanackere
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e  Frau Zumer Sujica

Sonstige Beschiftigte der EZB

Herr Proissl, Generaldirektor Kommunikation

. Herr Straub, Berater der Prasidentin
e Frau Rahmouni-Rousseau, Generaldirektorin Finanzmarktoperationen
. Herr Arce, Generaldirektor Volkswirtschaft

. Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor Volkswirtschaft

Die Veroffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir den 4. April

2024 vorgesehen.

Europaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

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

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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