EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

10. Oktober 2024

Sitzung am 11.-12. September 2024

Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung des Rates der
Europaischen Zentralbank am Mittwoch und Donnerstag,
11.-12. September 2024, in Frankfurt am Main

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

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel wies darauf hin, dass es seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am
17.-18. Juli 2024 wiederholt zu Phasen erhdhter Marktvolatilitdt gekommen sei, well
Wachstumsbedenken zum dominierenden Marktthema geworden seien. Die Volatilitdt an den Markten
fur risikoreiche Vermdgenswerte habe sich dauerhafter auf die Finanzméarkte insgesamt ausgewirkt.
Dies stehe im Zusammenhang mit den veranderten Erwartungen hinsichtlich des geldpolitischen
Kurses der US-amerikanischen Notenbank Federal Reserve.

Die Neueinschatzung der Erwartungen beziglich der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten habe
auch die Zinserwartungen im Euroraum beeinflusst. Die etwas schwacheren Wirtschaftsdaten und
eine deutlich gesunkene Gesamtinflation im Eurogebiet hatten hierbei ebenfalls eine Rolle gespielt.
Die Markte fiir Tagesgeldsatz-Swaps (Overnight Index Swaps — OIS) preisten derzeit einen steiler
verlaufenden und friihzeitigeren Zinssenkungszyklus ein als noch zum Zeitpunkt der letzten EZB-
Ratssitzung. Indessen hatten sich die umfragebasierten Erwartungen gegentiber Juli kaum verandert.

Im Zuge des im August verdffentlichten Berichts zur Zahl der Beschéftigten aulRerhalb der
Landwirtschaft in den USA und der Rickabwicklung von Yen-Carry-Trades sei die Volatilitdt an den
US-Aktienmarkten so hoch gewesen wie zuletzt im Oktober 2020. Entsprechend seien die implizite
Volatilitat an den Aktienmarkten im Euroraum sowie der zusammengesetzte Indikator fir
systemischen Stress sprunghaft angestiegen. Die Turbulenzen seien jedoch von kurzer Dauer
gewesen und die Indikatoren fir Volatilitat und systemischen Stress rasch wieder gesunken.

Die starken Schwankungen der Risikoaversion der internationalen Anleger seien auch in den
Aktienkursen zum Ausdruck gekommen. Die schwacheren Wachstumsaussichten hatten sich dabei
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auch in der sektorspezifischen Aktienmarktentwicklung weltweit widergespiegelt. Sowohl im Euroraum
als auch in den Vereinigten Staaten hatten defensive Sektoren zuletzt besser abgeschnitten als
konjunkturabhangige Sektoren. Dies deute darauf hin, dass sich die Anleger am Aktienmarkt auf ein
langsameres Wirtschaftswachstum einstellten.

Zwei Faktoren konnten die Entwicklung am Aktienmarkt verstérkt haben: Erstens kénne die
Reagibilitat der US-Aktienkurse auf makrookonomische Schocks in den USA von den zum
entsprechenden Zeitpunkt verzeichneten Bewertungen abhangen. Ein zweiter Faktor sei die groRere
Bedeutung von spekulativen Marktinstrumenten, etwa von Aktienfonds, die die kurzfristige
Marktvolatilitat abbildeten.

Die umfassende Neueinschatzung des erwarteten geldpolitischen Kurses in den USA habe sich auf
die Zinserwartungen in anderen grof3en fortgeschrittenen Volkswirtschaften wie dem Euroraum
ausgewirkt. Die OIS-Terminzinskurve im Euroraum habe sich — verglichen mit den Annahmen zum
Zeitpunkt der Ratssitzung im Juli — merklich nach unten verlagert. Anders als die Markterwartungen
hatten sich Umfragen als wesentlich stabiler erwiesen. Die in der jingsten Umfrage geldpolitischer
Analysten (Survey of Monetary Analysts — SMA) gedulRerten Erwartungen hatten sich seit der
vorangegangenen Umfragerunde nicht gedndert und lieften auf einen eher graduellen Zinspfad
schlielen.

Die gegenlber Umfragen héhere Volatilitdt der Markterwartungen sei weit verbreitet gewesen; dies
lasse sich an der im Jahresverlauf verzeichneten Entwicklung der markt- und umfragebasierten
Erwartungen zu den Leitzinsen erkennen. Letztere wiirden anhand der Einschatzungen zu den fiir die
Zeit bis Ende 2024 bzw. Ende 2025 angenommenen Zinssenkungen insgesamt ermittelt, die sich aus
der Marktentwicklung sowie der SMA-Befragung ergaben. Seit Anfang 2024 hatten die marktbasierten
Erwartungen geschwankt und sich dabei um ein stabiles Niveau der aus der SMA abgeleiteten
Erwartungen bewegt. Die Haupttriebkrafte an den Zinsmarkten im Zeitraum zwischen den
Ratssitzungen und auch fir den gréRten Teil des Jahres 2024 seien tatsachlich US-amerikanische
und weniger inlandische euroraumspezifische Faktoren gewesen. Damit lasse sich mdglicherweise
zum Teil erklaren, weshalb die Erwartungen der Analysten geringer auf die jingsten Daten reagiert
hatten.

Zugleich hatten sich die Erwartungen zur Divergenz der Geldpolitik im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten umgekehrt: So rechneten die Markte inzwischen damit, dass der
Lockerungszyklus der US-amerikanischen Notenbank steiler verlaufen werde.

Vor allem die niedrigeren erwarteten Realzinsen seien wohl fur den Riickgang der Nominalzinsen in
den USA verantwortlich, der seit der letzten Sitzung des EZB-Rats Uber alle Laufzeiten hinweg zu
beobachten gewesen sei. Dies zeige sich, wenn man die OIS-Satze flr unterschiedliche Laufzeiten in
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den Inflationsausgleich und die Realzinsen zerlege. Dagegen seien die niedrigeren Nominalzinsen im
Eurogebiet in erster Linie einem ricklaufigen Inflationsausgleich geschuldet gewesen.

Die Neubewertung der Inflationsaussichten im Euroraum und in den Vereinigten Staaten habe dazu
geflhrt, dass die einjahrigen inflationsindexierten Swapsatze in einem Jahr in beiden
Wirtschaftsrdumen weitgehend parallel zueinander gesunken seien. Die Tatsache, dass sich die
Anleger weltweit nun verstarkt auf Wachstums- statt auf Inflationsbedenken konzentrierten, kénnte
daflir gesorgt haben, dass sich der von den Investoren geforderte Ausgleich fir aufwartsgerichtete
Inflationsrisiken verringert habe. Ein weiterer Bestimmungsfaktor fiir den Inflationsausgleich sei die
deutliche Verbilligung von Energie seit der Ratssitzung im Juli gewesen. In den vergangenen Jahren
habe eine enge Korrelation zwischen den kurzfristigen Inflationsaussichten an den Markten und den
Energiepreisen bestanden.

Die marktbasierten Inflationserwartungen hatten sich erneut um ein weitgehend stabiles Niveau der
umfragebasierten Erwartungen bewegt. Dies zeige ein Vergleich der seit Jahresbeginn verzeichneten
Entwicklung der Erwartungen aus der SMA-Umfrage und der Marktbepreisung der Inflationsraten zum
Jahresende 2024 bzw. 2025.

Dass die aktuelle Entwicklung an den Finanzmarkten und die Divergenz der Erwartungen hinsichtlich
der Leitzinsen im Eurogebiet und in den USA Uberwiegend von US-amerikanischen Faktoren
bestimmt worden sei, habe sich auch in der Wechselkursentwicklung bemerkbar gemacht. So habe
der Euro im Vergleich zum US-Dollar an Wert gewonnen. Grund hierfir seien die Neubewertung der
geldpolitischen Erwartungen in den USA und die Eintriibung der dortigen gesamtwirtschaftlichen
Aussichten gewesen. In nominaler effektiver Rechnung sei der Euro-Wechselkurs hingegen leicht
gesunken: Kursgewinne gegeniiber dem US-Dollar und weiteren Wahrungen seien durch Kursverluste

zum Schweizer Franken und dem japanischen Yen aufgezehrt worden.

Die Staatsanleihemarkte hatten sich abermals widerstandsfahig gegenuber der Volatilitat in den
Marktsegmenten fur risikoreichere Vermdgenswerte gezeigt. Die Renditeabstéande zehnjahriger
Staatsanleihen gegeniiber deutschen Bundesanleihen hatten sich im Gefolge der Turbulenzen etwas
ausgeweitet, sich kurz darauf aber wieder verengt. Was Unternehmenskredite anbelange, so hatten
sich die Kosten fir eine Prolongierung dieser Kredite im Euroraum und in den USA in allen
Ratingkategorien gegenuber ihren Hochststanden merklich verringert.

Das erste langerfristige Refinanzierungsgeschaft mit dreimonatiger Laufzeit, das sich bis in den
Zeitraum der neuen Zinsgestaltung fur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte erstrecke, sei nur in
begrenztem Mafe in Anspruch genommen worden. Wie im Marz bekannt gegeben, werde der
Abstand zwischen dem Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte und dem Zinssatz fir die
Einlagefazilitat ab dem 18. September 2024 von 50 Basispunkten auf 15 Basispunkte verringert.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite 3 von 28



Zudem rechneten die Markte derzeit nur mit einer langsam steigenden Inanspruchnahme und
erwarteten keine Reaktion der Geldmarkte auf diese Anpassung.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im
Euroraum

Herr Lane ging zunachst auf die Inflationsentwicklung im Euroraum ein. Die Gesamtteuerungsrate sei
im August laut Schnellschatzung auf 2,2 % zuriickgegangen. Damit liege sie 0,4 Prozentpunkte unter
ihrem Wert vom Juli. Dies spiegele hauptsachlich einen deutlich schwacheren Preisauftrieb bei
Energie wider. Die Inflationsrate sei hier aufgrund abwartsgerichteter Basiseffekte von 1,2 % im Juli
auf -3,0 % im August gesunken. Die Teuerungsrate bei Nahrungsmitteln habe im August bei 2,4 %
gelegen und sei damit etwas hoher als im Vormonat (2,3 %). Die Kerninflation — gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne Energie und Nahrungsmittel — habe sich im
August um 0,1 Prozentpunkte auf 2,8 % verlangsamt. Grund hierfir sei gewesen, dass der Riickgang
der Inflation bei Waren (auf 0,4 %) den Anstieg der Teuerung bei den Dienstleistungen (auf 4,2 %)
mehr als ausgeglichen habe.

Die meisten Messgréfen der zugrunde liegenden Inflation seien im Juli weitgehend unverandert
geblieben. Die Binneninflation sei allerdings weiterhin hoch, da die L6hne nach wie vor in einem
erhdhten Tempo anstiegen. Der von den Arbeitskosten ausgehende Druck lasse jedoch nach, und die
niedrigeren Gewinne federten die Auswirkungen der héheren Lohne auf die Inflation teilweise ab. Das
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeithnehmer sei im zweiten Quartal 2024 weiter
zurlckgegangen und habe bei 4,3 % gelegen. Trotz einer schwachen Produktivitat sei bei den
Lohnstlckkosten ein geringeres Wachstum zu verzeichnen gewesen (4,6 % gegenuber 5,2 % im
ersten Quartal). Das jahrliche Wachstum der Stiickgewinne sei mit -0,6 % weiter ricklaufig gewesen.
Im ersten Quartal habe die entsprechende Anderungsrate noch bei -0,2 % und im

Schlussquartal 2023 bei +2,5 % gelegen. Das Wachstum der Tarifléhne werde im restlichen
Jahresverlauf weiterhin hoch und volatil bleiben, da Einmalzahlungen in einigen Landern eine
bedeutende Rolle spielten und die Lohnanpassungen stufenweise erfolgten. Der zukunftsorientierte
Indikator fur die Lohnentwicklung deute ebenfalls darauf hin, dass das Lohnwachstum auf kurze Sicht
kraftig sein, sich 2025 jedoch verlangsamen werde.

Die Gesamtinflation diirfte gegen Ende des laufenden Jahres wieder ansteigen. Dies sei zum Teil der
Tatsache geschuldet, dass vorangegangene Rickgange der Energiepreise aus den
Jahreswachstumsraten herausfallen wirden. Den jlingsten Projektionen der EZB zufolge werde die
Gesamtinflation 2024 im Durchschnitt bei 2,5 %, 2025 bei 2,2 % und 2026 bei 1,9 % liegen. Den Wert
von 2,0 % werde sie dabei vermutlich in der zweiten Jahreshalfte 2025 erreichen. Im Vergleich zu den
Juni-Projektionen sei das Profil der Gesamtinflation unverandert. Inflationsprojektionen, bei denen die
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Kosten fur selbst genutztes Wohneigentum berlcksichtigt wirden, seien ein hilfreiches Werkzeug zur
Gegenprufung. Fir die Projektionen vom September ergaben sich dadurch jedoch keine wesentlichen
Unterschiede, da der Anstieg der Mieten und jener des Preisindex fiir selbst genutztes Wohneigentum
ein sehr ahnliches Profil aufgewiesen hatten wie die Projektion fiir die HVPI-Gesamtinflation.
Hinsichtlich der Kerninflation seien die Projektionen fur die Jahre 2024 und 2025 geringfligig nach
oben revidiert worden. Grund hierfur sei die Uber den Erwartungen liegende Teuerungsrate fur
Dienstleistungen. Die Fachleute der EZB rechneten weiterhin mit einem raschen Rickgang der
Kerninflation von 2,9 % im laufenden Jahr auf 2,3 % im Jahr 2025 und 2,0 % im Jahr 2026. Aufgrund
der schwacheren Wirtschaftsentwicklung und des geringeren Lohndrucks werde in den Projektionen
nun von einem schnelleren Inflationsabbau im Jahresverlauf 2025 ausgegangen, sodass die
Vorausschatzung fur die Kerninflation im vierten Quartal 2025 von 2,2 % auf 2,1 % revidiert worden

sei.

Mit Blick auf die Weltwirtschaft betonte Herr Lane, dass sich die globale Konjunktur (ohne Euroraum)
weiterhin als widerstandsfahig erweise und der Welthandel im zweiten Quartal 2024 gewachsen sei.
Zuruckzufiihren sei dies auf vorgezogene Bestellungen von Unternehmen, die damit rechneten, dass
es vor Weihnachten zu Lieferverzogerungen kommen konnte. Zugleich nahmen die Abwartsrisiken zu,
wobei die Indikatoren auf eine Abschwachung im verarbeitenden Gewerbe hindeuteten. Durch die
Vorverlagerung von Bestellungen in die erste Jahreshalfte kdnnte sich der Handel im zweiten Halbjahr

schwéacher entwickeln.

Seit der Sitzung des EZB-Rats im Juli habe der Euro gegenuber dem US-Dollar aufgewertet (+1,0 %),
sei aber in effektiver Rechnung weitgehend stabil geblieben. Was die Energiemarkte anbelange, so
seien die Preise fir Rohdl der Sorte Brent seit der Juli-Sitzung um 14 % auf rund 75 USD je Barrel
gesunken. Die europaischen Erdgaspreise seien vor dem Hintergrund der anhaltenden Sorgen tber
die geopolitische Lage um 16 % gestiegen und lagen bei rund 37 € je Megawattstunde.

Nach einem Wachstum von 0,3 % im ersten Quartal habe sich das reale BIP des Euroraums im
zweiten Quartal dieses Jahres um 0,2 % erhoht (der Wert sei zuvor nach unten korrigiert worden).
Damit sei es hinter den jingsten Projektionen fiir das reale BIP zuriickgeblieben. Es sei wichtig, der
Abschwachung im zweiten Quartal 2024 keine zu hohe Bedeutung zuzumessen. Sie falle geringer
aus, wenn der hohe und volatile Beitrag der immateriellen Investitionen in einer kleinen
Volkswirtschaft im Eurogebiet aus der Berechnung ausgeklammert werde. Jedoch sei zu bedenken,
dass die Wirtschaft des Euroraums zwar weiter wachse, diese Expansion jedoch nicht von der
privaten Binnennachfrage, sondern vor allem vom AufRenbeitrag und den Staatsausgaben getragen
werde. Die private Binnennachfrage sei zuriickgegangen, da die privaten Haushalte weniger
konsumierten, die Unternehmen ihre Investitionen zuriickgefahren hatten und die
Wohnungsbauinvestitionen deutlich gesunken seien. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor des Euroraums sei der
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Schnellschatzung zufolge von 50,2 Punkten im Juli auf 51,2 Punkte im August gestiegen. Wahrend
der Dienstleistungssektor weiter wachse, gehe die Aktivitat im zinssensibleren verarbeitenden
Gewerbe noch immer zuriick. Damit setze sich die Entwicklung fort, die bereits Giber weite Strecken
der vergangenen beiden Jahre zu beobachten gewesen sei. Gemal der Schnellschatzung habe sich
der EMI fur die Geschéftstatigkeit im Dienstleistungssektor im August auf 53,3 Punkte erhéht,
wahrend der EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe mit 45,7 Zahlern weiterhin deutlich im
kontraktiven Bereich liege. Das Gesamtbild gebe Anlass zur Sorge. Da sich sowohl die Aktivitat als
auch die Auftragseingange sehr ahnlich entwickelten, gebe es keine Hinweise darauf, dass sich das
verarbeitende Gewerbe bald erholen werde. Das Verbrauchervertrauen bleibe verhalten, und die
Industrieproduktion sei weiterhin heftigem Gegenwind ausgesetzt, wobei sich der stark vernetzte
Industriesektor in der groten Volkswirtschaft des Eurogebiets in einer anhaltenden Flaute befinde. In
Bezug auf den Handel sei auch beunruhigend, dass die EMIs fiir neue Exportauftrage sowohl im
Dienstleistungssektor als auch im verarbeitenden Gewerbe in den letzten ein bis zwei Monaten nach

einer Verbesserung wieder gesunken seien.

Den von Fachleuten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September zufolge
durfte das weltweite reale BIP nach einem Wachstum von 3,5 % im Jahr 2023 in den Jahren 2024 und
2025 um jeweils 3,4 % und im Jahr 2026 um 3,3 % zunehmen. Verglichen mit den Projektionen vom
Juni sei das Wachstum des weltweiten realen BIP fir jedes Jahr des Projektionszeitraums um

0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert worden. Auch wenn sich der Ausblick fur die Weltwirtschaft
leicht verbessert habe, seien die Exportpreise der Wettbewerber des Euroraums nach unten revidiert
worden. Dies dirfte den Disinflationsdruck im Eurogebiet insbesondere im Jahr 2025 verstarken.

Der Arbeitsmarkt des Euroraums entwickele sich weiterhin robust, wobei die Arbeitslosenquote im Juli
mit 6,4 % weitgehend unverandert geblieben sei. Im zweiten Quartal habe die Beschaftigung um

0,2 % zugenommen. Zugleich habe sich der Anstieg der Erwerbspersonenzahl verlangsamt. Die
jungsten Umfrageindikatoren deuteten auf eine weitere Abschwachung der Nachfrage nach
Arbeitskraften hin. Die Vakanzquote sei von 2,9 % im ersten Quartal auf 2,6 % im zweiten Quartal
gesunken und liege damit nahe ihrem vor der Pandemie verzeichneten Hochststand von 2,4 %.
Frihindikatoren der Arbeitsmarktdynamik signalisierten eine weitere Verlangsamung im dritten
Quartal. Der EMI flr die Beschaftigung habe im August ein weitgehend neutrales Niveau von

49,9 Punkten aufgewiesen.

Den Projektionen zufolge werde das Produktionswachstum 2024 bei 0,8 % liegen. Im Jahr 2025 drfte
es auf 1,3 % und 2026 auf 1,5 % anziehen. Gegenuber den Juni-Projektionen seien die
Wachstumsaussichten fiir jedes Jahr des Projektionszeitraums um 0,1 Prozentpunkte nach unten
revidiert worden. Die Abwartsrevision flir 2024 sei dadurch bedingt, dass die BIP-Daten unerwartet
schwach ausgefallen seien und sich die kurzfristigen Konjunkturindikatoren verhalten entwickelt
hatten. Die Abwartsrevisionen der durchschnittlichen Jahreswachstumsraten fur die Jahre 2025
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und 2026 seien auf etwas schwachere Beitrage des Auflenhandels und der Binnennachfrage

zurtckzufiihren.

Mit Blick auf die Finanzpolitik werde sich der Finanzierungssaldo im Euroraum den Projektionen
zufolge schrittweise verbessern, wenn auch weniger stark, als in der vorangegangenen
Projektionsrunde angenommen. Er durfte von -3,6 % im Jahr 2023 auf -3,3 % im Jahr 2024, -3,2 % im
Jahr 2025 und -3,0 % im Jahr 2026 steigen.

Was die monetare und finanzielle Analyse betreffe, so seien die risikofreien Marktzinsen seit der
letzten geldpolitischen Sitzung merklich gesunken. Ursachlich hierfir seien vor allem die eingetriibten
Aussichten fir das Wachstum der Weltwirtschaft und geringere Bedenken hinsichtlich des
Inflationsdrucks. Die im Sommer beobachteten Spannungen an den globalen Markten hatten zu einer
temporaren Verscharfung der Finanzierungsbedingungen in den risikoreicheren Marktsegmenten
geflhrt. Im Euroraum und andernorts seien die Terminzinsen jedoch Uber alle Laufzeiten hinweg
gesunken. Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte seien weiterhin
restriktiv, da die geldpolitische Transmission der vorangegangenen Leitzinserhéhungen noch
andauere. Die durchschnittlichen Zinssatze fir neue Unternehmenskredite und neue
Immobilienkredite seien im Juli mit 5,1 % bzw. 3,8 % hoch geblieben. Die monetare Dynamik sei
inmitten der ausgepragten Volatilitdt der monatlichen Strome weitgehend stabil, wobei die
Nettoforderungen gegenuber Ansassigen aul3erhalb des Euroraums nach wie vor die wichtigste
Triebfeder der Geldschdopfung gewesen seien. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten
Geldmenge M3 habe sich im Juli auf 2,3 % belaufen. Damit sei sie gegenulber Juni unverandert
geblieben, verglichen mit Mai (1,5 %) jedoch gestiegen. Das Kreditwachstum entwickele sich
angesichts der schwachen Nachfrage weiter schleppend.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

In Bezug auf die Beurteilung der Inflationsaussichten, der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation
und der Starke der geldpolitischen Transmission kam Herr Lane zu dem Schluss, dass das Vertrauen
in eine zeithahe Rickkehr der Inflation zum Zielwert durch eine nachlassende Unsicherheit im Hinblick
auf die Projektionen, so auch hinsichtlich deren Stabilitat Gber die einzelnen Runden hinweg, gestutzt
werde. Gestarkt werde das Vertrauen auch dadurch, dass eine Reihe von Indikatoren der
Inflationserwartungen nach wie vor mit einer zeitnahen Annaherung an den Zielwert im Einklang
stlinden. Die aktuellen Daten zu L6hnen und Gewinnen hatten den Erwartungen entsprochen. Im
Basisszenario werde von einer Konjunkturerholung ausgegangen, die von der Nachfrage getragen
werde. Dadurch erhdhe sich die Arbeitsproduktivitat, sodass die Unternehmen den erwarteten Anstieg
der Arbeitskosten absorbieren kénnten, ohne zu starke EinbufRen in ihrer Ertragskraft hinnehmen zu
mussen. Dies sollte den durch die héheren Léhne ausgeldsten Kostendruck abfedern und den
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Preisanstieg dampfen. Die meisten Messgrdf3en der zugrunde liegenden Inflation, einschlief3lich jener
mit einem hohen Prognosegehalt fir die kiinftige Teuerung, lagen stabil auf einem Niveau, das mit
einer hinreichend zeitnahen Ruckkehr der Inflation zum Zielwert vereinbar sei. Wahrend die
Binneninflation aufgrund der Lohnsteigerungen nach wie vor erhoht sei, dirfte die projizierte
Verlangsamung des Lohnwachstums im kommenden Jahr einen wesentlichen Beitrag zur letzten

Phase des Inflationsabbaus in Richtung des Zielwerts leisten.

Auf Basis dieser Einschatzung sei es nun angemessen, einen weiteren Schritt zur Reduzierung des
geldpolitischen Straffungsgrads zu gehen. Daher schlug Herr Lane vor, den Zinssatz fir die
Einlagefazilitat — den Zinssatz, mit dem der EZB-Rat den geldpolitischen Kurs steuere — um

25 Basispunkte zu senken. Dieser Beschluss erweise sich Uber zahlreiche Szenarien hinweg als
robust. Bei einem immer noch eindeutig restriktiven Stand des Einlagesatzes von 3,50 % koénne
aufwartsgerichteten Inflationsschocks, die eine zeithahe Rickkehr der Inflationsrate zum Zielwert
infrage stellten, dadurch entgegengewirkt werden, dass die Zinssenkungen in den kommenden
Quartalen langsamer vorgenommen wirden, als im Basisszenario der Projektionen unterstellt werde.
Zugleich biete dieses Niveau im Vergleich zur Beibehaltung des Einlagesatzes bei 3,75 % auch einen
besseren Schutz vor Abwartsrisiken, die zu einer Unterschreitung des Zielwerts im spateren Verlauf
des Projektionszeitraums fuhren kénnten. Zu diesen Abwartsrisiken zahlten auch Risiken, die mit
einer UbermaRig langsamen Rickfuhrung des Zinsstraffungszyklus einhergingen.

Mit Blick auf die Zukunft sei ein schrittweiser Ansatz zur Ricknahme der restriktiven Geldpolitik
angemessen, wenn die eingehenden Daten mit der Basisprojektion im Einklang stiinden. Gleichzeitig
sollten die Handlungsoptionen hinsichtlich des Tempos der Zinsanpassungen offenbleiben. Deuteten
die aktuellen Daten auf eine anhaltende Beschleunigung des Inflationsabbaus oder eine wesentliche
Verlangsamung der Konjunkturerholung (mit Auswirkungen auf die mittelfristige Teuerung) hin,
kénnten raschere Zinsanpassungen erforderlich sein. Legten die aktuellen Daten hingegen den
Schluss nahe, dass der Disinflationsprozess langsamer verlaufe als erwartet oder sich die Wirtschaft
rascher erhole, kdnnte eine langsamere Zinsanpassung geboten sein. Diese Erwagungen
verdeutlichten, dass es wichtig sei, Zinsbeschlliisse von Sitzung zu Sitzung und in Abhangigkeit von
der Datenlage zu treffen. Bei diesem Ansatz blieben Handlungsoptionen in beide Richtungen sowie
Flexibilitat bei kiinftigen Zinsbeschlissen gewahrt. Entsprechend sei erneut darauf hinzuweisen, dass
a) die Leitzinsen so lange wie erforderlich ausreichend restriktiv gehalten wiirden, um eine zeitnahe
Rickkehr der Inflation zum Zielwert zu erreichen, b) die Festlegung der Zinspolitik auch in Zukunft von
der Datenlage abhange und von Sitzung zu Sitzung festgelegt werde und c) die Reaktionsfunktion mit
ihren drei Elementen — die Beurteilung der Inflationsaussichten, der Dynamik der zugrunde liegenden
Inflation und der Starke der geldpolitischen Transmission durch den EZB-Rat — beibehalten werde.

Wie im Mérz angekiindigt, wiirden einige Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen zu
Beginn der nachsten Mindestreserve-Erflllungsperiode am 18. September 2024 in Kraft treten. Der
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Abstand zwischen dem Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte und dem Zinssatz fir die
Einlagefazilitat werde auf 15 Basispunkte verringert. Der Abstand zwischen dem Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und dem Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte bleibe
unverandert bei 25 Basispunkten. Diese technischen Anpassungen implizierten, dass der Zinssatz fir
die Hauptrefinanzierungsgeschafte und der Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat in der
Folgewoche um 60 Basispunkte auf 3,65 % bzw. 3,90 % gesenkt wirden. Angesichts dieser
Anderungen sollte der EZB-Rat in seiner Kommunikation betonen, dass er den geldpolitischen Kurs
Uber die Anpassung des Zinssatzes fur die Einlagefazilitat steuere.

2. Diskussion und geldpolitische Beschlusse des EZB-Rats

Wirtschaftliche, monetare und finanzielle Analyse

Mit Blick auf das aufienwirtschaftliche Umfeld nahmen die Ratsmitglieder die von Herrn Lane
dargelegte Einschatzung zur Kenntnis. Die aktuellen Daten bestatigten ein robustes Wachstum der
Weltwirtschaft, wenngleich die zuletzt unerwartet negativen Werte des EMI fiir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe auf eine mdgliche Eintribung der kurzfristigen Aussichten hindeuteten.
Wahrend der Dienstleistungssektor kraftig wachse, schrumpfe das verarbeitende Gewerbe. Der
Preisauftrieb bei Waren gehe stark zurlick, wohingegen sich die Inflation bei den Dienstleistungen als
hartnackig erweise. Der Welthandel habe im zweiten Quartal die Erwartungen Ubertroffen, was
wahrscheinlich einer vorzeitigen Lageraufstockung zuzuschreiben sei. Im dritten Quartal dirfte er sich
jedoch wieder verlangsamen. AnschlieRend werde er sich den Projektionen zufolge erholen und im
restlichen Projektionszeitraum im Gleichlauf mit der globalen Konjunktur wachsen. Die
Auslandsnachfrage im Euroraum entwickele sich ahnlich wie der Welthandel. Fir 2024 seien die
Projektionen fir die Auslandsnachfrage (vor allem aufgrund guter Daten) nach oben revidiert worden.
Der Aul3enbeitrag sei in den vergangenen beiden Quartalen die wichtigste Nachfragekomponente
gewesen, die die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum gestiitzt habe. Mit Blick auf die Zukunft zeichne
sich indes eine schwéachere Auslandsnachfrage ab, da die Auslandsbestellungen und die EMIs
rucklaufig seien.

Insgesamt hatten sich die Wachstumsaussichten in den September-Projektionen gegeniiber den Juni-
Projektionen leicht verbessert. Dies gelte sowohl fir die Wachstumsperspektiven weltweit als auch fir
jene der grof3en Volkswirtschaften, was darauf hindeute, dass die Beflurchtungen einer erheblichen
globalen Abschwéachung Uberzeichnet sein kdnnten. In den Vereinigten Staaten entwickele sich die
Konjunktur trotz Anzeichen einer Anpassung am Arbeitsmarkt immer noch robust. Der jingste Anstieg
der Arbeitslosigkeit sei in erster Linie auf eine zunehmende Zahl an Erwerbspersonen (infolge einer
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héheren Erwerbsbeteiligung und einer starken Zuwanderung) und nicht auf eine schwachere
Arbeitsnachfrage oder eine erhéhte Unterauslastung am Arbeitsmarkt zuriickzufiihren. In China habe
sich das Wachstum im zweiten Quartal deutlich verlangsamt, da der anhaltende Abschwung am
Immobilienmarkt die Nachfrage der privaten Haushalte weiter dampfe. Die Exporte seien nach wie vor
der wichtigste Wachstumsmotor. Die sinkenden chinesischen Exportpreise verdeutlichten die
anhaltenden Uberkapazitaten im Baugewerbe und im Hochtechnologie produzierenden Gewerbe.

Was die Rohstoffe betreffe, so seien die Olpreise seit der vorangegangenen geldpolitischen Sitzung
des EZB-Rats kraftig gesunken. Der Riickgang spiegele positive Meldungen auf der Angebotsseite,
eine verhaltene Risikoeinschatzung und eine Konjunkturabkuhlung vor allem in China wider. Die
Terminkurve weise auf einen Abwaértstrend bei den Olpreisen hin. Dagegen seien die europaischen
Gaspreise infolge der Sorgen Uber die geopolitische Lage und lokale Lieferstérungen gestiegen. Die
internationalen Preise fiir Metalle und Nahrungsmittelrohstoffe seien leicht gesunken. Aufgrund der
guten Weizenernte in Kanada und den Vereinigten Staaten hatten sich die Nahrungsmittelpreise
verringert. In diesem Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass der Rickgang der
Rohstoffpreise als Gradmesser fir die Stimmung mit Blick auf das Weltwirtschaftswachstum

verstanden werden konne.

In Bezug auf die Wirtschaft im Euroraum stimmten die Ratsmitglieder der Einschatzung von Herrn
Lane zu und raumten ein, dass das Wachstumsergebnis im zweiten Quartal schwacher ausgefallen
sei als erwartet. Zwar auRerten die Sitzungsteilnehmerinnen und -teilnehmer breite Zustimmung zu
den aktuellen gesamtwirtschaftlichen Projektionen, doch wurde betont, dass die neuen Daten eine
Abwartsrevision der Wachstumsaussichten gegentber der vorangegangenen Projektionsrunde
implizierten. Dariber hinaus wurde angemerkt, dass die private Binnennachfrage das zweite Quartal
in Folge negativ zum BIP-Wachstum beigetragen habe und seit Mitte 2022 weitgehend stagniere.

Es wurde angefiihrt, dass Eurostat die Daten fur die jingsten Quartale seit dem Stichtag fur die
Projektionen revidiert habe, wobei sich die Zusammensetzung des Wachstums merklich verandert
habe. AuRerdem seien in fritheren Veréffentlichungen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
bereits umfangreiche Korrekturen der zurlickliegenden Daten, darunter Aufwartskorrekturen der
Wirtschaftstatigkeit, vorgenommen worden, die in den September-Projektionen weitgehend
Bericksichtigung gefunden hatten. In der jingsten Verdffentlichung deuteten die
Nachfragekomponenten fir das zweite Quartal auf einen noch unglnstigeren Beitrag des Konsums
und der Investitionen hin und zeichneten daher ein pessimistischeres Bild als die September-
Projektionen. Auch der Leistungsbilanziiberschuss im Euroraum lasse auf eine weiterhin schwache
Binnennachfrage schlielen. Es wurde auf eine mdgliche nachteilige nichtlineare Dynamik

hingewiesen, die sich aus der gegenwartigen Konjunkturschwache — beispielsweise aus schwacheren
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Bilanzen der privaten Haushalte und Unternehmen — oder aus dem Arbeitsmarkt ergebe, da grof3e

Unternehmen in einigen Landern zuletzt begonnen hatten, Personal zu entlassen.

Es wurde betont, dass die vom Konsum getragene Erholung im Euroraum, die seit Langem erwartet
werde, bislang nicht eingetreten sei. Dies werfe die Frage auf, ob die Projektionen zu stark davon
abhingen, dass der Konsum der maRgebliche Faktor fur die Erholung sei. Die jlingsten Daten zeigten,
dass die privaten Haushalte bei ihren Ausgaben weiterhin sehr zuriickhaltend gewesen seien. Die
Sparquote sei erhdht. Trotz der bereits groRen Ersparnisbildung sei sie in den vergangenen Quartalen
wieder gestiegen, auch wenn das Ausgangsniveau nach den Revisionen zurlickliegender Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen niedriger gewesen sei. Dies kdnnte darauf hindeuten, dass
sich die Verbraucher um ihre wirtschaftlichen Aussichten Sorgen machten und wenig Vertrauen in
eine robuste Erholung héatten, auch wenn dies mit dem beobachteten Trendanstieg des
Verbrauchervertrauens nicht vollstandig im Einklang stehe. In diesem Zusammenhang wurden
mehrere Faktoren genannt, die flr die erhdhte Vorsicht der privaten Haushalte ausschlaggebend sein
kdnnten. Dazu zahlten die Unsicherheit Uber die geopolitische Lage, die Finanzpolitik, die
wirtschaftlichen Auswirkungen des Klimawandels und der TransitionsmafRnahmen, die demografische
Entwicklung sowie die Wahlergebnisse. In einem derart unsicheren Umfeld kénnten Unternehmen und

private Haushalte vorsichtiger sein und abwarten, wie sich die Lage entwickeln werde.

Gleichzeitig wurde vorgebracht, dass das Hochzinsumfeld wesentlich zur Erh6hung der Sparquote
beitrage. Wahrend die Elastizitat der Ersparnisse gegenuber den Zinssatzen in den Modellen
typischerweise relativ gering sei, sei der Zinsanstieg seit Anfang 2022 duf3erst signifikant ausgefallen,
nachdem es zuvor eine lange Phase niedriger oder negativer Zinsen gegeben habe. Vor diesem
Hintergrund impliziere schon eine geringe Elastizitat einen erheblichen Einfluss auf das Konsum- und
Sparverhalten. Ferner wurde auf die von der Europaischen Kommission verdéffentlichten Indikatoren
fur die Verbraucherstimmung verwiesen. Seit einiger Zeit habe sich diesen zufolge das Vertrauen
unter den Verbrauchern allmahlich erholt (im Einklang mit der niedrigeren Inflation), wahrend ihre
wahrgenommene Unsicherheit ricklaufig sei. Daher dirfte die hohe Sparquote nicht in erster Linie
durch Vorsichtsmotive zu erklaren sein. Vielmehr spiegele sie die anhaltende geldpolitische
Transmission wider, die sich jedoch im Zeitverlauf allmahlich abschwachen dirfte. So habe bei den
Einlagen- und Kreditzinsen ein Riickgang eingesetzt. Umfragen deuteten bereits auf einen
Ausgabenanstieg bei den privaten Haushalten hin. In diesem Zusammenhang wurde nochmals auf die
Verzdgerungen bei der geldpolitischen Transmission hingewiesen. So missten private Haushalte, die
bisher noch keine hdheren Hypothekenzahlungen zu leisten hatten, nach Ablauf ihrer
Zinsbindungsfrist hdhere Zinszahlungen hinnehmen. Auch dies kdnnte ein Faktor sein, der eine

Ersparnisbildung begtinstige.
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Dariiber hinaus wurde auf das Konzept des permanenten Einkommens als wichtige
BestimmungsgréRe der Konsumausgaben verwiesen. Wenn private Haushalte befiirchteten, dass ihr
permanentes Einkommen aufgrund struktureller Entwicklungen der Wirtschaft nicht genauso stark
gestiegen sei wie ihr derzeit verfligbares Einkommen, dann sei es nicht Uberraschend, dass sie ihre

Ausgaben einschrankten.

Insgesamt wurde allgemein die Auffassung vertreten, dass eine Rezession im Euroraum nach wie vor
unwahrscheinlich sei. Die projizierte Erholung beruhe auf einer Belebung der Konsum- und
Investitionsausgaben, die weiterhin plausibel sei und mit gangigen 6konomischen Zusammenhangen
im Einklang stehe, da die fundamentalen Voraussetzungen hierfir gréRtenteils gegeben seien. Die
verhaltenen Ausgaben spiegelten eine verzogerte Reaktion auf die sich im Zeitverlauf realisierenden
héheren Realeinkommen wider. Dartber hinaus impliziere der Anstieg bei den Ersparnissen der
privaten Haushalte einen Puffer, der — wie in den Vereinigten Staaten — eine Zunahme der Ausgaben
zu einem spateren Zeitpunkt unterstitzen kénnte, wenngleich sich das Konsum- und das
Sparverhalten auf beiden Seiten des Atlantiks deutlich unterschieden.

Angesichts der Bedeutung von Investitionen sowohl fir die Nachfrage- als auch fir die Angebotsseite
der Wirtschaft wurden insbesondere Bedenken hinsichtlich der Investitionsschwache in diesem und im
kommenden Jahr geaulert. Es wurde angemerkt, dass die wirtschaftliche Erholung keine grof3e
Unterstltzung durch den Kapitalaufbau erhalten diirfte. Dies sei zum Teil auf die anhaltend restriktiven
Finanzierungsbedingungen sowie auf die hohe Unsicherheit und strukturelle Schwéachen
zurlckzufihren. Zudem wurde betont, dass die Gewinne einer der wichtigsten wirtschaftlichen Treiber
fur Investitionen seien. Sie hatten sich in den vergangenen Quartalen abgeschwacht, wahrend sich
gleichzeitig die Liquiditatspuffer der Unternehmen zurtickgebildet hatten. Des Weiteren seien die
Investitionsaussichten in den Projektionen nach unten revidiert worden und fielen nach wie vor
verhalten aus. Dies sei atypisch fiir eine Konjunkturerholung und stehe in starkem Kontrast zu dem
sehr hohen Investitionsbedarf, der im Bericht von Mario Draghi Uber die Zukunft der européischen
Wettbewerbsfahigkeit hervorgehoben worden sei.

Was den Arbeitsmarkt betreffe, so sei seine Widerstandsfahigkeit nach wie vor bemerkenswert. Die
Arbeitslosenquote verharre vor dem Hintergrund eines anhaltend robusten, wenn auch langsameren
Beschéaftigungswachstums auf einem historischen Tiefstand. Gleichzeitig sei das
Produktivitdtswachstum niedrig geblieben und Gberraschend schwach ausgefallen. Dies deute darauf
hin, dass der Anstieg der Arbeitsproduktivitat nicht wie projiziert erfolgen durfte. Die riicklaufige
Vakanzquote sei jedoch auf eine geringere Arbeitsnachfrage zurlickzufihren, wenngleich sie weiterhin
Uber ihrem Hochststand vor der Pandemie liege. Es wurde angemerkt, dass ein Rlickgang der offenen
Stellen in der Regel mit einem gréReren Arbeitsplatzabbau zusammenfalle und daher ein
Abwartsrisiko fur die Beschaftigung und die Konjunktur im Allgemeinen darstelle. Der Rlickgang der
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offenen Stellen decke sich auch mit einem geringeren Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer, was als Zeichen einer Abkuhlung des Arbeitsmarkts wahrgenommen werde.

Die Ratsmitglieder betonten, dass es nach wie vor unklar sei, inwieweit die niedrige Produktivitat
konjunkturell bedingt sei oder eher strukturelle Veranderungen mit Auswirkungen auf das
Wachstumspotenzial widerspiegele. Wenn konjunkturelle Faktoren fir die niedrige Arbeitsproduktivitat
ausschlaggebend seien, bediirfe es beim projizierten Anstieg der Arbeitsproduktivitat keiner
Veranderung der unterstellten Innovationsrate europaischer Unternehmen oder der totalen
Faktorproduktivitat. Der projizierte Anstieg der Arbeitsproduktivitat kdnnte einfach auf eine hohere
Kapazitatsauslastung (bei anhaltender Unterauslastung) infolge einer héheren Nachfrage
zurlckzufihren sein. In einem Szenario, in dem die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nicht steige,
wirde sich dies aus konjunktureller Sicht friher oder spater auf den Arbeitsmarkt auswirken. Auch
wenn sich die Nachfrage im weiteren Verlauf erholen sollte, kdnnte immer noch ein strukturelles
Problem vorliegen, und das Wachstum der Arbeitsproduktivitat kdnnte auf mittlere Sicht verhalten
bleiben. Einerseits wurde vorgebracht, dass in einem solchen Fall das Potenzialwachstum geringer
ausfallen wirde, wobei die Lohnstlckkosten und der Preisdruck héher waren. Solche strukturellen
Probleme lielRen sich nicht durch niedrigere Zinsen I6sen und missten von anderen Politikbereichen
angegangen werden. Andererseits wurde die Auffassung vertreten, dass eine strukturelle Schwache
durch hohe Zinssatze verstarkt werden konnte. Derartige strukturelle Herausforderungen konnten
daher fir die Geldpolitik klinftig von Belang sein, wenn dadurch der natirliche Zinssatz sinken und

infolgedessen moglicherweise haufiger unkonventionelle MalRnahmen ergriffen wiirden.

Ferner wurde auf die Unterschiede bei den Wachstumsaussichten der einzelnen Lander verwiesen,
die als zusatzliche Herausforderung fir die Geldpolitik wahrgenommen wurden. Da sich der Anteil des
verarbeitenden Gewerbes an der Bruttowertschdpfung (sowie die Handelsoffenheit) je nach
Volkswirtschaft unterscheide, litten einige Lander des Euroraums starker als andere unter der
Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit in der Industrie. Vor allem das schwache Wachstum in der
gréflten Volkswirtschaft des Euroraums bremse das Wachstum im Eurogebiet. Wahrend die dortige
Schwéche teilweise konjunkturell bedingt sein dirfte, spielten in diesem Land auch erhebliche
strukturelle Herausforderungen eine Rolle. Viele andere Lander des Euroraums hatten dagegen ein
robustes Wachstum verzeichnet, wozu die Binnennachfrage maf3geblich beigetragen habe. Zudem
wurde betont, dass der Kurs der jeweiligen nationalen Finanzpolitik nach wie vor mit einer sehr grof3en
Unsicherheit behaftet sei, da die nationalen Haushaltsplane verhandelt werden missten, wahrend
sich die Europaische Kommission in einer Ubergangsphase befinde. In diesem Zusammenhang
verschleiere die in den Projektionen enthaltene allmahliche Verbesserung der aggregierten
Haushaltslage des Euroraums erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. Eine
vollstandige, transparente und unverzigliche Umsetzung der Reform des wirtschaftspolitischen

Steuerungsrahmens der EU werde den Regierungen dabei helfen, Haushaltsdefizite und
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Schuldenquoten nachhaltig zu senken. Der Einfluss einer expansiven Finanzpolitik auf die Wirtschaft
sei im aktuellen Umfeld besonders ungewiss und trage moglicherweise zu einer héheren
Ersparnisbildung statt zu hoheren Ausgaben privater Haushalte bei (sodass die Effekte eher

ricardianisch als keynesianisch sein wiirden).

Vor diesem Hintergrund wurde die Forderung nach finanz- und strukturpolitischen Maflnahmen zur
Starkung der Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft vorgebracht. Dies wiirde dazu
beitragen, das Potenzialwachstum zu steigern und den Preisdruck auf mittlere Sicht zu senken. Der
Bericht von Mario Draghi tber die Zukunft der europaischen Wettbewerbsfahigkeit sowie der Bericht
von Enrico Letta Uber die Starkung des Binnenmarkts verdeutlichten, dass Reformen dringend
erforderlich seien, und enthielten hierzu konkrete Vorschlage. Die Regierungen sollten nun in ihrer
mittelfristigen Planung zur Finanz- und Strukturpolitik entschlossen diese Richtung einschlagen.

Der Bericht von Mario Draghi zeige die strukturellen Faktoren, die der Wachstumsllicke zwischen
Europa und den Vereinigten Staaten und der geringeren Wettbewerbsfahigkeit der europaischen
Industrie zugrunde lagen, sehr klar auf. Er liefere eine langfristige Perspektive der Herausforderungen,
vor denen Europa stehe. Dabei gehe es um die grundlegende Frage, wie die Européer in der Lage
bleiben kénnten, ihr Schicksal selbst zu bestimmen. Wenn Europa dem Aufruf zu mehr Investitionen
nicht Folge leiste, werde die europaische Wirtschaft immer weiter hinter die Vereinigten Staaten und
China zuruckfallen.

Vor diesem Hintergrund erachteten die Ratsmitglieder die Risiken fir das Wirtschaftswachstum
weiterhin als abwartsgerichtet. Eine geringere Nachfrage nach Exporten des Euroraums, etwa
aufgrund einer schwacheren Weltwirtschaft oder einer Verscharfung der Handelsspannungen
zwischen groRen Volkswirtschaften, wiirde das Wachstum im Euroraum belasten. Zudem gingen von
dem ungerechtfertigten Krieg Russlands gegen die Ukraine und dem tragischen Konflikt im Nahen
Osten betrachtliche geopolitische Risiken aus. Unternehmen und private Haushalte kdnnten deshalb
womoglich weniger zuversichtlich in die Zukunft blicken, und es kénnte zu Stérungen des Welthandels
kommen. Sollten die verzégerten Auswirkungen der geldpolitischen Straffung starker ausfallen als
erwartet, kdnnte dies ebenfalls ein niedrigeres Wachstum zur Folge haben. Zu einem héheren
Wachstum konnte es indessen kommen, wenn die Inflation rascher zuriickginge als erwartet und die
Konsumausgaben aufgrund eines zunehmenden Vertrauens und steigender Realeinkommen starker
stiegen als gedacht oder wenn die Weltwirtschaft kraftiger wachse als angenommen.

Mit Blick auf die Preisentwicklung stimmten die Ratsmitglieder der eingangs von Herrn Lane
dargelegten Einschatzung zu und betonten, dass der jlngste Inflationsriickgang eine erfreuliche
Entwicklung darstelle. Die aktuellen Daten hatten das Vertrauen darauf gestarkt, dass die Inflation bis
Ende 2025 wieder zum Zielwert zurtickkehren werde. Die sinkende Inflation, das sich verlangsamende
Lohnwachstum, das ricklaufige Wachstum der Lohnstickkosten sowie die Tatsache, dass hdhere
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Kosten zunehmend von den Gewinnen absorbiert wirden, deuteten darauf hin, dass der
Disinflationsprozess auf dem richtigen Weg sei. In den aktuellen Projektionen der EZB-Fachleute sei
der im Basisszenario fir die Gesamtinflation projizierte Pfad unverandert geblieben. Dies bestarke die

Zuversicht, dass die Inflation bis Ende 2025 wieder auf den Zielwert zuriickgehen werde.

Es wurde jedoch auch betont, dass die Kerninflation sehr hartnackig sei. Insbesondere sei die
Teuerung im Dienstleistungssektor erneut starker gestiegen als vorhergesagt und habe sich seit
November vergangenen Jahres seitwarts bewegt. Der jlingste Riickgang der Gesamtinflation sei
malfdgeblich von den niedrigeren Energiepreisen beeinflusst worden, doch diese seien
bekanntermalien sehr volatil. DarGber hinaus hange der im Basisszenario angenommene Pfad in
Richtung 2 %-Ziel entscheidend von einem geringeren Lohnwachstum sowie von einer
Beschleunigung des Produktivitdtswachstums auf Werte ab, die seit vielen Jahren nicht mehr zu
beobachten gewesen seien und Uber dem historischen Durchschnitt 1&gen.

Dem wurde entgegengestellt, dass die Inflation zuletzt etwas schneller als erwartet zurlickgegangen
sei, sodass nun sogar ein nicht zu vernachlassigendes Risiko bestehe, dass der Zielwert
unterschritten werden kénne. Die von Eurostat verodffentlichte HVPI-Schnellschatzung vom August
habe bereits gezeigt, dass die Projektionen in Bezug auf das Disinflationstempo auf kurze Sicht zu
pessimistisch seien. Dartber hinaus hatten sich die Rohstoffpreise seit dem Stichtag weiter verringert,
was den Abwartsdruck auf die Inflation erhoht habe. Die Rohstoffpreise, die Energiekosten und die
Exportpreise der Wettbewerber seien alle gesunken, wahrend der Euro gegeniber dem US-Dollar
aufgewertet habe. Darlber hinaus wirkten sich die niedrigeren internationalen Preise nicht nur
kurzfristig auf die Gesamtinflation im Euroraum aus, sondern — Uber die Preise von Dienstleistungen
wie Verkehr (z. B. die Flugpreise) — letztlich auch indirekt auf die Kerninflation. In diesem konkreten
Fall werde das Ausmalf’ des Abwartseffekts jedoch von der Erwartung abhangen, wie persistent sich
der Riickgang der Energiepreise erweisen werde. Was die langerfristige Perspektive betreffe, so
wurde betont, dass in den letzten Projektionsrunden bereits mehrmals in Folge ein Erreichen des 2 %-
Ziels bis Ende 2025 vorhergesagt worden sei.

Gleichzeitig wurde darauf hingewiesen, dass Vorsicht geboten sei, weil das aktuelle Niveau der
Gesamtinflation die Herausforderungen, denen sich die Geldpolitik nach wie vor gegenibersehe, nicht
ganzlich widerspiegele. Angesichts der derzeit hohen Volatilitdt der Energiepreise seien die Zahlen
zur Gesamtinflation in Bezug auf den mittelfristigen Preisdruck nicht sehr aussagekraftig. Insgesamt
wurde die Auffassung vertreten, dass die Kerninflation der weiteren Beobachtung bedurfe. Die
Quartalsprojektionen zur Kerninflation bis zum dritten Quartal 2025 seien fiir einige Quartale um bis zu
0,3 Prozentpunkte nach oben revidiert worden; dies zeige, dass der Kampf gegen die Inflation noch
nicht gewonnen sei. Zudem sei die Binneninflation mit 4,4 % weiterhin hoch. Darin spiegele sich der
anhaltende Preisdruck im Dienstleistungssektor wider, wo das Voranschreiten des Inflationsabbaus
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seit November letzten Jahres praktisch zum Stillstand gekommen sei. Die Dienstleistungsinflation sei
im August auf 4,2 % gestiegen und habe damit zuletzt Gber dem Niveau der vorangegangenen neun
Monate gelegen.

Mit Blick auf die Inflationsaussichten im Dienstleistungssektor sei Vorsicht geboten, denn die
Persistenz der Dienstleistungsinflation kénnte mehreren strukturellen Faktoren geschuldet sein:
Erstens gebe es in einigen Dienstleistungsbereichen einen globalen Arbeitskraftemangel, der sich als
strukturell herausstellen kdnnte. Zweitens vollziehe sich bei den Freizeitdienstleistungen womaglich
gerade eine strukturelle Veranderung der Praferenzen, die eine weitere Beobachtung erforderlich
mache. Die Projektionen zur Preisentwicklung bei den Industrieerzeugnissen deuteten darauf hin,
dass sich die sektorale Inflationsrate bei etwa 1 % einpendeln werde. Dies entspreche dem Niveau,
das in der Phase der starken Globalisierung vor der Pandemie vorgeherrscht habe. In einer Welt der
Fragmentierung, der Deglobalisierung und negativer Angebotsschocks sei es jedoch angebracht, mit
starkeren Preiserh6hungen bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie zu rechnen. Hier seien die

Preissteigerungen zwar derzeit gering, doch dies werde nicht unbedingt von Dauer sein.

Die Ratsmitglieder betonten, dass der Lohndruck ein wichtiger Bestimmungsfaktor der Persistenz der
Inflation im Dienstleistungssektor sei. Das Lohnwachstum scheine sich zwar allmahlich
abzuschwachen, bleibe aber hoch und volatil. Der zukunftsorientierte Indikator fur die
Lohnentwicklung bewege sich nach wie vor aufwarts. So wurde argumentiert, dass ein unerwartet
starker Lohndruck weiterhin eines der groften Aufwartsrisiken fur die Inflation darstelle, insbesondere
Uber den Preisauftrieb bei den Dienstleistungen. Dies stltze die Auffassung, dass man sich auf ein
Risikoszenario konzentrieren sollte, in dem sich das Lohnwachstum nicht wie projiziert verlangsame,
das Produktivitatswachstum niedrig bleibe und héhere Kosten weniger stark durch die Gewinne
absorbiert wirden als erwartet. Zwar hatten die jungsten eingehenden Daten das Basisszenario
gestitzt, doch mittelfristig gebe es Aufwartsrisiken fir die Inflation, da der Weg zurtick zur
Preisstabilitat von einer Reihe kritischer Annahmen abhénge, die sich erst noch bewahrheiten

mussten.

Es wurde jedoch auch darauf hingewiesen, dass das Lohnwachstum insgesamt Giberwiegend einen
Abwartstrend aufweise. Dieser sei besonders augenscheinlich, wenn man das Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer betrachte. Das nominale Lohnwachstum sei in der ersten
Jahreshalfte niedriger ausgefallen als in den Projektionen vom Juni vorhergesagt. Dabei weise das
Wachstum der Tarifverdienste moglicherweise unter anderem aufgrund von Einmalzahlungen eine
erhohte Volatilitat auf. Die Lohndrift — die Differenz zwischen der Wachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und jener der Tarifverdienste — sei indessen anfalliger fiir die
derzeitige Konjunkturschwache. Auch kénne trotz des anhaltenden Aufholprozesses der Realldhne
davon ausgegangen werden, dass der derzeit unerwartet rasche Inflationsabbau letztlich einen
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weiteren Abwartsdruck auf die Lohnforderungen ausiben werde, zumal Zweitrundeneffekte wahrend
des jlngsten Inflationsanstiegs begrenzt geblieben seien. So seien keine Anzeichen fiir die
Entwicklung von Lohn-Preis-Spiralen zu erkennen.

Mit Blick auf die langerfristigen Inflationserwartungen seien die marktbasierten MessgréRen merklich
gesunken und nach wie vor weitgehend bei 2 % verankert. Dies spiegele die Einschatzung der
Marktteilnehmer wider, dass die Inflation rasch nachlassen werde. Ein starker Riickgang der Olpreise,
der vor allem auf glinstige Angebotsbedingungen und eine geringere Risikoeinschatzung
zurlickzufiihren sei, habe die Inflationserwartungen in den Vereinigten Staaten und im Euroraum auf
die niedrigsten Werte seit Langem sinken lassen. In diesem Zusammenhang wurde angemerkt, dass
sich das Risiko, dass sich die Inflationserwartungen nach unten entankern kénnten, wegen der
schwachen Konjunktur und des unerwartet raschen und breit angelegten Inflationsabbaus erhoht
habe. Hier wurde insbesondere auf die Preise fiir Inflations-Fixings (Swap-Kontrakte, die an
bestimmte monatliche Veroffentlichungen der jahrlichen HVPI-Teuerungsrate im Euroraum ohne
Tabakwaren gekoppelt seien) verwiesen. Diese lieRen den Schluss zu, dass die Inflation auf sehr
kurze Sicht deutlich unter 2 % liegen und erheblich friher unter die 2 %-Marke fallen werde als in den
September-Projektionen angenommen. Sie seien zwar nicht vollstadndig mit der gemessenen HVPI-
Teuerungsrate vergleichbar und zum Teil durch negative Inflationsrisikopramien verzerrt, doch ihre
niedrigen Werte seien ein Indiz, dass die Inflationsrisiken ausgeglichen oder — zumindest kurzfristig —
womadglich sogar abwartsgerichtet seien. Es wurde jedoch auch angemerkt, dass Inflations-Fixings
eng mit den Olpreisen korrelierten und Uber die kurze Sicht hinaus nur begrenzte Prognosekraft
besalen.

Vor diesem Hintergrund gelangten die Ratsmitglieder zu der Einschatzung, dass die Inflation im Falle
eines unerwartet kraftigen Lohn- oder Gewinnwachstums hoher ausfallen kénnte als angenommen.
Aufwartsrisiken fiir die Inflation ergaben sich auch aus den erhdéhten geopolitischen Spannungen.
Diese konnten die Energiepreise und Frachtkosten auf kurze Sicht in die Héhe treiben und den
Welthandel stéren. Zudem kdnnten Extremwetterereignisse und die fortschreitende Klimakrise im
Allgemeinen zu einem Anstieg der Nahrungsmittelpreise fiuhren. Die Inflation kdnnte aber auch
niedriger ausfallen als angenommen, sollte die Geldpolitik die Nachfrage starker als erwartet dampfen
oder sich das wirtschaftliche Umfeld in der tbrigen Welt Gberraschend eintriiben.

In Bezug auf die monetére und finanzielle Analyse teilten die Sitzungsteilnehmerinnen und -teilnehmer
weitgehend die von Frau Schnabel und Herrn Lane in ihrer Einleitung dargelegte Einschatzung. Die
Marktzinsen seien seit der vorangegangenen geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Juli deutlich
gefallen. Die Marktteilnehmer preisten nun fiir die September-Sitzung eine Senkung des Zinssatzes
fur die Einlagefazilitat um 25 Basispunkte vollstandig ein und mafen einer weiteren Zinssenkung im
Oktober eine Wahrscheinlichkeit von 35 % bei. Insgesamt wirden jetzt zwei bis drei Zinssenkungen
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bis zum Jahresende eingepreist, wahrend man unmittelbar nach der Juni-Sitzung noch mit zwei
Zinsschritten gerechnet habe. Der zweijahrige OIS-Satz habe sich seit der Juli-Sitzung ebenfalls
verringert, und zwar um mehr als 40 Basispunkte. Allgemein wurde angemerkt, dass die Finanzmarkte
den kompletten Lockerungszyklus vorwegnahmen. Dies habe bereits eine zusatzliche unmittelbare
Lockerung des geldpolitischen Kurses bewirkt, die sich in einer Lockerung der
Finanzierungsbedingungen zeige.

Ausschlaggebend fiir den Riickgang der Marktzinsen im Euroraum und weltweit seien vor allem die
eingetribten Aussichten fir das Weltwirtschaftswachstum sowie die Erwartung einer geldpolitischen
Lockerung infolge geringerer Bedenken hinsichtlich des Inflationsdrucks. Die Marktzinsen im
Euroraum seien erheblich durch Ubertragungseffekte aus den Vereinigten Staaten beeinflusst worden,
wahrend sich die Daten fir den Euroraum — insbesondere die Aussichten fir die Binneninflation —
nicht GUbermaRig verandert hatten, wie die Projektionen der EZB zeigten. Zudem wurde angemerkt,
dass ein niedrigerer Zinsverlauf in den USA zwar die Einschatzung der Inflations- und
Beschaftigungsaussichten der Federal Reserve im Rahmen ihres Doppelmandats widerspiegele,
normalerweise aber davon auszugehen sei, dass niedrigere Zinsen die Weltwirtschaft und damit auch
die Wirtschaft im Euroraum stimulieren wiirden. Angesichts des gleichzeitigen starken Rickgangs der
globalen Olpreise konnte dieser Ubertragungseffekt jedoch durch Befiirchtungen einer schwécheren
weltwirtschaftlichen Entwicklung ausgeglichen werden, was sich naturgemaf auch im Euroraum

niederschlagen wurde.

Die Spannungen an den internationalen Markten im August hatten zu einer voriibergehenden
Verscharfung der Bedingungen in einigen risikoreicheren Marktsegmenten gefihrt, die aber
gréRtenteils rasch wieder riickgangig gemacht worden sei. Im Vergleich zum Jahresbeginn habe sich
die Stimmung der Marktteilnehmer allgemein verandert. Sie seien nun nicht mehr besorgt, dass die
Inflation angesichts eines robusten Wachstums langere Zeit erhéht bleiben kdnnte, sondern
befiirchteten eher, dass das Wachstum zu schwach ausfallen kénne, was im Zuge des nachlassenden
Inflationsdrucks den Auftakt zu einer harten Landung darstellen kdnnte. Bislang zeichne sich zwar
weder in den Vereinigten Staaten noch im Euroraum eine harte Landung ab. Doch die Ereignisse von
Anfang August hatten gezeigt, dass die Finanzmarkte sehr sensibel auf enttduschende
Wachstumszahlen in wichtigen Volkswirtschaften reagierten. Hieraus kénnten Instabilitat und
Abwartsrisiken erwachsen, obwohl die Marktentwicklung im August darauf hindeute, dass die Anleger
weiterhin bereit seien, Risiken einzugehen. Es wurde jedoch auch die Ansicht gedul3ert, dass die
hohe Volatilitdt und die Marktturbulenzen im August unter anderem darauf zurtickzufiihren seien, dass
Carry-Trades aufgel6st worden seien, als die japanische Zentralbank ihren geldpolitischen Kurs nach
einer langeren Phase der geldpolitischen Akkommodierung gestrafft habe. Zudem sei die Korrektur
angesichts der weiterhin hohen Bewertungen an den Aktienmarkten und niedriger Risikopramien bei

einer Reihe von Vermoégenswerten nur von kurzer Dauer gewesen.
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Die Finanzierungskosten im Euroraum seien gemessen an den Zinssatzen fur am Markt begebene
Schuldverschreibungen und Bankkredite weiterhin restriktiv, da die geldpolitische Transmission der
vorangegangenen Leitzinserhéhungen noch andauere. Die durchschnittlichen Zinssatze fiir neue
Unternehmenskredite und neue Immobilienkredite seien im Juli mit 5,1 % bzw. 3,8 % hoch geblieben.
Es wurde angemerkt, dass andere Elemente der allgemeineren Finanzierungsbedingungen nicht so
restriktiv seien, wie es das Niveau der Kreditzinsen oder die weiter gefassten Indikatoren der
Finanzierungsbedingungen nahelegten. So seien wahrend der gesamten Phase des Inflationsabbaus
umfangreiche Finanzierungen Uber Eigenkapital erfolgt, und die Kreditspreads seien sehr gering
gewesen. Gleichzeitig wurde argumentiert, dass dies moglicherweise blo durch eine schwache
Investitionsnachfrage bedingt gewesen sei. Die Unternehmen hatten also keine Mittel aufnehmen
missen oder wollen und seien somit nicht bereit gewesen, Schuldverschreibungen zu hohen

Zinssatzen zu begeben.

Vor diesem Hintergrund sei das Kreditwachstum aufgrund einer geringen Nachfrage schwach
geblieben. Das Wachstum der Bankkredite an Unternehmen und private Haushalte habe im Juli
erneut nahe null gelegen. Dabei habe sich die Dynamik der Unternehmenskredite gegentber Juni
etwas abgeschwacht, die der Kredite an private Haushalte hingegen etwas belebt. Das jahrliche
Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 sei im Juli mit 2,3 % weiterhin recht verhalten gewesen

und gegenlber Juni unverandert geblieben.

Die schwache Kreditentwicklung sei auch auf die nach wie vor restriktiven Finanzierungsbedingungen
zuruckzufuhren, die Uber das gesamte Jahr 2025 hinweg fur ein weiterhin verhaltenes
Kreditwachstum sorgen dirften. Uberdies wurde argumentiert, dass die Banken vor
Herausforderungen stiinden, da ihr Kurs-Buchwert-Verhaltnis zwar héher als in friitheren Jahren sei,
aber im Allgemeinen noch immer unter eins liege. Es wurde ferner angebracht, dass ein héheres
Kreditrisiko, wenn es mit einer Verschlechterung der Qualitat der Kreditbestande einhergehe, das
Kreditangebot einschranken kénne. Gleichwohl hatten sich die Finanzierungskosten der Banken im
Zuge der im Juni erfolgten Zinssenkung und der Erwartung weiterer Zinssenkungen bereits leicht
verringert. Zudem seien die Banken weiterhin duBerst profitabel und wiesen robuste Bewertungen auf.
Ein Kurs-Buchwert-Verhaltnis von unter eins sei auch nicht ungewoéhnlich, und die Banken hatten
keine Schwierigkeiten, sich Kapital zu beschaffen. Der wichtigste Bremsfaktor fiir das Kreditwachstum
sei die Kreditnachfrage, zumal die Investitionen nach wie vor besonders schwach ausfielen. Mit Blick
auf die privaten Haushalte wurde darauf hingewiesen, dass deren Nachfrage nach
Hypothekarkrediten angesichts der Belebung der Wohnimmobilienmarkte zunehmen drfte.
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Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

In Bezug auf den geldpolitischen Kurs beurteilten die Ratsmitglieder die seit der letzten geldpolitischen
Sitzung neu verfugbaren Daten im Einklang mit den drei Hauptelementen der Reaktionsfunktion des
EZB-Rats.

Zunachst wurden die Inflationsaussichten betrachtet. Hier hatten die jliingsten, von Fachleuten der
EZB erstellten Projektionen die in den Juni-Projektionen enthaltenen Inflationsaussichten bestatigt. Es
sei zu erwarten, dass die Teuerung gegen Ende des laufenden Jahres wieder ansteige. Dies sei zum
Teil darauf zurtickzuflhren, dass vorangegangene starke Rickgange der Energiepreise aus den
Jahreswachstumsraten herausfallen wirden. Im Lauf des zweiten Halbjahrs 2025 dirfte die Inflation
dann in Richtung des Zielwerts sinken. Unterstlitzt werde der Inflationsriickgang durch den
nachlassenden Arbeitskostendruck und die zurtickliegende geldpolitische Straffung, die allmahlich auf
die Verbraucherpreise durchschlage. AnschlieRend dirfte die Teuerungsrate nachhaltig in der Nahe
des Zielwerts bleiben. Die meisten MessgréfRen der langerfristigen Inflationserwartungen 1agen bei
rund 2 %. Die marktbasierten MessgréRRen seien seit der letzten EZB-Ratssitzung gefallen und hatten
sich dabei diesem Niveau angenéhert.

Die Ratsmitglieder stimmten darin Uberein, dass die jungste Wirtschaftsentwicklung das Basisszenario
weitgehend bestatigt habe, was sich in den unveranderten Projektionen fiir die Gesamtinflation
widerspiegele. Zudem wiesen sie darauf hin, dass der Pfad des Inflationsabbaus gut voranschreite
und robuster werde. Die Inflation sei auf dem richtigen Weg. Im GroRen und Ganzen sei davon
auszugehen, dass die Teuerungsrate bis Ende 2025 wieder auf den Zielwert von 2 % zuriickkehren
werde, auch wenn die Gesamtinflation im restlichen Jahresverlauf 2024 volatil bleiben dirfte. Dieser
holprige Inflationsverlauf bedeute allerdings auch, dass die letzte Phase des Disinflationsprozesses
auf 2 % erst 2025 beginnen dirfte und auf einer Reihe von Annahmen beruhe. Daher musse sorgfaltig
Uberwacht werden, ob sich die Teuerung zeitnah und nachhaltig am Zielwert einpendeln werde.
Angesichts des Risikos von Verzégerungen beim Erreichen des Inflationsziels der EZB sei eine
gewisse Vorsicht geboten, um eine zu friihe Riicknahme der geldpolitischen Straffung zu vermeiden.
Zugleich wurde auch argumentiert, dass die Geldpolitik selbst im Fall von Schocks mittelfristig
ausgerichtet bleiben misse und das Risiko eines Unterscheitens des Zielwerts im spateren Verlauf
des Projektionszeitraums an Bedeutung gewinne.

Was die zugrunde liegende Inflation anbelange, so stellten die Sitzungsteilnehmerinnen

und -teilnehmer fest, dass die meisten MessgréRen im Juli weitgehend unverandert geblieben seien.
Die Binneninflation sei nach wie vor hoch, wobei insbesondere von den Léhnen ein starker Preisdruck
ausgehe. Die Kerninflation liege immer noch auf einem relativ hohen Niveau, sei seit Jahresbeginn
hartnéckig geblieben und falle weiterhin héher als erwartet aus. Hinsichtlich der Kerninflation seien die
Projektionen fir 2024 und 2025 geringfiigig nach oben revidiert worden. Grund hierfir sei die liber
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den Erwartungen liegende Teuerungsrate fir Dienstleistungen. Von wesentlichem Belang bleibe auch
weiterhin die Entwicklung der Arbeitskosten, da der fiir das kommende Jahr projizierte Riickgang der
Kerninflation und des Preisauftriebs im Dienstleistungssektor von zentralen Annahmen fir die
Entwicklung der Léhne, der Produktivitat und der Gewinne abhange. Die diesbezlglich vorliegenden
Daten fielen nach wie vor uneinheitlich aus. So sei die Produktivitat niedrig und habe sich noch nicht
erholt, wohingegen das Lohnwachstum trotz einer allmahlichen Abschwachung immer noch hoch und
volatil sei. Enttduschende Daten zum Produktivitdtswachstum kénnten Anlass zur Sorge geben, da die
Fahigkeit der Gewinne, steigende Lohnstlickkosten zu absorbieren, moglicherweise an ihre Grenzen
stolRe. In diesem Fall mlsste das Lohnwachstum sogar noch starker abnehmen, damit die Inflation
wieder nachhaltig zum Zielwert zuriickkehre. Diese Faktoren kdnnten dazu fiihren, dass sich die
Kerninflation und die Teuerung bei den Dienstleistungen als hartnackiger erweisen und nicht so stark

sinken wirden wie derzeit erwartet.

Ungeachtet dieser Risiken konne die Tatsache zuversichtlich stimmen, dass die Dynamik des
Preisauftriebs im Dienstleistungssektor — wenngleich ausgehend von einem hohen Niveau —
allmahlich nachlasse und den Erwartungen zufolge auch noch weiter zurtickgehen werde, was unter
anderem wesentlichen Basiseffekten zuzuschreiben sei. Der Aufholprozess bei den Léhnen sei weit
fortgeschritten. So verlangsame sich das Lohnwachstum bereits stéarker als zuvor projiziert und durfte
sich im kommenden Jahr sogar noch schneller abschwachen, ohne dass Anzeichen einer Lohn-Preis-
Spirale erkennbar seien. Wenn die Lebenshaltungskosten aufgrund niedrigerer Energiepreise oder
anderer Faktoren nun sanken, sollte dies im kommenden Jahr Abwartsdruck auf die Lohnforderungen

ausuben.

Die Ratsmitglieder stimmten schlief3lich generell darin Gberein, dass die geldpolitische Transmission
der zurlickliegenden Straffung die Konjunktur weiterhin dampfe, auch wenn sie ihren Hohepunkt
wahrscheinlich Uberschritten habe. Die Finanzierungsbedingungen seien nach wie vor restriktiv. Dies
spiegele sich in einer verhaltenen Kreditentwicklung wider, die den Konsum und die Investitionen und
damit die Konjunktur allgemein geschwéacht habe. Die vorangegangene geldpolitische Straffung habe
nach und nach auf die Verbraucherpreise durchgewirkt und damit den Disinflationsprozess unterstitzt.
Es gebe viele weitere Griinde, warum die Geldpolitik immer noch auf die Wirtschaft durchschlage.
Forschungsergebnisse deuteten darauf hin, dass sich noch jahrelang verzogerte Effekte ergeben
koénnten, bevor sich der Gesamteffekt vollstandig zuriickbilde. So seien beispielsweise die
Liquiditatspuffer von Unternehmen und privaten Haushalten geschrumpft, sodass diese mittlerweile
starker als zuvor hdheren Zinsen ausgesetzt seien. Dadurch kénnten auch die Banken mit gréBeren
Kreditrisiken konfrontiert sein. Gleichwohl dirfte sich die Transmission der Geldpolitik nun, da die
letzte Leitzinserhdhung bereits ein Jahr zurtickliege, ausgehend von ihrem Héhepunkt sukzessive
abschwachen, zumal die Kredit- und Einlagenzinsen seit fast einem Jahr — wenn auch sehr moderat —
sanken. Der Konsum und die Investitionen durften somit im weiteren Verlauf von den allmahlich
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nachlassenden Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik profitieren. Die anhaltende Unsicherheit
hinsichtlich Wirksamkeit und zeitlichem Verlauf des Transmissionsmechanismus mache allerdings
deutlich, dass es nach wie vor wichtig sei, die Starke der geldpolitischen Transmission zu

uberwachen.

Geldpolitische Beschlisse und Kommunikation

Vor diesem Hintergrund erwogen die Ratsmitglieder den von Herrn Lane unterbreiteten Vorschlag,
den Zinssatz fur die Einlagefazilitat — den Zinssatz, mit dem der EZB-Rat den geldpolitischen Kurs
steuere — um 25 Basispunkte zu senken. Wie am 13. Marz 2024 bekannt gegeben worden sei,
wiirden am 18. September auch einige Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen in Kraft
treten. Insbesondere werde der Abstand zwischen dem Zinssatz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat auf 15 Basispunkte
festgelegt. Der Abstand zwischen dem Zinssatz fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und dem
Zinssatz flr die Hauptrefinanzierungsgeschafte bleibe unverandert bei 25 Basispunkten.
Dementsprechend werde der Zinssatz fur die Einlagefazilitat auf 3,50 % herabgesetzt. Der Zinssatz
fur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte und der Zinssatz fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat wirden
auf 3,65 % bzw. 3,90 % gesenkt.

Auf der Grundlage der aktualisierten Beurteilung der Inflationsaussichten, der Dynamik der zugrunde
liegenden Inflation und der Starke der geldpolitischen Transmission sei es nun angemessen, einen
weiteren Schritt zur Reduzierung des geldpolitischen Straffungsgrads zu gehen. Die aktuellen Daten
und die nahezu unveranderten Projektionen der EZB hatten die Ratsmitglieder in ihrer Zuversicht
bestarkt, dass die Disinflation stetig voranschreite und die Inflation auf dem richtigen Weg sei, um den
Zielwert von 2 % zeitnah und nachhaltig zu erreichen. Die Gesamtinflation sei im August auf ein
Niveau gesunken, das zuletzt im Sommer 2021 vor dem Teuerungsschub verzeichnet worden sei.
Auflerdem gebe es Anzeichen fUr nachlassende Spannungen am Arbeitsmarkt, da sich das
Lohnwachstum verlangsame und die Lohnstiickkosten verringerten. Obwohl in den kommenden
Monaten teils volatile Daten erwartet wirden, bleibe das Gesamtbild eines anhaltenden
disinflationaren Trends bestehen, der sich in solidem Tempo fortsetze und mehr oder weniger
planmafig ausfalle. Die jliingsten Daten hatten insbesondere die Erwartungen des EZB-Rats bestatigt,
dass die deutlichen Lohnsteigerungen durch niedrigere Gewinne abgefedert worden seien. Sowohl die
umfrage- als auch die marktbasierten Messgré3en der Inflationserwartungen seien weiterhin fest
verankert. Zudem seien die langerfristigen Inflationserwartungen Uber einen langen Zeitraum, der
auch Zeiten mit erhéhter Unsicherheit einschlie3e, in der Nahe der 2 %-Marke verblieben. Die juingste
Stabilitat und héhere Genauigkeit der gesamtwirtschaftlichen Projektionen hatten das Vertrauen in sie
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gestitzt. Es gehe aus den letzten drei Projektionsrunden hervor, dass die Teuerung auf dem richtigen
Weg sei, um das Inflationsziel bis Ende 2025 zu erreichen.

Unterdessen wurde angemerkt, dass die gesamtwirtschaftlichen Aussichten fir den Euroraum mehr
Grund zur Sorge gaben und die projizierte Erholung fragil sei. Die Konjunktur bleibe verhalten, wobei
die Abwartsrisiken fur das Wirtschaftswachstum tGberwdgen und die kurzfristigen Wachstumsrisiken
zunahmen. Diese Bedenken spiegelten sich auch in den gegentber den Juni-Projektionen niedrigeren
Wachstumsprojektionen flr die Jahre 2024 und 2025 wider. Angesichts der zunehmenden
Annaherung der Inflation an ihren Zielwert dirfte die realwirtschaftliche Aktivitat fir die Kalibrierung
der Geldpolitik immer relevanter werden, so eine Wortmeldung.

Vor diesem Hintergrund unterstitzten alle Ratsmitglieder den Vorschlag von Herrn Lane, den Grad
der geldpolitischen Straffung zur verringern und die Leitzinsen zum zweiten Mal um 25 Basispunkte zu
senken. Eine solche Leitzinssenkung werde Uber zahlreiche Szenarien hinweg als robust angesehen,
um fir kinftige Entscheidungen eine Optionalitat in beide Richtungen zu ermdglichen.

Mit Blick auf die Zukunft betonten die Ratsmitglieder, dass sie weiterhin entschlossen seien, flr eine
zeitnahe Riickkehr der Inflation zum mittelfristigen Ziel von 2 % zu sorgen und dass sie die Leitzinsen
so lange wie erforderlich ausreichend restriktiv halten wiirden, um dieses Ziel zu erreichen. Die
Festlegung der angemessenen Hohe und Dauer des restriktiven Niveaus werde auch in Zukunft von
der Datenlage abhangen und von Sitzung zu Sitzung erfolgen. Man solle sich nicht im Voraus auf
einen bestimmten Zinspfad festlegen. Dementsprechend sei es besser, sich fur die nachste Zeit
samtliche Optionen offenzuhalten, um auf alle neu verfigbaren Daten reagieren zu kénnen.

Es wurde betont, dass die Geschwindigkeit, mit der der Grad der geldpolitischen Straffung verringert
werden solle, von der Entwicklung der neu verfligbaren Daten abhange. Hierbei stellten die drei
Elemente der verlautbarten geldpolitischen Reaktionsfunktion einen festen Anker fur die Analyse
sowie die Entscheidungsfindung dar. Eine solche Datenabhéngigkeit sei jedoch nicht mit einer
Abhangigkeit von Datenpunkten gleichzusetzen. Au3erdem kdnnten die kurzfristigen Entwicklungen
der Gesamtinflation, der Kerninflation oder einer anderen Einzelstatistik nicht mechanisch gewichtet
werden. Vielmehr missten die Auswirkungen samtlicher Daten auf die mittelfristigen
Inflationsaussichten bewertet werden. So sei es manchmal angemessen, die Volatilitat der Olpreise zu
ignorieren. Andererseits sei es mitunter wichtig, auf Olpreisbewegungen zu reagieren, wenn diese

aller Wahrscheinlichkeit nach erheblich auf die Wirtschaft ausstrahlen wiirden.

Es herrschte weitgehend Einigkeit unter den Ratsmitgliedern, dass ein schrittweiser Ansatz zur
Ricknahme der restriktiven Geldpolitik angemessen sei, wenn zukunftige Daten mit den
Basisprojektionen im Einklang stiinden. Dies entspreche auch der Erwartung, dass eine allmahliche
Lockerung der Finanzierungsbedingungen die Konjunktur und auch die dringend bendtigten

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite 23 von 28



Investitionen zur Steigerung der Arbeitsproduktivitédt und der totalen Faktorproduktivitat stitzen

wirden.

Derzeit erscheine ein schrittweiser und vorsichtiger Ansatz angemessen, da nicht vollkommen sicher
sei, dass das Inflationsproblem bereits geldst sei. Auch angesichts der Aufwartskorrektur der
Kerninflation in den Quartalsprojektionen und der zuletzt Uberraschend hohen Teuerung im
Dienstleistungssektor sei es daher zu frih, die Inflation fir besiegt zu erklaren. Trotz eines Rickgangs
sei die Unsicherheit weiterhin hoch. Einige wesentliche dem Basisszenario zugrunde liegende
Bestimmungsfaktoren und Annahmen — unter anderem in Bezug auf die Léhne, die Produktivitat, die
Kerninflation und die Inflation im Dienstleistungssektor — missten zudem erst noch eintreten bzw.
wirden sich nur langsam entwickeln. Diese Faktoren missten genau beobachtet werden. Die
Bewahrungsprobe stiinde dann 2025 bevor, wenn klarer werde, ob das Lohnwachstum gesunken, das
Produktivitatswachstum wie projiziert gestiegen und das Durchwirken der héheren Arbeitskosten

moderat genug gewesen sei, damit der Preisdruck gedampft bleibe.

Zugleich wurde argumentiert, dass die anhaltende Unsicherheit ein Risiko fiir das Basisszenario in
zwei Richtungen mit sich bringe. Dies weise nicht nur darauf hin, dass die Beibehaltung eines
datengestitzten Ansatzes wichtig sei, sondern auch auf die Bedeutung wesentlicher
Risikosteuerungsiiberlegungen. Insbesondere wurde betont, dass es alternative Szenarien in beide
Richtungen gebe. Beispielsweise ware wohl ein rascheres Tempo bei den Zinssenkungen
angemessen, wenn die Abwartsrisiken fur die Binnennachfrage und fur die Wachstumsaussichten
eintraten oder wenn etwa eine unerwartet geringe Inflation bei den Dienstleistungen das Risiko
erhdhen wirde, dass das Inflationsziel unterschritten werde. Daher sei es wichtig, einen Ansatz
beizubehalten, bei dem der EZB-Rat von Sitzung zu Sitzung entscheide.

Umgekehrt gebe es Szenarien, in denen eine zwischenzeitliche Unterbrechung der
Zinssenkungsphase erforderlich werden kénne. Die sei der Fall, wenn es beispielsweise zu einem
strukturellen Konjunkturriickgang kdme oder andere Faktoren eintraten, die zu einer unerwartet hohen

Kerninflation fihrten.

Einvernehmen herrschte dariber, dass in der Kommunikation zum Ausdruck gebracht werden misse,
dass die jingsten Inflationsdaten weitgehend den Erwartungen entsprachen und die
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom September 2024 die
bisherigen Inflationsaussichten bestatigten. Um das Risiko einer Fehlinterpretation der kurzfristigen
Inflationsdaten zu verringern, solle indes auch erlautert werden, dass die Inflation gegen Ende des
laufenden Jahres — teilweise aufgrund von Basiseffekten — wieder steigen dirfte. Im Lauf des zweiten
Halbjahrs 2025 durfte sie dann in Richtung ihres Zielwerts sinken. Es solle erneut bekraftigt werden,
dass der EZB-Rat auch in Zukunft einen datengestltzten Ansatz verfolgen und von Sitzung zu Sitzung
entscheiden werde. Er lege sich nicht im Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest und seine
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Geldpolitik werde weiterhin auf den etablierten Elementen der Reaktionsfunktion beruhen. Angesichts
der zuvor angekiindigten Anderung des Abstands zwischen dem Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat miisse auch zu Beginn der
Kommunikation deutlich gemacht werden, dass der EZB-Rat den geldpolitischen Kurs tber den
Zinssatz fur die Einlagefazilitat steuere.

Der Vorschlag des Direktoriums, bei der teilweisen Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig
werdender Wertpapiere im Portfolio des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) weiterhin flexibel
zu agieren, fand bei den Ratsmitgliedern Zustimmung.

Unter Berlcksichtigung 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 12. September 2024

Pressemitteilung

Geldpolitische Beschlisse vom 12. September 2024

Sitzung des EZB-Rats, 11.-12. September 2024

Mitglieder

e Frau Lagarde, Prasidentin

e Herr de Guindos, Vizeprasident

e Herr Centeno®

e Herr Cipollone

e  Herr Demarco, vorubergehende Vertretung von Herrn Scicluna*
e  Herr Elderson

e Herr Escriva

e  Herr Holzmann*

. Herr Kazaks
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e  Herr Kazimir

e  Herr Knot

e HerrlLane

e  Herr Makhlouf

e  Herr Muller

e Herr Nagel

e Herr Panetta

e Herr Patsalides
e HerrRehn

e Herr Reinesch

e  Frau Schnabel
e  Herr Simkus

e  Herr Stournaras
e Herr Vasle*®

e  Herr Villeroy de Galhau*
e  Herr Vujci¢

° Herr Wunsch

* Mitglieder, die im September 2024 gemal Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt

waren.

Sonstige Anwesende

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

e  Frau Senkovic, Sekretérin, 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

. Herr Gavilan
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Herr Haber

Herr Horvath

Herr Kroes

Herr Luikmel

Herr Linnemann
Herr Madouros

Herr Nicoletti Altimari
Herr Novo

Frau Papageorghiou
Herr Rutkaste

Frau Schembri

Herr Siaudinis

Herr Sosi¢

Herr Tavlas

Herr Ulbrich

Herr Valimaki

Herr Vanackere

Frau Zumer Suijica

Sonstige Beschiftigte der EZB

Herr Proissl, Generaldirektor Kommunikation

Herr Straub, Berater der Prasidentin

Frau Rahmouni-Rousseau, Generaldirektorin Finanzmarktoperationen
Herr Arce, Generaldirektor Volkswirtschaft

Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor Volkswirtschaft

14. November 2024 vorgesehen.
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